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êï 5HVSRQVHVýWRý:ULWWHQý&RPPHQWV
5HFHLYHGý)URP

0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRIý&DOLIRUQLD

3UHIDFHýE\ý(3$ã
,Qý WKLVý VHFWLRQñý (3$ý VXPPDUL]HVý LWVý UHVSRQVHVý WRýZULWWHQý FRPPHQWVý SURYLGHGý E\ý WKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRIý&DOLIRUQLDýõ0RQWURVHôïýý7RýDýODUJHýH[WHQWñýWKHýRULJLQDOýFRPPHQWVýDUHýFLWHG
YHUEDWLPý IRUý FRQYHQLHQFHïý ý:KHUHý DSSURSULDWHñý UHVSRQVHVý DUHý JLYHQý ERWKý ZLWKLQý WKHý ERG\ý RIý D
FRPPHQWýDVýDQýLVVXHýDULVHVñýDQGýDWýWKHýHQGýRIýDQýRYHUDOOýFRPPHQWïýý5HVSRQVHVýDUHýSURYLGHGýILUVWýWR
WKHý*HQHUDOý&RPPHQWVñýìýWKURXJKýìåïýý5HVSRQVHVýDUHýWKHQýSURYLGHGýWRýWKHý¦H[KLELWV§ýZKHUHýPRUH
GHWDLOHGýFRPPHQWVýDUHýPDGHýE\ýý0RQWURVHñýLQýWKHýVDPHýRUGHUýDVýWKHýRULJLQDOýFRPPHQWýGRFXPHQWïýý7KH
UHVSRQVHýIRUPDWýLVýWKHýVDPHýDVýXVHGýLQýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKHýUHVSRQVHýVXPPDU\ñýH[FHSWýWKDWñýEHFDXVH
WKHýFRPPHQWVýDUHý ODUJHO\ýUHSHDWHGýYHUEDWLPñý WKHý&RPPHQWãýKHDGLQJýLVýJHQHUDOO\ýRPLWWHGýXQOHVV
QHHGHGýIRUýFODULW\ïýý7KHýFRPPHQWHU©VýWH[WýLVýVKRZQýLQýQRUPDOýWH[Wï

0DQ\ýRIýWKHýFRPPHQWVýPDGHýE\ýWKHýFRPPHQWHUýDUHýQRWýSHUWLQHQWýWRýJURXQGZDWHUýRUýJURXQGZDWHU
UHPHG\ýVHOHFWLRQïýý6RPHýRIýWKHVHýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýLQýWKHýFRXUVHýRIý(3$ýUHVSRQVHVñýVRPHýKDYHýQRWï
,QýPRVWýFDVHVñýEHFDXVHýWKHýFRPPHQWVýSHUWDLQýWRýWKHý5,ý5HSRUWñý(3$ýKDVýSURYLGHGýDýUHVSRQVHñýHYHQ
WKRXJKýVXFKýFRPPHQWVýGRýQRWýUHODWHý WRý WKHý UHPHG\ýVHOHFWLRQïý ý7KLVýDSSOLHVý ODUJHO\ý WRýFRPPHQWV
DSSO\LQJýWRýVRLOVýLVVXHVïý

*HQHUDOý&RPPHQWV

*HQHUDOý&RPPHQWýìïýý¦7KHRUHWLFDO§ý+HDOWKý5LVNýDQGý6WURQJý,QVWLWXWLRQDOý&RQWUROVýRQýWKH
:HVWý&RDVWý%DVLQý)DYRUý3OXPHý&RQWDLQPHQWý2QO\ï

$ï +\SRWKHWLFDOý5LVN

(3$ýFLWHVýKLJKýULVNýIDFWRUVýIRUýFDQFHUýDQGýRWKHUýKHDWKýV\PSWRPVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýWKHRUHWLFDO
KXPDQýFRQVXPSWLRQýRIýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDVýVXSSRUWýIRUýWKHýSURSRVHGýæííýJSP
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýUHPHG\ïýý6HHýJHQHUDOO\ý-RLQWý*URXQGZDWHUý5LVNý$VVHVVPHQWýDQG
6XSSOHPHQWâý3URSRVHGý3ODQñýSïýéëïýý+RZHYHUñýWKHýULVNýGDWDýDUHýPLVDSSOLHGýE\ý(3$ýIRUýUHPHG\
VHOHFWLRQýSXUSRVHVýEHFDXVHýWKHUHýLVýQRýDFWXDOýKXPDQýH[SRVXUHýWRýDQ\ýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQñýDQG
QRQHýLVýH[SHFWHGñýSURSRVHGýRUýUHDVRQDEO\ýIRUHVHHDEOHïýý,QýVKRUWñýWKHUHýLVýQRýSUHVHQWýRUýIXWXUH
SDWKZD\ýIRUýKXPDQýFRQVXPSWLRQýRIýWKHýLPSDFWHGýJURXQGZDWHUñýDQGýUHOLDQFHýXSRQýDýK\SRWKHWLFDO
ULVNýDVýMXVWLILFDWLRQýIRUý(3$©VýSURSRVHGýUHPHG\ýLVýERWKýHUURQHRXVýDQGýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKH
1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQïýý7KHýFXUUHQWýFDQFHUýDQGýKHDOWKýULVNýUHODWLQJýWRýDFWXDOýKXPDQ
FRQVXPSWLRQýRIýWKHýDIIHFWHGýJURXQGZDWHUýLVñýE\ýGHILQLWLRQñý]HURýEHFDXVHýQRýJURXQGZDWHU
SDWKZD\VýH[LVWýõDQGýQRQHýZLOOýEHýFUHDWHGôï
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(3$ýSXUSRUWVýWRýRYHUFRPHýWKLVýDQDO\WLFDOýREVWDFOHýE\ýDVVXPLQJýK\SRWKHWLFDOýIXWXUHýZHOO
LQVWDOODWLRQýDQGýKXPDQýFRQVXPSWLRQýLQýWKHýLPSDFWHGýDUHDýLQýRUGHUýWRýMXVWLI\ýDýKLJKO\ýH[SHQVLYH
UHPHG\ïýý7KHýULVNýUHSRUWVñýKRZHYHUñýPRUHýSHUVXDVLYHO\ýVXSSRUWýWKHýSURSRVLWLRQýWKDWýH[LVWLQJýOHJDO
UHVWULFWLRQVýRQýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýIRUýWKHý%HOOIORZHUý6DQGýDQGý*DJHý$TXLIHUVýVKRXOGýEH
PDLQWDLQHGñýDQGýLPSDFWHGý]RQHVýVKRXOGýQRWýXVHGýIRUýSRWDEOHýZDWHUïýý(YHQýDIWHUýLPSOHPHQWDWLRQýRI
(3$©VýSURSRVHGýèíð\HDUñýùêíýPLOOLRQýUHPHG\ñýJURXQGZDWHUýDWýDQGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWH
ZLOOýQRWýEHýXVHGýIRUýGULQNLQJýZDWHUýEHFDXVHýRIýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJýFRQWDPLQDQWVýDQGýUHJLRQDO
VRXUFHVýRIýYRODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVýõ¦92&V§ôýDQGýSHWUROHXPýFRQVWLWXHQWVýõHïJïñýEHQ]HQHñ
WROXHQHñýHWK\OEHQ]HQHñý[\OHQHñýRUý¦%7(;§ýFRPSRXQGVôï

,QýVKRUWñý(3$ýLVýMXVWLI\LQJýUHPHGLDWLRQýRIýWKHý0RQWURVHýPRQRFKORUREHQ]HQHýõ¦0&%§ôýSOXPH
EDVHGýRQýWKHýUHGXFWLRQýRIýDQýH[SRVXUHýULVNýWKDWýZLOOýQHYHUýDFWXDOO\ýH[LVWïýý<HWýDWýWKHýVDPHýWLPHñ
(3$ýLVýZLOOLQJýõDQGýFRUUHFWO\ýVRôýWRýDOORZýEHQ]HQHýDWýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHýõ'HOý$PR
6LWHôýWRýDWWHQXDWHýQDWXUDOO\ýRYHUýKXQGUHGVýRIý\HDUVñýHYHQýWKRXJKýWKHýK\SRWKHWLFDOýULVNýDVVRFLDWHG
ZLWKýWKDWýDGMRLQLQJýSOXPHýLVýPDQ\ýWLPHVýJUHDWHUýõLIýEDVHGýRQý¦PD[LPXPýFRQWDPLQDQWýOHYHOV§ýRU
¦0&/V§ôýWKDQýWKDWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý0&%ýSOXPHïýý7KHýIDFWýRIýWKHýPDWWHUýLVýWKDWýQHLWKHUýULVN
ZLOOýHYHUýPDWHULDOL]HýDQGýWKHUHIRUHýVKRXOGýQRWýEHýXVHGýDVýDýEDVLVýIRUýGHFLVLRQPDNLQJýDWýHLWKHUýVLWHï

1111ëë (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýLQWHUSUHWDWLRQVïýý7KHýFRPPHQWHUýLVýFRUUHFWñýDVý(3$
KDVýVWDWHGýLQýVHYHUDOýSODFHVýLQýWKHý52'ýDQGýSURSRVHGýSODQñýWKDWýSHUVRQVýDUHýQRWýFXUUHQWO\
H[SRVHGýWRýWKHýFRQWDPLQDWHGýZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHïýý+RZHYHUñýLQýWKLVýFDVHñý(3$ýZRXOG
EHýUHPLVVýWRýQHJOHFWýWRýWDNHýDFWLRQýEDVHGýVROHO\ýRQýWKLVýIDFWïýý%RWKýWKHý1&3ýDQGý&(5&/$
UHTXLUHýFOHDQXSýRIýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHVýZKHQýSRWHQWLDOýULVNýH[LVWVýDQGýZKHQýWKH
JURXQGZDWHUýLVýGHVLJQDWHGýDVýDýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýGULQNLQJýZDWHUïýýý$OVRñýWKHýSUHDPEOHýWR
WKHý1&3ñýDWý)HGïýý5HJïýýèèý1RïýéçñýSïýåæêêñýVWDWHVý¦,WýLVý(3$ýSROLF\ýWRýFRQVLGHUýWKHýEHQHILFLDO
XVHýRIýWKHýZDWHUýDQGýWRýSURWHFWýDJDLQVWýFXUUHQWýDQGýIXWXUHýH[SRVXUHVïýý*URXQGýZDWHUýLVýD
YDOXDEOHýUHVRXUFHýDQGýVKRXOGýEHýSURWHFWHGýDQGýUHVWRUHGýLIýQHFHVVDU\ýDQGýSUDFWLFDEOHïý
*URXQGýZDWHUýWKDWýLVýQRWýFXUUHQWO\ýXVHGýPD\ýEHýDýGULQNLQJýZDWHUýVXSSO\ýLQýWKHýIXWXUHï§ýý
:KLOHýZHýDGGýWKHýIROORZLQJýH[WHQGHGýGLVFXVVLRQýLQýUHVSRQVHýWRýWKHýFRPPHQWñýZHýGRýQRW
ZLVKýWKHýFRPPHQWýRUýWKHýGLVFXVVLRQýWRýGLVWUDFWýIURPýWKHýRYHUULGLQJýIDFWýWKDWýWKHý1&3
UHTXLUHVýUHVWRUDWLRQýRIýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýEHFDXVHýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKDV
GHVLJQDWHGýWKHýJURXQGZDWHUýDVýDýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýGULQNLQJýZDWHUï

%RWKýWKHý-RLQWý5LVNý$VVHVVPHQWñýDQGý(3$©Vý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-RLQWý5LVNý$VVHVVPHQWýPDGH
LWýFOHDUýWKDWýWKHýULVNýFDOFXODWLRQVýUHIOHFWýULVNVýWKDWýZRXOGýH[LVWýLQýWKHýHYHQWýVRPHRQHýGLGýXVH
WKHýJURXQGZDWHUñýUDWKHUýWKDQýULVNVýSUHVHQWO\ýEHLQJýLQFXUUHGïýý+RZHYHUñýLWýLVýDSSURSULDWHýWR
FDOFXODWHýVXFKýK\SRWKHWLFDOýIXWXUHýULVNVýLQýWKLVýVLWXDWLRQýDQGý(3$ýZRXOGýEHýUHPLVVýWRýIDLOýWR
GRýVRï

7KHýIDFWýWKDWýWKHýDFWXDOýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýSUHVHQWO\ýLVýQRW
EHLQJýXVHGýIRUýSRWDEOHýSXUSRVHVýLVýQRWýWDQWDPRXQWýWRýVD\LQJýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýLQýWKH
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DUHDýRIýWKHý-RLQWý6LWHýLVýLQýZLGHVSUHDGýGLVXVHïýý7RýWKHýFRQWUDU\ñýWKHUHýLVýJURXQGZDWHUýXVHýLQ
WKHýDUHDýIRUýDýYDULHW\ýRIýSXUSRVHVïýý7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýFODVVLILHVýDOOýZDWHUýDWýWKHý-RLQW
6LWHýDVýKDYLQJýSRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHñýDQGýLWýLVýWKHýLQWHQWLRQýRIýWKHý6WDWHýLQýPDNLQJ
WKLVýFODVVLILFDWLRQýWRýSURWHFWýWKLVýZDWHUýERWKýDVýDýSUHVHQWýDVýZHOOýDVýDýIXWXUHýSRWHQWLDO
UHVRXUFHïýý0RUHRYHUñýLWýLVýDWýOHDVWýLQýSDUWýEHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýLWVHOI
WKDWýPRUHýXVHýSUHVHQWO\ýLVýQRWýEHLQJýPDGHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýLWVHOIï

7KHýFRQWDPLQDWHGý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýFRYHUVýDýYHU\ýODUJHýDUHDýERWKýODWHUDOO\ýõFRYHULQJ
VHYHUDOýVTXDUHýPLOHVôýDQGýYHUWLFDOO\ýõFRYHULQJýVL[ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýWRýGHSWKV
H[FHHGLQJýëííýIHHWôïýý7KHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýFDQýFRQWLQXHýWRýPRYHñýERWKýODWHUDOO\
DQGýYHUWLFDOO\ïýý2YHUýWLPHñýWKHýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýUHDFKýZLGHUýDUHDVýRXWVLGHýWKRVH
SUHVHQWO\ýDIIHFWHGñýDVýZHOOýDVýGHHSHUýDTXLIHUVýZKLFKýDUHýDOUHDG\ýPXFKýPRUHðUHDGLO\ýDQG
UHJXODUO\ýXVHGýIRUýGULQNLQJýZDWHUïýý7KHýGHHSHUý6LOYHUDGRý$TXLIHUñýEHORZýWKHý/\QZRRG
$TXLIHUñýKDVýKLJKýJURXQGZDWHUýYHORFLWLHVýDQGýLVýZLGHO\ýXVHGýDVýDýPDMRUýVRXUFHýRIýGULQNLQJ
ZDWHUýZLWKLQýWKHý/RVý$QJHOHVý%DVLQïýý7KHýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýUHDFKýZHOOVýWKDWýDUHýSUHVHQWO\
XVHGñýDVýZHOOýDVýZHOOVýWKDWýHYHQWXDOO\ýPD\ýEHýLQVWDOOHGýDQGýXVHGñýIRUýSRWDEOHýZDWHUïýý$VýWKH
RYHUDOOýDUHDýDQGýGHSWKýRIýDIIHFWHGýJURXQGZDWHUýLQFUHDVHVñýVRýGRHVýWKHýFKDQFHýWKDWýVRPH
JURXQGZDWHUýZLOOýEHýXVHGýZLWKLQýWKHýDUHDýDIIHFWHGýE\ýFRQWDPLQDWLRQñýHLWKHUýSUHVHQWO\ýRUýLQ
WKHýIXWXUHïýý7KHýDELOLW\ýWRýHIIHFWýDýFOHDQXSýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýODWHUýLQýWKHýIXWXUHýGHFUHDVHV
DVýWKHýH[WHQWýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýEHFRPHVýODUJHUýDQGýGHHSHUï

$GGLWLRQDOO\ñýZKLOHýWKHýWHQGHQF\ýPD\ýEHýWRýIRFXVýVROHO\ýRQýSDWWHUQVýRIýZDWHUýXVHýE\
SXUYH\RUVýDQGýPDMRUýPXQLFLSDOýVXSSO\ýV\VWHPVñýLWýDOVRýVKRXOGýEHýUHFRJQL]HGýWKDWýSULYDWH
ZHOOVýFDQýEHýGULOOHGýDQGýXVHGïýý6XFKýZHOOVýPD\ýQRWýEHýGULOOHGýWRýWKHýGHSWKVýRUýLQýWKHýPDQQHU
WKDWýFRPPHUFLDOýSXUYH\RUVýZRXOGýLQVWDOOýZDWHUýSURGXFWLRQýZHOOVïýý,WýLVýWUXHýWKDWñýZKLOHýWKHUH
DUHýUHJXODWLRQVýWKDWýSURKLELWýRUýUHTXLUHýFHUWDLQýVWDQGDUGVýIRUýLQGLYLGXDOýZHOOýLQVWDOODWLRQVñ
FRPSOLDQFHýZLWKýWKHVHýUHJXODWLRQVýPD\ýYDU\ïýý$JDLQñýWKHýODUJHUýWKHýGLVWULEXWLRQýRI
FRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý-RLQWý6LWHýRYHUýWLPHñýWKHýJUHDWHUýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýWKHýKHDOWKýRIýD
SULYDWHýZHOOýXVHUýPD\ýEHýMHRSDUGL]HGýE\ýSULYDWHýZDWHUýXVHïýý6XFKýZDWHUýXVHýFRXOGýEH
SDUWLFXODUO\ýSHUQLFLRXVýEHFDXVHñýXQOLNHýPRVWýPDMRUýZDWHUýSXUYH\RUýV\VWHPVýZKLFKýWHQGýWR
EOHQGýZDWHUýIURPýPXOWLSOHýORFDWLRQVñýSULYDWHýZHOOýXVHýLVýPDGHýIURPýDýZHOOýDWýDýVLQJOH
ORFDWLRQïýý,IýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKDWýVLQJOHýORFDWLRQýDUHýKLJKñýWKHýZHOOýXVHU
FRXOGýLQFXUýDýYHU\ýKLJKýKHDOWKýULVNï

7KHýFRPPHQWHUýVWDWHVýWKDWýWKHýH[LVWLQJýULVNýLVý]HURýEHFDXVHýQRýRQHýLVýGULQNLQJýWKHýZDWHUïý
:KLOHýWKLVýLVýWUXHýLQýWKHýPRVWýLPPHGLDWHýVHQVHñýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýFRQVLGHUýZKDWýZRXOG
KDSSHQýVKRXOGýWKHýJURXQGZDWHUýEHýXVHGýLQýWKHýIXWXUHñýSDUWLFXODUO\ýLQýOLJKWýRIýWKHýSRWHQWLDO
IRUýJURXQGZDWHUýXVHïýý7KHý-RLQWý5LVNý$VVHVVPHQWñýDVýDPHQGHGñýVKRZHGýWKDWýWKHýULVNýIURP
XVHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýFRXOGýEHýH[WUHPHO\ýKLJKñýDQGýPD\ýH[FHHGýDýìíðëýFDQFHUýULVNýDQGýD
KD]DUGýLQGH[ýRIýWHQýWKRXVDQGïýý7KHVHýOHYHOVýDUHýRQýWKHýRUGHUýRIýWHQýWKRXVDQGýWLPHVýPRUH
ULVNýWKDQý(3$ýW\SLFDOO\ýFRQVLGHUVýDFFHSWDEOHýDWý6XSHUIXQGýVLWHVïýý,WýLVýQRWýLQFRQVLVWHQWýZLWK
WKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýõ1&3ôñýDVýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVñýWRýFRQVLGHUýWKHýSRWHQWLDO
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IRUýIXWXUHýULVNVïýý2QýWKHýFRQWUDU\ñýWKHý1&3ýUHTXLUHVýWKDWý(3$ýFRQVLGHUýWKHýSRWHQWLDOýIRU
IXWXUHýULVNVñýDQGýLWýLVýFRQVLGHUHGýSUXGHQWýDQGýDSSURSULDWHýWRýWDNHýDFWLRQVýWRýSUHYHQWýWKRVH
ULVNVñýHVSHFLDOO\ýLIýWKH\ýDUHýUHDVRQDEO\ýOLNHO\ýRYHUýDýORQJýSHULRGýRIýWLPHïýý$ýFRUROODU\ýWRýWKH
FRPPHQWHU©VýVXJJHVWLRQýZRXOGýEHýWKDWñýXQWLOýVRPHRQHýDFWXDOO\ýGULQNVýWKHýFRQWDPLQDWHG
ZDWHUñýOLWWOHýRUýQRýDFWLRQýLVýMXVWLILHGïýý*LYHQýWKHýIDFWýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýLV
ZLGHVSUHDGñýPD\ýFRQWLQXHýWRýPRYHñýDQGýOLHVýLQýDQýDUHDýZLWKýH[WHQVLYHýDQGýLQFUHDVLQJýXUEDQ
SRSXODWLRQñý(3$ýGRHVýQRWýWKLQNýWKLVýZRXOGýEHýDSSURSULDWHïýý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKH
FRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWýWKDWýWKHUHýLVýQRýSRWHQWLDOýIRUýIXWXUHýKHDOWKýULVNVýIURPýJURXQGZDWHUï

7KHýFRPPHQWHUýLPSOLHVýWKDWýH[LVWLQJýODZVýZLOOýEHýVXIILFLHQWýWRýSURKLELWýWKHýXVHýRI
JURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLQýWKHýIXWXUHïýý(3$ýGLVDJUHHVïýý:KLOHýDGMXGLFDWLRQýRI
JURXQGZDWHUñýZKLFKýZDVýGHVLJQHGýWRýOLPLWýXSODQGýVDOWýZDWHUýLQWUXVLRQýLQWRýWKHýJURXQGZDWHU
V\VWHPñýPD\ýOLPLWýJURXQGZDWHUýXVHñýLWýGRHVýQRWýSUHFOXGHýLWïý

7KHýFRPPHQWHUýPHQWLRQVýWKDWýWKHUHýDUHýRWKHUýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýõLïHïý92&VôýQHDU
WKHý-RLQWý6LWHñýDQGýVXJJHVWVýWKDWýPLQLPDOýDFWLRQýõFRQWDLQPHQWýRQO\ôýVKRXOGýEHýWDNHQýIRUýDOO
RIýWKHýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýEHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHVHýRWKHUýVRXUFHVïýý,WýLV
WUXHýWKDWýWKHUHýDUHýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUýLQýDUHDVýVXUURXQGLQJýWKHý-RLQW
6LWHïýý3ULPDULO\ñýWKHVHýDUHýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQýDQGýPD\ýEHýVXEMHFWýWRýFOHDQXSýDFWLRQVýXQGHU
WKHýMXULVGLFWLRQýRIýHQYLURQPHQWDOýDJHQFLHVýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDïýý7KHýDUJXPHQWýIRU
PLQLPDOýDFWLRQýEHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýRWKHUýQHLJKERULQJýFRQWDPLQDQWýVRXUFHVýLV
FLUFXODUýLQýWKDWýDOOýFRQWDPLQDQWýVRXUFHVýFRXOGýPDNHýWKLVýDUJXPHQWñýUHVXOWLQJýLQýQRýDFWLRQ
DPRQJýDQ\ýRIýWKHPïýý(3$ýGRHVýQRWýDFFHSWýWKHýLPSOLFDWLRQýWKDWýUHPHGLDOýDFWLRQýDWýWKHý-RLQW
6LWHýVKRXOGýEHýSHUIRUPHGýRQO\ýDIWHUýUHPHGLDOýDFWLRQVýDUHýFRPSOHWHGýDWýDQ\ýQHLJKERULQJ
VLWHVïýý7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýZLOOýEHýWDNLQJýDFWLRQVýLQýWKHýDUHDVýVXUURXQGLQJýWKHý-RLQWý6LWH
DVýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýIRUýWKLVý52'ýLVýDOVRýEHLQJýLPSOHPHQWHGïýý(3$ýZLOOýFRQWLQXH
WRýFRRUGLQDWHýZLWKýWKHý6WDWHýRQýDQýRQJRLQJýEDVLVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHVHýDFWLRQVï

7KHýFRPPHQWýLPSOLHVýWKDWý(3$ýLVýEHLQJýPRUHýOHQLHQWýZLWKýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýQHDUýWKHý'HO
$PRý6LWHñýDOORZLQJýLWýWRý¦QDWXUDOO\ýGHJUDGHýIRUýKXQGUHGVýRIý\HDUVñ§ýZKLOHýDWýWKHýVDPHýWLPH
UHTXLULQJýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýEHýDFWLYHO\ýFOHDQHGýXSïýý,QýIDFWñýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQ
LQýWKLVý52'ýWUHDWVýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýSOXPHVýFRQVLVWHQWO\ýDQGýZLWKRXWýELDVï

7KHýFRPPHQWýGRHVýQRWýUHIOHFWýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýIDFWýWKDWýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýEHLQJ
¦DOORZHGýWRýGHJUDGH§ýLVýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZKHUHDVýWKHýPDMRULW\ýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýQRWïýý7KHUHýDUHýSK\VLFDOýGLIIHUHQFHVýLQýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýWKH
EHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVïýý7KHýEHQ]HQHýSOXPHýH[WHQGVýDýUHODWLYHO\ýVKRUWýGLVWDQFH
IURPýLWVýRULJLQDOý1$3/ýVRXUFHVñýDQGýGRHVýQRWýH[WHQGýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHñýRQýWKHýRWKHUýKDQGñýH[WHQGVýPRUHýWKDQýìïêýPLOHVýIURPýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSURSHUW\ýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýDQGýDOPRVWýDýPLOHýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUñýIDUýRXWVLGH
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKLVñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýPRUHýUHOLDEOHýDVýD
UHPHGLDOýPHFKDQLVPýIRUýEHQ]HQHýWKDQýIRUýFKORUREHQ]HQHïýý7KHVHýDUHýWKHýUHDVRQVýIRUýWKH
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GLIIHUHQFHVýLQýWKHýW\SHýRIýDFWLRQVýUHTXLUHGýIRUýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVñ
ZKLFKýDUHýH[SODLQHGýLQýWKHýERG\ýRIýWKHý52'ïýý+RZHYHUñýIRUýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQH
SOXPHVýDOLNHñýõìôýFRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýFRQWDLQHGñýDQGýõëô
FRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýUHGXFHGýLQýFRQFHQWUDWLRQVýWRýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVïý

$VýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVñýLWýLVýFRUUHFWýWKDWñýXQGHUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQñýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHýZLOOýLQGHILQLWHO\ýFRQWDLQýZDWHUýZKLFKýZRXOGýSRVHýDýKHDOWKýWKUHDWýLIýLWýZHUHýXVHGïýý7KH
FRQWDLQPHQWý]RQHýFDQQRWýEHýFOHDQHGýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVïýý+RZHYHUñýWKLVý]RQHýLV
NHSWýDVýVPDOOýDVýSRVVLEOHâýWKHýODUJHýH[WHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDWýOLHVýRXWVLGHýRI
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZLOOýQRýORQJHUýSRVHýVXFKýDýSRWHQWLDOýULVNýDWýWKHýFRQFOXVLRQýRIýWKLV
UHPHGLDOýDFWLRQïýý3RWHQWLDOýULVNVýPXVWýEHýYLHZHGýQRWýVROHO\ýLQýWHUPVýRIýFRQWDPLQDQW
FRQFHQWUDWLRQVñýEXWýDOVRýLQýWHUPVýRIýWKHýH[WHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýWKDWýLVýFRQWDPLQDWHGïý

)LQDOO\ñýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVýWKDWýDýUHPHGLDOýDFWLRQýLPSRVLQJýRQO\ýFRQWDLQPHQWýRIýDOOýRI
WKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUñýFRXSOHGýZLWKýH[LVWLQJýUHJXODWRU\ýFRQWUROVñýVKRXOGýEH
LPSOHPHQWHGñýLQýOLHXýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýZDVýSURSRVHGýE\ý(3$ïýý(3$ýQRWHVýWKDW
DSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWVýõ$5$5VôýDSSO\ýWRýDOOýUHPHGLDOýDFWLRQV
WKDWý(3$ýVHOHFWVýIRUýWKHý-RLQWý6LWHïý$5$5VýLGHQWLILHGýIRUýWKLVý52'ýUHTXLUHýWKDWýWKHýLQðVLWX
FRQFHQWUDWLRQVýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVýEHýUHGXFHGýWRýDWýRUýEHORZýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVïýý7KHVHý$5$5VýDSSO\ýWRýDOOý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýRWKHUýWKDQýWKDWýJURXQGZDWHU
IRUýZKLFKýWKHý$5$5ýFDQýEHýZDLYHGýEDVHGýRQýWHFKQLFDOýLPSUDFWLFDELOLW\âýQDPHO\ñýLQVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KHý$5$5VýPXVWýEHýDWWDLQHGýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý7KH
FRPPHQWHU©VýSURSRVDOýRIýLQGHILQLWHO\ýFRQWDLQLQJýWKHýRYHUDOOýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDW
WKHý-RLQWý6LWHñýEXWýQRWýUHGXFLQJýLWVýFRQFHQWUDWLRQVñýZRXOGýQRWýPHHWýWKHVHý$5$5VýDQGýKHQFH
ZRXOGýQRWýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHý1&3ýQRUýWKHý&RPSUHKHQVLYHý(QYLURQPHQWDOý5HVSRQVHñ
&RPSHQVDWLRQñýDQGý/LDELOLW\ý$FWýõ&(5&/$ôïýý+HQFHñýZKLOHý(3$ýEHOLHYHVýWKHýFRPPHQWHU©V
SURSRVHGýDFWLRQýZRXOGýQRWýDGHTXDWHO\ýSURWHFWýKXPDQýKHDOWKýIRUýRWKHUýUHDVRQVñýLWýFDQýEH
UHMHFWHGýLQLWLDOO\ýVLPSO\ýRQýWKHýJURXQGVýLWýGRHVýQRWýPHHWýWKHýPRVWýEDVLFýUHJXODWRU\
UHTXLUHPHQWVïý

%ï ,QVWLWXWLRQDOý&RQWUROV

,QýLWVýUHSRUWVñý(3$ýDSSURSULDWHO\ýDFNQRZOHGJHVýWKDWýOHJDOýFRQWUROVýKDYHýORQJýH[LVWHGýUHJDUGLQJ
ZDWHUýXVDJHýLQýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQñýZKLFKýLQFOXGHVýWKHýZDWHUðEHDULQJý]RQHVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRI
WKHý-RLQWý6LWHïýý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýëïêïéñýDWýSïýëðìíëïýý:HVWý&RDVWý%DVLQýZDWHUýULJKWVýZHUH
DGMXGLFDWHGýRYHUýêèý\HDUVýDJRýLQýìäçëñýDQGýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýKDVýVLQFHýEHHQýPDQDJHGýE\ýWKH
&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý:DWHUý5HVRXUFHVýõ¦&':5§ôýDVýWKHýFRXUWðDSSRLQWHGý¦:DWHUPDVWHUï§ý
3HUVRQVýZKRýKDYHýQRýEDVLQýZDWHUýULJKWVýDUHýSURKLELWHGýIURPýH[WUDFWLQJýZDWHUïýý$FFRUGLQJýWRýWKH
'HSXW\ý:DWHUPDVWHUñý0Uïý&KULVý1DJOHUñýWKHýDGMXGLFDWHGý¦PD[LPXPýVXVWDLQDEOHý\LHOG§ýIRUýWKH
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ZDWHUýEDVLQýKDVýFRQVLVWHQWO\ýEHHQýçéñíííýDFUHðIHHWýSHUý\HDUïýý7HOHSKRQHýFRQIHUHQFHýZLWKý'HSXW\
:DWHUPDVWHUñý&':5ñý$XJïýëæñýìääåïýý

'HVSLWHýWKUHHýGHFDGHVýRIýOHJDOýFRQWUROýRYHUýWKHýUHVRXUFHVýRIýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýE\ýWKHý6WDWHýRI
&DOLIRUQLDñýZKLFKýKDVýDOUHDG\ýSURKLELWHGýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýZHOOVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWHñ
(3$ýDVVXPHVýWKDWýH[LVWLQJýOHJDOýFRQWUROVýPD\ýEHýUHSHDOHGýRUýVHULRXVO\ýZHDNHQHGñýWKHUHE\
DOORZLQJýZDWHUýXVHUVýWRýLQVWDOOýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVýLQýRUýDURXQGýWKHý-RLQWý6LWHïýý6XFKýDýK\SRWKHVLV
LVýH[WUHPHO\ýIDUIHWFKHGñýSDUWLFXODUO\ýVLQFHýWKHýVDPHýFRQFHUQVýWKDWýOHGýWRýWKHýEDVLQýDGMXGLFDWLRQýLQ
WKHýìäçíVýDUHýRQO\ýJRLQJýWRýEHFRPHýPRUHýFRPSHOOLQJýZLWKýWLPHïýý$ýUHSHDOýRIýWKHýFXUUHQWýOHJDO
UHVWULFWLRQVýRQýEDVLQýXVHýZRXOGýEHýWDQWDPRXQWýWRýWKHýDEDQGRQPHQWýRIýEDVLQýUHVRXUFHVýE\ýWKHý6WDWH
IRUýZDWHUýVXSSO\ýSXUSRVHVïýý7KHýEDVLQýZRXOGýTXLFNO\ýEHýRYHUXVHGýDQGýGHJUDGHGýWKURXJKýVHDZDWHU
LQWUXVLRQïýý7HOHSKRQHýFRQIHUHQFHýZLWKý'HSXW\ý:DWHUPDVWHUñý&':5ñý$XJïýëæñýìääåï

1111ëê (3$ý5HVSRQVHã

(3$©VýQRQUHOLDQFHýRQýH[LVWLQJýUHJXODWRU\ýSURJUDPVýWRýEHýDýFRPSRQHQWýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýLVýQRWýIDUIHWFKHGñýDQGýWKHýUDWLRQDOHýIRUý(3$©VýSRVLWLRQýLVýFOHDUO\
VWDWHGýRQýSDJHVýëðìíëýWKURXJKýëðìíèýRIýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ-*:)6ôïý
(3$©VýSRVLWLRQýLVýDOVRýFOHDUO\ýVXSSRUWHGýE\ýWKHý1&3ñýDVýGLVFXVVHGýEHORZïýý

6XSHUIXQGýUHJXODWLRQVýFOHDUO\ýVWDWHýWKDWñýZKLOHýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHG
DVýPHDQVýIRUýVXSSOHPHQWLQJýDýUHPHG\ñýWKH\ýVKRXOGýQRWýEHýUHOLHGýXSRQýDVýWKHýVROHýUHPHG\ïý
7KHý1&3ñýDWý�êííïéêíõDôõìôõLLLôõ'ôñýVWDWHVñý

(3$ýH[SHFWVýWRýXVHýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýVXFKýDVýZDWHUýXVHýDQGýGHHGýUHVWULFWLRQVýWRýVXSSOHPHQW
HQJLQHHULQJýFRQWUROVýDVýDSSURSULDWHýIRUýVKRUWðýDQGýORQJðWHUPýPDQDJHPHQWýWRýSUHYHQWýRUýOLPLW
H[SRVXUHýWRýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVñýSROOXWDQWVñýRUýFRQWDPLQDQWVïïï7KHýXVHýRIýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROV
VKDOOýQRWýVXEVWLWXWHýIRUýDFWLYHýUHVSRQVHýPHDVXUHVýõHïJïýWUHDWPHQWýDQGîRUýFRQWDLQPHQWýRIýVRXUFH
PDWHULDOñýUHVWRUDWLRQýRIýJURXQGZDWHUVýWRýWKHLUýEHQHILFLDOýXVHVôýDVýWKHýVROHýUHPHG\ýXQOHVVýVXFKýDFWLYH
PHDVXUHVýDUHýGHWHUPLQHGýQRWýWRýEHýSUDFWLFDEOHñýEDVHGýRQýWKHýEDODQFLQJýRIýWUDGHðRIIVýDPRQJ
DOWHUQDWLYHVýWKDWýLVýFRQGXFWHGýGXULQJýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKHýUHPHG\ï

6LPLODUO\ñý(3$ýQRWHVýWKDWýWKHý1&3ýSUHDPEOHñýDWýèèý)HGïýý5HJïýý1RïýýéçñýSïåæíçñýQRWHVýWKDWã

ý¦ïïïLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýPD\ýEHýXVHGýDVýDýVXSSOHPHQWýWRýHQJLQHHULQJýFRQWUROVýRYHUýWLPHýEXWýVKRXOG
QRWýVXEVWLWXWHýIRUýDFWLYHýUHVSRQVHýPHDVXUHVýDVýWKHýVROHýUHPHG\ýXQOHVVýDFWLYHýUHVSRQVHýPHDVXUHVýDUH
QRWýSUDFWLFDEOHïïï§

(3$©VýFRQFHUQVýDERXWýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýDOVRýVWHPýIURPýWKHýUHTXLUHGýGXUDWLRQýDQ\ýRI
WKHýDOWHUQDWLYHVýGHYHORSHGýLQýWKHý-*:)6ïýý(DFKýDOWHUQDWLYHñýLQFOXGLQJýWKHýSUHIHUUHG
UHPHG\ñýZRXOGýUHVXOWýLQýFRQWDPLQDWLRQýUHPDLQLQJýLQýWKHýJURXQGZDWHUýIRUýSHULRGVýRQýWKH
RUGHUýRIýìííý\HDUVýRUýPRUHïýý,WýLVýUHDVRQDEOHýWRýDVVXPHýWKDWýRYHUýWKLVýWLPHýIUDPHýWKHýORFDO
GHPDQGýIRUýJURXQGZDWHUýFRXOGýLQFUHDVHýDQGýWKHýOHJDOýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýUHTXLUHPHQWVýIRU
JURXQGZDWHUýZLWKGUDZDOVýFRXOGýFKDQJHïýý7KHýOHQJWK\ýGXUDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ñ
LQFOXGLQJýWKHýFRPSRQHQWýRIýLQGHILQLWHýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGýõ1$3/ôýFRQWDLQPHQWñýLV
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WRRýORQJýWRýUHO\ýH[FOXVLYHO\ýRQýWKHýFXUUHQWýOHJDOýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýJURXQGZDWHU
PDQDJHPHQWýWRROVýWRýSURWHFWýKXPDQýKHDOWKýRYHUýWKHýORQJýWHUPï

$VýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ñýWKHýDGMXGLFDWLRQýRIýWKHýJURXQGZDWHUýEDVLQýGRHVýQRWýSUHFOXGH
WKHýLQVWDOODWLRQýRIýQHZýZHOOVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWHïýý,QýIDFWñýWKHý:DWHU
5HSOHQLVKPHQWý'LVWULFWýRIý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDýLVýFXUUHQWO\ýHYDOXDWLQJýWKHýIHDVLELOLW\ýRI
GHVDOWHUýZHOOVñýSXPSLQJýDWýVHYHUDOýWKRXVDQGVýJDOORQVýSHUýPLQXWHñýLQýWKHý7RUUDQFHýDUHDï

7KRVHýHQWLWLHVýZKLFKýGRýSRVVHVVýDOORFDWHGý:HVWý&RDVWý%DVLQýZDWHUýULJKWVýDUHýVXEMHFWýWRýVWULFW
UHSRUWLQJýUHTXLUHPHQWVýWRýSUHYHQWýRYHUXVHñýIXUWKHUýGHFOLQHýLQýJURXQGZDWHUýOHYHOVýDQGýVHDZDWHU
LQWUXVLRQïýý2QHýRIýWKHýLQKHUHQWýOLPLWDWLRQVýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýPD[LPXPýVXVWDLQDEOHý\LHOGýLV
SRWHQWLDOýVHDZDWHUýLQWUXVLRQïýý5HLQMHFWLRQýLVýDOUHDG\ýXVHGýZLWKLQýWKHýEDVLQýWRýPDLQWDLQýD
K\GURORJLFýEDUULHUïýý7KHý:DWHUý5HSOHQLVKPHQWý'LVWULFWýRIý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDýDOVRýIXQGVýDQý¦LQ
OLHXýUHSOHQLVKPHQW§ýSURJUDPýWKDWýFRPSHQVDWHVýKROGHUVýRIýZDWHUýULJKWVýLIýWKH\ýDJUHHýWRýIRUHJR
SXPSLQJýLQýFHUWDLQý\HDUVýWRýPDLQWDLQýEDVLQýZDWHUýOHYHOVýWKURXJKýGU\ýF\FOHVïýý$FFRUGLQJO\ñýDFWXDO
DQQXDOýSXPSLQJýLQýWKHýEDVLQýPD\ýEHýOHVVýWKDQýçéñíííýDFUHðIHHWýLQýRUGHUýWRýSUHVHUYHýEDVLQýOHYHOVïýý

1111ëé (3$ý5HVSRQVHã

,QýIDFWñýWKHýDYHUDJHýH[WUDFWLRQýLQýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýLQýWKHýODVWýVHYHUDOý\HDUVýLV
FRQVLGHUDEO\ýOHVVýWKDQýWKHýOHJDOýPD[LPXPýEDVLQZLGHýZLWKGUDZDOVïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHýDYHUDJH
LVýURXJKO\ýèíñíííýDFUHýIHHWýSHUý\HDUñýRUýDERXWýææýSHUFHQWýRIýWKHýDGMXGLFDWHGýH[WUDFWLRQýRI
çéñéçåýDFUHýIHHWýSHUý\HDUïýý$VýDýUHVXOWñýPRUHýZDWHUýFDQýSRWHQWLDOO\ýEHýH[WUDFWHGýIURPýWKH
EDVLQñýLQFOXGLQJýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KLVýDGGLWLRQDOýH[WUDFWLRQýFRXOGýFDXVH
VLJQLILFDQWýFKDQJHVýLQýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýDQGýYHORFLWLHVýRIýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýIORZï

7KHý:DWHUPDVWHUýPRQLWRUVýWKHýZDWHUýOHYHOVýFDUHIXOO\ýDQGýZLOOýFRQWLQXHýWRýGRýVRýLQGHILQLWHO\ïýý,Gïý
&':5ýUHJXODWLRQVýDOVRýSURKLELWýLQVWDOODWLRQýRIýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVýLQýEDVLQýDUHDVýZLWK
FRQWDPLQDWLRQïýý6HHý-*:)6ý5HSRUWýDWýSïýëðìíêïýý

$OWKRXJKýDQQXDOýZDWHUýH[WUDFWLRQVýPD\ýIOXFWXDWHýWRýSUHVHUYHýEDVLQýUHVRXUFHVñýWRWDOýDQQXDOý\LHOGýLQ
WKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýKDVýVLQFHýìäçèýUHPDLQHGýVWHDG\ïýý7HOHSKRQHýLQWHUYLHZýZLWKý'HSXW\
:DWHUPDVWHUñý&':5ñý$XJïýëæñýìääåïýý$FFRUGLQJýWRýWKHý:DWHUPDVWHUñýHYHQýDVVXPLQJýVHDZDWHU
LQWUXVLRQýFRXOGýEHýPDQDJHGñýWKHUHýLVýQRýDQWLFLSDWHGýLQFUHDVHýLQýWKHýDGMXGLFDWHGýPD[LPXP
VXVWDLQDEOHý\LHOGïýý,Gï

(3$©VýULVNýDQDO\VLVýVXJJHVWVñýKRZHYHUñýWKDWýIXWXUHýZDWHUýUHVRXUFHýGHYHORSPHQWýLQýWKHý:HVWý&RDVW
%DVLQýZLOOýRFFXUýLQýDýKDSKD]DUGýIDVKLRQñýGHVSLWHýGHFDGHVýRIýFDUHIXOO\ýSODQQHGýVWXG\ýRIýWKLVýZDWHU
VXSSO\ïýý&':5ýVWXGLHVýLQýIDFWýLQGLFDWHýWKDWýWKHýVKDOORZýJURXQGZDWHUýLQýWKHýEDVLQýFDQQRWýEH
SXPSHGýLQýVXIILFLHQWýTXDQWLW\ýWRýPDNHýH[WUDFWLRQýHFRQRPLFDOñýDQGýWKDWýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýQRWýDQ
LPSRUWDQWýVRXUFHýRIýJURXQGZDWHUýSURGXFWLRQýH[FHSWýLQý*DUGHQDïýý6HHý3ODQQHGý8WLOL]DWLRQýRIýWKH
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*URXQGý:DWHUý%DVLQVýRIýWKHý&RDVWDOý3ODLQýRIý/RVý$QJHOHVý&RXQW\ýõ&':5ñý-XQHýìäçìôýõ¦&':5
6WXG\§ôïýý$Q\ýIXWXUHýZDWHUýVXSSO\ýGHYHORSPHQWýLVýOLNHO\ýWRýRFFXUýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý/RV
$QJHOHVýDQGý0RQWHEHOORýIRUHED\ýDUHDVñýZKHUHýGHHSýJURXQGZDWHUýFDQýEHýUHSOHQLVKHGýE\ýVSUHDGLQJ
ZDWHUýRQýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýJURXQGñýDQGýDWýORFDWLRQVýZKHUHýLWýLVýFRQYHQLHQWýWRýSXPSýZDWHUýLQWRýWKH
6LOYHUDGRý$TXLIHUýIRUýWHPSRUDU\ýVWRUDJHïýý1HLWKHUýRIýWKHVHýIRUHED\VýLVýORFDWHGýQHDUýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6XSHUIXQGý6LWHñýDQGýWKHý6LOYHUDGRý$TXLIHUýLVýQRWýLPSDFWHGýE\ýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDO
6LWHï

&':5ýDOVRýFRQVLGHUVýWKHýILUVWý]RQHýXQGHUO\LQJýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWRýEHýZLWKLQýDQ
DTXLFOXGHñýZKLFKýPHDQVýWKDWýZDWHUýFDQQRWýEHýHFRQRPLFDOO\ýH[WUDFWHGïýý6WXGLHVýE\ý&':5ýLQ
ìäèëñýìäèæýDQGýìäèåýUHIHUýWRýWKLVý]RQHýDVýDý¦FOD\ýFDSñ§ýLQGLFDWLQJýLWVýLQDELOLW\ýWRýWUDQVPLWýZDWHUïý
6HHý&':5ý6WXG\ýDWýSïýéëïýý:KLOHýDýQXPEHUýRIýZHOOVýKDYHýEHHQýGULOOHGýLQWRýWKHý*DJHý$TXLIHUýLQ
WKHýYLFLQLW\ýRIý*DUGHQDñý&':5ýFRQVLGHUVýLWý¦XQLPSRUWDQWýDVýDýSURGXFLQJýDTXLIHUýLQýRWKHUýDUHDVï§ý
6HHýLGïýDWýSïýçìïýý7KHý*DJHý$TXLIHUý¦H[KLELWVýPRGHUDWHýWRýORZýSHUPHDELOLW\ýDQGýWKHUHIRUHýLVýRI
VHFRQGDU\ýLPSRUWDQFHýDVýDýJURXQGZDWHUýSURGXFHUýLQýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQï§ýý6HHýLGïýDWýSïýìêëïýý$V
RIýìäçìñý¦IHZýZHOOVýH[WUDFWLQJýIURPýWKLVýDTXLIHUýVXSSO\ýZDWHUýIRUýGRPHVWLFýDQGýLUULJDWLRQ
SXUSRVHVï§ýý,Gïýý%HFDXVHýPXQLFLSDOýZDWHUýKDVýEHFRPHýDYDLODEOHýWKURXJKRXWýWKHýEDVLQñýDQGýVLQFH
DUHDýDJULFXOWXUDOýXVDJHýKDVýEHHQýGLPLQLVKHGñýLWýLVýUHDVRQDEOHýWRýFRQFOXGHýWKDWýUHOLDQFHýXSRQýWKH
*DJHý$TXLIHUýKDVýGHFOLQHGýZLWKýWLPHýDQGýZLOOýQRWñýDVý(3$ýVXJJHVWVñýGUDPDWLFDOO\ýLQFUHDVHï
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7KHýUHVSRQVHýLVýGLYLGHGýLQWRýIRXUýPDMRUýSRLQWVã

ìïýýý2QFHýDJDLQñýZHýSRLQWýRXWýWKDWýWKHýSUHDPEOHýWRýWKHý1&3ñýDWý)HGïýý5HJïýýèèý1Rïýéçñ
SïýåæêêñýVWDWHVý¦,WýLVý(3$ýSROLF\ýWRýFRQVLGHUýWKHýEHQHILFLDOýXVHýRIýWKHýZDWHUýDQGýWRýSURWHFW
DJDLQVWýFXUUHQWýDQGýIXWXUHýH[SRVXUHVïýý*URXQGýZDWHUýLVýDýYDOXDEOHýUHVRXUFHýDQGýVKRXOGýEH
SURWHFWHGýDQGýUHVWRUHGýLIýQHFHVVDU\ýDQGýSUDFWLFDEOHïýý*URXQGýZDWHUýWKDWýLVýQRWýFXUUHQWO\
XVHGýPD\ýEHýDýGULQNLQJýZDWHUýVXSSO\ýLQýWKHýIXWXUHï§ýý:HýDOVRýQRWHýWKDWýWKHý6WDWHýRI
&DOLIRUQLDýFODVVLILHVýDOOýZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDVýKDYLQJýSRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHñ
DQGýLWýLVýWKHýLQWHQWLRQýRIýWKHý6WDWHýLQýPDNLQJýWKLVýFODVVLILFDWLRQýWRýSURWHFWýWKLVýZDWHUýERWKýDV
DýSUHVHQWýDVýZHOOýDVýDýIXWXUHýSRWHQWLDOýUHVRXUFHï

ëïýýý7KHýFRQWDPLQDWLRQýLQý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUñýHYHQýLIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\
WKLVý52'ýLVýLPSOHPHQWHGñýZLOOýUHPDLQýWRýVRPHýH[WHQWýRQýWKHýRUGHUýRIýèíý\HDUVýWRýDýFHQWXU\
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýDQGýIRUýSHUKDSVýFHQWXULHVýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýýý$V
GLVFXVVHGñýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýFRQVLGHUýWKHýSRWHQWLDOýIRUýJURXQGZDWHUýXVHñýRYHUýDýODUJH
SOXPHñýLQýWKHýIDUýIXWXUHýDVýZHOOýDVýLQýWKHýQHDUýWHUPïýõ6HHýHDUOLHUýUHVSRQVHVô

(3$ýGRHVýQRWýGLVFRXQWýWKDWýWKHýDXWKRULWLHVýRIýWKHý:DWHUPDVWHUýDVýHVWDEOLVKHGýLQýWKH
DGMXGLFDWLRQýRIýWKHýEDVLQýSUHVHQWO\ýOLPLWýWKHýXVHýRIýJURXQGZDWHUýDWýDýORZHUýZLWKGUDZDOýUDWHñ
RQýDýODUJHðVFDOHýEDVLVñýWKDQýPLJKWýRWKHUZLVHýH[LVWïýý,WýLVýDOVRýOLNHO\ýWKDWýLIýZDWHUýLVýXVHGñýWKHUH
LVýPRUHýSRWHQWLDOýIRUýWKHýXVHýWRýRFFXUýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýWKDQýWKHý*DJHý$TXLIHUñýDQG
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PRUHýSRWHQWLDOýIRUýXVHýRIýWKHý*DJHý$TXLIHUýWKDQýWKHý0%)&ý6DQGïýýõ:HýDJDLQýQRWHñ
KRZHYHUñýWKDWýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýFODVVLILHVýDOOýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDVýKDYLQJ
SRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHïôýý<HWñýWKHý&':5ýUHSRUWýTXRWHGýE\ýWKHýFRPPHQWñýDVýZHOOýDV
WKHýWHOHSKRQHýFRQYHUVDWLRQýTXRWHýRIýWKHý'HSXW\ý:DWHUPDVWHUýVWDWLQJýWKDWýQRýLQFUHDVHýLQ
VXVWDLQDEOHý\LHOGýLVýSUHVHQWO\ýSODQQHGñýUHSUHVHQWýFRQWHPSRUDU\ýILQGLQJVýRIýQHDUðWHUPýZDWHU
XVHýRQýDýODUJHýVFDOHïýý6XFKýSODQVýDQGýVWDWHPHQWVýFDQQRWýõDQGýZHýZRXOGýVXEPLWñýDUHýOLNHO\
QRWýLQWHQGHGýWRôýUHIOHFWýZDWHUýXVHýFHQWXULHVýRUýPRUHýLQWRýWKHýIXWXUHï

êïýýý3HUKDSVýPRUHýLPSRUWDQWO\ñýWKHýFRPPHQWýIRFXVHVýSULPDULO\ýRQýLQFUHDVHVýLQýVXVWDLQDEOH
\LHOGýRIýWKHýHQWLUHýDGMXGLFDWHGýJURXQGZDWHUýV\VWHPñýDQGîRUýFHUWDLQýDTXLIHUVýZLWKLQýWKH
HQWLUHýV\VWHPïýý7KLVýRYHUO\ýODUJHýIRFXVýREVFXUHVýDýPRUHýFULWLFDOýFRQVLGHUDWLRQãýWKHýPD[LPXP
VXVWDLQDEOHý\LHOGýRIýWKHýV\VWHPýFDQýVWD\ýWKHýVDPHñýEXWýWKHýXVHýRIýWKHýZDWHUýFDQýEH
UHGLVWULEXWHGïýý$FFRUGLQJO\ñýZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýPD\ýFRPHýLQWRýXVHýLIýH[WUDFWLRQýRI
ZDWHUýLVýGLVFRQWLQXHGýDWýRWKHUýSRLQWVýZLWKLQýWKHýDGMXGLFDWHGýEDVLQýDQGýPRYHGýZLWKLQýWKH
-RLQWý6LWHïýý6XFKýUHGLVWULEXWLRQýLVýQRWýSURKLELWHGýHYHQýXQGHUýH[LVWLQJýDGMXGLFDWLRQïýý7KLV
FRXOGýRFFXUýIRUýDýODUJHýYDULHW\ýRIýUHDVRQVñýLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýVKLIWVýLQýORFDOýZDWHU
QHHGVýZLWKLQýWKHýEDVLQñýFRQWDPLQDWLRQýLQýRWKHUýORFDWLRQVñýRUýGHSOHWLRQýRUýRYHUGUDIWýRI
JURXQGZDWHUýLQýDýORFDOL]HGýDUHDýõDVýRSSRVHGýWRýWKHýHQWLUHýEDVLQýDVýDýZKROHýGLVFXVVHGýLQýWKH
FRPPHQWôï

éïýýý(3$ýQRWHVýWKDWñýZKHWKHUýORFDOýRUýRYHUýWKHýZKROHýEDVLQñýWKHýJURXQGZDWHUýXVHýDWýWKHý-RLQW
6LWHýZRXOGýQRWýKDYHýWRýLQFUHDVHýE\ýDýODUJHýDPRXQWñýZKHQýYLHZHGýIURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýWKH
YROXPHýRIýZDWHUýH[WUDFWHGýEDVLQðZLGHñýIRUýDýVLJQLILFDQWýKHDOWKýULVNýWRýRFFXUïýý)XWXUH
JURXQGZDWHUýXVHýPD\ýEHýLQVLJQLILFDQWýIURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýWKHýEDVLQðZLGHý&':5ýUHSRUWñ
DQGýWKHý:DWHUPDVWHUýPD\ýFRQVLGHUýDýVPDOOýSHUWXUEDWLRQýLQýXVHýHVVHQWLDOO\ýWRýEHý¦VWDEOH§
JURXQGZDWHUýZLWKGUDZDOïýý<HWñýLQGLYLGXDOýSHUVRQVýXVLQJýVXFKýZHOOýZDWHUýFRXOGýIDFHýDýKHDOWK
ULVNýFRQVLGHUHGýXQDFFHSWDEOHýE\ý(3$ï

2IýQRWHñýDOOýFXUUHQWýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVýDUHýXSJUDGLHQWýRUýUHPRYHGýõODWHUDOO\ýDQGýDWýGHSWKôýIURP
WKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQGýWKHýLPSDFWHGýDUHDïýý7KLVýLVýEHFDXVHýZHOOVýKDYHýDOUHDG\ýEHHQ
ORFDWHGýZKHUHýDTXLIHUýFRQGLWLRQVýDOORZýRSWLPDOý\LHOGïýý+DYLQJýDFKLHYHGýPD[LPXPýVXVWDLQDEOH
\LHOGýLQýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýIRUýWKHýODVWýVHYHUDOýGHFDGHVýDWýFXUUHQWýZHOOýORFDWLRQVñýDOOýRIýZKLFK
DUHýORFDWHGýVXIILFLHQWO\ýIDUýDZD\ýIURPýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQGýDQ\ýLPSDFWHG
JURXQGZDWHUñýLWýLVýKLJKO\ýXQOLNHO\ýWKDWýQHZýZHOOVýZLOOýEHýLQVWDOOHGýFORVHUýWRýWKHýLPSDFWHGýDUHDýIRU
¦LPSURYHGý\LHOGï§ýý$OWHUQDWHýORFDWLRQVýRIýKLJKHUýWUDQVPLVVLYLW\ýH[LVWýHOVHZKHUHýLQýWKHýEDVLQ
RXWVLGHýDQ\ý]RQHýRIýLQIOXHQFHï
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ì
ý
(3$©VýK\SRWKHWLFDOýULVNýDQDO\VLVýLJQRUHVýWKHýEDVLFýUHDOLW\ýWKDWýZDWHUýVXSSO\ýSXUYH\RUVýKDYHýPDGHýVLJQLILFDQWýLQYHVWPHQWVýLQ
LQIUDVWUXFWXUHýWRýHQDEOHýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýIURPýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQïýý7KHUHýLVýQRýLQGLFDWLRQýWKDWýVXFKýSXUYH\RUVýZLOO
DEDQGRQýWKHVHýLQYHVWPHQWVýDQGýPRYHýZHOOVýZLWKLQýWKHýDIIHFWHGý]RQHýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý%HFDXVH
JURXQGZDWHUýUHVRXUFHVýLQý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDýLQýJHQHUDOýõDQGýFHUWDLQO\ýLQýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQôýDUHýXWLOL]HGýWRýVXVWDLQDEOH
FDSDFLW\ñýWKHýORFDWLRQVýRIýIXUWKHUýZHOOýGHYHORSPHQWñýLIýDQ\ñýDUHýOLNHO\ýWRýEHýORFDWHGýQHDUýSRLQWVýZKHUHýLPSRUWHGýJURXQGZDWHUýLV
XVHGýWRýUHSOHQLVKýWKHýGHHSHUýDTXLIHUVïýý6XFKýUHSOHQLVKPHQWýFDQýRFFXUýDWýWKHý/RVý$QJHOHVýDQGý0RQWHEHOORýIRUHED\VñýZKLFK
DUHýVHYHUDOýPLOHVýIURPýWKHýVLWHñýRUýPD\ýRFFXUýDWýGHHSýZHOOýLQMHFWLRQýSRLQWVýLQýWKHý6LOYHUDGRý$TXLIHUñýZKLFKýLVýQRWýDýUHVRXUFH
DIIHFWHGýE\ýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ìýý3URYLGHGýWKHý0&%ñýWULFKORURHWK\OHQHQHýõ¦7&(§ôýDQGýEHQ]HQHýSOXPHVýDUHýFRQWDLQHGñýPD[LPXP
VXVWDLQDEOHý\LHOGVýFRXOGýEHýPDLQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ýZLWKRXWýDQ\ýLPSDFWýIURPýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KXVñ
(3$©VýDUJXPHQWVýRIýDýSRWHQWLDOýIXWXUHýDGMXGLFDWLRQýRIýKLJKHUý\LHOGVýDQGýQHZýZDWHUýVXSSO\ýZHOOV
DURXQGýWKHýLPSDFWHGýDUHDýDUHýQRWýZHOOýVXSSRUWHGýE\ýWKHýKLVWRU\ýDQGýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýEDVLQñ
DQGýWKHýODZýDOUHDG\ýSURKLELWVýWKHýILFWLRQDOýULVNýXSRQýZKLFKý(3$ýMXVWLILHVýLWVýSURSRVHGýUHPHG\ïý
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)LUVWñý(3$ýVWDWHVýDJDLQýWKDWýSHUPDQHQWýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýLVýQRWýDQýRSWLRQ
ZKLFKýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHý1&3ýRUý&(5&/$ïýý7KHVHýUHTXLUHýWKDWý$5$5VýEHýDWWDLQHGýLQýD
UHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHâýSHUPDQHQWýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýZRXOGýQRWýDFKLHYHýWKLV
REMHFWLYHï

)XWXUHýDGMXGLFDWLRQýWRýDOORZýIRUýKLJKHUýRYHUDOOý\LHOGVñýZKHQýFRQVLGHULQJýUHPHGLDOýDFWLRQ
WLPHýIUDPHVýRQýWKHýRUGHUýRIýFHQWXULHVñýLVýSRVVLEOHýUHJDUGOHVVýRIýKLVWRULFDOýWUHQGVýWKDWýPD\
H[LVWïýý$JDLQñý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýLPSOLFDWLRQýWKDWýZDWHUýXVHýSDWWHUVýRYHU
FHQWXULHVýLQWRýWKHýIXWXUHýFDQýEHýUHOLDEO\ýSUHGLFWHGýDQGýUHOLDEO\ýEDVHGýRQýVKRUWHUðWHUP
KLVWRULFDOýSDWWHUQVïý

7KDWýSRLQWýDVLGHñýIRFXVLQJýRQý¦KLJKHUý\LHOG§ýIURPýDýEDVLQðVWDQGSRLQWýREVFXUHVýWKHýFRQFHUQ
RIýUHGLVWULEXWLRQýõHïJïñýFRQVROLGDWLRQôýRIýZDWHUýULJKWVýDQGýSXPSLQJýSDWWHUQVïýý(3$ýGRHVýQRW
VWDWHýLQýWKHý-*:)6ýQRUýLQýWKHýSURSRVHGýSODQýWKDWýQHZýZHOOVýZRXOGýEHýLQVWDOOHGýFORVHUýWRýWKH
DIIHFWHGýDUHDýVSHFLILFDOO\ýIRUýWKHýSXUSRVHýRIý¦LPSURYHGý\LHOGï§ýý6HHýUHVSRQVHýWRýWKHýODVW
FRPPHQWýZLWKýUHVSHFWýWRýZDWHUýXVHýUHGLVWULEXWLRQï

7KHýFRPPHQWýLPSOLHVýWKDWýLWýVKRXOGýEHýDFFHSWDEOHýWRýOHDYHýWKHýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWH
FRQWDLQHGýEXWýSHUPDQHQWO\ýFRQWDPLQDWHGýVRýORQJýDVýWKHUHýDUHýRWKHUýORFDWLRQVýZKHUHýZHOOV
FDQýEHýSODFHGýWRýREWDLQý¦RSWLPXPý\LHOGï§ýý7KLVýDJDLQýLJQRUHVýKRZýWKHýZDWHUýULJKWVýDQG
SXPSLQJýSDWWHUQVýPD\ýFKDQJHýLQýWKHýIXWXUHïýý2SWLPXPýHIILFLHQF\ýIRUýZDWHUýXVHýLVýQRWýEDVHG
VROHO\ýRQýWKHý\LHOGýRIýDýZHOOñýEXWýDOVRýGHSHQGVýRQýZKHUHýWKHýZDWHUýQHHGVýDUHñýWKHýFRVWVýRI
FRQYH\LQJýWKHýZDWHUýIURPýWKHýZHOOVýWRýWKHýSRLQWýRIýQHHGñýDQGýWKHýGHJUHHýRIýXVHýRIýWKHýZDWHU
DOUHDG\ýLQýWKHýDUHDVýEHLQJýFRQVLGHUHGýIRUýSXPSLQJïýý$OOýRIýWKHVHýIDFWRUVýPD\ýFKDQJHýRYHU
WLPHýDVýZDWHUýUHVRXUFHVýEHFRPHýPRUHýVFDUFHýDQGýSRSXODWLRQýDQGýGHPRJUDSKLFýSDWWHUQV
FKDQJHïýý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýZHOOVýDUHýSUHVHQWO\ýSODFHGýLQýWKHýRQO\
RSWLPXPýORFDWLRQVýIRUýZDWHUýZLWKGUDZDOñýDQGýWKDWýQRýIXWXUHýUHGLVWULEXWLRQýRIýZHOOVýLV
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SRVVLEOHïýý5HJDUGOHVVñý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýLWýLVýDSSURSULDWHýWRýDOORZýWKHýHQWLUHýDIIHFWHG
UHVRXUFHýWRýUHPDLQýSHUPDQHQWO\ýFRPSURPLVHGýVLPSO\ýEHFDXVHýWKHUHýDUHýRWKHUýZHOOýORFDWLRQV
ZKHUHýPRUHý\LHOGýPD\ýEHýSRVVLEOHñýLIýWKLVýLVýHYHQýWKHýFDVHï

1RQHWKHOHVVñýDVýVWDWHGýLQýWKHýODVWýUHVSRQVHñýLWýPD\ýQRWýUHTXLUHýDýODUJHýLQFUHDVHýLQýWKHýXVHýRI
WKHýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýWRýFUHDWHýDýODUJHýKHDOWKýULVNïýý

6LQFHýLWýLVýLQFRQFHLYDEOHýWKDWýWKHý6WDWHýDQGýWKRVHýZKRýSRVVHVVýZDWHUýULJKWVýZRXOGýDEDQGRQýEDVLQ
UHVRXUFHVñýH[LVWLQJýOHJDOýFRQWUROVýUHSUHVHQWýWKHýPRVWýFHUWDLQýRIýDYDLODEOHýORQJðWHUPýLQVWLWXWLRQDO
SURWHFWLRQVñýLUUHVSHFWLYHýRIý(3$©VýFRQFOXVLRQýWKDWýVXFKýFRQWUROVýDUHýLUUHOHYDQWýIRUýSXUSRVHVýRI
UHPHG\ýVHOHFWLRQïýý6HHý-*:)6ý5HSRUWñýDWýSïýëðìíëïýý$FFRUGLQJO\ñý(3$©VýULVNýDVVHVVPHQW
K\SRWKHVLVýWKDWý&DOLIRUQLDýPD\ýõìôýUHSHDOýRUýVHULRXVO\ýZHDNHQýFXUUHQWýOHJDOýUHVWULFWLRQVýRQýWKH
:HVWý&RDVWý%DVLQýRYHUýWKHýQH[WýFHQWXU\ñýõëôýGHJUDGHýEDVLQýUHVRXUFHVýE\ýDOORZLQJýDFFHGHQFHýRI
WKHýPD[LPXPýVXVWDLQDEOHý\LHOGñýDQGýõêôýDOORZýSRWHQWLDOýKXPDQýFRQVXPSWLRQýRIýLPSDFWHGýZDWHU
WKURXJKýWKHýPRYHPHQWýRIýH[WUDFWLRQýSRLQWVýFRQVLGHUDEO\ýFORVHUýWRýWKHý-RLQWý6LWHñýFRPSOHWHO\ýODFNV
IRXQGDWLRQýDQGýLVýFRQWUDU\ýWRýZHOOðHVWDEOLVKHGýEDVLQýSUDFWLFHVïýý(3$©VýFRQFOXVLRQýWKDWýRQO\ýSOXPH
UHGXFWLRQýDQGýDQýDJJUHVVLYHýæííýJSPýõRUýKLJKHUôýV\VWHPýFDQýSURWHFWýWKHýEDVLQýRYHUýWKHýQH[W
FHQWXU\ýLVýLQFRUUHFWïýý,QýVKRUWñýWKHýEDVLQ©Vý\LHOGýFDQýEHýPDLQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ýDQGýVDIHO\ýWKURXJK
SOXPHýFRQWDLQPHQWï
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6HHýWKHýFROOHFWLYHýUHVSRQVHVýSUHVHQWHGýDERYHýWRýWKLVýJHQHUDOýFRPPHQWï

0RQWURVHð5HODWHGý*URXQGZDWHUý&RQWDPLQDWLRQý3UHVHQWVý1Rý6LJQLILFDQWý,QFUHDVHGý+XPDQ
+HDOWKýRUý(QYLURQPHQWDOý5LVNï

&KHPLFDOVýRIýFRQFHUQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýKDYHýQRWýFRQWDPLQDWHG
GULQNLQJýZDWHUýZHOOVñýDQGýQRQHýLVýWKUHDWHQHGýQRZýRUýLQýWKHýIRUHVHHDEOHýIXWXUHïýý$OOýGRPHVWLFñ
FRPPHUFLDOýDQGýLQGXVWULDOýZDWHUýLQýWKHý7RUUDQFHñý&DOLIRUQLDýDUHDýLVýVXSSOLHGýE\ýZDWHUýSXUYH\RUV
ZKRýREWDLQýZDWHUýIURPýRXWVLGHýRIýWKHýLPSDFWHGýDUHDïýý0XQLFLSDOýZDWHUýVWDQGDUGVýSUHYHQWýZDWHU
SXUYH\RUVýIURPýGHOLYHULQJýZDWHUýWKDWýH[FHHGVýVWDWHýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýõLïHïñý¦PD[LPXP
FRQFHQWUDWLRQýOLPLWV§ýRUý¦0&/V§ôïýý

'HVSLWHýWKHýDEVHQFHýRIýDQ\ýVLJQLILFDQWýKXPDQýKHDOWKýULVNñý(3$ýLVýSURSRVLQJýDý¦VXEUHJLRQDO§
JURXQGZDWHUýUHPHG\ýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýHIIHFWLYHO\ýFUHDWLQJýDWýFRQVLGHUDEOHýH[SHQVH
DQýLVODQGýRIýFOHDQHUýJURXQGZDWHUýZLWKLQýDQýDUHDýRIýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýWKDWýZLOO
QRWýEHýUHPHGLDWHGýIRUýKXQGUHGVýRIý\HDUVñýLIýHYHUïýý$VýVKRZQýLQý)LJXUHýëðìéýRIýWKHý-*:)6ý5HSRUWñ
FRQWDPLQDWLRQýDSSHDUVýWRýRULJLQDWHýIURPýDWýOHDVWýWKHýIROORZLQJýWHQýLQGXVWULDOýIDFLOLWLHVñýDOOýRI
ZKLFKýDUHýORFDWHGýZLWKLQýìïèýPLOHVýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHï
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ë
ý
/1$3/ýLVýGHILQHGýDVýOLJKWHUýWKDQýZDWHUý¦OLJKWýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGñ§ýDQGý'1$3/ýLVýGHILQHGýDVýKHDYLHUýWKDQýZDWHU
¦GHQVHýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGï§
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ìï 0F'RQQHOOý'RXJODVýõ92&Vô

ëï -RQHVý&KHPLFDOýõEHQ]HQHýDQGý92&Vô

êï /DQGILOOVýõ%7(;ýDQGý92&Vô

éï *ROGHQý(DJOHý5HILQHU\ýõ%7(;ýDQGý92&Vô

èï $OOLHGý6LJQDOýõEHQ]HQHýDQGý92&Vô

çï ,/0ýõ92&Vô

æï 0RELOýUHILQHU\ýõ%7(;ô

åï $UPFRýõ%7(;ýDQGý92&ô

äï 3LSHOLQHVýWRýWKHýVRXWKýõ%7(;ô

ìíï $]NRýõWROXHQHô
)RUý'HOý$PRñý(3$ýLVýSURSRVLQJýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýEHQ]HQHýDQGý/1$3/

ëýRYHUýWKHýQH[WýVHYHUDOýKXQGUHGý\HDUVïýý*LYHQýWKHýQXPHURXVñýGLVSDUDWHýVRXUFHVñýWKHýZLGHðVSUHDG
SUHVHQFHýRIý/1$3/ýDQGý'1$3/ýLQýWKHýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUñýWKHýLQDELOLW\ýWRýUHPHGLDWHýPDQ\ýRI
WKHýVRXUFHVñýDQGýWKHýLQWHUFRQQHFWLRQýRUýLQWHUUHODWLRQVKLSýRIýWKHýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQW
SOXPHVñýWKHUHýLVýQRýUHDVRQýZK\ýWKHýVXEUHJLRQDOý0&%ýJURXQGZDWHUýSOXPHýLQýWKHý7RUUDQFHýDUHD
õDERYHýWKHý6LOYHUDGRý$TXLIHUôýVKRXOGýEHýUHVWRUHGýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýZLWKLQýèíý\HDUVïý
,PSRVLQJýVXFKýVWDQGDUGVýRQýRQO\ýDýVXEVHWýRIýWKHýUHJLRQýZRXOGýSURGXFHýQRýPHDQLQJIXOýKXPDQ
KHDOWKýULVNýUHGXFWLRQýRUýRWKHUýHQYLURQPHQWDOýEHQHILWñýDQGýWKXVýFRXOGýQHYHUýEHýFRVWðHIIHFWLYHï

1111ëå (3$ý5HVSRQVHã

0XFKýRIýWKHýDERYHýFRPPHQWýLVýDGGUHVVHGýLQýHDUOLHUýUHVSRQVHVýDQGýWKHýUHDGHUýLVýUHIHUUHGýWR
HDUOLHUýFRPPHQWVýRQýZDWHUýXVHýDQGýULVNïýý

(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýQRýZHOOVýFRXOGýEHýDIIHFWHGýLQýWKHýIXWXUHýIRUýUHDVRQVýSUHYLRXVO\
GLVFXVVHGïýý(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýKHDOWKýULVNýIURPýIXWXUHýH[SRVXUHýWR
FRQWDPLQDQWVýVKRXOGýEHýLJQRUHGýIRUýUHDVRQVýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGïýý

7KHýFRPPHQWýVWDWHVýWKDWýZDWHUýSXUYH\RUVýDUHýSUHYHQWHGýIURPýVHUYLQJýZDWHUýDERYHý0&/Vïý
7KHýH[LVWHQFHýRIýWKHý0&/ýUHTXLUHPHQWýLVýQRWýDQýDFFHSWDEOHýDUJXPHQWýIRUýDOORZLQJýWKH
FRQWLQXHGýFRPSURPLVHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHïýý6XFKýDQýDUJXPHQWýLVýWDQWDPRXQWýWR
SODFLQJýWKHýOLDELOLW\ýDQGýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýRQýZDWHUýSXUYH\RUVñ
ZKRýPXVWýHLWKHUýFOHDQýWKHýJURXQGZDWHUýWKHPVHOYHVýEHIRUHýVHUYLQJýLWñýRUýFRQWLQXDOO\ýILQG
VRXUFHVýRIýJURXQGZDWHUýWKDWýDUHýQRWýFRQWDPLQDWHGýDQGýDUHýEHFRPLQJýLQFUHDVLQJO\ýýVFDUFHïý
&(5&/$ýSODFHGýWKHýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýVXFKýDFWLRQVýRQýWKHýSDUWLHVýZKRýUHOHDVHGýWKH
FRQWDPLQDWLRQýLQWRýWKHýJURXQGZDWHUïý

2QFHýDJDLQñý(3$ýLVýDZDUHýRIýWKHýRWKHUýVRXUFHýRIýFRQWDPLQDWLRQýõLïHïý92&VôýQHDUýDQG
VXUURXQGLQJýWKHý-RLQWý6LWHïýý3ULPDULO\ñýWKHVHýDUHýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQýDQGýPD\ýEHýVXEMHFWýWR
FOHDQXSýDFWLRQVýXQGHUýWKHýMXULVGLFWLRQýRIýHQYLURQPHQWDOýDJHQFLHVýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDïý
õ6HHýHDUOLHUýFRPPHQWýUHVSRQVHýUHJDUGLQJý92&ýVRXUFHVôïýý7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\
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WKLVý52'ýKDVýFRQVLGHUHGýWKHVHýRWKHUýVRXUFHVýDQGýGLUHFWVýWKHýPHDQVýE\ýZKLFKýWKHLU
LQIOXHQFHýRQýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýEHýPLQLPL]HGïý

(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýZLWKýWKHýVWDWHPHQWýWKDWýFOHDQXSýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýõWKHý¦VXEUHJLRQ§
LGHQWLILHGýE\ýWKHýFRPPHQWôýSURYLGHVýQRýEHQHILWýDQGýQRýUHGXFWLRQýRIýULVNýXQOHVVýWKHýHQWLUH
¦UHJLRQ§ýLVýFOHDQHGýZLWKýLWïýý7KHýFRPPHQWýLVýQRWýFOHDUýDVýWRýKRZýLWýHQYLVLRQVý¦WKHýUHJLRQï§ý
(3$ýZRXOGýVWURQJO\ýGLVDJUHHýZLWKýWKHýLPSOLFDWLRQýWKDWýDQ\ýDQGýDOOýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHý/RVý$QJHOHVýJURXQGZDWHUýEDVLQñýRUýVRPHýVXFKýH[WHQVLYHýDUHDñýýEH
VXEMHFWýWRýFOHDQXSýEHIRUHýDQ\ýFOHDQXSýRIýWKHý-RLQWý6LWHýZRXOGýKDYHýDýEHQHILWïýý7KHý-RLQWý6LWH
LVýTXLWHýODUJHýõVHYHUDOýVTXDUHýPLOHVôýDQGýVRñýZKHQýLWýLVýFOHDQHGñýZLOOýQRWýUHSUHVHQWýDQ
LQVLJQLILFDQWýLVODQGýLQýDýVHDýRIýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'
ZLOOýFUHDWHýDýODUJHýYROXPHýRIýJURXQGZDWHUýWKDWýZLOOýQRýORQJHUýSRVHýDýKHDOWKýWKUHDWýLIýXVHG
DQGýKHQFHñýZRXOGýEHýXVDEOHýDVýDýUHVRXUFHïýý7KHýJUHDWHUýUHJLRQýZLOOýEHýVXEMHFWýWR
LQYHVWLJDWLRQVýDQGýFOHDQXSýDFWLRQVýWDNHQýE\ýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýDQGîRUý(3$ñýZKLOHýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýLVýLPSOHPHQWHGïýý+RZHYHUñýEHQHILWVýIURPýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýZLOOýDFFUXHýLQGHSHQGHQWýRIýVXFKýDFWLRQVï

7KHýFRPPHQWHUýPHQWLRQVýWKHýIDFWýWKDWýEHQ]HQHý1$3/ýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQW
SURSHUW\ýõDORQJýZLWKýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHôýZLOOýUHPDLQýLQGHILQLWHO\
XQGHUýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý,WýLVýDOVRýWUXHýWKDWýFKORUREHQ]HQHý1$3/ýDQGýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýQHDUýWKHý1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýZLOOýUHPDLQ
LQGHILQLWHO\ïýý:HýDJDLQýQRWHýWKDWýWKLVý52'ýDGGUHVVHVýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQH
SOXPHVýFRQVLVWHQWO\ýDQGýZLWKRXWýWHFKQLFDOýELDVâýPRUHRYHUñýWKHý52'ýGRHVýQRWýDGGUHVVýWKH
VLWHVýõHïJïý0RQWURVHý&KHPLFDOñýDQGý'HOý$PRôýLQGLYLGXDOO\ýZLWKýUHVSHFWýWRýUHPHGLDOýDFWLRQVñ
DVýLPSOLHGýLQýWKLVýFRPPHQWï

7KHýSUHVHQFHýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýGRHVýQRWýLPSO\ýWKDWýWKHUHýZRXOGýEHýQRýEHQHILWýWR
HOLPLQDWLQJýWKHýH[WHQVLYHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDWýH[WHQGVýìïêýPLOHVýIURPýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSODQWïýý7RýWKHýFRQWUDU\ñýWKLVýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIýJURXQGZDWHUýZRXOGýQRýORQJHU
SRVHýDýKHDOWKýWKUHDWýDQGýZRXOGýEHýXVDEOHýDVýDýUHVRXUFHïýý7KHýFRPPHQWHUýDOVRýLPSOLHVýWKDW
FOHDQXSýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZLWKLQýèíý\HDUVýLVýWRRýDJJUHVVLYHýJLYHQýWKHýIDFWýWKDWýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýZLOOýUHPDLQýLQGHILQLWHO\ïýý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKLVýDVVHUWLRQïýý7KH
HQYLURQPHQWDOýEHQHILWVýDFFUXHýIRUýWKHýDUHDýEHLQJýFOHDQHGâýIURPýWKLVýVWDQGSRLQWñýWKHýVRRQHU
GULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýDUHýDFKLHYHGýLQýWKDWýDUHDñýWKHýEHWWHUïýý)URPýDQ\ýUHDVRQDEOH
SHUVSHFWLYHñýILIW\ý\HDUVýLVýTXLWHýDýORQJýWLPHýDQGýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýDýKLJKO\ýDJJUHVVLYH
FOHDQXSýDSSURDFKýIRUýJURXQGZDWHUýLQýWKLVýFDVHïýý7KLVýLVýDOVRýWUXHýZKHQýYLHZHGýLQýWHUPVýRI
DTXLIHUýIOXVKLQJýUDWHVïýý6HHýODWHUýFRPPHQWýUHVSRQVHVýDOVRýZKLFKýDGGUHVVýWKLVýSRLQWï
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ê
ý
,QýDý6HSWHPEHUýìíñýìääæýOHWWHUýWRý0RQWURVHñý(3$ýVWDWHVýWKDWý0RQWURVH©VýYDULRXVýSURSRVDOVýIRUýDýVWXG\ýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIý0&%ý¦ZHUHýQRWýUHTXHVWHGýRUýVDQFWLRQHGýE\ý(3$ñ§ýFKDVWLVLQJý¦0RQWURVH©VýLQWHQWLRQVýDQGýWLPLQJýIRU
FRQGXFWLQJýWKHVHýVWXGLHV§ýDQGýILQGLQJýLWý¦XQOLNHO\ýWKDWý0RQWURVHýZDVýVXGGHQO\ýVWULFNHQýZLWKýDýGHVLUHýWRýUXQýDQýDFDGHPLF
VWXG\ýRQý0&%ýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQï§ýý6HHý/HWWHUýIURPý-ïý'KRQWñýGDWHGý6HSWïýìíñýìääæñýSSïýìðëï
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*HQHUDOý&RPPHQWýêï (3$ý+DVý1RWý$GKHUHGýWRý,WVýìääæý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQý3ROLF\ýDQG
-*:)6ý&RQFOXVLRQVý5HJDUGLQJýWKHý%HQHILWVýRIý)LHOGý6WXGLHVï

(3$ýVWDWHVýWKDWýLWýFRQVLGHUVýWKHýFRPPLQJOHGýJURXQGZDWHUýSOXPHýXQGHUO\LQJýERWKýWKHý'HOý$PR
DQGý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHVýWRýEHý¦DýVLQJOHýWHFKQLFDOýSUREOHPñ§ýEXWýLWýKDVýHYDOXDWHGýQDWXUDO
DWWHQXDWLRQýVHULRXVO\ýDWýRQO\ýRQHýVLWH¥WKHý'HOý$PRý6LWHïýý7KHUHñý(3$ýSURSRVHVýWKDWýGLVVROYHG
SKDVHýEHQ]HQHýLQýWKHýJURXQGZDWHUýEHýDOORZHGýWRýDWWHQXDWHýQDWXUDOO\ýIRUýFHQWXULHVïýý$VýWRýWKH
LPPHGLDWHO\ýDGMDFHQWý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýKRZHYHUñý(3$ýSURSRVHVýDýèíð\HDUýFOHDQXSñýHYHQ
WKRXJKýWKHý'HOý$PRýVLWXDWLRQýZLOOýFRQWLQXHýWRýH[LVWïýý,QýVRýGRLQJñý(3$ýKDVýIDLOHGýWRýFRPSO\ýZLWK
LWVýRZQý,QWHULPý)LQDOý3ROLF\ýHQWLWOHGñý¦8VHýRIý0RQLWRUHGý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQýDWý6XSHUIXQGñ
5&5$ý&RUUHFWLYHý$FWLRQñýDQGý8QGHUJURXQGý6WRUDJHý7DQNý6LWHVñ§ýçëý)HGïý5HJïýçéèååðíìýõ'HFïýåñ
ìääæôñýDQGýWKHýJXLGHOLQHVýVHWýIRUWKýIRUýIXUWKHUýILHOGýVWXG\ýDVýDUWLFXODWHGýLQýWKHý-*:)6ý5HSRUWñ
6HFWLRQýëïëïèïìïýý

$OWKRXJKý(3$ýKDVýDFNQRZOHGJHGýLQýWKHý-*:)6ý5HSRUWýWKDWýELRDWWHQXDWLRQýRIýWKHý0&%ýSOXPHýLV
LQGHHGýSRVVLEOHñýDOEHLWýLPSHUIHFWO\ýXQGHUVWRRGñýLWýKDVýUHIUDLQHGýIURPýIXUWKHUýDVVHVVPHQWýDQGýKDV
DFWLYHO\ýGLVFRXUDJHGýDQ\ýDGGLWLRQDOýLQYHVWLJDWLRQýUHFRPPHQGHGýE\ý0RQWURVHïýý(3$©Výìääæ
SROLF\ýRQýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýUHTXLUHVýWHFKQLFDOýDQDO\VHVýWKDWýKDYHýQRWýEHHQýSHUIRUPHGýLQýWKHLU
HQWLUHW\ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý,QýIDFWñýWKHýDJHQF\ýFULWLFL]HGý0RQWURVHýVKDUSO\ýIRU
VHHNLQJýWRýXQGHUWDNHýVXFKýDQýHYDOXDWLRQï

êýý(3$©VýREMHFWLRQýWRýIXUWKHUýLQYHVWLJDWLRQýLQýDQWLFLSDWLRQýRIýILQDOýUHPHG\ýVHOHFWLRQýLVýLQFRQVLVWHQW
ZLWKýLWVýFRQFOXVLRQýWKDWýWKHýPHFKDQLVPVýRIý0&%ýELRGHJUDGDWLRQýDUHý¦RQO\ýSDUWLDOO\ýXQGHUVWRRGñ
DQGýDUHýVXSSRUWHGýE\ýDýUHODWLYHýSDXFLW\ýRIýODERUDWRU\ýVWXGLHVñýDQGýDUHýHYHQýOHVVðZHOOýXQGHUVWRRG
XQGHUýLQðVLWXýõILHOGôýFRQGLWLRQVï§ýý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýëïëïèïêýDWýSïýëðåèïýý(3$ýIDLOVýWRýIROORZ
WKURXJKýZLWKýLWVýRZQýFRQFOXVLRQýWKDWýRQO\ýDGGLWLRQDOýILHOGýVWXGLHVýFRXOGýFRQFOXVLYHO\ýUHVROYHýWKH
LVVXHýRIý0&%ýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQïýý6HHý-*:)6ý5HSRUWñýSSïýëðåèýWRýëðååï

8QGHUý(3$©VýSROLF\ñýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýPD\ýYHU\ýZHOOýEHýDQýDSSURSULDWHýUHPHG\ýIRUýVRLOýRU
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQñýZKHWKHUýLPSOHPHQWHGýDVýDýVWDQGðDORQHýUHPHG\ýRUýLQýFRQMXQFWLRQ
ZLWKýRWKHUýUHPHGLDWLRQýPHDVXUHVïýý,QGHHGñý(3$ýKDVýHPSKDVL]HGýUHSHDWHGO\ýWKDWýLWVýLQWHUHVWýOLHVýLQ
WKHý¦FHUWDLQW\§ýRIýWKHýVHOHFWHGýJURXQGZDWHUýSURJUDPïýý<HWýLWýLJQRUHVýWKHýEHQHILWýRIýDýIXOO
HYDOXDWLRQýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýZKLFKñýEHLQJýDýQDWXUDOýSKHQRPHQDñýRQO\ýLQFUHDVHVýWKHýFHUWDLQW\
WKDWýDQýHIIHFWLYHýUHPHG\ýFDQýEHýLPSOHPHQWHGïýý7KHýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýSROLF\ýVHWVýIRUWKýQLQH
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é
ý
$FFRUGLQJýWRý(3$ýSROLF\ñýWKHýIROORZLQJýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýFULWHULDýVKRXOGýEHýHYDOXDWHGýE\ý(3$ýDQGýFRPSDUHGýWRýRWKHU
UHPHGLDWLRQýPHWKRGVïýý
ìï :KHWKHUýWKHýFRQWDPLQDQWVýSUHVHQWýLQýVRLOýRUýJURXQGZDWHUýFDQýEHýHIIHFWLYHO\ýUHPHGLDWHGýE\ýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQ

SURFHVVHVï
ëï :KHWKHUýWKHýUHVXOWLQJýWUDQVIRUPDWLRQýSURGXFWVýSUHVHQWýDýJUHDWHUýULVNýWKDQýGRýWKHýSDUHQWýFRQWDPLQDQWVï
êï 7KHýQDWXUHýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýDQGýZKHWKHUýWKHVHýVRXUFHVýKDYHýEHHQýDGHTXDWHO\ýFRQWUROOHGï
éï :KHWKHUýWKHýSOXPHýLVýUHODWLYHO\ýVWDEOHýRUýLVýVWLOOýPLJUDWLQJýDQGýWKHýSRWHQWLDOýIRUýHQYLURQPHQWDOýFRQGLWLRQVýFKDQJHýRYHU

WLPHï
èï 7KHýLPSDFWýRIýH[LVWLQJýDQGýSURSRVHGýDFWLYHýUHPHGLDWLRQýPHDVXUHVýXSRQýWKHýPRQLWRUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýFRPSRQHQWýRI

WKHýUHPHG\ï
çï :KHWKHUýGULQNLQJýZDWHUýVXSSOLHVñýRWKHUýJURXQGZDWHUVñýVXUIDFHýZDWHUVñýHFRV\VWHPVñýVHGLPHQWVñýDLUñýRUýRWKHU

HQYLURQPHQWDOýUHVRXUFHVýFRXOGýEHýDGYHUVHO\ýLPSDFWHGýDVýDýFRQVHTXHQFHýRIýVHOHFWLQJýPRQLWRUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQ
æï :KHWKHUýWKHýHVWLPDWHGýWLPHýIUDPHýIRUýUHPHGLDWLRQýLVýUHDVRQDEOHýFRPSDUHGýWRýWLPHýIUDPHVýUHTXLUHGýIRUýRWKHUýPRUHýDFWLYH

PHWKRGVï
åï &XUUHQWýDQGýSURMHFWHGýGHPDQGýIRUýWKHýDIIHFWHGýDTXLIHUýRYHUýWKHýWLPHýSHULRGýWKDWýWKHýUHPHG\ýZLOOýUHPDLQýLQýHIIHFWï
äï :KHWKHUýUHOLDEOHýVLWHðVSHFLILFýYHKLFOHVýIRUýLPSOHPHQWLQJýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVýõLïHïñý]RQLQJýRUGLQDQFHVôýDUHýDYDLODEOHï
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FULWHULDñéýIHZýRIýZKLFKýKDYHýEHHQýJLYHQýVHULRXVýFRQVLGHUDWLRQýE\ý(3$ýIRUýWKHý0&%ýSOXPHýEHIRUH
SURSRVLQJýDýùêíýPLOOLRQñýèíð\HDUýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýWKDWýPD\ýPRELOL]Hý'1$3/ýDQGýEHQ]HQHñ
DQGýH[DFHUEDWHýWKHýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQï

,QýWKHý-*:)6ý5HSRUWñý(3$ýRXWOLQHVýWKUHHýIDFWRUVýWKDWýPD\ýVKHGýVXIILFLHQWýOLJKWýRQýWKHýH[WHQWýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýWRýDYRLGýKHDY\ýLQYHVWPHQWýLQýILHOGýVWXGLHVïýý7KHýUHOHYDQWýIDFWRUVýWR
FRQVLGHUýDUHý¦õìôýREVHUYDWLRQDOýFKDUDFWHULVWLFVýõHïJïñýVSDWLDOýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýSOXPHôñýõëô
JHRFKHPLFDOîPLFURELDOýLQGLFDWRUVñýDQGýõêôýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýGHJUDGDWLRQýPHFKDQLVPVýIRUýD
JLYHQýFRQWDPLQDQWï§ýý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýëïëïèïìïýý,QýWKHýHYHQWýLQVXIILFLHQWýLQIRUPDWLRQýLV
DYDLODEOHýWRýDVVHVVýWKHVHýIDFWRUVñýDVýKHUHñý¦WKHQýGLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýELRGHJUDGDWLRQ
UDWHýPXVWýEHýVROHO\ýUHOLHGýXSRQñýDQGýDýPXFKýKLJKHUýOHYHOýRIýFHUWDLQW\ýPXVWýEHýDFKLHYHGýZLWKýVXFK
PHDVXUHPHQWVýEHIRUHýLWýFDQýEHýUHDVRQDEO\ýFRQFOXGHGýWKDWýVLJQLILFDQWýõLïHïñýPHDVXUDEOHô
ELRGHJUDGDWLRQýRIýDýFRQWDPLQDQWýLVýRFFXUULQJï§ýý,GïýDWýSïýëðåëýDQGýëðåêïý

:KLOHýSODLQO\ýUHFRJQL]LQJýWKHýPHULWýDQGýDSSURSULDWHQHVVýRIýILHOGýVWXGLHVýIRUýELRGHJUDGDWLRQýDWýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñý(3$ýUHMHFWVýVXFKýDQýHYDOXDWLRQýDQGýLVýRWKHUZLVHýKLJKO\ýFULWLFDOýRI
HIIRUWVýWRýXQGHUWDNHýVXFKýILHOGýZRUNïýý(3$©VýSRVLWLRQýLVýDUELWUDU\ýDQGýSRWHQWLDOO\ýH[FOXGHVýIURP
FRQVLGHUDWLRQýDýPXFKýPRUHýHIILFLHQWýDQGýFRVWðHIIHFWLYHýUHPHG\ýõRUýSDUWLDOýUHPHG\ôýIRUýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý(3$ýDFNQRZOHGJHVýWKDWýH[LVWLQJýSXEOLVKHGýODERUDWRU\ýGDWDýVXJJHVWýWKDW
0&%ýLVýELRGHJUDGDEOHýDQGýVXFKýVWXGLHVý¦LQGLFDWHýWKHýQHHGýIRUýIXUWKHUýDVVHVVPHQWï§ýý-*:)6
5HSRUWñý6HFWLRQýëïëïèïêñýDWýSïýëðåçïýý0RQWURVHýKDVýDGYLVHGý(3$ýWKDWýLWýLVýSUHSDUHGýWRýFRQGXFWýVXFK
ILHOGýVWXGLHVñýDQGýLWýKDVýHYHQýIXQGHGýDýSUHOLPLQDU\ýVWXG\ï

$ýUHFHQWO\ýFRPSOHWHGýìääæý=HQHFDýSUHOLPLQDU\ýVWXG\ýRIýWKHý0&%ýSOXPHýLQGLFDWHVýWKDWýFRQGLWLRQV
DUHýIDYRUDEOHýLQýWKHý0&%ýSOXPHýIRUýELRGHJUDGDWLRQïýý,Qý6HSWHPEHUýìääæñý(3$ýFULWLFL]HGýWKLV
VWXG\ýDVýVHOIðVHUYLQJñýGHVSLWHýWKHýDEVHQFHýRIýDQ\ýVLWHðVSHFLILFñýLQGHSHQGHQWýDQDO\VLVïýý0RUH
LPSRUWDQWO\ñý(3$ýKDVýEHHQýVXSSRUWLYHýRIýQRýIXUWKHUýDQDO\VLVýLQýDGYDQFHýRIýLVVXLQJýDý5HFRUGýRI
'HFLVLRQïýý(3$ýKDVýGHFOLQHGýUHSHDWHGýUHTXHVWVýWRýSDUWLFLSDWHýLQý0RQWURVH©VýVWXGLHVýRUýRWKHUZLVH
IDFLOLWDWHýWKHýGHVLJQýRIýIXWXUHýVWXGLHVïýý1RWZLWKVWDQGLQJý(3$©VýQRQðFRPSOLDQFHýZLWKýLWVýRZQ
SROLF\ýDQGýGLVLQWHUHVWýLQýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýVWXGLHVýDWýWKLVýVLWHñý0RQWURVHýZLOOýFRQWLQXHýWRýPRYH
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IRUZDUGýLQýFRQGXFWLQJýDý0&%ýILHOGýVWXG\ýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýSULQFLSOHVýRXWOLQHGýLQýWKHýìääæý(3$
SROLF\ýDQGýìääåý-*:)6ý5HSRUWïýý8QWLOýWKLVýVWXG\ýLVýFRPSOHWHGñý(3$©VýUHPHG\ýIRUýWKHý0&%
SOXPHýGLVFXVVHGýLQýWKHý3URSRVHGý3ODQýLVýSUHPDWXUHï

1111ëä (3$ý5HVSRQVHã

$WýWKHýRXWVHWñý(3$ýQRWHVýWKDWýWKHýFRPPHQWHUýõ0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRI
&DOLIRUQLDôýUHFHQWO\ýFKRVHýWRýLQLWLDWHýLQGHSHQGHQWýORQJðWHUPýILHOGýVWXGLHVýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýPRQRFKORUREHQ]HQHñýDIWHUýPRUHýWKDQýìéý\HDUVýRIýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQV
GXULQJýZKLFKý0RQWURVHýGLGýQRWýSHUIRUPýRUýVXJJHVWýVXFKýVWXGLHVñýDQGýLQGHHGýHYHQýDIWHUýWKH
RULJLQDOýGDWHýSODQQHGýIRUýFRPSOHWLRQýRIýWKHý-*:)6ïýý0RQWURVHýSURYLGHGý(3$ýQR
VXSSRUWDEOHýREMHFWLYHýIRUýSHUIRUPLQJýVXFKýVWXGLHVïýý(3$ýVWURQJO\ýGLVDJUHHVýZLWKýWKH
0RQWURVH©VýWLPLQJýIRUýVXFKýVWXGLHVïýý)RUýWKHýUHDVRQVýSUHVHQWHGýWKURXJKRXWýWKLVýUHVSRQVHñ
DQGýLQý6HFWLRQýæïêñýììïìñýDQGý$SSHQGL[ý%ýRIýWKLVý52'ñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýõìôýVXFKýVWXGLHV
ZLOOýQRWýSURYLGHýLQIRUPDWLRQýRIýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýWRýDOWHUýUHPHGLDOýGHFLVLRQPDNLQJñýDQG
WKDWýõëôýGHOD\LQJýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýRQýJURXQGZDWHUýWRýDOORZý0RQWURVHýWRýSHUIRUPýVXFK
VWXGLHVýLVýXQZDUUDQWHGñýýLQDSSURSULDWHñýDQGýZRXOGýXQQHFHVVDULO\ýWKUHDWHQýKXPDQýKHDOWK
DQGýWKHýHQYLURQPHQWï

7KHýFRPPHQWHUýPDNHVýDýYHU\ýODUJHýQXPEHUýRIýSRLQWVýLQýWKLVýFRPPHQWïýý(3$ýKDVýFRQVLGHUHG
WKLVýFRPPHQWýDQGýZLOOýDWWHPSWýWRýVXPPDUL]HýLWVýUHVSRQVHýLQýDýUHDVRQDEO\ýFRPSOHWHý\HW
FRQFLVHýPDQQHUïýý7RýGRýVRýUHTXLUHVýWKHýYLVLWDWLRQýRIýQXPHURXVýSRLQWVýDQGýVRPHýH[WHQGHG
GLVFXVVLRQñýKRZHYHUïýý(3$ýDGGUHVVHVýWKHVHýJHQHUDOO\ýLQýWKHýRUGHUýLQýZKLFKýWKH\ýZHUHýPDGH
ZLWKLQýWKHýFRPPHQWïýý(3$ýDOVRýQRWHVýWKDWý(3$ýDGGUHVVHVýPDQ\ýRIýWKHýLVVXHVýUDLVHGýLQýWKH
FRPPHQWýLQý6HFWLRQýììïìýDQGýLQý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ýRIýWKHý52'ï

:HýVWDUWýZLWKýDýVXEVWDQWLYHýVHPDQWLFýFODULILFDWLRQïýý:LWKRXWýPDNLQJýDýGLVWLQFWLRQñýWKH
FRPPHQWHUýXVHVýWKHýWHUPý¦QDWXUDOýDWWHQXDWLRQ§ýLQýWZRýGLIIHUHQWýZD\VñýDVãýìôýWKHýSURFHVVýE\
ZKLFKýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýJURXQGýDUHýPHWDEROL]HGýE\ýEDFWHULDýLQWULQVLFýWRýWKHýJURXQGñýDQG
ëôýDýUHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýUHOLHVýRQýWKLVýDQGýUHODWHGýSURFHVVHVýWRýDFKLHYHýUHPHGLDOýDFWLRQ
REMHFWLYHVïýý7KHUHýLVýDýFULWLFDOýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHVHñýDQGýWKH\ýVKRXOGýQRWýEHýFRQIXVHGñýDV
ZHýVKDOOýGLVFXVVïýý7KHýSRVVLELOLW\ýRUýSUHVHQFHýRIýWKHýSURFHVVHVýDVVRFLDWHGýZLWKýQDWXUDO
DWWHQXDWLRQñýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLPSO\ýWKDWýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýFDQýEHýUHOLHGýXSRQýDVýD
UHPHGLDOýDFWLRQïýý

)RUýFODULW\ñýZHýQRWHýWKDWñýDVýZDVýGLVFXVVHGýLQýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ñýLQýWKLVý52'ý(3$ýXVHV
WKHýWHUPýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýOLHXýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýõ6HHý'HFLVLRQý6XPPDU\
6HFWLRQýæïêôïýý,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýDýVSHFLILFýIRUPýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQñýDQGýUHIHUV
WRýWKHýGHJUDGDWLRQýRIýDýFRPSRXQGýWKURXJKýPLFURELDOýPHWDEROLVPýRIýLQQDWHýRUJDQLVPVïýý
+RZHYHUñýWKHýWHUPVý¦PRQLWRUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQ§ýDQGý¦PRQLWRUHGýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQ§ýDUHýFRQVLVWHQWýZLWKýUHVSHFWýWRý(3$©VýSROLF\ñý8VHýRIý0RQLWRUHGý1DWXUDO
$WWHQXDWLRQýDWý6XSHUIXQGñý5&5$ý&RUUHFWLYHý$FWLRQñýDQGý8QGHUJURXQGý6WRUDJHý7DQNý6LWHVýõ(3$
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26:(5ý'LUHFWLYHýäëííïéðìæñý'HFHPEHUýìääæôñýZKLFKýLVýWKHýSROLF\ýUHIHUUHGýWRýE\ýWKH
FRPPHQWHUýLQýLWVý)HGHUDOý5HJLVWHUýFLWDWLRQï

,QýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHñýSRWHQWLDOýUHPHGLDOýDFWLRQVýQRWýUHO\LQJýRQýPRQLWRUHGýQDWXUDO
DWWHQXDWLRQýõLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQôýUHTXLUHýDQýDFWLYHýPHDQVñýJHQHUDOO\ýH[WUDFWLQJýDQG
WUHDWLQJýJURXQGZDWHUñýWRýHIIHFWýFRQWDLQPHQWýRUýUHGXFWLRQýRIýFRQFHQWUDWLRQVýRIýJURXQGZDWHUïý
5HO\LQJýRQýPRQLWRUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýLVñýLQýJHQHUDOñýOHVVýH[SHQVLYHýWKDQýDFWLYH
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQïýý+RZHYHUñýW\SLFDOO\ý(3$ýUHOLHVýRQýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýLQýDýUHPHGLDO
VHOHFWLRQýFRQWH[WýRQO\ýZKHQýLWýFDQýEHýUHOLHGýXSRQýZLWKýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýWRýDWWDLQýUHPHGLDO
REMHFWLYHVñýDQGýZKHQýLWýFDQýEHýUHOLDEO\ýPRQLWRUHGï

&RQWUDU\ýWRýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýLQýWKHýFRPPHQWHU©VýFRPPHQWñý(3$©VýDSSURDFKýWRýWKH
-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýDVýDý¦VLQJOHýWHFKQLFDOýSUREOHP§ýGLGýQRWýDGGUHVVýWKHý-RLQWý6LWH
JURXQGZDWHUýLQýWHUPVýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýYHUVXVýWKHý'HOý$PRý6LWHïýý5DWKHUñýLW
GLYLGHGýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýLQWRýDUHDVýFDOOHG
¦SOXPHVñ§ýEDVHGýRQýWKHýSK\VLFDOýDQGýFKHPLFDOýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýFRQWDPLQDQWVýLQ
JURXQGZDWHUïýý7KHýFRPPHQWHU©VýVLWHðEDVHGýGLVWLQFWLRQVýDUHýQRWýORJLFDOO\ýFRQJUXHQWýZLWKýWKLV
DSSURDFKïýý)RUýLQVWDQFHñýWKHýFRPPHQWHUýVWDWHVýWKDWý¦(3$ýSURSRVHVýWKDWýWKHýGLVVROYHGýSKDVH
EHQ]HQHýEHýDOORZHGýWRýDWWHQXDWHýIRUýFHQWXULHVñ§ýLPSO\LQJýWKDWý(3$©VýUHPHG\ýGRHVýQRW
LQFOXGHýDFWLYHýPHDVXUHVýWRýDGGUHVVýGLVVROYHGýSKDVHýEHQ]HQHïýý7KLVýLVñýKRZHYHUñýQRWýFRUUHFWïý
(3$©VýUHPHGLDOýDFWLRQýUHOLHVýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRQO\ýZLWKýUHVSHFWýWRýGLVVROYHG
EHQ]HQHýWKDWýLVýRXWVLGHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHUHýLVýEHQ]HQHýLQVLGHýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýIRUýZKLFKý(3$ýGRHVýQRWýUHO\ýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýEHFDXVH
GHJUDGDWLRQýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýDýUHOLDEOHýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýIRUýWKDWýEHQ]HQHýDQG
EHFDXVHýWKDWýEHQ]HQH©VýH[WHQWýLVýVRýODUJHïý7KHUHýLVýDýVRXQGýWHFKQLFDOýEDVLVýIRUýWKHVH
GLVWLQFWLRQVâýDQGýWKH\ýDUHýQRWýEDVHGýRQýRQHýVLWHýYHUVXVýWKHýRWKHUï

$ORQJýVLPLODUýOLQHVñýWKHýFRPPHQWHUýVWDWHVýWKDWý¦ïïï(3$ýSURSRVHVýDýèíð\HDUýFOHDQXS
>SUHVXPDEO\ýUHIHUULQJýWRýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWH@ýHYHQýWKRXJKýWKHý'HOý$PRýVLWXDWLRQ
ZLOOýFRQWLQXHýWRýSHUVLVWï§ýý+RZHYHUñýZKDWýZLOOý¦SHUVLVW§ýLVýQRWý¦WKHý'HOý$PRýVLWXDWLRQ§ýEXW
WKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZLWKLQýZKLFKýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVýZLOOýEHýFRQWDLQHGýUDWKHU
WKDQýUHVWRUHGýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVïýý7KLVý]RQHýFRQWDLQVýH[WHQVLYHý1$3/ýDQGýKLJKO\ð
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýQRWýRQO\ýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHýEXWýDOVRýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDO
6LWHïýý(3$ýXVHGýFRQVLVWHQWýDQGýWHFKQLFDOO\ýEDVHGýSULQFLSOHVýWRýGHILQHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñ
WKHýEHQ]HQHýSOXPHñýDQGýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýFKHPLFDOýDQGýSK\VLFDOýQDWXUHýRIýWKH
1$3/ýDQGýFRQWDPLQDWLRQýDWýERWKýVLWHVýZDVýFRQVLGHUHGýLQýWKHýDQDO\VLVïýý7KHýUHDVRQýWKDWýWKHý
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýVXEMHFWýWRýDýUHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýLV
PRUHýH[SHQVLYHýWKDQýWKDWýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýWKDWýõìôýWKH
FKORUREHQ]HQHýKDVýFRQWDPLQDWHGýDýIDUýJUHDWHUýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHUñýõëôýLWýGRHVýQRWýH[KLELW
VLJQVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýVXIILFLHQWýWRýUHO\ýRQýIRUýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSXUSRVHVñýõêôýLW
GRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýVWDEOHñýDQGýSHUKDSVýPRVWðLPSRUWDQWO\ñýõéôýLWýLVýQRWýQHDUý1$3/ñýGRHV
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QRWýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýDýWHFKQLFDOýLPSUDFWLFDELOLW\ýZDLYHUýWRý$5$5VñýýDQGýWKHUHIRUHýLV
UHDVRQDEO\ýVXEMHFWýWRýFOHDQXSýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýDVýUHTXLUHGýE\ý$5$5Vï

(3$ýGLGýFRQVLGHUýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýDQGýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHO\LQJýXSRQýLWýDVýD
FRPSRQHQWýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQñýIRUýERWKýWKHýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVïý
7KHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWñýWKHUHIRUHñýWKDWý¦(3$ýFRQVLGHUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýVHULRXVO\
DWýRQO\ýRQHýVLWH¤WKHý'HOý$PRý6LWH§ýLVýQRWýDFFXUDWHïýýý6HHý6HFWLRQVýæïêñýììïìñýDQGý$SSHQGL[ý%
RIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ýRIýWKHý52'ïýý&RQWUDU\ýWRýWKHýVWDWHPHQWVýLQýWKHýFRPPHQWñýWKHýìääæ
QDWXUDOýDWWHQXDWLRQýJXLGHOLQHVýFLWHGýE\ýWKHýFRPPHQWýGRýQRWýVXJJHVWýWKDWý(3$ýSHUIRUPýWKH
VDPHýGHJUHHýRIýILHOGýLQYHVWLJDWLRQýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýDOOýFDVHVïýý(3$©VýVHOHFWLRQ
RIýDýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRWKHUýWKDQýPRQLWRUHGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQ
õLQýWKLVýFDVHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQôýGRHVýFRQIRUPýWRýHVWDEOLVKHGýSROLFLHVýIRUýUHPHG\
VHOHFWLRQï

:KLOHý(3$ýSURSHUO\ýFRQVLGHUHGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýDOOýSRUWLRQVýRIýWKHý-RLQWý6LWHñýLW
LVýWUXHýWKDWýILHOGýVWXGLHVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZHUHýQRW
SHUIRUPHGýWRýWKHýVDPHýGHJUHHýDVýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýõWKLVýLVýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQ
$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ýRIýWKHý52'ôïýý+RZHYHUñýWKHUHýZDVýDýVRXQGýWHFKQLFDO
EDVLVýIRUýWKLVýGLIIHUHQFHïýý(3$ýKDVýQRWýIRXQGýWKDWýDGGLWLRQDOýILHOGýVWXG\ýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýFRXOGýQRWýEHýSHUIRUPHGñýRUýFRXOGýQRW
SURYLGHýDQ\ýXVHIXOýLQIRUPDWLRQïýý5DWKHUñý(3$ýIRXQGýWKDWýVXFKýDGGLWLRQDOýVWXG\ýFRXOGýQRW
UHDVRQDEO\ýSURYLGHýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýILHOGýUDWHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHýZLWKýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýWRýUHO\ýXSRQýLWýDVýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý+HQFHñýUHJDUGOHVVýRIýZKHWKHUýDGGLWLRQDOýVWXGLHVýZHUHýSHUIRUPHGñ
WKHUHýZDVýDýYHU\ýORZýOLNHOLKRRGýWKDWýUHVXOWVýFRXOGýEHýJHQHUDWHGýZLWKýVXIILFLHQWýFRQILGHQFHýWR
DOWHUýDýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýGHFLVLRQýDWýWKLVýWLPHï

6LPSO\ñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLVýQRWýUHOLHGýXSRQýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýEHFDXVHýLWVýUHOLDEOHýSUHVHQFHýWRýDýGHJUHHýVXIILFLHQWýWR
PHHWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýLVýQRWýVXSSRUWHGýE\ýWKHýVWDWHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKHýVWDWH
RIýNQRZOHGJHýRQýFKORUREHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQýDQGýWKHýSRVVLEOHýRXWFRPHVýDQGýGHJUHHVýRI
FHUWDLQW\ýRIýDQ\ýDGGLWLRQDOýVWXGLHVýRIýFKORUREHQ]HQHýGHJUDGDWLRQïýý7KHUHIRUHñý(3$ýIRXQG
WKDWýGHOD\LQJýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýGHFLVLRQýWRýFRQGXFWýVXFKýVWXGLHVýZRXOGýQRWýEH
SURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýRUýWKHýHQYLURQPHQWïý

,QýFRQWUDVWýWRýFKORUREHQ]HQHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýLVýUHOLHGýXSRQýDVýSDUWýRI
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýEHFDXVHýLWVýUHOLDEOHýSUHVHQFHñýVXIILFLHQWýWRýPHHW
UHPHGLDOýREMHFWLYHVñýLVýVXSSRUWHGýE\ýVHYHUDOýLQGHSHQGHQWýOLQHVýRIýHYLGHQFHñýLQFOXGLQJýWKH
VWDWHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýNQRZOHGJHýRQýEHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQñýDQGýVLWHýGDWDï

&ULWLFDOýSRLQWVýLQý(3$©VýDQDO\VLVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýSRWHQWLDOýLQýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýLQFOXGHGñýEXWýZHUHýQRWýOLPLWHGýWRñýWKHýIROORZLQJã
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õìô 7KHýVWDWHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýHVSHFLDOO\ýWKHýIDFWýWKDWýWKHýSOXPHýKDVýEHHQýDEOHýWR
H[SDQGýWRýLWVýODUJHýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýVL]HñýLVýQRWýVXSSRUWLYHýRIýWKHýSUHVHQFHýRI
VLJQLILFDQWýDQGýGHSHQGDEOHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýSOXPHýH[WHQGVýPRUHýWKDQýìïê
PLOHVýGRZQJUDGLHQWýDQGýìíííýIHHWýFURVVðJUDGLHQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGïý&KORUREHQ]HQH
KDVýPRYHGýWKURXJKýVL[ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýWRýDýGHSWKýRIýPDQ\ýKXQGUHGVýRIýIHHWñ
DQGýLVýFXUUHQWO\ýIRXQGýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUñýDýGULQNLQJýZDWHUýDTXLIHUïý
&RQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýDUHýQRWýWLJKWâýLQýIDFWñýWKHýFKDQJHýLQýFRQFHQWUDWLRQýZLWKýGLVWDQFH
LVýJUDGXDOýRYHUýODUJHýSRUWLRQVýRIýWKHýSOXPHïýý7KLVýSOXPHýGRHVýQRWýUHVHPEOHýW\SLFDOýFDVHV
RIýWLJKWñýQDWXUDOO\ýFRQWDLQHGýSOXPHVýLQýZKLFKýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýUHOLHGýXSRQýDV
DýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHïýý7KHVHýFRQGLWLRQVýDUHýQRWýLQGLFDWLYHýRIýUHOLDEOHýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQï

õëô %HFDXVHýRIýLWVýVL]HýDQGýGHSWKñýDQGýLWVýSUHVHQFHýDWýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQVýLQ
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýRIýJUHDWHUýWUDQVPLVVLYLW\ñýJUHDWHUýULVNVýDUHýDVVRFLDWHGýZLWK
FRQWLQXHGýPRYHPHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý5HPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKHUHIRUHýUHTXLUHýJUHDWHUýFKDQFHVýRIýVXFFHVVýWRýHQVXUHýWKDWýWKHVH
ULVNVýDUHýPLWLJDWHGïýý%HFDXVHýRIýWKHVHýPXOWLSOHýIDFWRUVýLQGLFDWLQJýWKHýODFNýRIýUHOLDEOH

ýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýJUHDWýFHUWDLQW\ýDVýWRýWKHýRFFXUUHQFHýDQGýUDWHVýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýZRXOGýEHýQHFHVVDU\ýWRýZDUUDQWýHYHQýFRQVLGHULQJýUHOLDQFHýXSRQýLWýLQýD
UHPHGLDOýDFWLRQñýRWKHUýWKDQýDVýDý¦ERQXV§ýWRýPRYHýDQ\ýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýIDVWHUïý

õêô 7KHýPHFKDQLVPVýE\ýZKLFKýFKORUREHQ]HQHýFDQýEHýGHJUDGHGýLQýJURXQGZDWHUñýZKLOH
RXWOLQHGýLQýWKHRU\ñýDUHýRQO\ýSDUWLDOO\ýXQGHUVWRRGñýDUHýVXSSRUWHGýE\ýDýUHODWLYHýSDXFLW\ýRI
ODERUDWRU\ýVWXGLHVñýDQGýDUHýHYHQýOHVVýXQGHUVWRRGýLQýILHOGýFRQGLWLRQVïýý7KHýHYLGHQFHýIRU
ELRGHJUDGDELOLW\ýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHýODERUDWRU\ýLVýPRUHýFRQFOXVLYHýIRUýDHURELF
GHJUDGDWLRQýWKDQýIRUýDQDHURELFýGHJUDGDWLRQïýý<HWñýWKHýFRQGLWLRQVýLQýWKHý0%)&ý6DQG
DQGý*DJHý$TXLIHUñýZKHUHýFKORUREHQ]HQHýKDVýWUDYHOHGýWKHýIDUWKHVWñýDUHýPRVWðOLNHO\
DQDHURELFïýý,QýJHQHUDOñýODERUDWRU\ýVWXGLHVýWKDWýKDYHýUHSRUWHGýDQDHURELFýELRGHJUDGDWLRQ
DUHýIHZýDQGýDUHýPDWFKHGýE\ýRWKHUýODERUDWRU\ýVWXGLHVýWKDWýUHSRUWýQRýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHýXQGHUýDQDHURELFýFRQGLWLRQVï

õéô :KLOHýVWXGLHVýFRXOGýEHýGHVLJQHGýWRýSURYLGHýDQýHVWLPDWHýRIýWKHýUDWHýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUñýWKHýPHWKRGVýIRU
SHUIRUPLQJýVXFKýVWXGLHVýRQýSOXPHVýZLWKýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
DUHýQRWý\HWýGHYHORSHGýWRýWKHýSRLQWýZKHUHýDýVLJQLILFDQWýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýFDQýEH
DWWDLQHGýZLWKýWKHýUHVXOWVïýý7KLVýLVýWUXHýDWýWKHýVDPHýWLPHýWKDWñýDVýGLVFXVVHGýDERYHñýWKH
GHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýLQýVXFKýUHVXOWVýQHFHVVDU\ýWRýUHO\ýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZRXOG
KDYHýWRýEHýKLJKýDQGýWKHýFRYHUDJHýH[WHQVLYHïýý6XFKýVWXGLHVýDOVRýUHTXLUHýORQJýSHULRGVýRI
WLPHýWRýFRQGXFWýZKHQýGRQHýSURSHUO\ï

õèô 'XHýWRýDýYDULHW\ýRIýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHG
WRýLWVýVL]HýDQGýKHWHURJHQHLW\ñýLWýZRXOGýEHýH[FHHGLQJO\ýGLIILFXOWýWRýFRUUHODWHýGLIIHUHQFHVýLQ
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FRQFHQWUDWLRQýZLWKLQýWKHýSOXPHýZLWKýDFWXDOýORVVýRIý0&%ýPDVVýGXHýWRýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQïý,WýLVýXQOLNHO\ýWKDWýDýVWXG\ýFRXOGýEHýSHUIRUPHGýWKDWýZRXOGýSHUPLW
VXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýRIýDýFKORUREHQ]HQHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýUDWHýWRýIRUPýD
GHSHQGDEOHýEDVLVýIRUýVHOHFWLQJýRQHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýRYHUýDQRWKHUï

7KHýFRPPHQWýVWDWHVýWKDWý(3$ýKDVý¦VKDUSO\ýFULWLFL]HG§ýWKHýFRPPHQWHUñý0RQWURVHý&KHPLFDO
&RUSRUDWLRQýõ0RQWURVHôñýIRUýVHHNLQJýWRýXQGHUWDNHýDQýHYDOXDWLRQýRIýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHïýý,QýIDFWñý(3$ýKDVýQRWýGLVFRXUDJHGýWKHýFRPPHQWHUýIURPýGRLQJýDQ\ýVXFK
LQYHVWLJDWLYHýZRUNýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHýVWDWHPHQWVýLQý(3$©VýOHWWHUýWRý0RQWURVHýWKDWýZHUH
FLWHGýE\ýWKHýFRPPHQWýZHUHýWRýFODULI\ýõìôýWKDWýWKHýPDWWHUýRIýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQH
KDGýEHHQýDGGUHVVHGñýõëôýWKHýUHDVRQVýWKDWýILHOGýVWXGLHVýSURSRVHGýE\ý0RQWURVHýZHUHýXQOLNHO\
WRýSURGXFHýGDWDýRIýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýWRýDOWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQýDQGîRUýMXVWLI\ýGHOD\LQJýWKH
VHOHFWLRQýRIýWKHýUHPHG\ñýõêôýWKDWýVXFKýVWXGLHVýZHUHýOLNHO\ýWRýWDNHý\HDUVñýDQGýõéôýWKDW
0RQWURVHýZDVýLQLWLDWLQJýVXFKýORQJðWHUPýVWXGLHVýDWýDQýLQDSSURSULDWHýWLPHñýZLWKLQýPRQWKVýRI
WKHýDQWLFLSDWHGý52'ñýDIWHUýìéý\HDUVýRIýLQYHVWLJDWLRQVñýGXULQJýZKLFKý0RQWURVHýGLGýQRW
VXJJHVWýVXFKýVWXGLHVïýý(3$ýREMHFWHGýWRý0RQWURVH©VýPHWKRGñýWLPLQJñýDQGýLQWHQGHGýREMHFWLYHV
IRUýSHUIRUPLQJýLWVýELRGHJUDGDWLRQýVWXGLHVñýQRWýZLWKýWKHýQRWLRQýRIýVXFKýVWXGLHVýLQýDEVWUDFWï

7KHýFRPPHQWýVWDWHVýWKDWý¦(3$ýIDLOVýWRýIROORZýWKURXJKýZLWKýLWVýRZQýFRQFOXVLRQýWKDWýRQO\
DGGLWLRQDOýILHOGýVWXGLHVýFRXOGýFRQFOXVLYHO\ýUHVROYHýWKHýLVVXHýRIý0&%ý>PRQRFKORUREHQ]HQH@
QDWXUDOýDWWHQXDWLRQï§ýý7KHýFRPPHQWHUýWDNHVý(3$©VýVWDWHPHQWýRXWýRIýFRQWH[Wïýý,WýLVýWUXHýWKDW
EHFDXVHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýVRýODUJHýDQGýVKRZVýQRýRWKHUýHYLGHQFHýRIýEHLQJ
FRQWDLQHGýE\ýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýRQO\ýODERUDWRU\ýDQGýILHOGýVWXGLHVýRIýFRQVLGHUDEOH
FHUWDLQW\ýFRXOGýSRWHQWLDOO\ýSURYLGHýDýEDVLVýIRUýUHO\LQJýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýLQýWKLVýFDVHïýý+RZHYHUñý(3$ýGLGýQRWýLPSO\ýWKDW
SHUIRUPDQFHýRIýVXFKýVWXGLHVýVKRXOGýEHýGRQHýSULRUýWRýUHPHGLDOýVHOHFWLRQñýSDUWLFXODUO\ýZKHQý
IRUýQXPHURXVýUHDVRQVýLWýGLGýQRWýDSSHDUýWKDWýVXFKýVWXGLHVýZRXOGýEHýDEOHýWRýSURGXFHýUHVXOWV
ZLWKýWKHýUHTXLVLWHýOHYHOýRIýFHUWDLQW\ýWRýPDNHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýD
UHOLDEOHýUHPHGLDOýPHFKDQLVPï

,QýDýVLPLODUýYHLQñýWKHýFRPPHQWHUýUHIHUHQFHVýWKUHHýIDFWRUVýWKDWý(3$ýPHQWLRQHGýWKDWýFDQýEH
FRQVLGHUHGñýLQýDGGLWLRQýWRýLQYHVWPHQWýLQýILHOGýVWXGLHVñýWRýMXVWLI\ýWKHýH[WHQWýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQïýý(3$ýUHIHUUHGýWRýWKHVHýDVýLQGHSHQGHQWýIDFWRUVïýý(3$©VýUHDVRQýIRU
GLVFXVVLQJýWKHVHýIDFWRUVýZDVýWRýHVWDEOLVKýZK\ýLQWHQVLYHýILHOGýVWXGLHVýRIýYHU\ýKLJKýFHUWDLQW\
ZRXOGýEHýQHHGHGýWRýLQGLFDWHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýZKHQýOHVV
FHUWDLQýILHOGýVWXGLHVýFRXOGýEHýUHOLHGýXSRQýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýõRXWVLGHýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHôïýý$JDLQñý(3$ýGLGýQRWýLQWHQGýWRýLPSO\ñýDVýWKHýFRPPHQWýVXJJHVWVñýWKDWýDGGLWLRQDO
VWXGLHVýRIýDOOýVXFKýIDFWRUVýEHýSHUIRUPHGýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýIDFWýWKDWýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýH[WUHPHO\ýODUJHýDQGýGHHSñýDQGýH[KLELWVýIODWýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVñ
LVýLQýIDFWýDOUHDG\ýVWXGLHGýDQGýHVWDEOLVKHGñýUXQVýFRXQWHUýWRýWKHýDVVHUWLRQýWKDWýUHOLDEOH
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLVýRFFXUULQJñýDQGýVXJJHVWVýWKDWñýZHUHýILHOGýVWXGLHV



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðëì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

WRýEHýSHUIRUPHGñýH[WUHPHO\ýKLJKýFHUWDLQW\ýZRXOGýKDYHýWRýEHýDFKLHYHGýWRýPDNHýWKHýUHVXOWV
UHOLDEOHýIRUýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSXUSRVHVï

(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWýWKDWýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýLVýDQýDSSURSULDWH
UHPHG\ýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý(3$ýDOVRýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQW
WKDWý(3$©VýUHPHG\ýPD\ýPRELOL]Hý'1$3/âýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýKDVýFRQVLGHUHG
WKLVýSRWHQWLDOýDQGýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEHýGHVLJQHGýWRýDGGUHVVýWKLVýFRQFHUQïý

7KHýFRPPHQWHUýVWDWHVýWKDWý=HQHFDýõ0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQ©Vý3DUHQWý&RPSDQ\ôñ
KDVýFRPSOHWHGýDýìääæýVWXG\ýVKRZLQJýWKDWýFRQGLWLRQVýDUHýIDYRUDEOHýIRUýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýWKLVýVWXG\ýVXSSRUWHG
VXFKýDýFRQFOXVLRQýDQGýSURYLGHGýH[WHQVLYHýUHDVRQVýIRUýWKLVýSRVLWLRQýLQýDýOHWWHUýWRý0RQWURVH
GDWHGý6HSWHPEHUýìíñýìääæñýZKLFKýLVýLQýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGïýý,QýIDFWñýWKHý=HQHFDýVWXG\
ZDVýKLJKO\ýSUHOLPLQDU\ýDQGýUHOLHGýDOPRVWýHQWLUHO\ýRQýODERUDWRU\ýPLFURFRVPýVWXGLHVïýý,WV
EULHIýDVVHVVPHQWýRIýWKHý-RLQWý6LWHýLVýXQUHOLDEOHýEHFDXVHñýLQýDGGLWLRQýWRýRWKHUýUHDVRQVñýLW
UHOLHGýXSRQýGLVVROYHGýR[\JHQýGDWDýWKDWýDUHýQRWýOLNHO\ýUHSUHVHQWDWLYHýRIýDFWXDOýILHOG
FRQGLWLRQVïýý(3$ýIRXQGýQXPHURXVýXQVXSSRUWHGýDQGýRYHUðH[WHQGHGýFRQFOXVLRQVýLQýWKH
=HQHFDýVWXG\ýõDOVRýGLVFXVVHGýLQý(3$©Vý6HSWHPEHUýìíñýìääæýOHWWHUýWRý0RQWURVHôïýý(3$ýDOVR
GLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýWKHUHýLVýDýFRPSHOOLQJýUHDVRQýWRýGHOD\ýUHPHG\ýVHOHFWLRQýWR
ZDLWýIRUýWKHýFRPPHQWHU©VýLQGHSHQGHQWýVWXG\ýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHïý
7RýWKHýH[WHQWýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRFFXUVñýLWýZLOOýDVVLVWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHG
E\ýWKLVý52'ýLQýWKDWýUHPHGLDOýJRDOVýZLOOýEHýPHWýVRRQHUïýý(3$ýZHOFRPHVýDQ\ýUHOLDEOHýDQG
IXOO\ýVXSSRUWDEOHýUHVXOWVýIURPý0RQWURVH©VýIXWXUHýVWXGLHVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQï

*HQHUDOý&RPPHQWýéïý$GRSWLRQýRIý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ýõ¦7,§ôý:DLYHUý=RQHý,Vý)XOO\
-XVWLILHGï

$VýSURYLGHGýE\ýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQýêííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôñýFRPSOLDQFHýZLWKýDSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQW
DQGýDSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWVýõ¦$5$5V§ôýPD\ýEHýZDLYHGýZKHUHýVXFKýFRPSOLDQFHýLVý¦WHFKQLFDOO\
LPSUDFWLFDEOHï§ýý:LWKýUHVSHFWýWRýWKHýNQRZQý'1$3/ý]RQHýXQGHUO\LQJýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDO
6LWHñýVXFKýDýFRQGLWLRQýRIýWHFKQLFDOýLPSUDFWLFDELOLW\ýSODLQO\ýH[LVWVýIRUýDIIHFWHGýDUHDVýLQýWKHýXSSHU
%HOOIORZHUý$TXLWDUGýDQGýSRUWLRQVýRIýWKHýXQGHUO\LQJý%HOOIORZHUýDQGý*DJHý$TXLIHUïý

&OHDQXSýRIýWKHýXSSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýLVýQRWýSUDFWLFDEOHýEHFDXVHýLWVýORZýK\GUDXOLF
FRQGXFWLYLW\ñýKHWHURJHQHRXVýVHGLPHQWVýDQGýFRðORFDWLRQýZLWKýWKHý'1$3/ýDQGý/1$3/ý]RQHVïý
7KHUHIRUHñýWKHýXSSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýLVýSURSHUO\ýLQFOXGHGýHQWLUHO\ýZLWKLQýWKHý¦7,ýZDLYHU
]RQH§ýSODQQHGýIRUýWKHý'1$3/ðLPSDFWHGýDUHDïýý$VýDýJHQHUDOýSURSRVLWLRQñý(3$©VýGHFLVLRQýWRýLVVXH
Dý7,ýZDLYHUýIRUýFRQWDPLQDQWðVSHFLILFýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýWKHý'1$3/ý]RQHýDWýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLVýVRXQGïýý+RZHYHUñýDýæííýJSPýGLVVROYHGýSKDVHýH[WUDFWLRQýUHPHG\
WKUHDWHQVýWRýXQGHUPLQHýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýE\ýPRELOL]LQJý'1$3/ýYHUWLFDOO\ñýLQFUHDVLQJýWKHýORQJð
WHUPýULVNýWRýGHHSHUýGULQNLQJýZDWHUýXQLWVñýVXFKýDVýWKHý6LOYHUDGRý$TXLIHUï

1111êí (3$ý5HVSRQVHã
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:KHQýSURSHUO\ýLPSOHPHQWHGñýWKHýæííðJSPðH[WUDFWLRQýUHPHG\ýZLOOýQRWýLQFUHDVHýWKHýORQJð
WHUPýULVNýWRýGHHSHUýGULQNLQJýZDWHUýXQLWVýE\ýPRELOL]LQJý'1$3/ýYHUWLFDOO\ïýý7KHý-*:)6
SHUIRUPHGýDýIXOOýDQDO\VLVýRIýWKLVýLVVXHñýDQGýZDVýVXSSRUWHGýE\ýDQýH[WHQVLYHýJURXQGZDWHU
PRGHOLQJýHIIRUWïýý$OOýPRGHOHGýVFHQDULRVñýDQGýKHQFHýDOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýZHUHýGHVLJQHG
IURPýWKHýEHJLQQLQJýEDVHGýRQýHQVXULQJýWKDWý1$3/ýZDVýQRWýPRELOL]HGïýý7KHý-*:)6ýVKRZHG
WKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWRýSUHYHQWýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýDGYHUVHý'1$3/ýPRYHPHQWýXQGHUýDQ\ýRI
WKHýDOWHUQDWLYHVñýLQFOXGLQJý$OWHUQDWLYHýéñýZKLFKýKDVýWKHýæííðJSPýH[WUDFWLRQýUDWHïý

7KHýæííðJSPýV\VWHPýLVýVSHFLILFDOO\ýQRWýKLJKO\ýDJJUHVVLYHýGXHýLQýSDUWýWRýFRQFHUQýIRUýWKHýLVVXH
UDLVHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUïýý,QýRWKHUýZRUGVñý(3$ýKDVýDOUHDG\ýDGMXVWHGýWKHýSXPSýUDWHVýRIýDOO
SXPSLQJýUDWHVýFRQVLGHUHGýGRZQZDUGýWRýSURWHFWýDJDLQVWýWKHýPRYHPHQWýRIý1$3/ïýý:KHQ
YLHZHGýLQýWHUPVýRIýDTXLIHUýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVñýQHLWKHUýæííýQRUýìéííýJSPýLVýKLJKO\
DJJUHVVLYHïýý,QýIDFWñýFOHDQXSýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýFRXOGýKDYHýVDIHO\ýEHHQ
DFFRPSOLVKHGýDWýPXFKýKLJKHUýSXPSýUDWHVýLIýWKHý1$3/ýZHUHýQRWýSUHVHQWï

*HQHUDOý&RPPHQWýèï (3$©Vý¦3UHIHUUHG§ýæííý*DOORQý3HUý0LQXWHý*URXQGZDWHU
7UHDWPHQWý6\VWHPý&RXOGý0RELOL]Hý'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHï

(3$ýKDVýVHOHFWHGýWKHýæííýJSPýV\VWHPýDVýWKHý¦SUHIHUUHG§ýUHPHGLDOýSURJUDPýEHFDXVHýRIýLWV
UHSRUWHGO\ýOLPLWHGýLQFUHPHQWDOýFRVWýDQGýHDUO\ð\HDUýSOXPHýUHGXFWLRQýSRWHQWLDOñýZKLFKýWKHýDJHQF\
DUJXHVýLQFUHDVHVýWKHý¦FHUWDLQW\§ýRIýWKHýRYHUDOOýSURJUDPïýý7KLVýDQDO\VLVñýKRZHYHUñýLPSURSHUO\ýIDLOV
WRýFRQVLGHUýWKHýLQFUHDVHGýULVNýDQGýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýDQ\ýSXPSLQJýVFHQDULRýWKDWýLV
JUHDWHUýWKDQýDýFRQWDLQPHQWðRQO\ýVWUDWHJ\ýõHïJïñýìäíýJSPôïýý

,WýLVýXQGLVSXWHGýWKDWýWKHýHVWDEOLVKPHQWýDQGýFRQWDLQPHQWýRIýDý'1$3/ýFRQWDLQPHQWý]RQHýLV
UHTXLUHGýWRýPLQLPL]HýWKHýSRWHQWLDOýIRUýIXWXUHýUHOHDVHýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDLQLQJýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýLQWRýWKHýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýV\VWHPïýý+HQFHñ
DQ\ýRSHUDWLRQýWKDWýLQFUHDVHVýWKHýGLIILFXOW\ýRIý'1$3/ýFRQWDLQPHQWýõHLWKHUýKRUL]RQWDOO\ýRU
YHUWLFDOO\ôýFUHDWHVýKLJKHUýULVNýDQGýXQFHUWDLQW\ýIRUýWKHýHQWLUHýSURJUDPïýý7KHýKLJKHUýWKHýSXPSLQJ
UDWHñýWKHýKLJKHUýWKHýSUREDELOLW\ýRIý'1$3/ýPLJUDWLRQñýDQGýWKHUHIRUHýWKHýKLJKHUýWKHýULVNýWKDWýWKH
RYHUDOOýSURJUDPýZLOOýXOWLPDWHO\ýIDLOýWRýPHHWýH[SHFWDWLRQVïýý+\GURJHRORJLFDOO\ñýWKHýìäíýJSP
GLVVROYHGýSKDVHýFRQWDLQPHQWýVFHQDULRýSURYLGHVýWKHýOHDVWýK\GURORJLFDOýVWUHVVýRQýWKHý'1$3/ý]RQHñ
WKXVýDIIRUGLQJýWKHýKLJKHVWýFHUWDLQW\ýRIýVXFFHVVIXOý'1$3/ýFRQWDLQPHQWñýZKLOHýDWýWKHýVDPHýWLPH
KDOWLQJýPLJUDWLRQýRIýWKHýGLVVROYHGýSKDVHý0&%ýSOXPHïýý

5HLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýHIIOXHQWýLVýDOVRýUHTXLUHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWRýõìôýSUHYHQW
LQFUHDVLQJýWKHýGRZQZDUGýK\GUDXOLFýJUDGLHQWâýõëôýPLQLPL]HýWKHýLQFUHDVHýLQýWKHýKRUL]RQWDO
K\GUDXOLFýJUDGLHQWâýDQGýõêôýDFKLHYHýPLQLPDOýGUDZGRZQýLQýWKHý'1$3/ýLPSDFWHGýDUHDïýý$OWKRXJK
WKHýVWHDG\ðVWDWHýPRGHOýVLPXODWLRQVýVXJJHVWýWKDWýLWýZRXOGýEHýWKHRUHWLFDOO\ýSRVVLEOHýWRýPLQLPL]H
WKHVHýK\GUDXOLFýHIIHFWVñýDFKLHYLQJýWKHýUHTXLUHGýK\GUDXOLFýEDODQFHýWRýSUHYHQWýXQFRQWUROOHGý'1$3/
PLJUDWLRQýLQWRýPRUHýVHQVLWLYHýGHHSHUýXQLWVýZRXOGýEHýH[WUHPHO\ýGLIILFXOWýWRýDFKLHYHýDWýWKHýæííýRU



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðëê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ìéííýJSPýUDWHVïýý1HDUO\ýìííýSHUFHQWýRIýWKHý'1$3/ýLVýORFDWHGýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHïý
8QFRQWUROOHGýGRZQZDUGýPLJUDWLRQýRIý'1$3/ýFRXOGýWKHUHIRUHýH[DFHUEDWHýWKHýORQJðWHUPýLPSDFWýWR
WKHýGHHSHUýK\GURJHRORJLFýXQLWVñýHVSHFLDOO\ýWKHý*DJHýDQGý/\QZRRGý$TXLIHUVïýý7KHýìäíýJSP
V\VWHPýRIIHUVýWKHýOHDVWýULVNýWRýXQFRQWUROOHGýPLJUDWLRQï

7KHýìäíýJSPýFRQWDLQPHQWýVFHQDULRýDOVRýLPSURYHVýWKHýOHYHOýRIýFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýSDUDð
FKORUREHQ]HQHýVXOIRQLFýDFLGýõ¦Sð&%6$§ôïýý$OOýDYDLODEOHýVFLHQWLILFýHYLGHQFHýLQGLFDWHVýWKDWýWKLV
FKHPLFDOýLVýQRQðWR[LFïýý+RZHYHUñýXQWLOý(3$ýFRQFOXGHVýWKDWýSð&%6$ýLVýQRWýDýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQ
õDýGHFLVLRQýWKDWýWKHýDJHQF\ýVKRXOGýQRýORQJHUýGHIHUôñýLWýLVýXQGHVLUDEOHýWRýUHTXLUHýWKHýH[WUDFWLRQýRI
HOHYDWHGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKLVýFKHPLFDOýIURPýRQHýORFDWLRQýDQGýUHGLVWULEXWLRQýWKHUHRIýWKURXJKRXW
WKHýHQWLUHýUHPHGLDOýDUHDýYLDýKLJKðUDWHýUHLQMHFWLRQïýý2IýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýUHYLHZHGñýWKHýìäí
JSPýV\VWHPýFRQWULEXWHVýWKHýOHDVWýWRýWKHýH[WHQWýRIýSð&%6$ýUHGLVWULEXWLRQýWKURXJKýDOOýWKHýZDWHUð
EHDULQJýXQLWVýõHïJïñý%HOOIORZHUý6DQGýDQGý*DJHý$TXLIHUVôï

$FFRUGLQJýWRý(3$ñýKLJKHUýSXPSýUDWHVýPD\ýDOVRýUHTXLUHýXSýWRýWZRý\HDUVýRIýWUHDWPHQWýRIýSð&%6$
SULRUýWRýUHLQMHFWLRQïýý$VýGLVFXVVHGýIXUWKHUýLQýFRPPHQWVýUHODWLQJýWRýWKHýIOXLGL]HGýEHGýUHDFWRUñ
WHFKQRORJLHVýIRUýWUHDWLQJýSð&%6$ýDUHýH[SHULPHQWDOýDQGýQRWýUHOLDEOHïýý7KHUHIRUHñýDýæííýJSP
V\VWHPýWKDWýFRQWHPSODWHVýDQýXQWHVWHGýDQGýVKRUWðWHUPýWUHDWPHQWýSODQWýIRUýDýQRQðWR[LFýFKHPLFDO
PDWHULDOO\ýDQGýQHHGOHVVO\ýLQFUHDVHVýWKHýXQFHUWDLQW\ýRIýWKHýSURJUDPïýý7KHýLQFUHDVHGýXQFHUWDLQW\
DWWULEXWDEOHýWRý'1$3/ýPLJUDWLRQýDQGýSð&%6$ýUHGLVWULEXWLRQýSODLQO\ýRXWZHLJKýWKHýPDUJLQDO
DGYDQWDJHýDVVLJQHGýE\ý(3$ýWRýHDUO\ð\HDUýSOXPHýUHGXFWLRQï

$OWKRXJKýQRWýGLVFXVVHGýLQý(3$©VýGRFXPHQWVýRUýDQDO\VLVñýDJJUHVVLYHýSXPSLQJýUHTXLUHVýPRUH
LQIUDVWUXFWXUHýDQGýLPSRVHVýLQFUHDVLQJO\ýPRUHýULVNýRIýFDWDVWURSKLFýIDLOXUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
DGGLWLRQDOýSLSHOLQHVñýZHOOVýDQGýLQFUHDVHGýDFFHVVýE\ýZRUNHUVýWRýSXEOLFýVWUHHWVýLQýGRZQðJUDGLHQW
DUHDVïýý(3$ýGRHVýQRWýDGHTXDWHO\ýFRQVLGHUýWKHýLQFUHDVHGýKD]DUGýRIýRSHUDWLQJýDQýH[WHQVLYHýV\VWHP
RIýQXPHURXVýRIIðVLWHýH[WUDFWLRQýDQGýUHLQMHFWLRQýZHOOVïýý+RZHYHUñýWKHýYDULRXVýLVVXHVýRIýSð&%6$
UHLQMHFWLRQýDQGýUHGLVWULEXWLRQñýVDIHW\ñýDQGýFDWDVWURSKLFýPHFKDQLFDOýIDLOXUHýEHFRPHýPRUH
PDQDJHDEOHýZLWKýGHFUHDVLQJýSXPSýUDWHVñýDQGýDOOýDUHýLPSRUWDQWýFRQVLGHUDWLRQVýIDYRULQJýDýìäíýJSP
FRQWDLQPHQWýUHPHG\ï

1111êì (3$ý5HVSRQVHã

%HIRUHýGLUHFWO\ýDGGUHVVLQJýWKHýFRPPHQWñý(3$ýPXVWýPDNHýVHYHUDOýSRLQWVýZLWKýUHVSHFWýWR
DGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý1$3/ïýý7KLVý52'ýFRQWDLQVýUHTXLUHPHQWVýWRýOLPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQ
RIý'1$3/ïýý$VýZLOOýEHýGLVFXVVHGýEHORZñýWKHý-*:)6ýWKRURXJKO\ýHYDOXDWHGýWKLVýSRWHQWLDO
DQGýIRXQGýWKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWRýLPSOHPHQWýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýZLWKRXW
VLJQLILFDQWýDGYHUVHý1$3/ýPLJUDWLRQñýLIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýDSSURSULDWHO\ýGHVLJQHGï

(3$ýKDVýQRWýVSHFLILHGýLQýWKLVý52'ýWKDWýQRýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý1$3/ýVKDOOýRFFXUýDWýDOOñ
QRUýKDVýLWýVSHFLILHGýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýVXFKýPLJUDWLRQýVKDOOýEHýFRPSOHWHO\ýHOLPLQDWHGïý
:KLOHýWKHý-*:)6ýKDVýVKRZQýWKDWýLWýVKRXOGýEHýIHDVLEOHýWRýDGHTXDWHO\ýOLPLWýDGYHUVH
PLJUDWLRQýRIý1$3/ýDQGýVWLOOýPHHWýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýVRPH
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DGYHUVHýPLJUDWLRQýFRXOGýRFFXUýGXULQJýUHPHGLDOýLPSOHPHQWDWLRQïýý7KLVý52'ýFRQWDLQV
SURYLVLRQVýIRUýVXFKýDýSRVVLELOLW\ñýUHTXLULQJýWKDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýEHýDGMXVWHGýWRýUHYHUVH
DQGýFRQWDLQýWKHýDGYHUVHýPLJUDWLRQïýý,WýLVýFUXFLDOýWRýQRWHýWKDWýOLPLWLQJýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVñýLQFOXGLQJý1$3/ñýVKDOOýQRWýWDNHýSUHHPLQHQFHýRYHUýDOOýRWKHUýSHUIRUPDQFH
FULWHULDýDQGýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQïýý5DWKHUñýOLPLWLQJ
DGYHUVHýPLJUDWLRQýVKDOOýWDNHýSODFHýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýPHHWLQJýDOOýVXFKýUHTXLUHPHQWVñ
LQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýDWWDLQLQJý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHñýDQGýDWWDLQLQJýWKH
UHTXLUHGýUDWHýRIýUHGXFWLRQýLQýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHï

7KLVýFRPPHQWýPLVUHSUHVHQWVýWKHýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýSRVVLEOHý'1$3/ýPRYHPHQWýDVýZHOO
DVýWKHýDQDO\VHVýSHUIRUPHGýE\ýWKHý-*:)6ýWRýHYDOXDWHýWKLVýSRWHQWLDOïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWH
WKDWýDOOýRIýWKHý1&3ýFULWHULDñýQRWýPHUHO\ýWKRVHýWKHýFRPPHQWHUýGLVFXVVHVýDVýEHLQJýWKHýEDVLVýIRU
(3$©VýGHFLVLRQñýýZHUHýFRQVLGHUHGýLQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïý
7KURXJKRXWýWKHýFRPPHQWýWKHý¦FRQWDLQPHQWðRQO\§ýVFHQDULRýõìäíðJSPôýLVýUHIHUHQFHGñýD
UHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýIDYRUHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýZKLFKýZRXOGýLPSO\ýFRQWDLQLQJýWKHýHQWLUH
GLVWULEXWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWñýZLWKýQRýVLJQLILFDQW
UHGXFWLRQýLQýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDWLRQýRYHUýWLPHïýý%\ýGHILQLWLRQñýWKLVýVFHQDULR
ZRXOGýQRWýPHHWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVýõ5$2VôýDQGýGRHVýQRWýDWWDLQý$5$5VýLQýD
UHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý:KHQýWKHýìäíðJSPýDQGýæííðJSPýVFHQDULRVýDUHýFRPSDUHGñý(3$
EHOLHYHVýWKDWýWKHýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKý'1$3/ýPRYHPHQWýKDYHýEHHQýSURSHUO\ýDFFRXQWHGýIRU
DQGýFDQýEHýPLWLJDWHGýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQýDQGýDFWLRQýDWýHLWKHUýSXPSýUDWHïýý+RZHYHUñ
VXFKýDQDO\VLVýLVýPRRWýLQýWKDWýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýGRHVýQRWýPHHWýWKHýUHTXLUHPHQWVýRI
&(5&/$ýDQGýWKHý1&3ýRQýWKHýPRVWýIXQGDPHQWDOýOHYHOï

7KHýFRPPHQWýRIIHUVýQRýEDVLVýIRUýWKHýDVVHUWLRQýWKDWýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýZRXOGýEHýVDIHýZLWK
UHVSHFWýWRý1$3/ýPLJUDWLRQýEXWýWKDWýDQ\ýSXPSýUDWHýJUHDWHUýWKDQýWKLVýZRXOGýQRWïýý6XFKýDQ
DVVHUWLRQýLVýHQWLUHO\ýDUELWUDU\ïýý7KHý-*:)6ýDQGýWKHýVXSSRUWLQJýPRGHOLQJýHIIRUWýZHUH
GHVLJQHGýFDUHIXOO\ýIURPýWKHýEHJLQQLQJýZLWKýSDLQVWDNLQJýDWWHQWLRQýWRýWKHýLVVXHýRIýSRWHQWLDO
'1$3/ýPLJUDWLRQñýVRýWKDWýVXFKýULVNVýFRXOGýEHýPLQLPL]HGïýý7KHýHIIHFWýRIýSXPSLQJýZLWKLQ
WKHýDUHDýRIýWKHý'1$3/ýZDVýTXDQWLWDWLYHO\ýHYDOXDWHGýE\ýH[DPLQLQJýGUDZGRZQVýDQG
JUDGLHQWVýLQGXFHGýQHDUýWKHý1$3/ïýý7KHýDQDO\VLVýVKRZHGýWKDWñýZLWKýSURSHUýGHVLJQñý'1$3/
PLJUDWLRQýFDQýEHýPLQLPL]HGýHYHQýDWýWKHýìéííýJSPýSXPSýUDWHïýý,WýZDVýIRUýWKLVýUHDVRQýWKDWýLQ
WKHý-*:)6ñýýõìôýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýZDVýHQODUJHGýWRýVRPHýGHJUHHýWRýPLQLPL]HýWKHýLPSDFW
RQý1$3/ñýýõëôýWKDWýVFHQDULRVýH[FHHGLQJýìéííýJSPýZHUHýQRWýPRGHOHGýRUýFRQVLGHUHGñýDQGýLQ
SDUWýõêôý(3$ýVHOHFWHGýQRWýìéííýJSPýEXWýæííýJSPýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý

&RQWUDU\ýWRýVHYHUDOýDVVHUWLRQVýLQýWKHýFRPPHQWñýWKHýæííýJSPýõVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ôýLVýQRWýD
SDUWLFXODUO\ýDJJUHVVLYHýSXPSýUDWHýJLYHQýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñ
ZKHQýWKHýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVýDQGýRYHUDOOýFOHDQXSýUDWHVýDUHýFRQVLGHUHGïýý+DGý1$3/
QRWýEHHQýSUHVHQWñýLWýLVýOLNHO\ý(3$ýZRXOGýKDYHýSUHVVHGýIRUýFRQVLGHUDWLRQýRIýSXPSýUDWHVýIDU
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H[FHHGLQJýWKHýPD[LPXPýìéííýJSPýVFHQDULRýWKDWýZDVýFRQVLGHUHGýLQýWKHý-*:)6ïýý,WýLV
WKHUHIRUHýLQFRUUHFWýWKDWýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýGLGýQRWýDGHTXDWHO\ýFRQVLGHUýWKH
SRWHQWLDOýIRUý1$3/ýPLJUDWLRQñýDQGýWKHýLPSOLFDWLRQýWKDWýæííýJSPýLVýKLJKO\ýDJJUHVVLYHýLV
ZLWKRXWýPHULWï

7KHýXQFHUWDLQW\ýRUýULVNýDVVRFLDWHGýZLWKýDýSDUWLFXODUýSXPSLQJîLQMHFWLRQýUHPHGLDOýSURJUDP
LVýQRWýVRýPXFKýDýIXQFWLRQýRIýWKHýSXPSLQJýUDWHýDVýPXFKýDVýLWýLVýDýIXQFWLRQýRIýWKHýVSDWLDO
DUUD\ýDQGýWHPSRUDOýRSHUDWLRQýRIýWKHýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýIDFLOLWLHVýõLïHïñýDýUDWHýRIýìäí
JSPñýRQýLWVýRZQñýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýGHFUHDVHýWKHýULVNýRIýJHQHUDWLQJýDGYHUVHýFRQGLWLRQVñ
OLNHZLVHñýDýæííýJSPýSXPSýUDWHñýRQýLWVýRZQñýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLQFUHDVHýWKHýULVNýRI
JHQHUDWLQJýDGYHUVHýFRQGLWLRQVôïýý7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýEHýGHVLJQHGýDQGýLPSOHPHQWHGýLQ
VXFKýDýZD\ýDVýWRýUHGXFHýWKHýULVNVýRIýDGYHUVHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýZKLOHýVWLOOýPHHWLQJýDOO
RWKHUýUHPHGLDOýREMHFWLYHVï

7KHýFRPPHQWHUýDVVHUWVýWKDWýìäíýJSPýVFHQDULRñýKDYLQJýWKHýORZHVWýSXPSýUDWHñýZRXOGýKDYH
OHDVWýULVNýRIýFDXVLQJý1$3/ýPLJUDWLRQïýý:HýSRLQWýRXWýWKDWñýLIýWKLVýLVýWKHýFDVHñýWKHQýDý]HUR
SXPSýUDWHýZRXOGýSUHVHQWýHYHQýOHVVýULVNïýý+RZHYHUñýQRýSXPSLQJñýDVýZHOOýDVýWKHýìäíðJSP
VFHQDULRñýZRXOGýQRWýDGHTXDWHO\ýSURWHFWýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWýQRUýZRXOGýLW
PHHWý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý7KHýNH\ýTXHVWLRQýLVýZKHWKHUýLWýLVýIHDVLEOHýWR
GHVLJQýDýV\VWHPýDWýSXPSýUDWHVýKLJKHUýWKDQýWKHVHýPLQLPDOýDSSURDFKHVýWKDWýVWLOOýPHHWV
UHPHGLDOýREMHFWLYHVýDQGýZKLFKýUHDVRQDEO\ýPLQLPL]HVýWKHýULVNýRIý'1$3/ýPLJUDWLRQïýý7KH
-*:)6ýVKRZHGýWKDWýWKLVýLVýLQGHHGýWKHýFDVHñýLQýFRQWUDVWýWRýWKHýVSHFXODWLYHýVWDWHPHQWVýLQýWKH
FRPPHQWï

7KHýFRPPHQWHUýPHQWLRQVýWKDWýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýZRXOGýSURYLGHýFHUWDLQW\ýWRýWKHýUHPHG\ïý
2QHýRIýWKHýSULPDU\ýFRQFHUQVý(3$ýHYDOXDWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýFHUWDLQW\ýZDVýZKHWKHUý$5$5V
ZRXOGýEHýDWWDLQHGýDQGýWKHýUHPHG\ýZRXOGýEHFRPHýIXOO\ýSURWHFWLYHýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPH
IUDPHïýý6LQFHýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýGRHVýQRWýDWWDLQý$5$5VñýLWýZRXOGýSURYLGHýWKHýOHDVW
FHUWDLQW\ýRIýVXFKýDWWDLQPHQWñýDQGýRIýWKHýXOWLPDWHýSURWHFWLRQýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKH
HQYLURQPHQWï

7KHýFRPPHQWýWKDWýWKHýSUHYHQWLRQýRIýXQFRQWUROOHGý'1$3/ýPLJUDWLRQýLQWRýPRUHýVHQVLWLYH
GHHSHUýXQLWVýZRXOGýEHýH[WUHPHO\ýGLIILFXOWýLVýVXEMHFWLYHýDQGýXQVXSSRUWHGïýý2QFHýDJDLQñýæíí
JSPýLVýQRWýKLJKO\ýDJJUHVVLYHïý7KHýUHODWHGýLVVXHVýRIýRSHUDWLQJýWKHýYDULRXVýDOWHUQDWLYHV
GHYHORSHGýLQýWKHý-*:)6ýDUHýGLVFXVVHGýXQGHUýWKHý¦LPSOHPHQWDELOLW\§ýFULWHULRQýLQý6HFWLRQ
ìíï

(3$ýZLVKHVýWRýUHPLQGýWKHýUHDGHUýWKDWýWKHýSDUWLFXODUýZHOOILHOGVýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýDUHýQRW
UHTXLUHGýE\ýWKLVý52'âýUDWKHUñý(3$ýZLOOýUHTXLUHýWKDWýDGGLWLRQDOýPRGHOLQJýEHýSHUIRUPHG
GXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýWRýRSWLPL]HýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDQG
ZKHUHýSRVVLEOHýWRýHYDOXDWHýDQGýUHGXFHýWKHýSRWHQWLDOýIRUý'1$3/ýPLJUDWLRQýVWLOOýIXUWKHUýLQ
WKHýSURFHVVýRIýHVWDEOLVKLQJýWKHýH[DFWýORFDWLRQVýRIýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýDQGýWKHýUDWHV
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RIýSXPSLQJýRIýLQGLYLGXDOýZHOOVïýý+HQFHñýWKHýPDWWHUýRIý'1$3/ýPLJUDWLRQýZLOOýFRQWLQXHýWRýEH
DGGUHVVHGýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQï

*HQHUDOý&RPPHQWýçïý*URXQGZDWHUý3XPSLQJý$Wý+LJKHUý5DWHVý&RXOGý0RELOL]HýWKHý'HOý$PR
%HQ]HQHý/1$3/ý3OXPHï

&ORVHO\ýUHODWHGýWRý'1$3/ýVWDELOLW\ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLVýWKHýæííýJSPýV\VWHP©V
SRWHQWLDOýIRUýGHVWDELOL]LQJýRWKHUý1$3/ýRUýGLVVROYHGý92&ýSOXPHVýDWýQHLJKERULQJýUHPHGLDWLRQ
VLWHVýõHïJïñý'HOý$PRñý7ULFRñý-RQHVý&KHPLFDOñýDQGý0F'RQQHOOý'RXJODVôïýý2IýWKHVHýVLWHVñýWKHýPRVW
FULWLFDOýLVýWKHý'HOý$PRý6LWHñýZKHUHý(3$ýLVýUHFRPPHQGLQJýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýDVýWKHýSULPH
UHPHGLDOýDJHQWýIRUýEHQ]HQHñýDýUHPHGLDOýSODQýWKDWýUHTXLUHVýPLQLPDOýGLVWXUEDQFHýRIýWKHýJURXQGZDWHU
HQYLURQPHQWýWRýDIIRUGýEDFWHULDýWKHýRSSRUWXQLW\ýWRýGHJUDGHýFKHPLFDOVýQDWXUDOO\ïýý

(3$ýDFNQRZOHGJHVýWKDWýKLJKHUýSXPSLQJýDQGýUHLQMHFWLRQýUDWHVýPD\ýDOWHUýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýLQýWKH
'HOý$PRýEHQ]HQHýSOXPHýDQGýGLPLQLVKýWKHýRYHUDOOýHIIHFWLYHQHVVýRIýEHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQïý
-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýèïêïëýDWýSSïýèðçéñýèðçäïýý7KHý¦VSUHDGLQJýRIýEHQ]HQHýLQýUHVSRQVHýWR
FKORUREHQ]HQHýSXPSLQJýFRXOGýEHýVHYHUHýEHFDXVHýRIýWKHýORQJýWLPHýIUDPHýUHTXLUHGýIRUýWKHý>0&%@
UHPHG\ï§ýý,GïýDWýSïýèðçäïýý(3$ýVWDWHVýWKDWýDQ\ýVFHQDULRýWKDWýGRHVýQRWýPRGHOýWKHýLQKHUHQWýWHQVLRQ
EHWZHHQýDFWLYHý0&%ýSXPSLQJýDQGýEHQ]HQHýLVRODWLRQñýWKHýYHU\ýVLWXDWLRQýKHUHñýDFKLHYHVý¦ORZHU
OHYHOýRIýFHUWDLQW\ï§ýý,GïýDWýSïýèðçäïý

+DYLQJýQRWHGýWKLVýGLOHPPDñý(3$ýQRQHWKHOHVVýFKRRVHVýWKHýOHVVýFHUWDLQýSDWKñýHOHFWLQJýWRýXQGHUWDNH
QRýPRGHOLQJýRIýWKHýVLWXDWLRQýDQGýVLPSO\ý¦DVVXPLQJ§ýORQJðWHUPýEHQ]HQHýLVRODWLRQïýý6HHý-*:)6
5HSRUWñý6HFWLRQýèïéïéïëñýDWýSïýèðìíëïýý7KHýDJHQF\ýDOVRýFRQFOXGHVýWKDWýDFWXDOýEHQ]HQHýPLJUDWLRQ
FRXOGý¦GHYLDWH§ýIURPý(3$ýDVVXPSWLRQVïýý,GïýDWý6HFWLRQýèïéïêïêïýý7KXVñýWKHýVXFFHVVýRIýWKLVýMRLQW
SURJUDPýGHSHQGVýLQýODUJHýSDUWýXSRQýDýKLJKðULVNýùêíýPLOOLRQýDJHQF\ý¦DVVXPSWLRQñ§ýZKLFKýLI
LQFRUUHFWñýPD\ýRQO\ýH[DFHUEDWHýEHQ]HQHýFRQGLWLRQVýDQGýOHDGýWRýHYHQýPRUHýH[SHQVLYHýFRUUHFWLYH
DFWLRQï

1111êë (3$ý5HVSRQVHã

7KLVý52'ýFRQWDLQVýUHTXLUHPHQWVýWRýOLPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWV
õLQFOXGLQJñýDVýUHIHUHQFHGýE\ýWKHýFRPPHQWñýWKHýSOXPHýDWý'HOý$PRôïýý$VýZLOOýEHýGLVFXVVHG
EHORZñýWKHý-*:)6ýWKRURXJKO\ýHYDOXDWHGýWKLVýSRWHQWLDOýDQGýIRXQGýWKDWýLWýLVýIHDVLEOHýWR
LPSOHPHQWýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýZLWKRXWýVLJQLILFDQWýDGYHUVHýPLJUDWLRQñýLIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQýLVýDSSURSULDWHO\ýGHVLJQHGïýý

(3$ýKDVýQRWýVSHFLILHGýLQýWKLVý52'ýWKDWýQRýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýVKDOOýRFFXU
DWýDOOñýQRUýKDVýLWýVSHFLILHGýWKDWýWKHýSRWHQWLDOýIRUýWKHVHýVKDOOýEHýFRPSOHWHO\ýHOLPLQDWHGïýý:KLOH
WKHý-*:)6ýKDVýVKRZQýWKDWýLWýVKRXOGýEHýIHDVLEOHýWRýDGHTXDWHO\ýOLPLWýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
GLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýDQGýVWLOOýPHHWýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDW
VRPHýDGYHUVHýPLJUDWLRQýFRXOGýRFFXUýGXULQJýUHPHGLDOýLPSOHPHQWDWLRQïýý7KLVý52'ýFRQWDLQV
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SURYLVLRQVýIRUýVXFKýDýSRVVLELOLW\ñýUHTXLULQJýWKDWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýEHýDGMXVWHGýWRýUHYHUVH
DQGýFRQWDLQýWKHýDGYHUVHýPLJUDWLRQïýý,WýLVýFUXFLDOýWRýQRWHýWKDWýOLPLWLQJýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVýVKDOOýQRWýWDNHýSUHHPLQHQFHýRYHUýDOOýRWKHUýSHUIRUPDQFHýFULWHULDýDQGýUHPHGLDO
DFWLRQýREMHFWLYHVýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQïýý5DWKHUñýOLPLWLQJýDGYHUVHýPLJUDWLRQýVKDOO
WDNHýSODFHýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýPHHWLQJýDOOýVXFKýUHTXLUHPHQWVñýLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWR
DWWDLQLQJý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHñýDQGýDWWDLQLQJýWKHýUHTXLUHGýUDWHýRIýUHGXFWLRQ
LQýWKHýYROXPHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHï

7KHýFRPPHQWýLVýKLJKO\ýPLVOHDGLQJýEHFDXVHýLWýLPSOLHVýWKDWýWKHý-*:)6ýGLGýQRýPRGHOLQJýRI
WKHýHIIHFWVýWKDWýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýKDYHýRQýWKH
EHQ]HQHýSOXPHïýý7KLVýLVýQRWýWKHýFDVHïýý,QýIDFWñýWKHý-*:)6ýPRGHOHGýWKHýHIIHFWVýRIýWKHýêèíðñ
æííðñýDQGýìéííðJSPýVFHQDULRVýIRUýFKORUREHQ]HQHýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýHLWKHUýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýDORQHýRUýK\EULGýFRQWDLQPHQWýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýZLWKýRQHýH[FHSWLRQïý
%DVHGýRQýWKHýUHIHUHQFHVýSURYLGHGýE\ýWKHýFRPPHQWñýWKHýFRPPHQWHUýKDVýREVFXUHO\ýUHIHUUHG
WRýWKLVýH[FHSWLRQýWRýJLYHýWKHýIDOVHýLPSUHVVLRQýWKDWýQRýPRGHOLQJýZDVýGRQHýDWýDOOï

)RUýWKHýSXUSRVHýRIýWKHý-*:)6ñýQRýPRGHOLQJýRIý&RPELQHGý6FHQDULRýêýõSOXPHýUHGXFWLRQýì
IRUýFKORUREHQ]HQHýDQGýK\EULGýFRQWDLQPHQWýIRUýEHQ]HQHôýLVýQHFHVVDU\ïýý&RQFHSWXDOO\ñýWKH
K\EULGýFRQWDLQPHQWýVFHQDULRýIRUýEHQ]HQHýLVýLQKHUHQWO\ýPRUHýSURWHFWLYHýWKDQýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýDORQHïýý6SHFLILFýUHDVRQVýIRUýWKLVýXQGHUýWKHýSOXPHýUHGXFWLRQýì
SXPSLQJîLQMHFWLRQýUDWHVýDUHýGHWDLOHGýLQý6HFWLRQýìíïëïèýRIýWKHý-*:)6ïýý7KHýPRGHOLQJýUHVXOWV
SUHVHQWHGýLQý6HFWLRQVýéïèïèýDQGýéïèïçýVXSSRUWýWKHýSRVLWLRQýWKDWýK\EULGýFRQWDLQPHQWýSURWHFWV
IXOO\ýDJDLQVWýDGYHUVHýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýXQGHUýVFHQDULRVýZLWKýKLJKHUýFKORUREHQ]HQHýSOXPHý
H[WUDFWLRQýUDWHVýõæííýDQGýìñéííýJSPôâýKHQFHñýLWýFDQýEHýDVVXPHGýWKDWýLWýZRXOGýDOVRýSURWHFW
DJDLQVWýEHQ]HQHýPLJUDWLRQýDWýWKHýORZHUýêèíðJSPýH[WUDFWLRQýUDWHýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýLQý&RPELQHGý6FHQDULRýêï

7KHýUHIHUHQFHýWRýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦WKHýVSUHDGLQJýRIýEHQ]HQHýFRXOGýEHýVHYHUH§ýLVýWDNHQýRXW
RIýFRQWH[WýDQGýUHIHUVýWRý(3$©VýDQDO\VLVýRIýWKHýEHQHILWVýRIýLQFOXGLQJýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWR
FRQWDLQýWKHý0%)&ý6DQGýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýõK\EULGýFRQWDLQPHQWôïýý&OHDUO\ñý(3$ýKDV
EHHQýFRQFHUQHGýZLWKýWKHýSRWHQWLDOýPRYHPHQWVýRIýEHQ]HQHýLQýUHVSRQVHýWRýFKORUREHQ]HQH
SXPSLQJñýDVýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVïýý,WýZDVýSDUWO\ýIRUýWKLVýUHDVRQýWKDWý(3$ýVHOHFWHGýWKH
K\EULGýFRQWDLQPHQWýRSWLRQýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý+RZHYHUñ
WKHý-*:)6ýGHPRQVWUDWHGýWKHýIHDVLELOLW\ýRIýWKHýK\EULGýFRQWDLQPHQWýV\VWHPýWRýFRQWDLQýWKH
EHQ]HQHýXQGHUýDQ\ýRIýWKHýWKUHHýFRQVLGHUHGýFKORUREHQ]HQHýH[WUDFWLRQýVFHQDULRVïýý7KH
DVVXPSWLRQýRIýORQJðWHUPýEHQ]HQHýLVRODWLRQýLVýVRXQGýDQGýLVýDQWLFLSDWRU\ýRIýWKH
LPSOHPHQWDWLRQýRIýDýSHUIRUPDQFHðEDVHGýUHPHG\ýWKDWýZLOOñýLQýIDFWñýSUHYHQWýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýIURPýPRYLQJýDVýDýUHVXOWýRIýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJïýý7KHýLPSOHPHQWDWLRQýZLOOýEH
SHUIRUPHGýLQýDýPDQQHUýWKDWýGRHVýQRWýH[DFHUEDWHýWKHýH[WHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïý

$VýZLWKýWKHýLVVXHýRIý'1$3/ýPLJUDWLRQýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýWKHý-*:)6ýDQGýWKH
DWWHQGLQJýPRGHOLQJýHIIRUWýZHUHýFRQFHLYHGýDQGýGHVLJQHGýZLWKýDWWHQWLRQýWRýPLQLPL]LQJýWKH
LPSDFWýRQý1$3/ýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý$VýVWDWHGýLQýWKHýODVWýUHVSRQVHñýWKHý-*:)6
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VKRZHGýWKDWñýSURSHUO\ýGHVLJQHGñýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýFDQýEHýPLQLPL]HGýRU
HOLPLQDWHGýDWýWKHýêèíðñýæííðýRUýìéííðJSPýH[WUDFWLRQýUDWHVýIRUýEHQ]HQHï

(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýWKHýUHPHG\ýIRUýFKORUREHQ]HQHýZLOOýEHý¦KLJKðULVNñ§ýDQGýEHOLHYHVýWKDWýWKH
UHPHG\ýFDQýEHýGHVLJQHGýWRýSUHYHQWýEHQ]HQHýPRYHPHQWïýý(3$ýZLVKHVýWRýUHPLQGýWKHýUHDGHU
WKDWýWKHýSDUWLFXODUýZHOOILHOGVýXVHGýLQýWKHý-*:)6ýDUHýQRWýUHTXLUHGýE\ýWKLVý52'âýUDWKHUñ
(3$ýZLOOýUHTXLUHýWKDWýDGGLWLRQDOýPRGHOLQJýEHýSHUIRUPHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVH
WRýRSWLPL]HýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýDQGýZKHUHýSRVVLEOHýWRýHYDOXDWHýDQG
UHGXFHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýEHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHý1$3/ýPLJUDWLRQýVWLOOýIXUWKHUýLQýWKHýSURFHVV
RIýHVWDEOLVKLQJýWKHýH[DFWýORFDWLRQVýRIýSXPSLQJýDQGýLQMHFWLRQýZHOOVñýDQGýWKHýUDWHVýRIýSXPSLQJ
RIýLQGLYLGXDOýZHOOVïýý+HQFHñýWKHýPDWWHUýRIýEHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHý1$3/ýPLJUDWLRQýZLOO
FRQWLQXHýWRýEHýDGGUHVVHGýDQGýUHILQHGýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQï

)XUWKHUPRUHñýH[WUDFWLRQýDWýUDWHVýJUHDWHUýWKDQýìäíýJSPýZRXOGýUHVXOWýLQýLQFUHDVLQJýLQHIILFLHQFLHVãý
6SHFLILFDOO\ñýGXULQJýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýæííýJSPýDQGýìéííýJSPýJURXQGZDWHUýUHPHGLHVñýWKH
0&%ýSOXPHýZLOOýFRQWUDFWñýDQGýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýDWýRXWO\LQJýH[WUDFWLRQýZHOOVýZLOO
GHFUHDVHýWRýEHORZýWKHýFOHDQXSýJRDOïýý7KHVHýH[WUDFWLRQýZHOOVýZLOOýSUHVXPDEO\ýEHýVKXWýGRZQýDWýWKLV
SRLQWñýDVýWKH\ýQRýORQJHUýDVVLVWýLQýWKHýFOHDQXSýRIýWKHýSOXPHïýý%HFDXVHýRIýWKHýUHGXFWLRQýLQýWKH
QXPEHUýRIýH[WUDFWLRQýZHOOVñýDýìéííýJSPýV\VWHPýZRXOGýRSHUDWHýDWýRQO\ýåèíýJSPýDIWHUýìíý\HDUVñ
DQGýDWýçëíýJSPýDIWHUýëíý\HDUVïýý$ýæííýJSPýV\VWHPýZRXOGýRSHUDWHýDWýDERXWýèèíýJSPýDIWHUýìí
\HDUVñýDQGýDWýêèíýJSPýDIWHUýèíý\HDUVïýý%XLOGLQJýODUJHýV\VWHPVýWRýRSHUDWHýDWýWKHýRULJLQDOýGHVLJQ
FDSDFLW\ýIRUýRQO\ýDýIHZý\HDUVýLVýLQHIILFLHQWýDQGýQRWýFRVWðHIIHFWLYHïýý$ýìäíýJSPýV\VWHPýFRXOGýEH
RSHUDWHGýDWýDýQHDUýFRQVWDQWýUDWHýWKURXJKRXWýLWVýOLIHñýWKXVýPD[LPL]LQJýWKHýXVHýRIýHTXLSPHQWýDQG
UHVRXUFHVï

1111êê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýWKDWýSXPSLQJýUDWHVýJUHDWHUýWKDQýìäíýJSPý¦�ZRXOGýUHVXOWýLQýLQFUHDVLQJ
LQHIILFLHQFLHV§ýLVýDUELWUDU\ýDQGýXQVXSSRUWHGï

7KHýJHQHUDOýSUHPLVHýWKDWýODUJHUýV\VWHPVýõPRUHýZHOOVñýKLJKHUýSXPSLQJîLQMHFWLRQýUDWHVôýZLOO
UHVXOWýLQýPRUHýRSHUDWLRQDOýSUREOHPVýLVýLPSOLFLWO\ýFRQVLGHUHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKHý-*:)6
XQGHUýWKHý¦LPSOHPHQWDELOLW\§ýFULWHULRQýõSDJHVýìíðéíýWRýìíðéêôï

7KHýDUJXPHQWýWKDWýWKHýODUJHUýV\VWHPýZLOOýUHVXOWýLQýZDVWHýRIýZHOOýFDSDFLW\ýLJQRUHVýWKH
SRWHQWLDOýWKDWýWKHýZHOOVýWKDWýFRPHýWRýEHýORFDWHGýRXWVLGHýWKHýSOXPHýDVýLWýVKULQNVýPD\ýQRWýRQO\
EHýVKXWýGRZQñýEXWýUHðLQVWDOOHGýõLïHïýUHORFDWHGôýZLWKLQýWKHýUHPDLQLQJýSOXPHýWRýPD[LPL]HýWKH
FOHDQXSýUDWHýRIýWKHýUHPDLQLQJýSOXPHïýý7KXVñýWRýDýVLJQLILFDQWýH[WHQWñýWKHý¦FDSDFLW\§ýRIýWKH
V\VWHPýFDQýFRQWLQXHýWRýEHýXVHGýDQGýWKHýQXPHULFDOýFDOFXODWLRQVýSURYLGHGýE\ýWKHýFRPPHQW
ZLOOýQRWýEHýUHDOL]HGïýý(3$ýLQWHQGVýWRýUHTXLUHýWKHýXVHýRIýDýPRGHOýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQýDQG
UHPHGLDOýDFWLRQýWRýRSWLPL]HýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQâýKHQFHñýLWýZLOOýEHýDVVXUHGýWKDWýVXFK
UHORFDWHGýZHOOVýZLOOýEHýLQVWDOOHGýLQýORFDWLRQVýDQGýDWýSXPSýUDWHVýWKDWýZLOOýEHýVDIHýZLWKýUHVSHFW
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WRýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý1$3/ýDQGýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KLVýZLOO
PLWLJDWHýWKHýLVVXHýUDLVHGýLQýWKLVýFRPPHQWïý

7KHýDGYDQWDJHVýRIýWKHýìäíýJSPýV\VWHPýDOVRýILWýVPRRWKO\ýZLWKLQýDQ\ýIXWXUHýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQ
VWUDWHJ\ïýý,IýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýSURFHVVHVýDUHýIRXQGýWRýEHýSUHVHQWýDWýWKHýVLWHñýDVýSULRUýVWXGLHV
VXJJHVWýDQGýIXWXUHýVWXGLHVýPD\ýFRQILUPñýWKHýìäíýJSPýV\VWHPýZRUNVýZHOOýZLWKýWKDWýUHPHGLDO
RSWLRQñýDVýLWýSURYLGHVýDýEDUULHUýDJDLQVWýIXUWKHUýPLJUDWLRQýRIýWKHýGLVVROYHGýSOXPHýZKLOHýQDWXUDO
DWWHQXDWLRQýSURFHVVHVýRFFXUïýý

1111êé (3$ý5HVSRQVHã

,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýQRWýFRQVLGHUHGýDýYLDEOHýUHPHG\ýIRUýFKORUREHQ]HQHýõVHHý-*:)6ñ
6HFWLRQVýëýDQGýèñýDQGýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWVýDERYHôïýý(3$ýGLVDJUHHVýIRUýUHDVRQV
DOUHDG\ýVWDWHGýWKDWýSUHYLRXVýVWXGLHVýVXJJHVWýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýRFFXUULQJýLQ
-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýLQýDýPDQQHUýWKDWýFDQýEHýUHOLHGýXSRQýIRUýUHPHGLDOýGHFLVLRQPDNLQJïý
$OVRñýDVýVWDWHGýEHIRUHñýDýFRQWDLQPHQWýV\VWHPýDWýìäíýJSPñýRUýRWKHUZLVHñýZRXOGýQRWýPHHWýWKH
5$2VýDQGýZRXOGýQRWýDWWDLQý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý

)LQDOO\ñýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýõLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýLQýWKLVýFDVHôñýWRýZKDWHYHUýH[WHQWýLW
H[LVWVñýZRXOGýRFFXUýDQGýDýEDUULHUýWRýIXUWKHUýPLJUDWLRQýZRXOGýEHýSURYLGHGýUHJDUGOHVVýRIýWKH
SXPSýUDWHýXVHGýIRUýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQïýý7RýWKHýH[WHQWýWKDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHýRFFXUVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýõZKHWKHUýRUýQRWýLWýFDQýEHýPHDVXUHGôýLWýZRXOGýRQO\
VHUYHýWRýHQKDQFHýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýDQGýUHGXFHýWKHýRYHUDOOýFOHDQXS
WLPHïýý7KHUHýZRXOGýEHýQRýQHJDWLYHýDVSHFWVýWRýWKLVý¦ERQXVñ§ýDQGýQRýZD\ýWKDWýLWýFRXOGýUHVXOW
LQýWKHýDFWLRQýRFFXUULQJý¦WRRýIDVWï§ý$VýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýLVýDOUHDG\ýOHVVýDJJUHVVLYHýWKDQ
LGHDOýGXHýWRýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ýDQGýRWKHUýIDFWRUVñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZRXOGýRQO\
PDNHýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýPRUHýSURWHFWLYHïýý,WýZRXOGý¦ILWýVPRRWKO\§ýZLWKýDQ\ýRIýWKH
VFHQDULRVýFRQVLGHUHGñýQRWýPHUHO\ýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRïý

*HQHUDOý&RPPHQWýæïýý(3$©Vý6FUHHQLQJý3URFHVVýDQGý(YDOXDWLRQýRIý0&%ý3OXPHý5HGXFWLRQ
2YHUORRNVýWKHý0RVWý,PSRUWDQWý5HPHGLDOý2EMHFWLYHï

(3$©VýVFUHHQLQJýRIýUHPHGLDOýRSWLRQVýLQý6HFWLRQVýLQýèïëýDQGýèïêýRIýWKHý-*:)6ý5HSRUWýLVýQRW
SUHPLVHGýXSRQýWKHýUHGXFWLRQýLQýPDVVýRIý0&%ñýDVýLWýVKRXOGñýEXWýWKHýYROXPHWULFýUHGXFWLRQýRIýWKH
SK\VLFDOýGLPHQVLRQVýRIýWKHý0&%ýSOXPHïý6HHý7DEOHýèðêýDWýSïýèðèéïýý,QýVRýGRLQJñý(3$ýRYHUORRNV
WKHýIDFWýWKDWýPDVVýGHILQHVýWR[LFLW\ýDQGýWKXVýULVNïýý%HFDXVHýQRýKXPDQýFRQVXPSWLRQýRIýWKH
JURXQGZDWHUýKDVýRUýZLOOýOHJDOO\ýRFFXUñýWKHýDJHQF\©VýJRDOýRIýHDUO\ýSOXPHýUHGXFWLRQýPLVVHVýWKH
SULQFLSDOýREMHFWLYHï
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)RFXVLQJýRQýWKHýIDVWHVWýSOXPHðUHGXFLQJýVWUDWHJ\ýQHFHVVLWDWHVñýE\ýGHILQLWLRQñýKLJKHUýSXPSýUDWHV
DQGýPRUHýH[SHQVLYHýZHOOILHOGVïýý0DVVýUHGXFWLRQñýKRZHYHUñýLVýQRWýVRýGHSHQGHQWýRQýSXPSLQJýUDWHïý
$VýLQGLFDWHGýLQý7DEOHýèðêýRIýWKHý-*:)6ý5HSRUWñýPDVVýUHGXFWLRQýLVýOHVVýVHQVLWLYHýWRýSXPSLQJýUDWHV
RIýêèíñýæííýRUýìéííýJSPýRYHUýèíý\HDUVýõåëñýäëýDQGýäéýSHUFHQWýPDVVýUHGXFWLRQVýLQýWKHý0LGGOH
%HOOIORZHUý&ý6DQGñýUHVSHFWLYHO\ôñýDQGýWKHýDFKLHYHPHQWýRIýPDVVýUHGXFWLRQýIODWWHQVýRXW
VLJQLILFDQWO\ýZLWKýWLPHïýý$FFRUGLQJO\ñýZLWKLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHñýYLUWXDOO\ýWKHýVDPHýUHPHGLDO
REMHFWLYHýLVýREWDLQHGýUHJDUGOHVVýRIýZKHWKHUýDýêèíñýæííýRUýìéííýJSPýV\VWHPýLVýLPSOHPHQWHGñýEXW
WKHýFRVWVýGLIIHUýVLJQLILFDQWO\ïýý(3$ýLVýWKXVýVHOHFWLQJýWKHýPRUHýH[SHQVLYHýSDWKýWRýDUULYHýDW
HVVHQWLDOO\ýWKHýVDPHýUHVXOWï

)RFXVLQJýRQýWKHýYROXPHWULFýGLPHQVLRQVýRIýWKHýSOXPHýLVýPLVGLUHFWHGýEHFDXVHýLWýLVýIXQFWLRQDOO\
HTXLYDOHQWýWRýWU\LQJýWRýFRQWUROýUHJLRQDOýDLUýSROOXWLRQýE\ýOLPLWLQJýJHRJUDSKLFDOO\ýZKHUHýYHKLFOHV
PD\ýGULYHýDQGýLJQRULQJýDOWRJHWKHUýWDLOSLSHýHPLVVLRQVïýý0DVVýUHGXFWLRQýGULYHVýWKHýWR[LFRORJ\
LVVXHVýDQGýVKRXOGýWKHUHIRUHýWDNHýSULRULW\ýRYHUýSOXPHðUHGXFWLRQýJRDOVïýý(3$©VýULVNýFRQWRXU
DQDO\VLVýDOVRýODFNVýVLJQLILFDQFHýLIýPDVVýUHGXFWLRQýLVýQRWýJLYHQýJUHDWHUýZHLJKWýWKDQýWKHýSOXPH©V
GLPHQVLRQVýRYHUýWLPHïýý2QFHýWKHýSULRULWLHVýDUHýSURSHUO\ýUHHVWDEOLVKHGñýLWýLVýFOHDUýWKDWýWKHýVDPH
UHPHGLDOýJRDOýRIýPDVVýUHGXFWLRQýFRXOGýEHýDFKLHYHGýZLWKLQýèíý\HDUVýDWýUDWHVýFRQVLGHUDEO\ýOHVVýWKDQ
æííýJSPï

1111êè (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýLQFRUUHFWïýý,WýLVýQRWýPDVVýEXWýFRQFHQWUDWLRQýZKLFKýGULYHVýWKHý¦WR[LFRORJ\§
WRýZKLFKýWKHýFRPPHQWHUýUHIHUVñýLQýWKDWýWKHýKHDOWKýULVNýSRVHGýWRýDýSHUVRQýH[SRVHGýWR
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDULVHVýEDVHGýRQýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýLQýWKDW
ZDWHUïýý&RQFHQWUDWLRQýLVýPDVVýSHUýXQLWýYROXPHïýý(3$ýFRQVLGHUVýLWýXQDFFHSWDEOHýIRUýDýSHUVRQ
WRýEHýH[SRVHGýWRýJURXQGZDWHUýDWýDýFRQFHQWUDWLRQýDERYHýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVïýý$Q\
SK\VLFDOýYROXPHýRIýJURXQGZDWHUýZLWKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýDERYHýKHDOWKðEDVHG
OHYHOVýFRQWLQXHVýWRýSRVHýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWKýULVNýLIýLWýLVýXVHGï

7KHUHIRUHñýLQýFRQVLGHULQJýYROXPHWULFýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñý(3$ýZDV
SULPDULO\ýFRQFHUQHGýZLWKýWKHýUHGXFWLRQýLQýWKHýYROXPHýRIýWKHýDTXLIHUýDIIHFWHGýE\ý
FRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýDERYHýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVïýý0DVVýUHGXFWLRQýLVýLQKHUHQWýLQ
WKHýUHGXFWLRQýLQýFRQFHQWUDWLRQýZLWKLQýWKHýDIIHFWHGýYROXPHýRIýWKHýDTXLIHUïýý0DVVýUHGXFWLRQ
PD\ýUHGXFHýWKHýFRQFHQWUDWLRQñýZKLFKýZRXOGýUHGXFHýWKHýSRWHQWLDOýKHDOWKýULVNñýEXWýPD\ýQRW
QHFHVVDULO\ýLQFUHDVHýWKHýYROXPHýRIýDTXLIHUýZKLFKýQRýORQJHUýSRVHVýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWK
ULVNï

:HýGRýDJUHHýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýPDVVýUHGXFWLRQýLVýDýFULWLFDOýSDUDPHWHUýWRýFRQVLGHUýIRU
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý0DVVýUHGXFWLRQýGHFUHDVHVýWKHýORDGýRIýFRQWDPLQDQWVýWKDWýDYDLODEOHýIRU
PLJUDWLRQýDWýDQ\ýJLYHQýWLPHïýý+RZHYHUñý(3$ýSODFHGýDýJUHDWHUýIRFXVýRQýWKHýYROXPHýRI
JURXQGZDWHUýDWýDýPDVVýSHUýXQLWýYROXPHýWKDWýZRXOGýSRVHýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWKýULVNýLQ
FRPSDULQJýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýSHUIRUPDQFHï
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:HýQRWHýWKDWýPDVVýUHGXFWLRQýLVýRIýKLJKO\ýFULWLFDOýYDOXHýZKHQýFRQVLGHUHGýLQýUHODWLRQýWR
1$3/ýUHFRYHU\îUHPRYDOñýHYHQýZKHQýWKHýWRWDOýYROXPHýRIýFRQWDPLQDQWVýDERYHýKHDOWKðEDVHG
VWDQGDUGVýUHPDLQVýIL[HGýõDVýLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHôïýý,QýWKLVýFDVHñýUHGXFLQJýWKHýPDVVýRI
1$3/ýFRQWDPLQDQWýUHGXFHVýWKHýWLPHýIUDPHýWKDWýWKHý1$3/ýZLOOýFRQWLQXHýWRýGLVVROYHýDQG
PD\ýDOVRýUHGXFHýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýPLJUDWLRQïýý7KLVýLVýDýVHSDUDWHýLVVXHï

ý

*HQHUDOý&RPPHQWýåïýý(3$©Vý¦$GGLWLRQDO§ý5HPHGLDOý$FWLRQý2EMHFWLYHý)RUý*UHDWHUý1HDUð
7HUPý5HGXFWLRQý,Qý&RQWDPLQDWLRQý,Vý1RWý%DVHGý8SRQýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQï

(3$©VýVWURQJýGHVLUHýWRýDFKLHYHýVXEVWDQWLDOýHDUO\ð\HDUýUHGXFWLRQýLQýFRQWDPLQDQWVýRYHUVKDGRZVýLWV
HYDOXDWLRQýRIýDOOýUHPHGLDOýRSWLRQVñýUHJDUGOHVVýRIýWKHýIDFWýWKDWýXQGHUýVFHQDULRVýJUHDWHUýWKDQýêèí
JSPýPHDVXUDEOHýSURJUHVVýFRQYHUJHVýLQýWHUPVýRIýPDVVýRUýYROXPHýUHGXFWLRQýWKURXJKýWKHýILUVWýèí
\HDUVýRIýRSHUDWLRQVïýý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQVýèïëýDQGýèïêïýý,QýVRýGRLQJñý(3$ýHVWDEOLVKHVýWKH
¦DGGLWLRQDO§ýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHýRIý¦QHDUðWHUPýUHGXFWLRQ§ýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQïý
+RZHYHUñýWKHUHýLVýQRýOHJDOýDXWKRULW\ýPDQGDWLQJýDFFHOHUDWHGýHDUO\ð\HDUýSOXPHýUHGXFWLRQñýHVSHFLDOO\
ZKHUHýWKHýLPSDFWHGýZDWHUýZLOOýEHýXQVXLWDEOHýIRUýZDWHUýVXSSO\ýSXUSRVHVýLQGHILQLWHO\ïýý6HHý-*:)6
5HSRUWñý6HFWLRQýêïæñýDWýSïýêðëìïýý'HVSLWHýVXJJHVWLRQVýWRýWKHýFRQWUDU\ñýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\
3ODQýGRHVýQRWýPHDVXUHý¦WLPHO\§ýFOHDQXSýRQýWKHýEDVLVýRIýUHVXOWVýDFKLHYHGýGXULQJýWKHýILUVWýKDOIýRIýD
UHPHGLDOýSURJUDPýDVýFRPSDUHGýWRýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýDýSURJUDPï

1111êç (3$ý5HVSRQVHã

$WýLVVXHýLVýWKHýYHU\ýORQJýWLPHýIUDPHVýLQYROYHGýõRQýWKHýRUGHUýRIýìííý\HDUVôýZLWKýDQ\ýRIýWKH
DOWHUQDWLYHVýGHYHORSHGýLQýWKHý-*:)6ýEHLQJýDEOHýWRýIXOO\ýDFKLHYHýWKHý5$2Vïýý8QGHUýWKHVH
FLUFXPVWDQFHVñýEHQHILWýLVýSURYLGHGýE\ýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHñýDVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQ
ìíïëïçïêýRIýWKHý-*:)6ïýý:KLOHýWKHý1&3ýGRHVýQRWýH[SOLFLWO\ýGHVFULEHý¦HDUO\ðWLPH
SHUIRUPDQFH§ýSHUýVHñýLWýGRHVýUHTXLUHýWKDWýFOHDQXSýEHýDFKLHYHGýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïý
0RUHRYHUñýWKHý1&3ýUHTXLUHVýWKDWý(3$ýFRQVLGHUýVKRUWðWHUPýHIIHFWLYHQHVVñýZKLFKýLQFOXGHV
FRQVLGHULQJýWKHýSURJUHVVýDFKLHYHGýGXULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïýý,QýWKLVýFDVHñýRI
FRXUVHñýWKLVý¦VKRUWðWHUP§ýLVýVWUHWFKHGýRYHUýDýYHU\ýORQJýWLPHïýý1RQHWKHOHVVñý(3$ýGLVDJUHHV
WKDWýFRQVLGHULQJýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHýLVýQRWýEDVHGýRQýWKHý1&3ï

7KHýLPSRUWDQFHýRIýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýLVýH[HPSOLILHGýE\ýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýIRU
JURXQGZDWHUýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWKDWýZDVýLQýGUDIWýSULRUýWRýWKHýFXUUHQWýMRLQW
JURXQGZDWHUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýõWKLVýGRFXPHQWýZDVýQHYHUýILQDOL]HGýDQGýLVýXVHGýKHUHýRQO\ýIRU
LOOXVWUDWLRQôïýý7ZRýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWKDWýGUDIWý)6ýZHUHýDýêíð\HDUýVFHQDULRýDQGýDýçíð\HDU
VFHQDULRýõLQWHUHVWLQJO\ñýWKHýSXPSýUDWHýIRUýWKHýçíð\HDUýVFHQDULRýZDVýDSSUR[LPDWHO\ýëçíí
JSPâýRQHýFDQýVHHýKRZýPXFKý(3$ýKDVýUHGXFHGýSXPSýUDWHVýLQýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVV
DQGýWKDWýWKHýæííýJSPýV\VWHPýLVýQRWýKLJKO\ýDJJUHVVLYHôïýý7KHýQDPHVýRIýWKRVHýVFHQDULRVýZHUH
EDVHGýRQýKRZýORQJýLWýZRXOGýWDNHýWRýUHGXFHýJURXQGZDWHUýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGV
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HYHU\ZKHUHýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý:KHQýORRNLQJýDWýPRGHOLQJýUHVXOWVýIRUýWKHVHýWZR
VFHQDULRVñýLWýFRXOGýEHýVHHQýWKDWýZKLOHýWKHýêíð\HDUýVFHQDULRýFOHDQHGýDOOýRIýWKHýJURXQGZDWHUýLQ
KDOIýWKHýWLPHñýWKHýçíð\HDUýVFHQDULRýQRQHWKHOHVVýFOHDQHGýDýYHU\ýODUJHýSHUFHQWDJHýõSHUKDSVýåè
SHUFHQWôýRIýWKHýSOXPHýLQýWKHýILUVWýêíý\HDUVïýý7KHýODVWýSRUWLRQýRIýWKHýSOXPHýW\SLFDOO\ýWDNHVýWKH
ORQJHVWýWRýFOHDQýXSï

:KHQýWKHý-*:)6ýZDVýLQLWLDWHGñýLWýGLGýQRWýGHILQHýDOWHUQDWLYHVýLQýWHUPVýRIýWRWDOýWLPHýWR
UHGXFHýWKHýYROXPHýRIýWKHýSOXPHýDWýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVýWRý]HURñýDV
GLGýLWVýGUDIWýSUHGHFHVVRUïýý5DWKHUñýJLYHQýWKHýORQJýWLPHýIUDPHVýLQYROYHGñýLWýJDYHýPRUHýZHLJKW
WRýWKHýLQWHULPýJDLQVýGXULQJýWKHýSURFHVVïýý7LPHýIUDPHVýRQýWKHýRUGHUýRIýìííý\HDUVýDUHýVRýORQJ
WKDWýWKH\ýRWKHUZLVHýPD\ýQRWýEHýFRQVLGHUHGýUHDVRQDEOHñýDVýUHTXLUHGýE\ýWKHý1&3ïýý+RZHYHUñ
DFKLHYLQJýPRVWýRIýWKHýSOXPHýUHGXFWLRQýLQýWKHýHDUO\ý\HDUVýOHQGVý¦UHDVRQDEOHQHVV§ýWRýWKHýWLPH
IUDPHñýHYHQýLIýWKHýWRWDOýWLPHýLVýORQJïýý7KLVýLVýEHFDXVHýPRVWýRIýWKHýFOHDQXSýZLOOýKDYHýEHHQ
FRPSOHWHýPXFKýVRRQHUýWKDQýWKHýWRWDOýWLPHýIUDPHïýý,QýDGGLWLRQñýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFH
HQKDQFHVýWKHýVKRUWðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýUHPHG\ïýý$VýH[SODLQHGýLQýWKHý-*:)6ñýDQGýLQ
6HFWLRQýììýDQGýìëýRIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ýRIýWKLVý52'ñýZKHQýPRUHýRIýWKHýSOXPHýLV
UHPRYHGýDWýHDUO\ýWLPHVñýOHVVýRIýWKHýSOXPHýUHPDLQVýLQýODWHUý\HDUVýZKHQýWKHýXQFHUWDLQWLHVýDUH
JUHDWHUýDQGýWKHýPRGHOýLVýOHVVýUHOLDEOHï

$PRQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýVFHQDULRVñýWKHýêèíðJSPýVFHQDULRýKDVýUHODWLYHO\ýSRRUýHDUO\ðWLPH
SHUIRUPDQFHýDQGýSURJUHVVHVýWRZDUGýFOHDQXSýZLWKýDýPXFKýIODWWHUýFXUYHïýý7KHýæííðýDQG
ìéííðJSPýVFHQDULRVýKDYHýPXFKýEHWWHUýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýE\ýDFKLHYLQJýTXLFNHUýSOXPH
UHGXFWLRQñýIROORZHGýE\ýDýOHYHOLQJýRIIïýý,WýLVýWKLVýHDUO\ýSHUIRUPDQFHýWKDWýPDNHVýWKHýORQJýWLPH
IUDPHVýRIýWKHýUHPHG\ýPRUHýUHDVRQDEOHýDWýWKHýæííðýDQGýìéííðJSPýSXPSýUDWHVñýZKLFKýDUH
RQO\ýUHODWLYHO\ýPRGHUDWHýLQýDJJUHVVLYHQHVVï

7KHýFRPPHQWHU©VýDUJXPHQWýVHHPVýWRýLPSO\ýWKDWýWKHýWRWDOýWLPHýWRýFOHDQXSýLVýWKHýRQO\ýPHDQV
RIýDOWHUQDWLYHýHYDOXDWLRQýVXSSRUWHGýE\ýWKHý1&3ñýDQGýWKDWýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHýVKRXOGýEH
LJQRUHGïýý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýZLWKýWKLVýSRVLWLRQï

,WýLVýQRWHZRUWK\ýWKDWý(3$©VýUHPHGLDOýDQGýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýSURJUDPýDWýWKHýDGMRLQLQJýEHQ]HQH
SOXPHýõDQGýRWKHUýUHJLRQDOýVLWHVôýPHDVXUHVýFRPSOHWLRQýLQýFHQWXULHVïýý:LWKýUHVSHFWýWRý0RQWURVHñ
KRZHYHUñýSURJUDPýFRPSOHWLRQýLVýPHDVXUHGýLQýGHFDGHVñýZLWKýQRýFRPSHOOLQJýUHDVRQýWRýGUDZýVXFK
H[SHQVLYHýGLVWLQFWLRQVýEHWZHHQýVLWHVïýý1HDUðWHUPýUHGXFWLRQýLPSRVHVýWKHýUHTXLUHPHQWýRI
VXEVWDQWLDOýDGGLWLRQDOýLQYHVWPHQWýLQýODUJHUýZHOOILHOGVñýZLWKýKLJKHUýULVNýRIýIDLOXUHýDQGýUHODWHGýVDIHW\
FRQFHUQVïýý

1111êæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUñýRQFHýDJDLQñýFRQIXVHVýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýõZKLFKýH[WHQGV
QRWýRQO\ýWRýWKHý'HOý$PRý6LWHýEXWýDOVRýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHôýZLWKýSOXPHýUHGXFWLRQýRI
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýFRQWDLQPHQWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVñýE\ýGHILQLWLRQñ
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LQGHILQLWHïýý7KLVýLVýEHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ñýDQGýQDWXUHýRIýLWVýRFFXUUHQFHñýDWýERWK
VLWHVïýý)RUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýõQDWXUDOýDWWHQXDWLRQôýLVýUHOLHGýXSRQ
WRýFRQWDLQýWKHýEHQ]HQHýZLWKLQýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýQRWýWRýUHGXFHýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRI
FRQWDPLQDQWVýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHýõZKLFKýZRXOGýEH
WHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHôïýý&RQFHSWXDOO\ýLWýLVýWUXHýWKDWñýVRPHýFHQWXULHVýLQWRýWKHýIXWXUHñýWKH
1$3/ýZLOOýHQWLUHO\ýGLVVROYHýDQGýVRýFRQWDLQPHQWýZLOOýEHFRPHýXQQHFHVVDU\ïýý+RZHYHUñýWKLV
WLPHýIUDPHýLVýQRWýUHDVRQDEOHýDQGýVRýWKHýFRQWDLQPHQWýDFWLRQýVKRXOGýQRWýEHýFRQIXVHGýZLWKýD
IXOOýFOHDQðXSýDFWLRQïýý(3$ýKDVýZDLYHGýWKHýUHTXLUHPHQWýWRýUHVWRUHýWKHýZDWHUýZLWKLQýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý:HýHPSKDVL]H
WKDWýWKLVýLQFOXGHVýDQýH[WHQVLYHý]RQHýRIý'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýDVýZHOOýDVýWKH
'HOý$PRý6LWHýVROHO\ýPHQWLRQHGýE\ýWKHýFRPPHQWï

,QýFRQWUDVWñýIRUýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýWKDWýLVýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHñýWKHýUHTXLUHPHQWýWRýUHGXFHýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýWRýDWýRUýEHORZýKHDOWKð
EDVHGýVWDQGDUGVýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHýKDVýQRWýEHHQýZDLYHGñýDQGýDSSOLHVïýý,WýLVýWUXHýWKDW
ODUJHUýZHOOILHOGVýDUHýUHTXLUHGýWRýDFKLHYHýWKLVýSXUSRVHñýKRZHYHUñýWKHýEHQHILWýRIýGRLQJýVRýLV
QRWýLQVLJQLILFDQWïýý2QýWKHýFRQWUDU\ñýWKHýH[WHQVLYHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWHGýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýZLOOýQRýORQJHUýSRVHýDýKHDOWKýWKUHDWýLIýXVHGï

$VýGLVFXVVHGýKHUHLQñýWKHýODUJHUýLQIUDVWUXFWXUHýUHTXLUHGýWRýDFKLHYHýKLJKHUýSXPSLQJýWUDQVODWHVýLQWR
VLJQLILFDQWýDGGLWLRQDOýFRVWVïýý7KHýJRDOýRIýQHDUðWHUPýUHGXFWLRQýPLJKWýEHýPRUHýDSSURSULDWHýLIýWKH
UHPHGLDWLRQýRIýWKHýVXEUHJLRQDOý0&%ýSOXPHýZHUHýWKHýFULWLFDOýSDWKýLQýUHVWRULQJýWKHýUHJLRQDO
JURXQGZDWHUýV\VWHPýWRýIXOOýEHQHILFLDOýXVHïýý+RZHYHUñýWKHUHýLVýQRýIRUHVHHDEOHýQHDUðWHUPýXVHýRIýWKH
UHJLRQDOýJURXQGZDWHUýIRUýPRVWýEHQHILFLDOýSXUSRVHVñýDQGýQRQHýLVýH[SHFWHGýIRUýFHQWXULHVýJLYHQýWKH
H[LVWHQFHýRIýZLGHVSUHDGýLQWHUFRQQHFWHGýSOXPHVýDQGýVWURQJýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVïýý,QýOLJKWýRIýWKH
IDFWýWKDWýWKHý0RQWURVHýSURJUDPýLVýLQH[WULFDEO\ýOLQNHGýWRýWKHýODUJHUýUHJLRQDOýFRQGLWLRQVñýDQ
DUWLILFLDOO\ýH[SHQVLYHýDQGýDJJUHVVLYHýQHDUðWHUPýVWUDWHJ\ýSUHPLVHGýXSRQýDQýDUELWUDU\ý¦DGGLWLRQDO§
(3$ýUHPHGLDOýREMHFWLYHýLVýKLJKO\ýZDVWHIXOï
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$VýHVWDEOLVKHGýLQýHDUOLHUýUHVSRQVHVýLQýGHWDLOñý(3$ýGLVDJUHHVýWKDWýõìôýWKHýUHPHG\ýLVýDJJUHVVLYH
õLQýIDFWñýLWýLVýIDUýOHVVýDJJUHVVLYHýWKDQýLWýLGHDOO\ýZRXOGýEHýôñýDQGýõëôýWKHUHýLVýQRýFKDQFHýWKDW
JURXQGZDWHUýZLOOýEHýXVHGýLQýWKHýIXWXUHï
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*HQHUDOý&RPPHQWýäïý7KHý*UDQXODUý$FWLYDWHGý&DUERQñý)OXLGL]HGý%HGý5HDFWRUý7HFKQRORJ\
3URSRVHGýIRUýSð&%6$ñý0&%ýDQGý%HQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLVý7RRý([SHULPHQWDOýDQG
8QFHUWDLQý7Rý%Hý&RQVLGHUHGýDý9LDEOHý7UHDWPHQWý7HFKQRORJ\ýIRUý)XWXUHý5HPHGLDOý'HVLJQï
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(3$©VýSURSRVDOýWRýLQFRUSRUDWHýOLTXLGýSKDVHýJUDQXODUýDFWLYDWHGýFDUERQñýIOXLGL]HGýEHGýUHDFWRU
õ¦/*$&ð)%5§ôýWHFKQRORJ\ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýQHHGVýWRýEHýVFUHHQHGýRXWýRIýDQ\
IXUWKHUýUHPHGLDOýGHVLJQýFRQVLGHUDWLRQñýHVSHFLDOO\ýJLYHQý/*$&ð)%5©VýKLJKO\ýH[SHULPHQWDOýQDWXUH
DQGýXQSURYHQýHIIHFWLYHQHVVýLQýWKHýILHOGïýý$WýWKHýUHTXHVWýRIý(3$ñý0F/DUHQý+DUWýXQGHUWRRNýD
EHQFKðVFDOHý/*$&ð)%5ýVWXG\ýLQýìääçðäæýFRQFHUQLQJýWKHýWUHDWDELOLW\ýRIýSð&%6$ñý0&%ñýEHQ]HQH
DQGýRWKHUýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVïýý6HHý*$&ð)$5ý%HQFKð6FDOHý7UHDWDELOLW\ý6WXG\ñý0RQWURVH
&KHPLFDOý6XSHUIXQGý6LWHñý7RUUDQFHñý&DOLIRUQLDýõ-XQHýìêñýìääæôïýý7KHý0F/DUHQý+DUWýVWXG\
FRQFOXGHGýWKDWýIXOOðVFDOHý/*$&ð)%5ýXQLWVýZLWKýUHLQMHFWLRQñýDVýQHHGHGýKHUHñýKDYHýH[SHULHQFHG
SURIRXQGýRSHUDWLRQDOýSUREOHPVñýPDNLQJýHIIHFWLYHýIXOOðVFDOHýRSHUDWLRQýH[WUHPHO\ýXQFHUWDLQïý
+RZHYHUñý(3$ýLQýLWVýGLVFXVVLRQýRIýWKLVýWHFKQRORJ\ñýHLWKHUýLJQRUHGýWKHýLGHQWLILHGýGUDZEDFNVñ
SUHVHQWHGýDýGLIIHUHQWýHYDOXDWLRQýRIýWKHýIDFWVýRUýLPSOLHGýWKDWýWKHýSUREOHPVýZHUHýHDVLO\ýRYHUFRPHïý
([KLELWý¦$§ýWRýWKLVýVXEPLWWDOýSUHVHQWVýDýVXPPDU\ýRIýWKHýFULWLFDOýLVVXHVýDQGýFRPSDUHVýWKH
VWDWHPHQWVýRIý(3$ýLQýWKHý-*:)6ý5HSRUWýZLWKýWKHýDFWXDOýFRQFOXVLRQVýSUHVHQWHGýLQýWKHý0F/DUHQ
+DUWýVWXG\ï

7KHý0F/DUHQý+DUWýVWXG\ýFRXOGýFRQILUPýQRýPHDQLQJIXOýLQGXVWU\ýH[SHULHQFHýRIý/*$&ð)%5
WHFKQRORJ\ýDWýVLWHVýVXLWDEOHýIRUýSUDFWLFDOýFRPSDULVRQïýý,QýSDUWLFXODUñý0F/DUHQý+DUWýQRWHGýDýODFNýRI
PHDQLQJIXOýRSHUDWLRQDOýH[SHULHQFHýZLWKLQýWKHýLQGXVWU\ýRIý/*$&ð)%5ýWHFKQRORJ\ýZKHUH
DJJUHVVLYHýUHLQMHFWLRQýRIýJURXQGZDWHUýLVñýDVýKHUHñýDQWLFLSDWHGïýý,QGHHGñýEHQFKðVFDOHý/*$&ð)%5
VWXGLHVýFRQILUPHGýWKDWýQRWýDOOýFRPSRXQGVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýZHUHýHIIHFWLYHO\ýWUHDWHGñýRIIHULQJýDW
EHVWýRQO\ýDýSDUWLDOýWUHDWPHQWýLIýVFDOHðXSýFRXOGýLQýIDFWýEHýDFKLHYHGïýý)XUWKHUñýH[LVWLQJýFKHPLFDOVýLQ
WKHýJURXQGZDWHUýKDGýDýGHOHWHULRXVýLPSDFWýRQýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýEHGðUHDFWRUïýý%DVHGýRQýWKH
EHQFKðVFDOHýVWXGLHVñýLWýZDVýQRWýSRVVLEOHýWRýFRQFOXGHýZLWKýDQ\ýUHDVRQDEOHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýWKDW
Sð&%6$ýDQGýRWKHUýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQýFRXOGýEHýUHGXFHGýWRýOHYHOVýVXLWDEOHýIRUýUHLQMHFWLRQýXQGHU
WKHýGHýIDFWRýVWDWHýFRQFHQWUDWLRQýVWDQGDUGýRIýëèýPJîOïýý7KLVýHPHUJLQJýWHFKQRORJ\ýFDQQRWýEHýJLYHQ
VHULRXVýZHLJKWýIRUýSXUSRVHVýRIýUHPHGLDOýGHVLJQýEHFDXVHýRIýLWVýHQRUPRXVýH[SHQVHýDQGýRSHUDWLRQDO
XQFHUWDLQW\ï
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(3$ýKDVýLQFOXGHGý)%5ñýDVýDýFRDUVHýUHPRYDOýSURFHVVñýFRXSOHGýZLWKýDýSROLVKLQJýSURFHVV
õ/LTXLGý*$&ôñýDVýRQHýRIýWKHýWUHDWPHQWýWUDLQVýDYDLODEOHýLQýUHPHGLDOýGHVLJQýXQGHUýWKHý52'ïý
,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHý)6ýGHPRQVWUDWHGýWKDWýFDUERQýDORQHñýQRWý)%5ñýZRXOGýOLNHO\ýEH
WKHýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýWUHDWPHQWýWUDLQïýý7KHýFRPELQHGýSURFHVVýõFRDUVHýSURFHVVýZLWK
SROLVKLQJýSURFHVVôýPHHWVýWUHDWPHQWýJRDOVýDQGýLVýFRVWðFRPSHWLWLYHñýSDUWLFXODUO\ýGXULQJ
SHULRGVýRIýKLJKýRUJDQLFýORDGLQJïý(3$ýEHOLHYHVýWKHýSLORWðVFDOHýWHVWýGDWDýSURYLGHVýDýVRXQG
EDVLVýWRýHVWLPDWHýSHUIRUPDQFHýRIýDýIXOOðVFDOHýV\VWHPïýý$ýIXOOðVFDOHý)%5ýV\VWHPýLVýFDSDEOHýRI
FRQVLVWHQWO\ýDFKLHYLQJýKLJKýUHPRYDOýUDWHVýIRUýSð&%6$ñýFKORUREHQ]HQHñýDQGýEHQ]HQHïýý%DVHG
RQýWKHý)%5ýSLORWýWHVWýUHVXOWVñýWKHý-*:)6ýFRQVHUYDWLYHO\ýDVVXPHGýDýäèðSHUFHQWýUHPRYDOýUDWH
IRUýSð&%6$ñýFKORUREHQ]HQHñýDQGýEHQ]HQHñýIRUýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVïýý)RUýDýPRUH
GHWDLOHGýUHVSRQVHýWRýWKLVýLVVXHñýSOHDVHýUHIHUýWRý(3$ýUHVSRQVHVýWRý([KLELWý$ï
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*HQHUDOý&RPPHQWýìíïýý(3$©Vý3URSRVDOýWRý'HIHUý,QGHILQLWHO\ý$JHQF\ý'HFLVLRQPDNLQJý:LWK
5HVSHFWýWRýSð&%6$ýDVýDý¦&KHPLFDOýRIý&RQFHUQ§ý,JQRUHVý$YDLODEOHý'DWDý7KDWýSð&%6$ý,V
1RWýDý+D]DUGRXVý6XEVWDQFHï

$YDLODEOHýVWXGLHVýRQýWKHýWR[LFRORJLFDOýHIIHFWVýRIýSð&%6$ýKDYHýLQGLFDWHGýWKDWýWKHýVXEVWDQFHýKDV
ORZýWR[LFLW\ïýý6HHý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýêïêïëïêñýDWýSïýêðìèïýý$VýDFNQRZOHGJHGýLQýWKHý-*:)6
5HSRUWñýQRýOHWKDOLW\ýZDVýREVHUYHGýLQý/'èíýWR[LFLW\ýVWXGLHVýXSýWRýéñíííýPJîNJïýý,GïýDWýSïýêðìçïýý1R
PXWDJHQLFLW\ýZDVýIRXQGýLQýPXWDJHQLFLW\ýDVVD\Vïýý,Gïýý1RýHIIHFWVýZHUHýREVHUYHGýLQýWHUDWRJHQLFLW\
WHVWVïýý,Gïýý1RýDGYHUVHýKHDOWKýHIIHFWVýZHUHýQRWHGýLQýDQýDQLPDOýëåðGD\ýRUDOýWR[LFLW\ýVWXG\ïýý,Gïý
)XUWKHUPRUHñýSð&%6$©VýDFWXDOýZDWHUýVROXELOLW\ýVXJJHVWVýWKDWýLWýPD\ýKDYHýDýORZýELRDYDLODELOLW\
DQGýPD\ýSDVVýWKURXJKýDýKXPDQýERG\ýZLWKýOLWWOHýDEVRUSWLRQïýý,Gïýý

1RýSð&%6$ýVWXGLHVýDUHýLQýSURJUHVVýDQGýQRQHýLVýSODQQHGïýý,Gïýý,QýDGGLWLRQýWRýDYDLODEOHýVWXGLHVñýQR
IHGHUDOýRUýVWDWHýDJHQF\ýKDVýSURPXOJDWHGýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýRUýDFWLRQýOHYHOVýIRUýWKH
FKHPLFDOïýý,GïýDWýSSïýêðìçñýêðìçïýý+RZHYHUñýLQýVSLWHýRIýWKLVýFRQVLVWHQWO\ýIDYRUDEOHýHYLGHQFHñý(3$
KDVýVXJJHVWHGýWKHýDGRSWLRQýRIýDýGHýIDFWRýUHLQMHFWLRQýVWDQGDUGýRIýëèýPJîOýIRUýWKHýFKHPLFDOñýEDVHG
RQýDýXQRIILFLDOýVWDWHýVWDQGDUGýWKDWýLVñýLQýWXUQñýEDVHGýRQýDQýXQLGHQWLILHGý¦SURYLVLRQDO§ýWR[LFLW\
YDOXHïýý,GïýDWýSïýêðìæïýý7KLVý¦VWDQGDUG§ýZDVñýE\ý(3$©VýDGPLVVLRQñýXVHGýRQO\ýDVýDýSRWHQWLDOý$5$5
IRUýWKHýSXUSRVHýRIýHYDOXDWLQJýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýLQýWKHý-*:)6ý5HSRUWïýý,Gïý

7KHýXQIRUWXQDWHýUHVXOWýRIý(3$©VýLQGHFLVLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýVWDWXVýRIýSð&%6$ýLVýWKDW
VLJQLILFDQWýXQFHUWDLQW\ýUHPDLQVïýý7KHýHIIHFWýRQýWKHýIXWXUHýRIýWKHýSURJUDPýDIWHUýUHGLVWULEXWLRQýRIýWKH
FKHPLFDOýLQýWKHýDTXLIHUýE\ýKLJKðUDWHýUHLQMHFWLRQýFDQQRWýEHýUHDVRQDEO\ýGHWHUPLQHGýRUýDGGUHVVHGïý
6HHý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýèïéïìïèïýý,QGHHGñý(3$ýKDVýVXJJHVWHGýGHIHUULQJýDQ\ýDJHQF\ýGHFLVLRQ
XQWLOýDýPXFKýODWHUýõXQNQRZQôýGDWHñýZKLOHýDGPLWWLQJýWKDWýLWýLVýH[WUHPHO\ýXQOLNHO\ýWKDWýDQ\ýQHZ
WR[LFLW\ýGDWDýZLOOýEHýIRUWKFRPLQJïýý,Gïýý

$WýDýPLQLPXPñý(3$©VýIDLOXUHýWRýGHWHUPLQHýWKDWýSð&%6$ýLVýQRWýDýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQýIRU
SXUSRVHVýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýQHHGOHVVO\ýLQFUHDVHVýWKHýFRVWýRIýWKHýSURJUDPýZLWKRXWýDQ\
TXDQWLILDEOHýEHQHILWïýý2QýWKHýZHLJKWýRIýWKHýFRQVLVWHQWO\ýIDYRUDEOHýVFLHQWLILFýHYLGHQFHñýSð&%6$
VKRXOGýEHýHOLPLQDWHGýFRQFOXVLYHO\ýIURPýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ýDVýDýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQïýý6HH
([KLELWý¦%§ýIRUýPRUHýVSHFLILFýFRPPHQWVï
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S&%6$ýKDVýEHHQýLGHQWLILHGýDVýDýFRQWDPLQDQWýRIýFRQFHUQýEHFDXVHãýõìôýS&%6$ýLVýH[FOXVLYHO\
UHODWHGýWRýWKHýPDQXIDFWXUHýRIý''7ñýDULVLQJýIURPýWKHýVXOIRQDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýWKH
SUHVHQFHýRIýVXOIXULFýDFLGñýWZRýRIýWKHýEDVLFýUDZýPDWHULDOVýLQýWKHý''7ðPDQXIDFWXULQJ
SURFHVVñýDQGýZDVýUHOHDVHGýE\ýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWâýõëôýLWýLVýDýSROOXWDQWýRU
FRQWDPLQDQWýXQGHUý&(5&/$âýõêôýLWýLVýIRXQGýLQýH[WUHPHO\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýRYHUýD
YHU\ýODUJHýH[WHQWýDWýWKHý-RLQWý6LWHýõODUJHUýLQýDUHDñýLQýIDFWñýWKDQýFKORUREHQ]HQHôâýDQGýõéôýWKHUH
DUHýLQVXIILFLHQWýVWXGLHVýDQGýLQDGHTXDWHýGDWDýXSRQýZKLFKýWRýEDVHýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVï
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$VýDQýRYHUYLHZñýWKHýVWXGLHVýDQGýWHQWDWLYHýFRQFOXVLRQVýIURPýWKRVHýVWXGLHVýDVýOLVWHGýE\ýWKH
FRPPHQWHUýDUHýFRUUHFWïýý+RZHYHUñýWKHVHýVWXGLHVýGRýQRWýDOORZý(3$ýWRýFRQFOXGHýWKDWýS&%6$
KDVýQRýWR[LFLW\ïýý2IýSDUWLFXODUýQRWHýLVýWKDWýWKHUHýDUHýQRýFKURQLFýWHVWVýRIýS&%6$ýWR[LFLW\
õFDQFHUýRUýQRQðFDQFHUôýDWýDOOïýý5HJDUGOHVVýRIýWKHýOLNHOLKRRGýRIýPRUHýVWXGLHVýEHLQJýFRQGXFWHGñ
LWýZRXOGýEHýLQDSSURSULDWHýIRUý(3$ýWRýHOLPLQDWHýS&%6$ýDVýDýFRQWDPLQDQWýRIýFRQFHUQï

(3$ýKDVýQRWýGHIHUUHGýWKHýGHFLVLRQýRQýS&%6$ïýý5DWKHUñýWKHýDFWLRQVýWRýEHýWDNHQýIRUýS&%6$
DUHýVSHFLILHGýLQýWKHý52'ýDVýIRUýHYHU\ýRWKHUýFRQWDPLQDQWïýý%DVHGýRQýZKDWýZHýNQRZýWRGD\ñ
WKHVHýDFWLRQVýDUHýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWïýý(3$ýQRWHVýWKDW
UHPRYLQJýS&%6$ýDVýDýFKHPLFDOýRIýFRQFHUQýIURPýWKHý52'ýZRXOGýKDYHýQRýSUDFWLFDOýHIIHFWýLQ
WKDWý(3$ýLVýUHTXLUHGýE\ýODZýWRýUHðH[DPLQHýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýDWýOHDVWýHYHU\ýILYHý\HDUVýWR
GHWHUPLQHýWKDWýWKHýUHPHG\ýUHPDLQVýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWïý
6KRXOGýDGGLWLRQDOýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýSURYLGHýDGHTXDWHýGDWDýWRýVXSSRUWýDýKHDOWKýVWDQGDUG
IRUýS&%6$ýDWýWKHýWLPHýRIýRQHýRIýVXFKýUHYLHZVñý(3$ýZRXOGýKDYHýWRýHYDOXDWHýZKHWKHUýWKH
UHPHG\ýUHPDLQHGýSURWHFWLYHýLQýOLJKWýRIýWKDWýVWDQGDUGïýý$VýVXFKñýLWýLVýDOVRýSRVVLEOHýWKDWýIXWXUH
LQIRUPDWLRQýPD\ýUHVXOWýLQý(3$©VýGHVLJQDWLQJýS&%6$ýDVýDý&(5&/$ýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHïýý
,WýZDVýIRUýWKLVýUHDVRQýWKDWý(3$ýDGYLVHGý0RQWURVHýWRýDGGUHVVýWUHDWLQJýDVýPXFKýRIýWKH
S&%6$ýDVýSRVVLEOHïýý%XWñýDVýGLVFXVVHGýLQýRWKHUýFRPPHQWVñý0RQWURVHýDSSHDUVýUHVLVWDQWýWR
HPSOR\LQJýYLDEOHýWUHDWPHQWýWHFKQRORJ\ýWKDWýFRXOGýUHPRYHýVLJQLILFDQWýTXDQWLWLHVýRIýS&%6$
IURPýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUï

*HQHUDOý&RPPHQWýììï (3$©Vý7UHDWPHQWýRIý*URXQGZDWHUý0RGHOLQJý8QFHUWDLQW\
3RWHQWLDOO\ý6NHZVýWKHý5HVXOWVýDQGý0D\ý/HDGýWRý,QDFFXUDWHý$JHQF\ý&RQFOXVLRQVï

(3$ýHPSKDVL]HVýPRGHOLQJýXQFHUWDLQWLHVýQXPHURXVýWLPHVýWKURXJKRXWýWKHýPRGHOLQJýGLVFXVVLRQVýLQ
6HFWLRQýèñý$SSHQGL[ý%ñýDVýZHOOýDVýLQýRWKHUýVHFWLRQVýRIýWKHý-*:)6ý5HSRUWïýý7KHýZRUGý¦XQFHUWDLQ§
RUýYDULDQWVýWKHUHRIýDUHýXVHGýQHDUO\ýììíýWLPHVýLQý6HFWLRQýèýDQGý$SSHQGL[ý%ýDQGýêéýWLPHVýLQ
6HFWLRQýìíïýý'HVSLWHýVWDWHGýFRQFHUQVýDERXWýWKHýHIIHFWVýRIýXQFHUWDLQW\ñý(3$ýJLYHVýPXFKýPRUH
ZHLJKWýWRýPRGHOLQJýXQFHUWDLQWLHVýWKDWýFRXOGýSRWHQWLDOO\ýUHVXOWýLQýDFWXDOýSURJUDPýFOHDQXSýWLPHV
WKDWýH[FHHGýPRGHOýHVWLPDWHVïýý,QýFRQWUDVWñý(3$ýHLWKHUýHPSKDVL]HVýWRýDýOHVVHUýGHJUHHýRUýIDLOVýWR
PHQWLRQýPRGHOLQJýXQFHUWDLQWLHVýWKDWýFRXOGýUHVXOWýLQýDFWXDOýFOHDQXSýWLPHVýIDVWHUýLQýUDWHýWKDQ
SUHGLFWHGýE\ýVLPXODWLRQVïýý7KHVHýSRWHQWLDOO\ýIDYRUDEOHýIDFWRUVýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJñýZKLFKýDUH
GLVFXVVHGýLQýJUHDWHUýGHWDLOýLQý([KLELWý¦&ï§

1111éì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýIDFWRUVýOLVWHGýEHORZýE\ýWKHýFRPPHQWHUýZHUHýDGGUHVVHGýLQýWKHýVDPHýZD\ýE\ýWKHýPRGHO
IRUýHDFKýRIýWKHýVLPXODWHGýDOWHUQDWLYHVñýDQGýWKHýDOWHUQDWLYHVýZLWKýWKHýKLJKHUýJURXQGZDWHU
H[WUDFWLRQîLQMHFWLRQýUDWHVýZHUHýIRXQGýWRýEHýDEOHýWRýDFKLHYHýDOOýRIýWKHýWLPHðGHSHQGHQWý5$2V
õHïJïñýSOXPHýUHGXFWLRQôýIDVWHUïýý,WýLVýFULWLFDOýWRýQRWHýWKDWý(3$ýGLGýQRWýXVHýWKHýPRGHOýWRýREWDLQ
DEVROXWHýFOHDQXSýWLPHVýIRUýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVñýDQGýWKHýPRGHOýFDQQRWýEHýXVHGýIRUýWKLV



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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SXUSRVHïýý5DWKHUñýWKHýPRGHOýFDQýRQO\ýEHýXVHGýIRUýDýUHODWLYHýFRPSDULVRQýRIýSHUIRUPDQFH
DPRQJýDOWHUQDWLYHVïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHýDFWXDOýWLPHýWRýDFKLHYHýDOOýRIýWKHý5$2VýFRXOGýEH
VKRUWHUýWKDQýWKHýPRGHOýSUHGLFWVïýý7\SLFDOO\ñýKRZHYHUñýDFWXDOýFOHDQXSýWLPHVýXVLQJ
FRQYHQWLRQDOýSXPSðDQGðWUHDWýWHFKQRORJLHVýDUHýJUHDWHUýWKDQýLQLWLDOO\ýSUHGLFWHGï

3RVVLEOHý0&%ý%LRGHJUDGDWLRQýðý(YHQýUHODWLYHO\ýVPDOOýGHJUDGDWLRQýUDWHVýFDQýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFH
WKHýFOHDQXSýWLPHýFRPSDUHGýWRýPRGHOýVLPXODWLRQVïýý+RZHYHUñýQRýELRGHJUDGDWLRQýZDVýIDFWRUHGýLQWR
WKHýPRGHOLQJï

1111éë (3$ý5HVSRQVHã

)RUýFODULW\ñýWKHýPRGHOýGLGýLQFOXGHýELRGHJUDGDWLRQýUDWHVýIRUýEHQ]HQHýEXWýQRWýIRU
FKORUREHQ]HQHïýý7KHUHýLVýQRýHYLGHQFHýWKDWýWKHUHýLVýVLJQLILFDQWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRI
FKORUREHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýõVHHý6HFWLRQýëýRIýWKHý-*:)6ýDQGýUHVSRQVHýWRý*HQHUDO
&RPPHQWýêôýDQGýFHUWDLQO\ýQRýUHOLDEOHýHVWLPDWHýRIýWKHýUDWHýDWýZKLFKýLWýPLJKWýEHýRFFXUULQJïý
7KHýLQFOXVLRQýRIýWKLVýSDUDPHWHUýLQýWKHýPRGHOLQJýZRXOGñýWKHUHIRUHñýKDYHýEHHQýLQDSSURSULDWHïý

([WUDFWLRQý:HOOVý5HPDLQLQJý$FWLYHý7KURXJKRXWý0RGHOý6LPXODWLRQVýðý,QýRUGHUýWRýUHGXFHýWKH
FRPSOH[LW\ýRIýWKHýPRGHOLQJýHIIHFWñýPRGHOýVLPXODWLRQVýZHUHýUXQýEDVHGýRQýWKHýDVVXPSWLRQýWKDW
H[WUDFWLRQýZHOOVýZRXOGýFRQWLQXHýSXPSLQJýHYHQýDIWHUýWKHýSOXPHýKDGýEHHQýFOHDQHGýXSýLQýWKH
YLFLQLW\ýRIýWKHýZHOOVïýý,QýUHDOLW\ñýZHOOVýZRXOGýEHýWXUQHGýRIIýRUýWKHýSXPSDJHýZRXOGýEHýVKLIWHGýWR
SDUWLFXODUýZHOOVýDVýWKHýSOXPHýZDVýFOHDQHGýXSïýý3OXPHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHVýZRXOGýWKHUHIRUHýWHQG
WRýEHýVKRUWHUýWKDQýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVï

1111éê (3$ý5HVSRQVHã

8QGHUýWKHýFRQGLWLRQVýVWDWHGýLQýWKHýFRPPHQWñýLWýLVýQRWýFHUWDLQýWKDWýWKHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHV
ZRXOGýQHFHVVDULO\ýEHýVKRUWHUýWKDQýXQGHUýWKHýFXUUHQWýPRGHOïýý7RýPDNHýWKDWýGHWHUPLQDWLRQ
ZRXOGýUHTXLUHýVSHFLILFýPRGHOLQJýRIýVSHFLILFýZHOOILHOGýRSHUDWLRQDOýSDWWHUQVïýý7KLVýW\SHýRI
PRGHOLQJýZRXOGýPRVWýDSSURSULDWHO\ýEHýFRQGXFWHGýGXULQJýUHPHGLDOýGHVLJQï

$TXLWDUGý0DVVýðý0&%ýFRQFHQWUDWLRQVýWKURXJKRXWýWKHýDTXLWDUGVýZHUHýHVWLPDWHGýWRýEHýHTXDOýWRýWKH
DYHUDJHýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýRYHUO\LQJýDQGýXQGHUO\LQJýDTXLIHUVïýý7KHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLV
SHUIRUPHGýE\ý+DUJLVýòý$VVRFLDWHVýVXJJHVWVýWKDWýLIýWKHýDFWXDOýPDVVýLQýWKHýDTXLWDUGVýLVýOHVVýWKDQýWKDW
DVVXPHGýLQýWKHýPRGHOñýWKHQýFOHDQXSýWLPHVýZRXOGýEHýFRQVLGHUDEO\ýVKRUWHUýWKDQýVKRZQýE\
VLPXODWLRQVï
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ýý

1111éé (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýFRUUHFWïýý,IýWKHýDFWXDOýFRQWDPLQDQWýPDVVýLQýWKHýDTXLWDUGVýLVýOHVVýWKDQýWKDW
DVVXPHGýLQýWKHýPRGHOñýWKHýVLPXODWHGýWLPHýUHTXLUHGýWRýDFKLHYHýFOHDQXSýZRXOGýEHýVKRUWHU
WKDQýXQGHUýWKHýFXUUHQWýPRGHOLQJýDVVXPSWLRQVïýý+RZHYHUñýLWýLVýQRWýSRVVLEOHýWRýVD\ñýZLWKRXW
FRQGXFWLQJýýVLPXODWLRQVýXVLQJýGLIIHUHQWýYDOXHVýIRUýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKH
DTXLWDUGVñýZKHWKHUýWKHýUHGXFWLRQýLQýGXUDWLRQýZRXOGýEHý¦FRQVLGHUDEO\ýVKRUWHUï§

,QýVRýGRLQJñý(3$ýUHDFKHVýWKHýSRWHQWLDOO\ýHUURQHRXVýFRQFOXVLRQýWKDWýDFWXDOýFOHDQXSýWLPHVýZLOO
OLNHO\ýWDNHýORQJHUýWKDQýWKHýPRGHOýSUHGLFWVñýWKHUHIRUHýMXVWLI\LQJýDýæííýJSPýV\VWHPýEHFDXVHýLW
SURYLGHVýDýJUHDWHUýPDUJLQýRIýVDIHW\ïýý

*LYHQýWKHýIXOOýUDQJHýRIýPRGHOLQJýXQFHUWDLQWLHVýWKDWýFXWýLQýERWKýGLUHFWLRQVñýLWýFDQQRWýEHýFRQFOXGHG
ZLWKýUHDVRQDEOHýFHUWDLQW\ýWKDWýWKHýFOHDQXSýZLOOýWDNHýORQJHUýWKDQýVLPXODWLRQVýSUHGLFWïýý(3$©V
FRQVLVWHQWýYLHZýWKDWýDQ\ýPRGHOLQJýXQFHUWDLQW\ýVKRXOGýEHýUHVROYHGýLQýIDYRUýRIýKLJKHUýUDWHVýRI
H[WUDFWLRQýJLYHVýWKHýIDOVHýLPSUHVVLRQýWKDWýWKHýPRGHOýLVýHVVHQWLDOO\ýPDUJLQDOO\ýUHOLDEOHïýý

1111éè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýGLVFXVVLRQýDVýWRýZKHWKHUýWKHýPRGHOýZLOOýSUHGLFWýORQJHUýRUýVKRUWHUýFOHDQXSýWLPHVýWKDQ
WKHýUHDOýFOHDQXSýWLPHýXQQHFHVVDULO\ýGLYHUWVýIURPýWKHýIDFWýWKDWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHG
E\ýWKLVý52'ñýZKLFKýHPSOR\VýDSSUR[LPDWHO\ýæííýJSPýIRUýUHGXFLQJýWKHýH[WHQWýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýRXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýZLOOýSURYLGHýIRUýDýVKRUWHUýDQGýPRUH
UHDVRQDEOHýFOHDQXSýWLPHñýZLWKýVXSHULRUýHDUO\ýWLPHýSHUIRUPDQFHñýWKDQýWKHýêèíðJSPýSXPS
UDWHýRIý$OWHUQDWLYHVýëýDQGýêñýDQGýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýIDYRUHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUñýLQýDQ\
FDVHï

5HJDUGOHVVñý(3$ýGRHVýQRWýH[SOLFLWO\ýVWDWHýWKDWýWKHýDFWXDOýFOHDQXSýZLOOýQHFHVVDULO\ýWDNHýORQJHU
WKDQýWKHýPRGHOýSUHGLFWVýõLïHïñýWKDWýWKHýPRGHOýRYHUHVWLPDWHVýWKHýFOHDQXSýWLPHôñýDOWKRXJKýWKLV
UHVXOWýLVýOLNHO\ïýý(3$ýDFNQRZOHGJHVýWKDWýWKHýWLPHýWRýDFKLHYHýFRPSOHWHýFOHDQXSýFRXOGýRFFXU
IDVWHUýWKDQýWKHýPRGHOýUHVXOWVýVXJJHVWïýý([SHULHQFHýDWýRWKHUýVLWHVýZRXOGýLQGLFDWHýWKDWýORQJHU
FOHDQXSýWLPHVýWKDQýSUHGLFWHGýE\ýWKHýPRGHOýDUHýFRPPRQýGXHýHVSHFLDOO\ýWRýVRUSWLRQýWDLOLQJ
HIIHFWVýDQGýORFDOýKHWHURJHQHLWLHVýZKLFKýFDQQRWýEHýDFFRXQWHGýIRUýE\ýWKHýPRGHOïýý

7KHýPRGHOýLVýYHU\ýUHOLDEOHýIRUýWKHýSXUSRVHVýWRýZKLFKýLWýKDVýEHHQýSXWâýQDPHO\ñýWRýUHODWLYHO\
FRPSDUHýWKHýSHUIRUPDQFHýRIýDOWHUQDWLYHVïýý0RUHRYHUñýWKHýPRGHOýLVýWKHýEHVWýWRROýZHýKDYHýIRU
GRLQJýWKDWñýDQGýLWýLVýQRWý(3$©VýLQWHQWLRQýWRýGLVPLVVýWKHýPRGHOýEXWýUDWKHUýWRýVHHýLWVýUHVXOWVýLQ
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OLJKWýRIýWKHLUýUHODWLYHýXQFHUWDLQWLHVýDQGýOLPLWDWLRQVïýý7KLVýLVýDSSURSULDWHýDQGýSUDFWLFDO
DSSURDFKýIRUýXVHýRIýDQ\ýPRGHOïýý

7KHýIRFXVýE\ýWKHýFRPPHQWHUýRQýWRWDOýFOHDQXSýWLPHýIUDPHVýLVýPLVSODFHGïýý,QýWKLVýFDVHñýWKH
PRGHOýFDQQRWýEHýXVHGýWRýUHOLDEO\ýSUHGLFWýWKHýWLPHýWRýDFKLHYHýIXOOýFOHDQXSýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýXQGHUýDQ\ýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýWLPHýIUDPHýWRýDFKLHYHýFRPSOHWH
HOLPLQDWLRQýRIýWKHýSOXPHýRXWVLGHýWKHý'1$3/ý7,ýZDLYHUý]RQHýLVýEH\RQGýWKHýWLPHýIUDPH
ZLWKLQýZKLFKýWKHýPRGHOýLVýUHDVRQDEO\ýUHOLDEOHýDQGýDFFXUDWHýõPRGHOLQJýXQFHUWDLQWLHVýJURZýDV
WKHýWLPHýIUDPHýLQFUHDVHVôïýý7KHýVXSSRUWýIRUýWKHýæííðJSPýV\VWHPýOLHVýQRWýLQýDýKHDGðWRðKHDG
TXDQWLWDWLYHýFRPSDULVRQýRIýWRWDOýFOHDQXSýWLPHVñýIRUýZKLFKýWKHýPRGHOýFDQQRWýUHOLDEO\ýEHýXVHG
LQýWKLVýFDVHñýEXWýUDWKHUñýLQýDQýDFNQRZOHGJPHQWýWKDWýWKHýWRWDOýFOHDQXSýWLPHýLVýORQJñýWKDWýWKH
æííðJSPýV\VWHPýSHUIRUPVýEHWWHUýWKDQýWKHýêèíðJSPýV\VWHPýLQýWHUPVýRIýIDFWRUVýVXFKýDVýSRUH
YROXPHýIOXVKLQJñýHDUO\ðWLPHýSHUIRUPDQFHñýDQGýSHUIRUPDQFHýDWýWLPHýIUDPHVýWKHýPRGHOýFDQ
UHDVRQDEO\ýSUHGLFWýõVXFKýDVýìíýRUýëèý\HDUVôñýFHUWDLQW\ýLQýPHHWLQJý$5$5VñýHWFïýýý7KHVH
IDFWRUVñýLQýWXUQñýOHDGýWRýWKHýTXDOLWDWLYHýFRQFOXVLRQýWKDWýWKHýWRWDOýFOHDQXSýWLPHýLVýOHVVýIRUýWKH
æííðJSPýV\VWHPýWKDQýIRUýWKHýêèíðJSPýV\VWHPï

6RñýIRUýLQVWDQFHñýWKHýFXUUHQWýPRGHOýVWDWHVýWKDWýWKHýêèíðJSPýVFHQDULRýZLOOýUHPRYHýêíýSHUFHQW
DQGýWKHýæííðJSPýVFHQDULRýZLOOýUHPRYHýæíýSHUFHQWýRIýWKHýSOXPHýLQýWKHýILUVWýëèý\HDUVïýý7KH
FRPPHQWHUýWDNHVýREMHFWLRQýZLWKý(3$©VýFRQWHQWLRQýWKDWýWKHýSHUIRUPDQFHýOLNHO\ýZLOOýEHýOHVV
WKDQýWKHVHýYDOXHVýLQGLFDWHïýý,IñýLQýUHDOLW\ñýWKHUHýZRXOGýEHýPRUHýSHUIRUPDQFHýE\ýëèý\HDUVýDV
IROORZVãýêèíðJSPãýèíýSHUFHQWâýæííðJSPñýäíýSHUFHQWâýWKHýFRQFOXVLRQýLVýVWLOOýWKDWýWKHýUHPHGLDO
WLPHýIUDPHýLVýORQJñýDQGýWKDWýWKHýæííðJSPýSHUIRUPVýEHWWHUýWKDQýWKHýêèíðJSPýVFHQDULRñ
UHVXOWLQJýLQýEHWWHUýFHUWDLQW\ýRIýDWWDLQLQJýUHPHGLDOýDFWLRQýREMHFWLYHVï

7KHUHIRUHñýWKHýTXHVWLRQýRIýZKHWKHUýWKHýDEVROXWHýFOHDQXSýWLPHVýSUHGLFWHGýE\ýWKHýPRGHOýDUH
OLNHO\ýWRýEHýORQJHUýRUýVKRUWHUýWKDQýUHDOLW\ýLVýQRWýWKHýSULPDU\ýIDFWRUýLQýHYDOXDWLQJ
DOWHUQDWLYHVïýý0RUHRYHUñýIRUýWKHýPRVWýSDUWýWKHý-*:)6ýGRHVýQRWýOLQNýPRGHOLQJýXQFHUWDLQWLHV
ZLWKýWKHýQHHGýIRUýKLJKHUýSXPSLQJîLQMHFWLRQýUDWHVñýUDWKHUýLWýHQVXUHVýWKDWýWKHýPRGHOýLVýQRW
XVHGýIRUýSXUSRVHVýZKLFKýDUHýRXWVLGHýLWVýOLPLWDWLRQVïýý)RUýWKHýPRVWýSDUWñýLWýLVýWKH
XQFHUWDLQWLHVýLQýIXWXUHýDTXLIHUýFRQGLWLRQVýWKDWýVXSSRUWýWKHýFRQVLGHUDWLRQýRIýKLJKHUýSXPSLQJ
UDWHVýWRýUHGXFHýWKHýGXUDWLRQýRIýWKHýUHPHG\ýDQGñýWKHUHIRUHñýLQFUHDVHýWKHýFHUWDLQW\ýWKDWýWKH
5$2VýFDQýEHýDFKLHYHGïý

)LOWHULQJýRXWýDQ\ýXQFHUWDLQW\ýWKDWýKDVýWKHýHIIHFWýRIýUHGXFLQJýSURJUDPýOLIHýKDVýDýVNHZLQJýHIIHFWýRQ
DJHQF\ýGHFLVLRQPDNLQJñýOHDGLQJýWRýWKHýVHOHFWLRQýRIýDýUHPHG\ýDOWHUQDWLYHýõæííýJSPôýWKDWýLV
QHHGOHVVO\ýDJJUHVVLYHýDQGýH[SHQVLYHï

1111éç (3$ý5HVSRQVHã
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:HýUHPLQGýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýWKHUHýDUHýPDQ\ýXQFHUWDLQWLHVýERWKýLQýPRGHOLQJýDQGýLQ
IXWXUHýFRQGLWLRQVïýý0DQ\ýRIýWKHVHýKDYHýQRWKLQJýWRýGRýZLWKý¦SURJUDPýOLIHñ§ýDVýGLVFXVVHG
DERYHïýý2SWLQJýWRýUHGXFHýXQFHUWDLQW\ýLQýDFKLHYLQJýWKHý5$2VýDQGýDFKLHYLQJýSURWHFWLRQýRI
KXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWñýWKHýPDQGDWHVýRIý&(5&/$ñýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHñ
LVýQRWýLQDSSURSULDWHýDQGýGRHVýQRWýE\ýGHILQLWLRQýUHVXOWýLQýUHPHGLHVýWKDWýDUHý¦QHHGOHVVO\
DJJUHVVLYHýDQGýH[SHQVLYHï§

(3$ýIXUWKHUýLQGLFDWHVýWKDWýPRGHOýSUHGLFWLRQVýEH\RQGýèíý\HDUVýDUHýQRWýPHDQLQJIXOýWRýLWVýDQDO\VLV
EHFDXVHýRIýLQFUHDVHGýXQFHUWDLQW\ïýý6HHý-*:)6ý5HSRUWñý6HFWLRQýèïìïéïêïýý7KHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLV
SHUIRUPHGýE\ý+DUJLVýòý$VVRFLDWHVýLQGLFDWHVýWKDWýIRUýPRVWýPRGHOLQJýSDUDPHWHUVñýWKHýFRPSRXQGLQJ
HIIHFWýRIýHUURUVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýJUHDWHUýDWýHDUOLHUýSRLQWVýLQýWKHýPRGHOLQJýSURJUDPñýLïHïñýSULRUýWRýëè
\HDUVñýDVýRSSRVHGýWRýPRGHOLQJýHUURUVýDIWHUýëèý\HDUVïýý)XUWKHUñýWKHýDJHQF\ýSURYLGHVýQRýUDWLRQDOHýRU
EDVLVýIRUýHVWDEOLVKLQJýèíý\HDUVýDVýWKHýDSSURSULDWHýEDVHOLQHýIRUýPRGHOýVLPXODWLRQVïýý7KHýIDFWýWKDW
WKHýDGMRLQLQJýEHQ]HQHýSOXPHýZLOOýEHýDOORZHGýWRýQDWXUDOO\ýDWWHQXDWHýIRUýKXQGUHGVýRIý\HDUVýGHIHDWV
WKHýXUJHQF\ýRIý(3$©VýDUJXPHQWýWKDWýFOHDQXSýPXVWýEHýDFKLHYHGýLQýQRýPRUHýWKDQýèíý\HDUVïýý

1111éæ (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýJHQHUDOO\ýUHIHUVýWRýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýWKHýPRGHOýGRHVýQRWýDFFRXQWýIRU
H[LVWLQJýFRQGLWLRQVýõDQGýQRýPRGHOýSHUIHFWO\ýGRHVôñýLQFOXGLQJýQRWýRQO\ýJHQHUDOýDTXLIHU
SDUDPHWHUVýEXWýWKHLUýORFDOýYDULDWLRQVñýYDULRXVýSK\VLFDOýSURFHVVHVýQRWýVLPXODWHGýE\ýWKH
PRGHOñýHWFïýý7KHýFRPPHQWýLVýQRWýFOHDUïýý:HýFDQýILQGýQRýHYLGHQFHýLQýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHV
IRUýWKHýPRGHOýSHUIRUPHGýE\ý+DUJLVýòý$VVRFLDWHVýWKDWýZRXOGýSURYHýWKDWýPRGHOLQJýHUURUýGRHV
QRWýH[DFHUEDWHýWKHýORQJHUýWKHýWLPHýSHULRGýEHLQJýVLPXODWHGïýý,WýLVýYHU\ýGRXEWIXOýWKDWýHUURUVýLQ
WKHýVLPXODWLRQýRIýVROXWHýWUDQVSRUWýõWKDWýDUHýEDVHGýRQýLPSURSHUñýRUýQRQðUHSUHVHQWDWLYHñýLQSXW
YDOXHVôýZRXOGýLPSURYHýZLWKýVLPXODWHGýWLPHïýý,WýLVýIXUWKHUýXQOLNHO\ýWKDWýRQHýFRXOGýPHDVXUH
HUURUVýDIWHUýëèý\HDUVýRIýVLPXODWHGýWLPHýDVýWKHýDFWXDOýFRQGLWLRQVýDIWHUýëèý\HDUVýIURPýWKH
LQLWLDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWýUHOHDVHýDUHýQRWýHQWLUHO\ýNQRZQïý

*HQHUDOý&RPPHQWýìëïýý(3$©Vý&RVWý(VWLPDWHVýDUHý)ODZHGýDQGý&DVWý'RXEWýRQýWKHý5HPHG\
6HOHFWLRQý3URFHVVï

2QHýRIýWKHýPDMRUýIDFWRUVýFLWHGýE\ý(3$ýIRUýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKHýæííýJSPýDOWHUQDWLYHýIRUýWKH
0RQWURVHýSURJUDPýLVýWKDWýWKHýLQFUHPHQWDOýFRVWýRIýWKLVýRSWLRQýFRPSDUHGýWRýWKHýêèíýJSPýV\VWHPýLV
UHSRUWHGO\ýPRGHVWýZLWKýSHUFHLYHGýLPSURYHGýHDUO\ðWLPHýUHVXOWVïýý+RZHYHUñýWKHýFRVWýHVWLPDWHV
SUHVHQWHGýLQýWKHý-*:)6ý5HSRUWýLQGLFDWHýVLJQLILFDQWýPDWKHPDWLFDOýHUURUVñýZKLFKýDOWHUýWKHýUHODWLYH
FRVWVýRIýWKHýYDULRXVýDOWHUQDWLYHVýDQGýFDVWýGRXEWýRQý(3$©VýFRVWýHYDOXDWLRQï

1111éå (3$ý5HVSRQVHã
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(3$ýKDVýHQFRXQWHUHGýýPLQRUýVSUHDGVKHHWýHQWU\ýHUURUVýLQýFHUWDLQýFRVWýWDEOHVýLQý$SSHQGL[ý&
RIýWKHý-*:)6ñýZKLFKýZHUHýSDVVHGýWRýRWKHUýVSUHDGVKHHWVýDQGýWKXVýDIIHFWHGýWKHýHVWLPDWHVýRI
FRVWVýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýHUURUVýZHUHýGLVFRYHUHGýE\ý(3$ýDIWHUýWKHýUHOHDVHýRIýWKH
-*:)6ïýýý7KHýHUURUVýLQýWKHýVSUHDGVKHHWVýZHUHýVPDOOñýUHVXOWLQJýLQýPLQRUýFKDQJHVýWRýWKH
HVWLPDWHGýFRVWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýWRWDOýFRVWýRIýHDFKýDOWHUQDWLYHýZDV
LQFUHDVHGýDQ\ZKHUHýIURPýìïçìýSHUFHQWýWRýëïéèýSHUFHQWñýGHSHQGLQJýRQýWKHýDOWHUQDWLYHñ
ZLWKRXWýLPSDFWLQJýWKHýUDQNLQJýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýõRUý(3$©VýSUHIHUUHGýUHPHG\ôïýý1RQHýRI
WKHýHVWLPDWHVýRIýWKHýFRVWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýGHFUHDVHGýGXHýWRýWKHýHUURUñýUHVXOWLQJýLQ
YLUWXDOO\ýWKHýVDPHýUHODWLYHýGLIIHUHQFHVýRIýFRVWVýDPRQJýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýWHFKQLFDO
DVVXPSWLRQVýXVHGýIRUýFRVWýHVWLPDWHVýLQý$SSHQGL[ý&ýDUHýFRUUHFWñýDQGýGRýQRWýFKDQJHïýý$ýFRVW
HVWLPDWHýIRUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVñýLQFOXGLQJýWKHý-*:)6ñýLVýDQý¦RUGHUðRIðPDJQLWXGH§
FRVWýHVWLPDWHñýGHILQHGýDVýDQýDSSUR[LPDWHýHVWLPDWHýZLWKýDQýH[SHFWHGýDFFXUDF\ýRIýSOXVýèí
SHUFHQWýDQGýPLQXVýêíýSHUFHQWïýý,QýWKLVýFRQWH[WñýWKLVýHUURUýKDVýQRýVLJQLILFDQWýLPSDFWýWRýWKH
DQDO\VLVïý

7KHýWDEOHýEHORZýSUHVHQWVýWKHýFKDQJHVýWRýWKHýWRWDOýFRVWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVã

7$%/(
&KDQJHVýWRýWKHý7RWDOý&RVWVýRIýWKHý-*:)6ý$OWHUQDWLYHV

$OWHUQDWLYH 2OGý&RVW 1HZý&RVW 'LIIHUHQFH
3HUFHQW
,QFUHDVH

$OWïýë ùëíñåéêñííí ùëìñêèêñííí ùèìíñííí ëïéè

$OWïýê ùëèñäæìñííí ùëçñéåìñííí ùèìíñííí ìïäç

$OWïýé ùëäñäåìñííí ùêíñéäíñííí ùèíäñííí ìïçä

$OWïýè ùêäñåæìñííí ùéíñèìéñííí ùçéêñííí ìïçì

$OOýDIIHFWHGýFRVWýWDEOHVýKDYHýEHHQýFRUUHFWHGýDQGýWKHýFRUUHFWHGýYHUVLRQVýDUHýDWWDFKHGýZLWKLQ
WKHýGRFXPHQWñý&RUUHFWLRQýRIý&RVWý(VWLPDWHVý)ROORZLQJý$ýý6SUHDGVKHHWý1XPHULFDOý(UURUñý-RLQW
*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýIRUýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVñý0D\ýìääåýõ-DQXDU\ýëíñ
ìäääôïýý7KLVýGRFXPHQWýLVýEHLQJýDGGHGýWRýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýE\ý(3$ýZLWKýWKLVý52'ïý
$OOýSDJHVýRIýWH[WýLQýZKLFKýFRVWýHVWLPDWHVýIRUýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýDSSHDUHGýLQýWKHý-*:)6
KDYHýEHHQýFKDQJHGýWRýUHIOHFWýWKHýUHYLVHGýFRVWýHVWLPDWHVñýDQGýFRSLHVýRIýVXFKýSDJHVýDUH
DWWDFKHGýZLWKLQýWKHýUHIHUHQFHGýGRFXPHQWïýý3DJHVýDUHýLQFOXGHGýLQýWKHLUýHQWLUHW\âýWKXVñýLIýWKH
SDJHVýLQýWKHýUHIHUHQFHGýGRFXPHQWýDUHýGLUHFWO\ýVXEVWLWXWHGýIRUýWKHýVDPHðQXPEHUHGýSDJHV
ZLWKLQýWKHýRULJLQDOý-*:)6ñýWKHý-*:)6ýLVýIXOO\ýPRGLILHGýVRýDVýWRýFRUUHFWýWKHýPLQRU
VSUHDGVKHHWýHUURUï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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1HDUO\ýèíýSHUFHQWýõìèýRIýêçôýRIýWKHýFRVWýWDEOHVýFRQWDLQýHUURUVñýDQGýWKHVHýHUURUVýLQIOXHQFHýDOO
UHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý([KLELWý¦'§ýSUHVHQWVýDýEULHIýQDUUDWLYHýVXPPDU\ýRIýWKHýHUURUVïýý$Q
H[SDQGHGýYHUVLRQýRIýWKLVýFRVWýLQIRUPDWLRQýKDVýDOUHDG\ýEHHQýGHOLYHUHGýWRý(3$ýDWýLWVýUHTXHVWýXQGHU
DýVHSDUDWHýVXEPLWWDOïýý$OWKRXJKý0RQWURVHýXQGHUVWDQGVýWKDWýDOOýFRVWVýGHYHORSHGýIRUýWKHý-*:)6
5HSRUWýKDYHýDýZLGHýUDQJHýRIýDFFHSWDEOHýSUHFLVLRQýõòèíýWRýðêíøôñýWKHýLQFUHPHQWDOýFRVWVýEHWZHHQ
FRPSHWLQJýDOWHUQDWLYHVýVKRXOGýEHýUHDVRQDEO\ýSUHFLVHýIRUýVRXQGýGHFLVLRQPDNLQJïý

1111éä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýPDWKHPDWLFDOýHUURUVýDUHýPLQRUýDQGýWKHýFRVWýWDEOHVýKDYHýEHHQýFRUUHFWHGýýDVýVKRZQýLQ
WKHýUHIHUHQFHGýGRFXPHQWïýý7KHýLQFUHPHQWDOýFRVWýEHWZHHQýWKHýFRPSHWLQJýDOWHUQDWLYHVýDUHýQRW
LPSDFWHGýE\ýWKHýVPDOOýHUURUVýIRXQGýLQýWKHýFRVWýWDEOHVýWRýWKHýH[WHQWýWKDWýWKHýUHODWLYHýFRVW
FRPSDULVRQVýZRXOGýEHýDOWHUHGïýý3OHDVHýDOVRýVHHýWKHýUHVSRQVHýLPPHGLDWHO\ýDERYHïýý(3$ýDOVR
SRLQWVýRXWýWKDWñýLIýWKHýFRPPHQWHUýFRQVLGHUVýWKHýPRGLILHGýFRVWýHVWLPDWHVýWRýEHýPRUHýUHOLDEOHñ
WKHQýWKHýGLIIHUHQFHýLQýWKHýFRVWýHVWLPDWHVýIRUý$OWHUQDWLYHVýëýWKURXJKýèýKDYHýDFWXDOO\
QDUURZHGñýQRWýZLGHQHGï

$VýVKRZQýLQýWKHýWDEOHýEHORZñýWKHýLQFUHPHQWDOýLQFUHDVHGýQHWýSUHVHQWýYDOXHýõ¦139§ôýFRVWýRYHUýêí
\HDUVýEHWZHHQýWKHýêèíýJSPýDQGýæííýJSPýDLUýVWULSSLQJýV\VWHPýLVýHVWLPDWHGýE\ý(3$ýWRýEH
DSSUR[LPDWHO\ýùéýPLOOLRQïýý$VýFRUUHFWHGñýWKHýLQFUHPHQWDOýGLIIHUHQFHýLVýDFWXDOO\ýFORVHUýWRýùæ
PLOOLRQïýýýý&RPSDULVRQýRIý,QFUHPHQWDOý&RVWýRIýêèíýDQGýæííý*30ý6\VWHPVã

(YDOXDWHG
$OWHUQDWLYHV

(3$ý&DOFXODWHG
'LIIHUHQWLDO
õ0LOOLRQýùô

&RUUHFWHG
õ0LOOLRQýùô

/*$& éïíì éïçé

)%5 éïæé æïíæ

$LUý6WULSSLQJ éïìç çïèä

8VLQJýDLUýVWULSSLQJýWHFKQRORJ\ýDVýDQýH[DPSOHñýLWýDFWXDOO\ýFRVWVýDQýDGGLWLRQDOýéìýSHUFHQWýWRýVKLIW
IURPýWKHýêèíýJSPýV\VWHPýWRýWKHýæííýJSPýV\VWHPñýQRWýDQýLQFUHPHQWDOýLQFUHDVHýRIýRQO\ýëçýSHUFHQWñ
DVýPLVWDNHQO\ýEHOLHYHGýE\ý(3$ïýý

1111èí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýPLQRUýPDWKHPDWLFDOýHUURUVýKDGýDQýLPSDFWýRQýWKHýHVWLPDWHGýFRVWVýRIýWKHýDOWHUQDWH
WUHDWPHQWýPHWKRGVýõLïHïñýWKHý)%5ýDQGýDLUýVWULSSLQJýWHFKQRORJLHVôïý7KHVHýWUHDWPHQW
WHFKQRORJLHVýDUHýQRWýXVHGýDVýWKHýEDVLVýIRUýWKHýFRVWýFRPSDULVRQýRIýDOWHUQDWLYHVñýEHFDXVHýHDFK
DOWHUQDWLYHýXVHGýWKHýFRVWðUHSUHVHQWDWLYHýWHFKQRORJ\ñýZKLFKýZDVýOLTXLGýSKDVHýFDUERQ
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DGVRUSWLRQïý7KHýIROORZLQJýWDEOHýSUHVHQWVýWKHýFRUUHFWHGýFRVWýILJXUHVýDQGýWKHýLQFUHPHQWDO
GLIIHUHQWLDOVýIRUýDOOýWKUHHýWHFKQRORJLHVï

7UHDWPHQW
7HFKQRORJ\ êèíýJSP æííýJSP

&RUUHFWHG
,QFUHPHQWDO
'LIIHUHQWLDO
õ0LOOLRQô

/*$& ùìêñéåëñííí ùìæñéäìñííí ùéïí

)%5 ùìçñíêëñííí ùëëñéæåñííí ùçïéè

$LUý6WULSSLQJ ùìçñééíñííí ùëëñéíçñííí ùèïäæ

8VLQJýDLUðVWULSSLQJýWHFKQRORJ\ýDVýDQýH[DPSOHñýLWýFRVWVýDQýDGGLWLRQDOýêçýSHUFHQWýWRýVKLIWýIURPýWKH
êèíðJSPýV\VWHPýWRýWKHýæííðJSPýV\VWHPï

(3$©VýVFUHHQLQJýDOVRýSUHPDWXUHO\ýHOLPLQDWHGýWKHýìäíýJSPýFRQWDLQPHQWýVFHQDULRïýý%\ýHOLPLQDWLQJ
WKLVýDOWHUQDWLYHýWRRýHDUO\ýLQýWKHýSURFHVVñýWKHýFRVWðHIIHFWLYHQHVVýRIýWKLVýFRQWDLQPHQWýDOWHUQDWLYHýKDV
QRWýEHHQýIDLUO\ýHYDOXDWHGñýDQGýDQýDFFXUDWHýFRPSDUDWLYHýDQDO\VLVýRIýWKHýLQFUHPHQWDOýFRVWVýRIýWKH
YDULRXVýV\VWHPVýFDQQRWýEHýDSSURSULDWHO\ýDQGýDFFXUDWHO\ýSUHSDUHGïýý7RýLOOXVWUDWHýWKHýSRWHQWLDO
LPSDFWýRIýVFUHHQLQJýRXWýWKHýFRQWDLQPHQWýVWUDWHJ\ñýWKHý0RQWURVHýYHUVLRQýRIýWKHý-*:)6ý5HSRUW
IXOO\ýHYDOXDWHGýWKHýìäíýJSPýDOWHUQDWLYHýDQGýSURYLGHGýDýIXOOýFRVWýHVWLPDWHýõDýWRWDOýêíý\HDUý139ýRI
ùììïêäýPLOOLRQýIRUýWKHýDLUýVWULSSLQJýWUHDWPHQWýWHFKQRORJ\ôïýý,QýFRQWUDVWñý(3$©VýWRWDOýFRUUHFWHGýFRVW
IRUýWKHýêèíýJSPýDLUýVWULSSLQJýV\VWHPýLVýùìçïëëýPLOOLRQïýý+HQFHýWKHUHýLVýDQýLQFUHDVHGýFRVWýRIýùéïåê
PLOOLRQñýRUýéëýSHUFHQWñýWRýVKLIWýIURPýWKHýìäíýJSPýDOWHUQDWLYHýWRýWKHýêèíýJSPïýý)XUWKHUPRUHñ
VKLIWLQJýIURPýWKHýìäíýJSPýDOWHUQDWLYHýWRýWKHýæííýJSPýUHTXLUHVýDQýLQFUHPHQWDOýFRVWýRIýùììïíì
PLOOLRQñýRUýDýäæýSHUFHQWýFRVWýLQFUHDVHï

1111èì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýìäíðJSPýVFHQDULRýPD\ýEHýDýORZðFRVWýV\VWHPýEXWýLWýLVýQRWýDQýHIIHFWLYHýVFHQDULRïý7KLV
VFHQDULRýGLGýQRWýPHHWýWKHý5$2VýDQGýGLGýQRWýPHHWý$5$5VýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHýDQG
ZDVýVFUHHQHGýRXWýLQý6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ýEHFDXVHýLWýGLGýQRWýPHHWýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRU
$5$5VýFULWHULDïýýõ6HHýDOVRýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWý1RïýèýDERYHôï
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*HQHUDOý&RPPHQWýìêï (3$©Vý$SSOLFDWLRQýRIý5HVLGHQWLDOý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDOV
WRýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHý,Vý,QDSSURSULDWHïýý

,QýWKHý5,ý5HSRUWñý(3$ýFRPSDUHVýVLWHýGDWDýUHJDUGLQJýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýWRýLWVýRZQýIHGHUDO
WR[LFRORJLFDOýVWDQGDUGVýNQRZQýDVý¦3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDOV§ýõ¦35*V§ôýIRUýWDSýZDWHUñ
DOWKRXJKýJURXQGZDWHUýLVýQRWýXVHGýIRUýKXPDQýFRQVXPSWLRQïýý,QýDGGLWLRQñý(3$ýLQDSSURSULDWHO\
FRPSDUHVýVRLOýDQGýVHGLPHQWýGDWDýDWýWKLVýKLVWRULFDOO\ýLQGXVWULDOýVLWHýWRýJHQHULFý35*VýIRUýUHVLGHQWLDO
VRLOïýý(3$öVýXVHýRIýWKHVHýJHQHULFýDQGýFRQVHUYDWLYHý35*VýLVýLQDSSURSULDWHýDQGýPLVOHDGLQJýEHFDXVH
LWýGRHVýQRWýLQFRUSRUDWHýUHOHYDQWýVLWHðVSHFLILFýFRQGLWLRQVñýJLYHVýDýIDOVHýLPSUHVVLRQýRIýULVNñýDQGýPD\
ELDVýVXEVHTXHQWýDJHQF\ýGHFLVLRQVýUHJDUGLQJýWKHýQHHGýIRUýUHPHGLDOýDFWLRQýIRUýVRLOñýVHGLPHQWñýDQG
JURXQGZDWHUï

(3$ýGRHVýQRWýSURYLGHýVXIILFLHQWýUDWLRQDOHýIRUýDSSO\LQJýUHVLGHQWLDOýDQGýWDSýZDWHUý35*VýDVýWKH
VWDQGDUGýE\ýZKLFKýWRýFRPSDUHýVRLOýFRQFHQWUDWLRQVýDQGýFKDUDFWHUL]HýWKHýPDJQLWXGHýDQGýH[WHQWýRI
FRQWDPLQDWLRQýDWýWKLVýKHDY\ýLQGXVWULDOýVLWHïýý7KHUHýDUHýQRýSODQVýWRýUHGHYHORSýWKHýVLWHýIRUýUHVLGHQWLDO
SXUSRVHVïýý1RQHWKHOHVVñý(3$ýSURYLGHVýQRýLQIRUPDWLRQýWRýHYDOXDWHýWKHýUHOHYDQF\ýRIýUHVLGHQWLDO
35*VñýRUýWKHýODFNýWKHUHRIïýý1RUýGRHVýLWýGLVFXVVýWKHýXVHýRIýDOWHUQDWHýFRPSDUDWLYHýFULWHULDýVXFKýDV
WKHý35*VýIRUýLQGXVWULDOýVRLOýDQGîRUýVLWHýVSHFLILFýKHDOWKðEDVHGýFOHDQXSýOHYHOVñýZKLFKýPD\ýSURYLGHýD
PRUHýUHOHYDQWñýDSSURSULDWHñýDQGýPHDQLQJIXOýFRPSDULVRQïýý,QýVKRUWñý(3$©VýXVHýRIýVXFKýKLJKO\
FRQVHUYDWLYHýUHVLGHQWLDOý35*VýLQýOLHXýRIýLQGXVWULDOý35*VýIRUýDQýLQGXVWULDOL]HGýDUHDýWKDWýGDWHVýEDFN
WRýWKHýìäéíVýLVýLQDSSURSULDWHïýý6HHý([KLELWý¦(§ýIRUýVSHFLILFýFRPPHQWVï

1111èë (3$ý5HVSRQVHã

3UHOLPLQDU\ý5LVNý*RDOVýDUHýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWñýEDVHGýRQýDýVWDQGDUGýVHW
RIýH[SRVXUHýDVVXPSWLRQVñýZRXOGýSURGXFHýWKHýORZHUýRIýDýìíðçýFDQFHUýULVNýRUýDýKD]DUGýLQGH[
RIýìñýZKLFKHYHUýLVýORZHUïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWý(3$©VýXVHýRIýVXFKýYDOXHVýLQýWKH
5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýIRUýWKHý0RQWURVHý6XSHUIXQGý6LWHñý0D\ýìåñýìääåýõ0RQWURVHý6LWH
5,ý5HSRUWôýGRHVýQRWýLQGLFDWHýDýULVNýPDQDJHPHQWýGHFLVLRQâýWKDWýLVñý(3$ýKDVýQRWýGHFLGHGýWKDW
VXFKýYDOXHVýZLOOýEHýFOHDQXSýYDOXHVýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýQRUýKDVýLWýGHWHUPLQHG
WKDWýUHVLGHQWLDOñýDVýRSSRVHGýWRýLQGXVWULDOñýH[SRVXUHýDVVXPSWLRQVýZLOOýEHýXVHGýIRU
GHWHUPLQLQJýVXFKýYDOXHVïýý5DWKHUñý(3$ýZDVýDWWHPSWLQJýWRýSURYLGHýWKHýUHDGHUýRIýWKHý5,ýZLWK
DýUHDVRQDEOHýEHQFKPDUNýYDOXHýWRýDVVLVWýWKHýUHDGHUýSXWýWKHýHQYLURQPHQWDOýFRQFHQWUDWLRQV
IRXQGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLQWRýSHUVSHFWLYHïýý:KLOHýUHVLGHQWLDOý35*VýPD\ýEH
FRQVHUYDWLYHýIRUýWKLVýSXUSRVHñý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWýWKHLUýXVHñýLQýWKLVýIDVKLRQñýLV
LQDSSURSULDWHï

$OVRñýLQýFKRRVLQJýWRýFRPSDUHýWKHýVRLOýGDWDýWRýUHVLGHQWLDOý35*Vñý(3$ýZDVýVLPSO\ýIROORZLQJ
(3$ý5HJLRQýäý35*ýJXLGDQFHñýZKLFKýVWDWHVýWKDWý¦ZKHQýFRQVLGHULQJý35*VýDVýSUHOLPLQDU\
JRDOVñýUHVLGHQWLDOýFRQFHQWUDWLRQVýVKRXOGýEHýXVHGýIRUýPD[LPXPýEHQHILFLDOýXVHVýRIýD
SURSHUW\§ýõ(3$ñýìääåôïýý,QýWKHý5,ý5HSRUWñýRQýSDJHýèðéñý(3$ýFOHDUO\ýDFNQRZOHGJHVýWKH
OLPLWDWLRQVýRIýWKHý35*VýDQGýWKDWýUHVLGHQWLDOý35*VýDUHýOLNHO\ýWRýEHýDýFRQVHUYDWLYHýLQGLFDWLRQ
RIýFRQWDPLQDWLRQïý
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,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýIXWXUHýXVHýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýKDVýQRWýEHHQýHVWDEOLVKHGïý
,QýDGGLWLRQñý(3$ýKDVýQRWýDSSURYHGýVLWHðVSHFLILFñýKHDOWKðEDVHGýFOHDQXSýOHYHOVýõ+%&/VôýIRU
VRLOVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýýõ7KLVý52'ýVHWVýWKHýFOHDQXSýVWDQGDUGVýIRU
JURXQGZDWHUôýý2QFHýWKHýIXWXUHýXVHýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ýLVýHVWDEOLVKHG
DQGý+%&/VýIRUýVRLOVýDUHýDSSURYHGýE\ý(3$ñýWKHý+%&/VýZRXOGýEHýDSSURSULDWHýIRUýXVHýLQ
PRUHýVLWHðVSHFLILFñýLQðGHSWKýFRPSDULVRQýRIýWKHýGDWDï

7KHýIROORZLQJýH[FHUSWýSURYLGHVýGHWDLOýRQýZKDWý35*VýDUHã

(3$ý5HJLRQý,;ý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDOVýõ35*VôýDUHýULVNðEDVHGýWRROVýIRUýHYDOXDWLQJýDQG
FOHDQLQJýXSýFRQWDPLQDWHGýVLWHVïýý7KH\ýZHUHýGHYHORSHGýWRýVWUHDPOLQHýDQGýVWDQGDUGL]HýDOOýVWDJHVýRIýWKH
ULVNýGHFLVLRQðPDNLQJýSURFHVVïýý(3$ý5HJLRQýäý35*VýFRPELQHýFXUUHQWý(3$ýWR[LFLW\ýYDOXHVýZLWK
VWDQGDUGýH[SRVXUHýIDFWRUVýWRýHVWLPDWHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýõVRLOñýDLUñ
DQGýZDWHUôýWKDWýDUHýFRQVLGHUHGýSURWHFWLYHýRIýKXPDQVñýLQFOXGLQJýVHQVLWLYHýJURXSVñýRYHUýDýOLIHWLPHïý
&KHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHVHýOHYHOVýZRXOGýQRWýDXWRPDWLFDOO\ýGHVLJQDWHýDýVLWHýDVýGLUW\ýRU
WULJJHUýDýUHVSRQVHýDFWLRQïýý+RZHYHUñýH[FHHGLQJýDý35*ýVXJJHVWVýWKDWýIXUWKHUýHYDOXDWLRQýRIýWKH
SRWHQWLDOýULVNVýWKDWýPD\ýEHýSRVHGýE\ýVLWHýFRQWDPLQDQWVýLVýDSSURSULDWHïýý)XUWKHUýHYDOXDWLRQýPD\
LQFOXGHýDGGLWLRQDOýVDPSOLQJñýFRQVLGHUDWLRQýRIýDPELHQWýOHYHOVýLQýWKHýHQYLURQPHQWñýRUýDýUHDVVHVVPHQW
RIýWKHýDVVXPSWLRQVýFRQWDLQHGýLQýWKHVHýVFUHHQLQJðOHYHOýHVWLPDWHVýõHïJïñýDSSURSULDWHQHVVýRIýURXWHðWRð
URXWHýH[WUDSRODWLRQVñýDSSURSULDWHQHVVýRIýXVLQJýFKURQLFýWR[LFLW\ýYDOXHVýWRýHYDOXDWHýFKLOGKRRG
H[SRVXUHVñýDQGýDSSURSULDWHQHVVýRIýJHQHULFýH[SRVXUHýIDFWRUVýIRUýDýVSHFLILFýVLWHïôýõ(3$ñýìääåôï

3OHDVHýVHHýWKHý5HVSRQVHýWRý([KLELWý(ýIRUýUHVSRQVHVýWRýVLPLODUýFRPPHQWVï

*HQHUDOý&RPPHQWýìéïýý(3$ý(UURQHRXVO\ý&RQFOXGHVý7KDWý0RQWURVHý,VýWKHý6RXUFHýRI
¦&KHPLFDOVýRIý&RQFHUQ§ýRIý8QNQRZQý2ULJLQï

7KHýLVVXHýRIýZKHWKHUýFHUWDLQý¦FRPSRXQGVýRIýFRQFHUQ§ýUHODWHýWRýIRUPHUý0RQWURVHýRSHUDWLRQVýRU
QRQð0RQWURVHýRSHUDWLRQVýKDVýEHHQýDQýRQJRLQJýFRQWURYHUV\ýZLWKý(3$ýWKURXJKRXWýWKLVýWKLUWHHQð
\HDUý5,î)6ýSURFHVVïýý1XPHURXVýLQGXVWULDOýRSHUDWLRQVñýORFDWHGýXSJUDGLHQWñýFURVVðJUDGLHQWñýDQG
GRZQJUDGLHQWýIURPýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ñýKDYHýFRPHýDQGýJRQHýVLQFHýWKHýìäéíVñýZKLFKýDUHýOLNHO\
WRýKDYHýFRQWULEXWHGý92&VýWRýWKHýVRLOýDQGýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý:LWKýLQVXIILFLHQWýUHJDUG
WRýKLVWRULFDOýDOWHUQDWLYHýVRXUFHVýDQGýGHFDGHVýRIýLQGXVWULDOýDFWLYLW\ýEHIRUHý0RQWURVH©VýDUULYDOñý(3$
FRQFOXGHVýWKDWýDQ\ýXQFHUWDLQW\ýPXVWýEHýUHVROYHGýDJDLQVWý0RQWURVHñýWKXVýDWWHPSWLQJýWRýKROG
0RQWURVHýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýSUHVHQFHýRIýEHQ]HQHñýFKORURIRUPñýWHWUDFKORURHWK\OHQHñý7&(ñ
WROXHQHñý[\OHQHñýHWK\OEHQ]HQHñýWKHýGLFKORUREHQ]HQHVñýDQGýRWKHUýFKHPLFDOýFRPSRXQGVýLQýERWKýVRLO
DQGýJURXQGZDWHUïýý$VýGLVFXVVHGýPRUHýIXOO\ýKHUHLQñý0RQWURVHýREMHFWVýWRý(3$©VýFRQFOXVLRQVýLQýWKH
-*:)6ý5HSRUWýUHJDUGLQJýWKHýRULJLQýRIýWKHýYDULRXVýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQýLQýWKHýUHJLRQDO
JURXQGZDWHUï

1111èê (3$ý5HVSRQVHãý

0RQWURVH©VýREMHFWLRQVýDUHýQRWHGýIRUýWKHýUHFRUGï

7KHýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQýõ&2&VôýUHIHUUHGýWRýLQýWKHý-*:)6ýDUHýEDVHGýRQýWKHý5,ý5HSRUWVï
,QýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWñý(3$ýSUHVHQWVýDýIDLUýDQGýEDODQFHGýDVVHVVPHQWýRIýWKHýVRXUFH
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RIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýIRXQGýLQýWKHýVXEVXUIDFHýDQGýDFNQRZOHGJHVýWKDWýVRPHýFRQWDPLQDQWVýLQ
WKHýVXEVXUIDFHýDWýWKHýSURSHUW\ýPD\ýUHVXOWýIURPýQHLJKERULQJýRSHUDWLRQVïý

)RUýH[DPSOHñýWKHýGLVFXVVLRQýRIýWKHýVRXUFHýRIýEHQ]HQHýLQGLFDWHVýSRWHQWLDOýVRXUFHVýERWKýRIIð
DQGýRQðSURSHUW\ïýý$VýVWDWHGýRQýSDJHVýèðêêýDQGýèðêéãýý

� ¦ïýïýïWKHUHýDUHýVHYHUDOýSRVVLEOHýFRQWULEXWRUVýRIýWKHýEHQ]HQHýIRXQGýLQýWKHýVDWXUDWHGý]RQH
HPDQDWLQJýIURPýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý3RVVLEOHýVRXUFHVýRIýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHU
LQFOXGHã

� %HQ]HQHýXVHGýLQýWKHýSURGXFWLRQýRIýEHQ]HQHýKH[DFKORULGHýõ%+&ôñýVWRUHGýQHDUýWKH
ORFDWLRQýRIýWKHý%+&ýSODQW

� 7KHýEHQ]HQHýWKDWýRFFXUUHGýDVýDQýLPSXULW\ýLQýWKHý0RQWURVHýFKORUREHQ]HQHýIHHGVWRFN

� 7KHýJDVROLQHýVWRUDJHýWDQNýORFDWHGýVRXWKýRIýWKHýPDFKLQHýVKRS

� )XHOýWUDQVPLVVLRQýSLSHOLQHVýLQýWKHý/$':3ýULJKWðRIðZD\

� 8QGHUJURXQGýIXHOýVWRUDJHýWDQNVýORFDWHGýDWý-RQHVý&KHPLFDOý&RPSDQ\

� 7KHý'HOý$PRý6LWH

(3$ýEHOLHYHVýWKLVýLVýDýIDLUýDQGýREMHFWLYHýGLVFXVVLRQýRIýSRVVLEOHýVRXUFHVýRIýEHQ]HQHýDQGýGRHV
QRWýXQIDLUO\ýUHVROYHýDQ\ýXQFHUWDLQW\ýDJDLQVWý0RQWURVHïýý

$VýDQýDVLGHñý(3$ýZLVKHVýWRýSRLQWýRXWýWKDWý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVý%XUHDXýRIý6DQLWDWLRQ
LQVSHFWLRQýQRWHVýLQGLFDWHýWKDWý0RQWURVHý&KHPLFDOýXVHGý¦PRQRðFKORUýEHQ]RO§ýDQGý¦EHQ]HQH
DOFRKRO§ýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ýõ6HHý$ï5ïý1Rïýýíìææôï

(3$ýWUHDWVýWKHýSUHVHQFHýRIý3&(ýLQýWKHýVXEVXUIDFHýRQýDQGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýSURSHUW\ýLQýD
VLPLODUýPDQQHUã

¦6RXUFHVýRIý3&(ýKDYHýEHHQýGRFXPHQWHGýDWýWKHý-RQHVý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýSURSHUW\ýVRXWKýRI
WKHýSURSHUW\ýDQGýDWýRWKHUýIDFLOLWLHVýORFDWHGýQRUWKZHVWñýQRUWKñýDQGýQRUWKHDVWýRIýWKHýSURSHUW\
õ/HYLQHð)ULFNHñýìääèâýDQGý'DPHVý÷ý0RRUHñýìääçôïýý5HFRUGVýDOVRýLQGLFDWHýWKDWý-RQHV
&KHPLFDOý&RPSDQ\ýVROGýWKHý0RQWURVHýYDULRXVýFKHPLFDOVñýLQFOXGLQJý3&(ñýEHWZHHQýìäçå
DQGýìäæêïýý7KHýRFFXUUHQFHýRIý3&(ýLQýWKHýVXEVXUIDFHýEHQHDWKýWKHý0RQWURVHýDQGý-RQHV
&KHPLFDOýSURSHUW\ýDSSHDUVýWRýEHýSULPDULO\ýGXHýWRýVRXUFHVýRIý3&(ýWKDWýRULJLQDWHýDWýWKHý-RQHV
&KHPLFDOýSURSHUW\ïýý3&(ýWDQNVýZHUHýORFDWHGýRQýWKHý-RQHVý&KHPLFDOýSURSHUW\ýQHDUý%RULQJV
/)ðééýDQGý/)ðéæïýý*URXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýRIý3&(ýDSSHDUýWRýH[WHQGýQRUWKZDUGýIURP
WKHý-RQHVý&KHPLFDOý3URSHUW\ñýXSJUDGLHQWýDQGýXQGHUýWKHý0RQWURVHýIDFLOLW\ïý$VýGLVFXVVHGýLQ
WKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQGý2SHUDWLRQDOý+LVWRU\ý6HFWLRQñý-RQHVý&KHPLFDOñýIRUýVRPH
SHULRGýRIýWLPHñýPD\ýKDYHýGXPSHGýVRPHýRIýLWVýZDVWHVýLQWRýWKHý0RQWURVHýZDVWHZDWHUýUHF\FOH
SRQGýDWýWKHýWLPHýWKDWýWKHý/$':3ýFDQFHOHGý-RQHVý&KHPLFDO©VýSHUPLWýWRýGLVFKDUJHýWRýWKH
FRXQW\ýVHZHUïý7KHýORFDWLRQVýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýFROOHFWHGýLQýWKLVý5,ýZHUHýQRWýQHFHVVDULO\
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VXIILFLHQWýWRýIXOO\ýHYDOXDWHýWKLVýSRWHQWLDOýUHOHDVHýSRLQWýIRUý3&(ïýý7KHUHIRUHñýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ýPD\ýSRWHQWLDOO\ýEHýDýFRQWULEXWLQJýVRXUFHýRIý3&(ýWRýWKHýVXEVXUIDFHï§ýõHPSKDVLV
DGGHGôï

*HQHUDOý&RPPHQWýìèïý(3$©Vý7DNHRYHUýRIýWKHý5,ý5HSRUWý,Vý,QDSSURSULDWHýDQG
8QZDUUDQWHGï

2Qý-DQXDU\ýåñýìääåñý(3$ýVHUYHGýQRWLFHýRIýLWVýGLVDSSURYDOýRIýWKHý0RQWURVHý5,ý5HSRUWýDQGýLWV
LQWHQWýWRýDVVXPHýFRQWUROýRIýWKHý5,ýSURFHVVïýý0RQWURVHýIODWO\ýGLVDJUHHVýZLWKý(3$©VýGHSLFWLRQýRI
0RQWURVH©VýLQYHVWLJDWLRQýHIIRUWVýVLQFHýìäåèñýHVSHFLDOO\ýDIWHUýKDYLQJýVSHQWýZHOOýLQýH[FHVVýRI
ùëíýPLOOLRQýRYHUýWKHýODVWýWKLUWHHQý\HDUVýDVVHVVLQJýVLWHýFRQGLWLRQVýDQGýUHVSRQGLQJýWRý(3$©V
YDULRXVñýRIWHQýLQFRQVLVWHQWýGLUHFWLYHVï

5,ý5HSRUWýSUHSDUDWLRQýEHJDQýLQýìäååïýý)RUýIRXUý\HDUVñý0RQWURVHýPHWýUHJXODUO\ýZLWKý(3$ýRQýD
PRQWKO\ýEDVLVýWRýUHYLHZýDQGýSUHSDUHýLQGLYLGXDOýVHFWLRQVýRIýWKHýUHSRUWïýý0RQWURVHýGHOLYHUHGýDýILQDO
'UDIWý5,ý5HSRUWýWRý(3$ýLQý2FWREHUýìääëýDQGýUHFHLYHGýQRýVXEVWDQWLYHýFRPPHQWVýDWýDOOýIURPý(3$
IRUýPRUHýWKDQýWKUHHý\HDUVïýý:KHQý(3$ýUHIRFXVHGýRQýWKHý5,ý5HSRUWýLQýìääçñýLWýH[SODLQHGýWKDWýLWV
DWWHQWLRQýKDGýVKLIWHGýWRýRWKHUýPDWWHUVãýý¦(3$ýDSSURSULDWHO\ýVKLIWHGýLWVýSULRULWLHVýWRýDGGUHVVýWKH
UHVLGHQWLDOýVLWXDWLRQïýý7KHVHýSULRULWLHVýWD[HGýWKHýOLPLWHGýUHVRXUFHVýWKDWý(3$ýKDGýDYDLODEOHýWRýWKH
0RQWURVHýSURMHFWýIRUýPRUHýWKDQýWZRý\HDUVñýWRýWKHýSRLQWýWKDWý(3$ýFRXOGýQRWýJHQHUDWHýFRPPHQWVýRQ
WKHý5,ýGRFXPHQWï§ýý6HSWHPEHUýììñýìääçýOHWWHUýIURPý-ïý'KRQWýRIý(3$ýWRý0RQWURVHïýý:KHQý(3$
GLGýLQýIDFWýUHVSRQGýWRýWKHýìääëýILQDOý'UDIWý5,ý5HSRUWýRQýRUýDERXWý-DQXDU\ýëäñýìääçñýLWVýQHZ
SURMHFWýPDQDJHUýGHOLYHUHGýDýVLQJOHðVSDFHGñýIRUW\ðWKUHHýSDJHýOHWWHUýZLWKýFRPPHQWVýRQýWKHýGUDIW
ìääëý5,ý5HSRUWýWKDWýZHUHýVRýVZHHSLQJýDVýWRýUHTXLUHýYLUWXDOO\ýWKHýHQWLUHýìääëý5,ý5HSRUWýEH
VFUDSSHGïýý

(3$ýFRQFHGHGýPRUHýWKDQýWHQý\HDUVýLQWRýWKHýSURFHVVýWKDWýLWýHQYLVLRQHGýDýPXFKýGLIIHUHQWý5,ý5HSRUW
LQýìääçýEHFDXVHý¦WKHýJUHDWO\ýHQKDQFHGýLQWHUHVWýLQýWKLVýVLWHýE\ýWKHýFRPPXQLW\ýVLQFHýWKHýìääëý5,
GUDIWýQHFHVVLWDWHVýWKDWýDýJUHDWHUýGHJUHHýRIýFODULW\ýDQGýXVHIXOQHVVýRIýWKHýGRFXPHQWýEHýDFKLHYHGï§ý
6HHý6HSWHPEHUýììñýìääçýOHWWHUýIURPý-ïý'KRQWýRIý(3$ýWRý0RQWURVHïýý$FFRUGLQJO\ñý0RQWURVHýZDV
IRUFHGýWRýSUHSDUHýDýUHYDPSHGýìääçý5,ý5HSRUWýWRýVXSSRUWýDýWKHQðDQWLFLSDWHGýìääæý5HFRUGýRI
'HFLVLRQñýRQO\ýWRýEHýDGYLVHGýVXEVHTXHQWO\ýWKDWý(3$ýZRXOGýOLNHO\ýVHHNýDýWKLUGñýVXSHUVHGLQJýSRVWð
ìääåý5,ý5HSRUWï

$OWKRXJKýZRUNLQJýUHODWLRQVýZLWKý(3$©VýSURMHFWýPDQDJHPHQWýKDYHýXQIRUWXQDWHO\ýEHHQýGLIILFXOW
VLQFHýìääèñýWKHý5,î)6ýSURFHVVýSURJUHVVHGýLQýDýPHDQLQJIXOýIDVKLRQýWKURXJKýìääèýDQGýZDVýRQýWKH
HYHýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý7KHýDUULYDOýRIýQHZý(3$ýSURMHFWýPDQDJHPHQWñýKRZHYHUñýOHGýWRýWKH
LPSOHPHQWDWLRQýRIýDýYDVWO\ýGLIIHUHQWýDJHQGDñýWKUHHýDGGLWLRQDOý\HDUVýRIýVXSSOHPHQWDOýDVVHVVPHQW
DFWLYLWLHVñýWKHýH[SHQGLWXUHýRIýPLOOLRQVýRIýDGGLWLRQDOýGROODUVïýý'HVSLWHýWKHýH[WHQVLYHýVXSSOHPHQWDO
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LQYHVWLJDWLRQñý(3$ýKDVýHOHFWHGýWRýFRQGXFWýQRýDGGLWLRQDOýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýVWXGLHVýDWýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHï

$OWKRXJKý(3$ýGLVFODLPVýDQ\ýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýWKHýHQRUPRXVýH[SHQVHýRIýKDYLQJýWRýSUHSDUHýDQG
UHFUHDWHýWKHý5,ý5HSRUWýPXOWLSOHýWLPHVñýWKLVýSURFHVVýKDVýEHHQýSURORQJHGýQHHGOHVVO\ýE\ýLQFRQVLVWHQW
DJHQF\ýGLUHFWLRQñýVKLIWLQJýSULRULWLHVýDQGýFRPPXQLW\ýSUHVVXUHïýý(YHQý(3$©VýìääåýYHUVLRQýRIýWKHý5,
5HSRUWýFRQWLQXHVýWRýLQFOXGHýWKHýGLVFODLPHUýWKDWý(3$ýUHPDLQVýLQWHUHVWHGýLQýREWDLQLQJýDGGLWLRQDO
DVVHVVPHQWýGDWDýDQGýWKXVýWKHýFXUUHQWý5,ý5HSRUWýVKRXOGýQRWýEHýFRQVLGHUHGý¦ILQDOï§ýý5,ý5HSRUWñ
6HFWLRQýìïìïýý(3$ýLQGLFDWHVýWKDWýLWýPD\ýFROOHFWýDGGLWLRQDOýVDPSOHVýIURPýQHLJKERUKRRGVýDQG
VHZHUVñýDQGýWKXVýWKLVýìääåý5,ý5HSRUWýZLOOýEHý¦VLJQLILFDQWO\ýVXSSOHPHQWHGï§ýý,Gï

0RQWURVHýKDVýFRQVLVWHQWO\ýEHHQýLQWHUHVWHGýLQýSUHSDULQJýDýIDFWXDOO\ýDFFXUDWHý5,ý5HSRUWýWRýVXSSRUWýD
VRXQGýUHPHGLDOýVWUDWHJ\ïýý$VýGLVFXVVHGýPRUHýIXOO\ýLQýWKHýFRPPHQWVýEHORZñý0RQWURVHýFRQWLQXHVýWR
REMHFWýWRý(3$©VýDSSURDFKýWRýWKHý5,ý5HSRUWýDVýQRWýEHLQJýIDLWKIXOýWRýWKHýIDFWVýDQGýVLPSO\ýGHVLJQHG
WRýLPSURYHý(3$©VýOLWLJDWLRQýSRVLWLRQýDJDLQVWý0RQWURVHïýý

1111èé (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýSULPDULO\ýGLUHFWHGýWRýHQIRUFHPHQWýLVVXHVýEHWZHHQýWKHý8ï6ïý(3$ýDQG
0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRIý&DOLIRUQLDñýDQGýLVýQRWýSHUWLQHQWýWRýWKHýQDWXUHýRIýWKH
VHOHFWHGýUHPHG\ýRUý(3$©VýHYDOXDWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVïýý:KLOHý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýPDQ\ýRI
WKHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWVñýLWýZRXOGýQRWýEHýDSSURSULDWHýWRýSODFHýGLVFXVVLRQýRIýVXFK
PDWWHUVýLQýWKHý5HFRUGýRIý'HFLVLRQïýý(3$ýWKHUHIRUHýGHIHUVýWKLVýGLVFXVVLRQýIRUýUHVROXWLRQýLQ
RWKHUýIRUXPVñýH[FHSWýWRýVXEPLWýWKHýIROORZLQJã

(3$ýEHOLHYHVýLWýZDVýUHDVRQDEOHýDQGýDSSURSULDWHýWRýWDNHýRYHUýWKHý5,ý5HSRUWýEHFDXVH
0RQWURVHýIDLOHGñýDIWHUý\HDUVýRIýPXOWLSOHýDQGýUHSHDWHGýGUDIWVñýWRýVXEPLWýDýYHUVLRQýRIýWKHý5,
5HSRUWýDGHTXDWHO\ýDGGUHVVLQJý(3$©VýFRPPHQWVïýý/LNHZLVHñý0RQWURVHýUHIXVHGýWRýLQFOXGH
ZLWKLQýWKHý5,ý5HSRUWýDýJUHDWýQXPEHUýRIýSHUWLQHQWýIDFWVýDQGýLQIHUHQFHVýDERXWýWKHýVRXUFHVýRI
FRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýHYHQýLQýFDVHVýZKHUHýWKHýLQIRUPDWLRQýZDV
GHULYHGýIURPý0RQWURVHðJHQHUDWHGýGRFXPHQWVï

*HQHUDOý&RPPHQWýìçïýý(3$©Vý9HUVLRQýRIýWKHý2SHUDWLRQDOý+LVWRU\ýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýLQýWKHýìääåý5,ý5HSRUWý,Vý6SHFXODWLYHýDQGý'HVLJQHGýWRý,PSURYHý(3$©V
/LWLJDWLRQý3RVLWLRQï

(3$ýDQGýLWVýVLVWHUýIHGHUDOýDJHQF\ñýWKHý1DWLRQDOý2FHDQRJUDSKLFýDQGý$WPRVSKHULFý$GPLQLVWUDWLRQñ
KDYHýEHHQýDJJUHVVLYHO\ýOLWLJDWLQJýDJDLQVWý0RQWURVHýIRUýHLJKWý\HDUVñýGHPDQGLQJýIURPý0RQWURVHýLQ
YDULRXVýDFWLRQVýRYHUýùìýELOOLRQýLQýDOOHJHGýQDWXUDOýUHVRXUFHýGDPDJHVñýùêíòýPLOOLRQýIRUýDýSDUWLDO
JURXQGZDWHUýUHPHG\ýõH[FOXGLQJýIXWXUHý'1$3/ýDQGýVRLOýUHPHGLHVôñýDQGýPDQ\ýPLOOLRQVýPRUHýIRU



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðèí

è
ý
,QýLWVýH[WHQVLYHý-DQXDU\ýëäñýìääçýFRPPHQWVýRQýWKHý2FWREHUýìääëý5,ý5HSRUWñý(3$ýLQVWUXFWVý0RQWURVHýDVýIROORZVãý¦7KHýJRDO
RIý(3$©VýFRPPHQWVýLVýWRýGLUHFWýWKHýUHYLVLRQýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý7KXVñýXOWLPDWHO\ý(3$ýGHILQHVýWKHýDGGUHVVýRIýDýFRPPHQWýQRW
DVýDýVWDWHPHQWýDERXWýKRZýRUýZKHWKHUýWKHýFRPPHQWVýZLOOýEHýDGGUHVVHGñýEXWýWKHýDFWXDOýUHYLVLRQýRIýWKHýGUDIWý5,ý5HSRUWï§

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ERWKýRQðVLWHýDQGýRIIðVLWHýDFWLYLWLHVýõHïJïñýVHZHUýUHVWRUDWLRQñýëíéWKý6WUHHWýILOOýUHPRYDOñý.HQZRRG
GUDLQýDVVHVVPHQWýZRUNñýDQGýQHLJKERUKRRGýUHORFDWLRQVôïýý

,Qýìääéñý(3$ýFDXVHGýVHULRXVýDODUPýZLWKLQýDUHDýQHLJKERUKRRGVýE\ýQHHGOHVVO\ýUHORFDWLQJýGR]HQVýRI
KRXVHKROGVýEHFDXVHý''7ýõIRUPHUO\ýWKHýPRVWýZLGHO\ýXVHGýSHVWLFLGHýLQý&DOLIRUQLDýDQGýWKHýZRUOGô
ZDVýGHWHFWHGýLQýLPSRUWHGýILOOýPDWHULDOýEHKLQGýWKUHHýKRPHVïýý7KLVýH[WUDRUGLQDU\ý(3$ýUHVSRQVH
SURYHGýWRýEHýDýFRVWO\ýRYHUUHDFWLRQïýý,QýWKHýDIWHUPDWKýRIýWKHýUHORFDWLRQñý0RQWURVHýZDVýOHIWýLQýWKH
SRVLWLRQýRIýKDYLQJýWRýOLWLJDWHýDJDLQVWýKXQGUHGVýRIýUHVLGHQWVýZKRýZHUHýWRRýTXLFNýWRýEHOLHYHýWKH
DJHQF\©VýHDUO\ýDVVHVVPHQWýRIýWKHýKXPDQýKHDOWKýULVNýõ(3$ýODWHUýFRQFOXGHGýWKDWý''7ýGLGýQRW
SUHVHQWýDýVLJQLILFDQWýKHDOWKýULVNýLQýDUHDýKRPHVýEXWýQRQHWKHOHVVýDJUHHGýWRýWKUHHý\HDUVýRIýVXEVLGL]HG
KRXVLQJýDQGýSHUPDQHQWýUHORFDWLRQVôïýý&RPSRXQGLQJýWKHýDGYHUVDULDOýUHODWLRQVKLSñý(3$ýVXJJHVWHG
WKDWý0RQWURVHýSXUFKDVHýWKHýKRPHVýRIýëíéWKý6WUHHWýUHVLGHQWVýDQGýSD\ýWKHýFRVWVýIRUýSHUPDQHQW
UHORFDWLRQýRIýUHVLGHQWVï

$VýDýKRVWLOHýOLWLJDQWñý(3$ýQRZýVHHNVýWRýEHQHILWýWKURXJKýWKHý5,ýSURFHVVýDQGýLPSURYHýLWVýOLWLJDWLRQ
SRVLWLRQýDJDLQVWý0RQWURVHýE\ýEXLOGLQJýDý¦UHFRUG§ýRIýDOOHJHGýIDFWVýDQGýOHJDOýFRQFOXVLRQVýUHODWLQJ
WRýUHOHDVHVýDQGýSUDFWLFHVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýIURPýWKHýìäéíVïýý(3$ýKDVýDWWHPSWHGýWR
XVHýLWVýDGPLQLVWUDWLYHýRYHUVLJKWýSRZHUVýWRýFRPSHOý0RQWURVHýWRýDFFHSWýDVýLQGLVSXWDEOHý¦IDFW§
(3$©VýYLHZýRIýWKHýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýWKURXJKý¦FRPPHQWV§ýDQGý¦SURWRW\SHýODQJXDJH§ýWKDW
0RQWURVHýPXVWýLQFRUSRUDWHýDVýLWVýRZQýLQWRýWKHýUHSRUWï

èýý:KLOHýWU\LQJýWRýILQGýDýPLGGOHýJURXQGýIRUýWKHýODVWýVHYHUDOý\HDUVñý0RQWURVHýKDVýFRQVLVWHQWO\
REMHFWHGñýZLWKRXWýPXFKýVXFFHVVñýWRý(3$©VýOHJDOýFRQFOXVLRQVýDQGýUHYLVLRQLVWýVLWHýKLVWRU\ýDVýDQ
LPSURSHUýSXUSRVHýIRUýWKHý5,ý5HSRUWïýý

:KLOHý0RQWURVHýFDQQRWýFRPSHOý(3$ýWRýUHPDLQýIDLWKIXOýWRýWKHýHVWDEOLVKHGýIDFWVýLQýWKLV
DGPLQLVWUDWLYHýSURFHVVñýLWýLVýQRWýREOLJDWHGýWRýDFFHSWýDVý¦IDFW§ý(3$©VýFRQFOXVLRQVýUHJDUGLQJ
OLDELOLW\ýLVVXHVñýLWVýYLHZýRIý0RQWURVH©VýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ñýRUýRWKHUZLVHýDFFHGHýWRý(3$©VýHIIRUWV
WRýLPSURYHýLWVýRZQýOLWLJDWLRQýSRVLWLRQïýý$FFRUGLQJO\ñýWRýWKHýH[WHQWý(3$ýKDVýUHZULWWHQýVXEVWDQWLYH
SRUWLRQVýRIý0RQWURVH©VýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýVLQFHýWKHý-DQXDU\ýìääåýGRFXPHQWýWDNHRYHUýõWKHýODWHVW
0RQWURVHýYHUVLRQýZDVýSUHSDUHGýLQýDSSUR[LPDWHO\ý-XQHî-XO\ýìääæôñý0RQWURVHýREMHFWVýDQG
GLVFODLPVýDQ\ýRZQHUVKLSýRIýRUýFRQFXUUHQFHýZLWKý(3$©VýYHUVLRQýRIýWKHýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýLQýWKH
5,ý5HSRUWýõHïJïñýSSïýìðìýWKURXJKýìðçíôñýDQGýVSHFLILFDOO\ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKH
UHSRUWýDVýDý¦0RQWURVHýGRFXPHQW§ýõSSïýìðêôïýý

,QýOLHXýRIýREMHFWLQJýWRýHDFKýDQGýHYHU\ýPLVVWDWHPHQWýDQGýIDOVHýFRQFOXVLRQýRIý(3$ýLQýWKHýìääåý5,
5HSRUWñýZKLFKýZRXOGýEHýKLJKO\ýLQHIILFLHQWýDQGýXQZRUNDEOHñý0RQWURVHýGLVFODLPVýWKRVHýSRUWLRQVýRI
WKHýUHSRUWýDXWKRUHGýE\ý(3$ýDVýDQýHIIRUWýWRýVXLWýLWVýRZQýOLWLJDWLRQýREMHFWLYHVïýý0RQWURVHýVWDQGVýE\
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LWVýODWHVWýìääæýYHUVLRQýRIýWKHýVLWHýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýVXEPLWWHGýWRý(3$ýSULRUýWRýWKHý(3$ýWDNHRYHU
DQGýEHOLHYHVýLWýLVýVXLWDEOHýIRUýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSXUSRVHVïýý8QIRUWXQDWHO\ñý(3$ýKDVýGHSDUWHGýIURP
WKHýRULJLQDOýSXUSRVHýRIýWKHý5,ý5HSRUWýDQGñýDFFRUGLQJO\ñý0RQWURVHýREMHFWVýWRý(3$©Výìääå
VXEVWDQWLYHýPRGLILFDWLRQVýDVýXQIRXQGHGýVSHFXODWLRQýDQGýKHDUVD\ïýý1RWKLQJýLQý(3$©VýYHUVLRQýRI
WKHý5,ý5HSRUWýVKRXOGýEHýFRQVWUXHGýDVýDFTXLHVFHQFHýE\ý0RQWURVHýWRý(3$©VýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKH
QDWXUHýRIý0RQWURVH©VýVLWHýRSHUDWLRQVýRUýUHOHDVHVýRIýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVïýý6HHý([KLELWý¦)§ýIRU
VSHFLILFýFRPPHQWVï

1111èè (3$ý5HVSRQVHã

0RQWURVH©VýREMHFWLRQVýDUHýQRWHGýIRUýWKHýUHFRUGï

6HYHUDOýSRUWLRQVýRIýWKLVýFRPPHQWýDUHýQRWýSHUWLQHQWýWRýWKHýVHOHFWLRQýRIýUHPHG\ýSURFHVVñýDQG
DUHýQRWýDGGUHVVHGýKHUHï

(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýWKHýVLWHýKLVWRU\ýLQýWKHý0RQWURVHý5HPHGLDO
,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýLVý¦UHYLVLRQLVWýKLVWRU\ñ§ýRUýGHVLJQHGýWRýDGYDQFHý(3$©VýOLWLJDWLRQ
SRVLWLRQïýý7KHýSXUSRVHýRIýDýVLWHýDQGýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýLQýDQý5,ý5HSRUWýLVýQRWýWRýSURYLGH
WKHýEDVLVýIRUýDýOHJDOýEULHIïýý5DWKHUñýWKHýLQYHVWLJDWLRQýDWýWKHýVLWHýPXVWýEHýVKRZQýWRýEH
UHDVRQDEOHýDQGýFRPSOHWHýLQýOLJKWýRIýWKHýIRUPHUýRSHUDWLRQVýDWýWKHýVLWHïýý0RUHRYHUñýWKH
FRQFHSWXDOýPRGHOýGHYHORSHGýIRUýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýPXVWýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKRVH
RSHUDWLRQVïýý6LWHýKLVWRU\ýOHDGVýWRýHQYLURQPHQWDOýFKDUDFWHUL]DWLRQâýDQGýLQýWXUQñ
HQYLURQPHQWDOýFKDUDFWHUL]DWLRQýOHDGVýRQHýWRýH[SDQGýWKHýVLWHýKLVWRU\ïýý3ULRUýWRý(3$©V
DWWHPSWVýWRýUHYLVHýWKHýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýRIýWKHý5,ñý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýõWKH
FRPPHQWHUôýKDGýRPLWWHGýVRýPDQ\ýSHUWLQHQWýIDFWVýDERXWýRSHUDWLRQVýWKDWýLWýZDVýKDUGýWR
GLVFHUQýIURPýWKHýHDUOLHUýGUDIWýYHUVLRQVýRIýWKHý5,ýZK\ýVDPSOLQJýHIIRUWVýZHUHýVKRZLQJ
H[WUHPHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýVXEVXUIDFHýDWýWKHýVLWHïýý7KHýHDUOLHUýGUDIWVýDFNQRZOHGJHG
FKHPLFDOýXVDJHýDQGýRSHUDWLRQVñýEXWýWKHUHýZDVýLQVXIILFLHQWýUHDVRQDEOHýDQDO\VLVñýZKHWKHU
EDVHGýRQýXQHTXLYRFDOýIDFWVýRUýRQýUHDVRQDEOHýSRVVLELOLWLHVñýWKDWýZRXOGýH[SODLQýKRZýWKH
FRQWDPLQDWLRQýFDPHýWRýORFDWHGýDVýLWýLVýLQýWKHýHQYLURQPHQWïýý7KLVýZDVýHVSHFLDOO\ýWUXHýZLWK
UHVSHFWýWRýLQGXVWULDOýZDVWHýKDQGOLQJïýý+RZýZDVýRQHýWRýNQRZñýIRUýLQVWDQFHñýWKDWýVDPSOHVñ
ZHOOVñýDQGýRWKHUýPHDVXUHPHQWVýLQýWKHýLQYHVWLJDWLRQýFRPSUHKHQVLYHO\ýDGGUHVVHGýWKH
ORFDWLRQVýDQGýPHDQVýE\ýZKLFKýFRQWDPLQDQWVýHQWHUHGýDQGýPRYHGýLQýWKHýHQYLURQPHQWñýLIýWKLV
ZDVýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýUHSRUW"ýý(3$©VýPRGLILFDWLRQVýWRýWKHýUHSRUWýFRUUHFWHGýWKLVýSUREOHPï

0RUHýGHWDLOHGýUHVSRQVHVýDUHýSURYLGHGýLQýUHVSRQVHýWRý([KLELWý¦)§ï

*HQHUDOý&RPPHQWýìæïýý(3$©Vý)UDJPHQWHGý$SSURDFKýWRýDý&RPSUHKHQVLYHý6LWHý6ROXWLRQý,V
+LJKO\ý,QHIILFLHQWýDQGý3RWHQWLDOO\ý&RXQWHUSURGXFWLYHï

)XQGDPHQWDOýSUREOHPVýKDYHýEHHQýFUHDWHGýE\ý(3$©VýIUDJPHQWHGýDSSURDFKýWRýWKHý0RQWURVH
UHPHGLDOýSURJUDPïýý)RUýLQVWDQFHñýGLVVROYHGýSKDVHýH[WUDFWLRQýVHULRXVO\ýFRPSOLFDWHVýWKHýJRDOýRI



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðèë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

'1$3/ýFRQWDLQPHQWïýý$WýH[WUDFWLRQýIORZýUDWHVýKLJKHUýWKDQýìäíýJSPýõLïHïñýDOOýSOXPHðUHGXFWLRQ
VFHQDULRVôñýWKHýWZRýDFWLRQVýKDYHýWKHýSRWHQWLDOýWRýFRQIOLFWïýý2QýRQHýKDQGñýDQýH[WUDFWLRQýZHOO
DUUDQJHPHQWýLVýEHLQJýSURSRVHGýWRýFRQWDLQýWKHý'1$3/ñýDýFULWLFDOýDFWLRQýWRZDUGýHOLPLQDWLQJ
SRWHQWLDOýUHOHDVHVýRIýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQýWRýWKHýDTXLIHUVïýý%XWýRQýWKHýRWKHUýKDQGñýLPPHGLDWHO\
GRZQJUDGLHQWñýDýPXFKýODUJHUýH[WUDFWLRQýV\VWHPýLVýSURSRVHGýWRýUHGXFHýWKHýH[LVWLQJýGLVVROYHGýSKDVH
SOXPHïýý7KHý'1$3/ýFRQWDLQPHQWýV\VWHPýPXVWýEHýGHVLJQHGýWRýFDSWXUHýJURXQGZDWHUýZLWKýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIý92&VýHPDQDWLQJýIURPýWKHý'1$3/ðLPSDFWHGý]RQHñýDQGýFRQFXUUHQWO\ñýWKH
GLVVROYHGýSKDVHýUHPHGLDOýV\VWHPýPXVWýEHýGHVLJQHGýQRWýWRýRYHUFRPHýWKHý'1$3/ýFRQWDLQPHQW
V\VWHPïýý7KLVýLVýDýGHOLFDWHýEDODQFHýDQGýSUHGLFDWHGýRQýFRPSXWHUýPRGHOLQJýRIýDýYHU\ýFRPSOH[
HQYLURQPHQWïýý7KHýREYLRXVýVROXWLRQýLVýWRýKDUPRQL]HýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDLQPHQWýV\VWHPñ
DSSO\LQJýWKHýìäíýJSPýVFHQDULRýWRýZRUNýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHý'1$3/ýFRQWDLQPHQWýV\VWHPñýQRW
DJDLQVWýLWï

(3$ýDOVRýIDLOVýWRýFRQVLGHUýKRZýWKLVýSURSRVHGýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýPD\ýFRQIOLFW
ZLWKýDQ\ýIXWXUHý0RQWURVHýVRLOýRUý'1$3/ýUHPHG\ïýý)RUýLQVWDQFHñý(3$©VýSURSRVDOýFRQWHPSODWHVýDQ
H[WHQVLYHýZHOOILHOGñýSLSLQJýDQGýWUHDWPHQWýV\VWHPýORFDWHGýRQýDQGýRIIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWH
IRUýDWýOHDVWýWKHýQH[WýILIW\ý\HDUVïýý&RQFHLYDEO\ñýWKLVýV\VWHPýPD\ýKDYHýWRýEHýGHDFWLYDWHGýRUýUHORFDWHG
LQýWKHýHYHQWýRIýVXUIDFHýFDSSLQJýRUýRWKHUýVRLOýUHPHG\ýZLWKLQýWKHýQH[WýILIW\ý\HDUVïýý7KHUHýLVýQR
HYDOXDWLRQýRIýKRZýIXWXUHýVRLOýRUý'1$3/ýUHPHGLHVýPD\ýUHQGHUýWKLVýSURSRVDOýKLJKO\ýLQHIILFLHQWýRU
LPSUDFWLFDEOHïýý,WýZRXOGýEHýIDUýPRUHýHIILFLHQWýWRýGHIHUýDQ\ýILQDOýGHFLVLRQýZLWKýUHVSHFWýWR
JURXQGZDWHUýLQýRUGHUýWRýFRRUGLQDWHýDQ\ýIXWXUHýVRLOýRUý'1$3/ýUHPHG\ï

,IñýKRZHYHUñý(3$ýGHFOLQHVýWRýSURFHHGýZLWKýDýFRRUGLQDWHGýPXOWLPHGLDýUHPHG\ýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHñýDýìäíýJSPýV\VWHPýLVýIDUýPRUHýDGYDQWDJHRXVýEHFDXVHýDýVPDOOHUðVFDOHýV\VWHP
ORFDWHGýDWýWKHýVLWHýLVýHDVLHUýWRýUHYHUVHñýPRGLI\ýRUýUHPRYHñýLIýQHFHVVDU\ñýWRýDFFRPPRGDWHýDýVRLO
UHPHG\ïýý,WýDOVRýDOORZVýDýWKRURXJKýHYDOXDWLRQýRIýELRUHPHGLDWLRQñýDQGýPLQLPL]HVýZDVWHIXOýIXWXUH
UHðHQJLQHHULQJýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýWRýLPSOHPHQWýDQ\ýIXWXUHý'1$3/ýVWUDWHJ\ï

1111èç (3$ý5HVSRQVHãý

7KHýFRPPHQWHUýJURVVO\ýRYHUHVWLPDWHVýDQGýPLVUHSUHVHQWVýFKDOOHQJHVýWKDWýPD\ýEHýSRVHGýLQ
HQVXULQJýWKDWý'1$3/ýFRQWDLQPHQWýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýSOXPHýUHGXFWLRQñýDQGýWKDWýIXUWKHU
UHPHGLDOýDFWLRQVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýGRýQRWýLQWHUIHUHýZLWKýWKHýMRLQWýJURXQGZDWHU
UHPHG\ïýý

1$3/ýLVRODWLRQýNHHSVýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýIURPýOHDYLQJýWKHýLVRODWLRQý]RQH
õQRWýWRýEHýFRQIXVHGýZLWKý1$3/ýUHFRYHU\ôïýý7KLVýZLOOýEHýHIIHFWHGýE\ýH[WUDFWLRQýZHOOV
VLJQLILFDQWO\ýGRZQJUDGLHQWýIURPýWKHýFHQWHUýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý7KHýFRPPHQWHU
LVýFRUUHFWýWKDWýWKHýV\VWHPýDFFRPSOLVKLQJý1$3/ýLVRODWLRQýPXVWýZRUNýLQýFRQFHUWýZLWKýWKH
õIDUWKHUôýGRZQJUDGLHQWýZHOOVýZKLFKýDUHýHIIHFWLQJýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý
%XWýWKHýVXJJHVWLRQýWKDWýWKLVýFDQýRQO\ýEHýDFFRPSOLVKHGýXVLQJýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýLVýPHUH
VSHFXODWLRQýDQGýZLWKRXWýEDVLVýRUýVXSSRUWïýý,QýIDFWñýLWýZDVýDýSULPDU\ýIRFXVýRIýWKHýDQDO\VHV
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DQGýPRGHOLQJýLQýWKHý-*:)6ñýIURPýWKHýEHJLQQLQJñýWRýHYDOXDWHýZKHWKHUýDQGýKRZýVXFKý¦LQð
FRQFHUW§ýIXQFWLRQLQJýZRXOGýEHýIHDVLEOHñýDQGýWKHýIDFWVýLQýWKHý-*:)6ýGHPRQVWUDWHýWKDWýLWýLV
IHDVLEOHñýDWýDQ\ýRIýWKHýSXPSýUDWHVýFRQVLGHUHGýE\ýWKHý-*:)6ñýXSýWRýDQGýLQFOXGLQJýWKH
ìéííðJSPýVFHQDULRýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýRIýWKLV
UHPHGLDOýDFWLRQýZLOOýUHTXLUHýWKDWý1$3/ýLVRODWLRQýEHýHIIHFWHGýLQýDýPDQQHUýFRQVLVWHQWýZLWK
WKHýGRZQJUDGLHQWýSOXPHýUHGXFWLRQï

7KHýFRPPHQWHUýUDLVHVýWKHýSURVSHFWýWKDWýRWKHUýSRVVLEOHýIXWXUHýUHPHGLDOýDFWLRQVýDWýWKH
0RQWURVHýSURSHUW\ýIRUýVXUIDFHýVRLOVýDQGîRUý1$3/ýUHFRYHU\ýPD\ýLQWHUIHUHýZLWKýWKHýMRLQW
JURXQGZDWHUýWUHDWPHQWýV\VWHPýLIýLWýLVýLPSOHPHQWHGýQRZïýý7KHVHýDFWLRQVýPLJKWýLQFOXGHýDýFDS
RYHUýVRPHýRUýDOOýRIýWKHýSURSHUW\ñýGLJJLQJýDQGýH[FDYDWLQJýSRUWLRQVýRIýVRLOñý1$3/ýUHFRYHU\ýRU
VWHDPýLQMHFWLRQýZHOOVñýDVýH[DPSOHVïýý7KHýFRPPHQWHU©VýVWDWHPHQWýWKDWýDQ\ýFKORUREHQ]HQH
SXPSLQJýV\VWHPýPRUHýDJJUHVVLYHýWKDQýWKHýìäíðJSPýVFHQDULRýZRXOGýSRVHýLQVXUPRXQWDEOH
SUREOHPVýGXHýWRýVXFKýFRQIOLFWVýLVýXQVXSSRUWHGýDQGýIUDQNO\ñýZLWKRXWýEDVLVï

7KHýFRPPHQWHUýLVýFRUUHFWñýWRýWKHýH[WHQWýLWýLVýLPSOLHGñýWKDWýHYDOXDWLQJýDQGýDOOHYLDWLQJýWKH
SRWHQWLDOýIRUýVXFKýFRQIOLFWVýýLVýDýUHDVRQDEOHýFRQFHUQïýý7KHýUHPHGLDOýGHVLJQýIRUýWKLVýUHPHGLDO
DFWLRQýZLOOýQHHGýWRýDFFRPSOLVKýWKLVïýý7KHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýGRHVýQRW
VSHFLI\ýWKHýSUHFLVHýORFDWLRQVýIRUýWUHDWPHQWýIDFLOLWLHVýIRUýJURXQGZDWHUïýý1RUýGRHVýLWýVHOHFWýWKH
H[DFWýZHOOýDUUDQJHPHQWýWKDWýZLOOýEHýXVHGýLQýWKHýLPSOHPHQWHGýDFWLRQïýý7KHýUHPHGLDOýGHVLJQ
ZLOOýKDYHýWKHýIOH[LELOLW\ýWRýDFFRPPRGDWHýVXFKýLVVXHVñýZKLFKý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýDUH
LQVXUPRXQWDEOHýDWýDQ\ýRIýWKHýSXPSýUDWHVýFRQVLGHUHGï

,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHý1$3/ýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLVýLQýDQGýQHDUýWKH
IRUPHUý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýLQýWKHýQRUWKðFHQWUDOýSRUWLRQýRIýWKHýIRUPHUýSODQWïýý7KHýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIýVXUIDFHýVRLOýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýDUHýLQýWKHý&HQWUDO
3URFHVVý$UHDñýWKHýQRUWKZHVWHUQýDQGýZHVWHUQýDUHDVýRIýWKHýIRUPHUýSODQWñýDQGýQHDUýDUHDVýRI
IRUPHUýRUýFXUUHQWýVXUIDFHýZDWHUýWUDQVSRUWïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýIXWXUHýDFWLRQVýZLOOýEH
FRQFHQWUDWHGýLQýWKHVHýDUHDVïýý7KHUHýDUHýRWKHUýDUHDVýRIýWKHýIRUPHUýSODQWñýDVýQRWHGýLQýWKH
-*:)6ñýSDUWLFXODUO\ýWKHýDUHDýRIýWKHýIRUPHUýSODQWýSDUNLQJýORWñýZKHUHýFRQFHUQVýIRUýFRQIOLFWV
IRUýIXWXUHýDFWLRQVýDUHýOHVVýõWKRXJKýWKH\ýPXVWýVWLOOýEHýFRQVLGHUHGôï

7KLVýLVýFRXQWHUSRVHGýZLWKýWKHýIROORZLQJïýý$VýPHQWLRQHGñýWKHýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQýZHOOV
IRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQñýLQFOXGLQJýWKRVHýIRUý1$3/ýLVRODWLRQñýPRVWðOLNHO\ýZLOOýEHýORFDWHGýRII
WKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýRUýLQýWKHýH[WUHPHýVRXWKHDVWHUQýHQGýRIýWKHýSURSHUW\ýDQGýVRýZLOOýQRW
SRVHýDýVLJQLILFDQWýSRWHQWLDOýIRUýIXWXUHýDFWLRQýFRQIOLFWVï

7KHýJURXQGZDWHUýWUHDWPHQWýV\VWHPýLWVHOIýGRHVýQRWýUHTXLUHýDýSDUWLFXODUO\ýODUJHýDUHDïý
'HSHQGLQJýRQýWKHýWHFKQRORJ\ýXVHGýLQýWKHýXOWLPDWHýUHPHGLDOýGHVLJQñýWKHýWUHDWPHQWýSODQWýPD\
UHDVRQDEO\ýILWýLQýDQýDUHDýRQýWKHýRUGHUýRIýêçííýVTXDUHýIHHWýõçíýIHHWýRQýDýVLGHýLIýVTXDUHôïýý7KLV
LVýWUXHýHYHQýDWýWKHýæííýJSPýSXPSýUDWHýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý
:KLOHýDýæííðJSPýV\VWHPýGRHVýUHTXLUHýDýODUJHUýV\VWHPýLQýWHUPVýRIýDUHDOýJURXQGýVSDFHýWKDQ
WKHýìäíðJSPýV\VWHPýUHIHUUHGýWRýE\ýWKHýFRPPHQWHUñýWKHýVL]HýGLIIHUHQFHýLVýQRWýSURSRUWLRQDO
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DQGýWKHýODUJHUýV\VWHPýVWLOOýZRXOGýQRWýEHýVLJQLILFDQWO\ýKDUGHUýWRýORFDWHýZLWKLQýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSURSHUW\ýWKDQýWKHýVPDOOHUýRQHï

7KHýDFWLRQýRIýFUHDWLQJýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýVKRXOGýQRWýEHýFRQIXVHGýZLWKý1$3/ýUHFRYHU\ñ
ZKLFKýZLOOýEHýWKHýVXEMHFWýRIýWKHýVHFRQGýDQGýODWHUýSKDVHýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïýý1$3/
UHFRYHU\ýLQYROYHVýUHPRYLQJý1$3/ýIURPýWKHýJURXQGñýUDWKHUýWKDQýVROHO\ýFRQWDLQLQJýGLVVROYHG
SKDVHýFRQWDPLQDQWVýPRYLQJýSDVWýWKHý1$3/ïýý,Iý(3$ýVHOHFWVýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUý1$3/
UHFRYHU\ñýKRZHYHUñýWKH\ýZLOOýEHýWDNLQJýSODFHýQHDUýDQGýZLWKLQýWKHýIRUPHUý&HQWUDOý3URFHVV
$UHDïýý(3$ýZRXOGýVSHFLILFDOO\ýDYRLGýSODFLQJýWKHýJURXQGZDWHUýWUHDWPHQWýV\VWHPýUHTXLUHGýE\
WKLVý52'ýZLWKLQýWKHýIRUPHUý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýIRUýWKLVýUHDVRQï

$ýVXUIDFHýVRLOýFDSýRYHUýWKHýHQWLUHýSURSHUW\ñýLIýVHOHFWHGñýFRXOGýLQWHUIHUHýZLWKýH[LVWLQJ
JURXQGZDWHUýWUHDWPHQWýHTXLSPHQWýPRUHýWKDQýWKHýRWKHUýSRWHQWLDOýIXWXUHýDFWLRQVñýDQGýVR
SRVVLEOHýFDSýLQVWDOODWLRQVýZLOOýQHHGýWRýDFFRXQWýIRUýWKLVñýDVýGLVFXVVHGñýLQýUHPHGLDOýGHVLJQï

,QýVKRUWñý(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýFRPPHQWHUýKDVýUDLVHGýDýUHDVRQDEOHýLVVXHýZLWKýUHVSHFWýWRýFDS
GHVLJQýWRýEHýDGGUHVVHGýLQýUHPHGLDOýGHVLJQñýKRZHYHUñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýFRPPHQWHU©V
LQWHUSUHWDWLRQVýRIýWKHýPDWWHUýDUHýH[DJJHUDWHGïýý(3$ýVHHVýQRýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWVýWKDW
DQ\ýV\VWHPýODUJHUýWKDQýWKHýìäíðJSPýV\VWHPýZLOOýLQWHUIHUHýZLWKýIXWXUHýDFWLRQVïýý(3$ýGRHV
QRWýILQGýVXIILFLHQWýMXVWLILFDWLRQýWRýGHOD\ýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQýEDVHGýRQ
WKLVýLVVXHïý

*HQHUDOý&RPPHQWýìåï 0LVFHOODQHRXVý&RPPHQWVýRQý(3$©Vý-*:)6ýDQGý5,ý5HSRUWVï

2WKHUýWHFKQLFDOýFRPPHQWVýKDYHýEHHQýSUHSDUHGýEDVHGýRQýDýUHYLHZýRIýWKHý-*:)6ýDQGý5,ý5HSRUWVïý
7KHVHýFRPPHQWVýDGGUHVVýDýQXPEHUýRIýDFFXUDF\ñýFRQVLVWHQF\ýDQGýFODULW\ýLVVXHVïýý$WWDFKHGýDV
([KLELWVý¦*§ýDQGý¦+§ýDUHýPLVFHOODQHRXVýVSHFLILFýFRPPHQWVýUHODWLQJýWRýWKHý-*:)6ýDQGý5,
5HSRUWVñýUHVSHFWLYHO\ï

1111èæ (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýVHHý(3$ýUHVSRQVHVýWRý([KLELWVý¦*§ýDQGý¦(ï§

&21&/86,21

*LYHQýõLôýWKHýDEVHQFHýRIýDýVLJQLILFDQWýSUHVHQWýRUýIXWXUHýKXPDQýKHDOWKýULVNñýõLLôýWKHýFHUWDLQW\ýWKDW
WKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýWKHýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýSUREOHPýFDQQRWýEHýIXOO\ýUHPHGLHGýIRUýWKHýQH[W
FHQWXU\ñýõLLLôýWKHýVRXQGýDJHQF\ýGHFLVLRQýWKDWýWKHýDGMRLQLQJýEHQ]HQHýSOXPHýVKDOOýEHýDOORZHGýWR
DWWHQXDWHýQDWXUDOO\ýIRUýKXQGUHGVýRIý\HDUVñýõLYôýWKHýIDFWýWKDWýLQFUHDVHGýEHQ]HQHýDQGý'1$3/
PLJUDWLRQýZLOOýOLNHO\ýRFFXUýZLWKýKLJKHUýH[WUDFWLRQýUDWHVñýõYôýWKHýIDFWýWKDWýVXEUHJLRQDOýJURXQGZDWHU
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UHPHGLHVýFRXOGýQRWñýHLWKHUýDORQHýRUýFROOHFWLYHO\ñýUHVXOWýLQýDýVLJQLILFDQWýHQYLURQPHQWDOýEHQHILWñýõYLô
WKHýIDFWýWKDWýWKHUHýLVýQRýJURXQGZDWHUýGLVFKDUJHýWKDWýDIIHFWVýRWKHUýELRORJLFýUHFHSWRUVñýõYLLôýWKHýIDFW
WKDWýVLJQLILFDQWýPDVVýUHPRYDOýPD\ýEHýDFFRPSOLVKHGýLQýèíý\HDUVýDWýSXPSLQJýUDWHVýPXFKýOHVVýWKDQ
æííýJSPñýõYLLLôýWKHýIDFWýWKDWýWKHýSURSRVHGýUHPHG\ýPD\ýFRQIOLFWýZLWKýDQ\ýIXWXUHýVRLOýDQGý'1$3/
SURJUDPñýõL[ôýWKHýIDFWýWKDWýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýLVýRSHUDWLQJýDWýRUýQHDUýLWVýPD[LPXPýVXVWDLQDEOH
\LHOGýDQGýFRXOGýEHýPDLQWDLQHGýLQGHILQLWHO\ýVRýWKURXJKýDýSOXPHýLVRODWLRQýUHPHG\ñýDQGýõ[ôýWKHýIDFW
WKDWýWKHýGLVVROYHGýSKDVHý0&%ýSOXPHýLVýSRWHQWLDOO\ýELRGHJUDGLQJñýVHOHFWLQJýDýFRVWO\ýDQG
SRWHQWLDOO\ýFRXQWHUSURGXFWLYHýSOXPHýUHGXFWLRQýSURJUDPýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZRXOGýEH
DýZDVWHýRIýHFRQRPLFýUHVRXUFHVýDQGýFRQWUDU\ýWRýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQï

1111èå (3$ý5HVSRQVHã

5HVSRQVHVýWRýHDFKýRIýWKHVHýSRLQWVýDUHýSUHVHQWHGýERWKýDERYHýLQýWKHýDERYHýVHFWLRQñýZKHUHýWKH
FRPPHQWVýDUHýVXPPDUL]HGñýDQGýEHORZýZKHUHýWKHýVDPHýFRPPHQWVýDUHýSUHVHQWHGýLQýPRUH
GHWDLOïýý$FFRUGLQJO\ñýGHWDLOHGýVSHFLILFýUHVSRQVHVýWRýWKHVHýFRQFOXVLRQýVWDWHPHQWVýDUHýQRW
UHSHDWHGýKHUHïýý:HýGRýQRWHýWKDWý(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýPDMRULW\ýRIýDVVHUWLRQVýDERYHýWKDW
DUHýOLVWHGýDVý¦IDFWVï§ýý6HHýDERYHýFRPPHQWVýIRUýWKHýEDVLVýRIý(3$©VýGLVDJUHHPHQWï

%DVHGýXSRQýWKHýIRUHJRLQJýFRPPHQWVñý0RQWURVHýEHOLHYHVýDQ\ý5HFRUGýRIý'HFLVLRQýSXUSRUWLQJýWR
MXVWLI\ýPRUHýWKDQýSOXPHýLVRODWLRQýIRUýWKHý0&%ýGLVVROYHGýSKDVHýSOXPHýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDO
6LWHýLVýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQï

1111èä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýVWURQJO\ýGLVDJUHHVýZLWKýWKLVýVWDWHPHQWïýý$VýWKLVý52'ñýDQGýWKHýXQGHUO\LQJ
DGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýGHPRQVWUDWHñý(3$ýKDVýDSSURSULDWHO\ýFRQGXFWHGýWKLVýUHPHG\ýVHOHFWLRQ
SURFHVVýDQGýKDVýDSSURSULDWHO\ýVHOHFWHGýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVSHFLILHGýLQýWKLVý52'ïýý$V
GLVFXVVHGýSUHYLRXVO\ñýWKHýDFWLRQýSUHIHUUHGýE\ý0RQWURVHý&KHPLFDOýõUHIHUHQFHGýLQýWKH
FRPPHQWýDWý¦SOXPHýLVRODWLRQ§ýDVýVWDWHGýLQýWKHVHýFRPPHQWVýZRXOGýEHýLQFRQVLVWHQWýZLWKýõDQG
LQýIDFWýZRXOGýYLRODWHôýWKHýWKUHVKROGýFULWHULDýLQýWKHý1&3ïýý6XFKýDQýDFWLRQýZRXOGýQRWýEH
SURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWýEHFDXVHýKD]DUGRXVýVXEVWDQFH
FRQWDPLQDWLRQýDQGýUHVXOWLQJýULVNVýWRýJURXQGZDWHUýXVHUVýZRXOGýSHUVLVWýIRUýDQýXQDFFHSWDEO\
ORQJýWLPHñýDQGýWKHUHýZRXOGýEHýOLWWOHýRUýQRýVLJQLILFDQWýUHGXFWLRQýRIýWKHVHýRYHUýWLPHïýý7KHVH
ULVNVýZRXOGýSHUVLVWýLQýDQýJURXQGZDWHUýGHVLJQDWHGýE\ýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýDVýKDYLQJ
SRWHQWLDOýEHQHILFLDOýSRWDEOHýXVHïýý6XFKýDQýDFWLRQýDOVRýZRXOGýQRWýPHHWý$5$5VýLQýWKDWýWKH
OLNHO\ýHIIHFWýRIýWKHýDFWLRQýZRXOGýEHýWRýPHUHO\ýFRQWDLQýWKHýHQWLUHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQW
GLVWULEXWLRQñýQRWýUHVWRUHýWKHýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýD
UHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïýý
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5(63216(ý72ý(;+,%,76ãý:ULWWHQý&RPPHQWVýIURPý0RQWURVHý&KHPLFDOñ
&RQWLQXHG

(;+,%,7ý¦$§

([KLELWýIRUý&RPPHQWý1Rïýäãýý7KHý*UDQXODUý$FWLYDWHGý&DUERQñý)OXLGL]HGý%HGý5HDFWRU
7HFKQRORJ\ý3URSRVHGýIRUýSð&%6$ñý0&%ýDQGý%HQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLVý7RRý([SHULPHQWDO
DQGý8QFHUWDLQýWRýEHý&RQVLGHUHGýDý9LDEOHý7UHDWPHQWý7HFKQRORJ\ýIRUý)XWXUHý5HPHGLDO
'HVLJQ

,QýJHQHUDOñý(3$©VýHYDOXDWLRQýRIýWKHýSRWHQWLDOýFDSDELOLW\ýRIýWKHýIOXLGL]HGýEHGýUHDFWRUýõ)%5ô
WUHDWPHQWýV\VWHPýZDVýHOHFWHGýWRýSURPRWHýWKHýFDSDELOLW\ýRIýWKHýV\VWHPýDQGýPLQLPL]HýWKH
FRQVLGHUDEOHýGUDZEDFNVýDQGýXQFHUWDLQWLHVýLGHQWLILHGýE\ýWKHý0F/DUHQý+DUWýVWXG\ïýý7KHýIROORZLQJ
FRPSDULVRQýSUHVHQWVýGLUHFWýTXRWDWLRQVýUHJDUGLQJýFULWLFDOýWHFKQLFDOýDVSHFWVýRIýWKHý)%5ýV\VWHP
HYDOXDWLRQýIURPýWKHý0F/DUHQý+DUWýVWXG\ýDQGýIURPý(3$©VýHYDOXDWLRQýLQýWKHý-*:)6ïýý&RPPHQWV
DUHýSURYLGHGýZKHUHýDSSURSULDWHï

1111çí (3$ý5HVSRQVHã

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWý0F/DUHQý+DUWýZDVýFRQWUDFWHGýE\ý0RQWURVHýWRýFRQGXFWýWKHý)%5
6WXG\ïýý(3$©VýHYDOXDWLRQýLQGLFDWHVýWKHýIROORZLQJïýý%LRORJLFDOO\ýDFWLYDWHGýIOXLGL]HGýEHG
UHDFWRUVýõ)%5VôýKDYHýEHHQýXVHGýFRPPHUFLDOO\ýIRUýZDVWHZDWHUýWUHDWPHQWýVLQFHýWKHýODWH
ìäåíVïýý7KH\ýKDYHýSURYHQýWRýEHýUREXVWñýWRýUHTXLUHýOHVVýVSDFHýWKDQýPRUHýFRQYHQWLRQDO
ELRORJLFDOýWUHDWPHQWýSURFHVVHVñýDQGýWRýEHýHIIHFWLYHýDWýELRORJLFDOýR[\JHQýGHPDQGýõ%2'ô
UHPRYDOýZLWKýUHODWLYHO\ýORZýUHWHQWLRQýWLPHVïýý$ýVLWHðVSHFLILFýEHQFKðVFDOHýVWXG\ýRIý)%5ýIRUýSð
&%6$ñý0&%ñýDQGýEHQ]HQHýUHPRYDOýZDVýFRQGXFWHGýRQýJURXQGZDWHUýIURPýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHïýý&RQVLVWHQWýUHPRYDOýHIILFLHQFLHVýRIýýääñýäèñýDQGýäèýSHUFHQWýRIýSð&%6$ñý0&%ñ
DQGýEHQ]HQHñýUHVSHFWLYHO\ñýZHUHýREVHUYHGýGXULQJýWKHýVWXG\ïýý7KHýWUDFNýUHFRUGýRIý)%5ýIRU
%2'ýUHPRYDOýLQýZDVWHZDWHUýWUHDWPHQWýDQGýWKHýVLWHðVSHFLILFýVWXG\ýUHVXOWVýLQGLFDWHýWKDWý)%5
LVýQHLWKHUýXQFHUWDLQýQRUýH[SHULPHQWDOýIRUýDSSOLFDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHï

&RPPHQWý$ðìï
*HQHUDOý$SSOLFDELOLW\ýRIý)%5ý7UHDWPHQWý7HFKQRORJ\ýWRý6LWHý*URXQGZDWHU

0F/DUHQý5HSRUWã

¦:KLOHýSð&%6$ýLVýELRGHJUDGDEOHýLQýDýEHQFKýVFDOHýHQYLURQPHQWñýRWKHUýFRPSRXQGVýSUHVHQWýLQ
JURXQGZDWHUýEHQHDWKýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZHUHýQRWýHIIHFWLYHO\ýWUHDWHGïýý+HQFHñýHYHQýLIýWKH
VLJQLILFDQWýVFDOHðXSýDQGýRSHUDWLRQDOýLVVXHVýFRXOGýEHýRYHUFRPHñýWKHýWHFKQRORJ\ýVWLOOýRQO\ýRIIHUV
SDUWLDOýWUHDWPHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ï§ýýõSDJHýYLLô¦)URP
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WKHýGDWDýJHQHUDWHGýE\ýWKLVýVWXG\ñýLWýLVýQRWýSRVVLEOHýWRýGHWHUPLQHýUHDOLVWLFýWUHDWPHQWýJRDOVýGXHýWRýWKH
XQNQRZQýHIIHFWVýRQýWKHýWUHDWPHQWýV\VWHPýSHUIRUPDQFHýIURPýSRWHQWLDOO\ýWR[LFý>ELRORJLFDOO\
LQKLELWLQJ@ýFRPSRXQGVýH[LVWLQJýLQýWKHýJURXQGZDWHUýEHQHDWKýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHï§ýýõSDJH
æðëô

(3$ý(YDOXDWLRQã

¦$ýIOXLGL]HGðEHGýSURFHVVñýXWLOL]LQJý/*$&ý)%5ñýZDVýWHVWHGýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQG
IRXQGýWRýEHýHIIHFWLYHýIRUýWUHDWLQJýWKHýVLWHýJURXQGZDWHUï§ýõSDJHýéðëæôï

¦$OWKRXJKý)%5ýDORQHýGRHVýQRWýDSSHDUýDEOHýWRýDFKLHYHý0&/VýIRUýDOOý&2&VñýDýWUHDWPHQWýWUDLQ
FRQWDLQLQJýDý)%5ýVWHSýPD\ýEHýDQýRSWLPDOýSURFHVVýFRQILJXUDWLRQýIRUýWUHDWPHQWýRIýJURXQGZDWHUýDW
WKHý-RLQWý6LWHï§ýõSDJHýéðëäô

0RQWURVHý&RPPHQWý1Rïý$ðìã

$VýVKRZQýDERYHñýWKHý(3$©VýFRPPHQWVýZHUHýLQFRQVLVWHQWýDQGýZHUHýVWUXFWXUHGýWRýPDNHýDýEURDG
SRVLWLYHýVWDWHPHQWýZKLOHýODWHUýLQýWKHýGLVFXVVLRQýDGPLWWLQJýWKDWýWKHUHýZHUHýVLJQLILFDQWýGUDZEDFNVïýý

1111çì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQW©VýH[FHUSWýIURPýSDJHýéðëæýRIýWKHý-*:)6ýLVýWDNHQýRXWýRIýFRQWH[Wïýý(3$©V
VWDWHPHQWVýZHUHýHQWLUHO\ýFRQVLVWHQWïýý&RQWUDU\ýWRýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIýWKHýFRPPHQWñý(3$
QHYHUýHQYLVLRQHGýWKDWý)%5ýDFWLQJýDORQHýZRXOGýWUHDWýDOOýFRQWDPLQDQWVýLQý-RLQWý6LWH
JURXQGZDWHUýWRýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVïýý7KHýFRPPHQWýLPSOLHVýWKDWýWKLVýLVýDý¦VLJQLILFDQW
GUDZEDFNï§ýý(3$ýGLVDJUHHVïýý

7KHý-*:)6ýHYDOXDWHVý)%5ýDVýDýFRDUVHýõEXONôýRUJDQLFýUHPRYDOýSURFHVVïýý7KLVýPHDQVýLW
FDUULHVýWKHýORDGýRIýUHPRYLQJýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýPDVVýRIýFRQWDPLQDQWVñýOHDYLQJýDýFHUWDLQ
UHPDLQGHUýWKDWýFDQýEHýWUHDWHGýE\ýRWKHUýPHDQVýDWýORZHUýFRVWïýý,QýWKHý-*:)6ñýWKHý)%5
SURFHVVýLVýFRXSOHGýZLWKýDýSROLVKLQJýSURFHVVýõLQýWKLVýFDVHñý/*$&ôýWRýPHHWýWKHýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVýDQGýLQMHFWLRQýVWDQGDUGVýIRUýDOOýFRPSRXQGVýLQýJURXQGZDWHUïýý7KHýGHVLJQýFRQFHSW
RIýDýORZðFRVWýFRDUVHýUHPRYDOýSURFHVVýõ)%5ôýIROORZHGýE\ýDýSROLVKLQJýSURFHVVýõ/*$&ôýLV
VKRZQýWRýEHýHIIHFWLYHñýWRýSURYLGHýIRUýORZHUýRSHUDWLRQýDQGýPDLQWHQDQFHýFRVWVñýDQGýIDOOýZLWKLQ
WKHýVDPHýEDVLFýUDQJHýRIýFRVWVýDVý/*$&ýDORQHýRUý$LUý6WULSSLQJýZLWKý/*$&ïýý7KHýIDFWýWKDW
)%5ýLVýFRXSOHGýZLWKýDýSROLVKLQJýSURFHVVýLQýRUGHUýWRýPHHWýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýGRHVýQRWýLQ
DQ\ýZD\ýUHSUHVHQWýDý¦GUDZEDFN§ýWRýWKHýSURFHVVñýJLYHQýWKHVHýIDFWVïýý:HýSRLQWýRXWýWKDWýDLU
VWULSSLQJñýVLPLODUO\ñýUHTXLUHVýDýSROLVKLQJýVWHSýLIýFRQWDPLQDWLRQýLQýWUHDWHGýJURXQGZDWHUýLVýWR
EHýUHGXFHGýEHORZýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVï

7KHýSDUDJUDSKýRQýSDJHýéðëåýRIýWKHý-*:)6ýWKDWýSUHVHQWVýWKHýFRQFHSWýWKDWýWKHý)%5ýZLOO
IXQFWLRQýDVýDýFRDUVHðUHPRYDOýSURFHVVñýDVýRSSRVHGýWRýDýSURFHVVýWKDWýPHHWVý0&/VýLQýRQHýVWHSñ
LVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýHDUOLHUýSDUDJUDSKýWKDWýGLVFXVVHVýWKHýSLORWðWHVWýGDWDýUHVXOWVïý
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7KHýSDUDJUDSKVýVWDUWLQJýRQýSDJHýéðëæýVWDWHýWKDWýWKHýSLORWðVFDOHý)%5ýFRQVLVWHQWO\ýUHPRYHG
ääýSHUFHQWýRIýSð&%6$ýDQGýäèýSHUFHQWýRIýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHïýý7KHýFRPPHQWHUýLV
LQFRUUHFWýWKDWýääýSHUFHQWýUHPRYDOýVKRXOGýQRWýUHSUHVHQWýDQýHIIHFWLYHýSURFHVVïý

%LRORJLFDOýSURFHVVHVýDUHýW\SLFDOO\ýGHVLUDEOHýEHFDXVHã

&&&& 7KH\ýDUHýFDSDEOHýRIýWROHUDWLQJýKLJKýRUJDQLFýORDGVýZLWKRXWýSURSRUWLRQDOýLQFUHDVHVýLQ
2÷0ýFRVWVâ

&&&& 7KHýFRQWDPLQDQWýLVýGHVWUR\HGýRQVLWHñýDQGýVPDOOHUýYROXPHVýRIýZDVWHý*$&ýDUHýJHQHUDWHGâ

&&&& 7KHý2÷0ýFRVWVýDUHýUHGXFHGï

&RPPHQWý$ðëïýý
7UHDWPHQWý(IILFLHQF\ýRIýSð&%6$

0F/DUHQý5HSRUWã

¦7KHýVWXG\ýLQGLFDWHGýWKDWýXQGHUýORZýIORZýEHQFKðVFDOHýFRQGLWLRQVñýSð&%6$ýLVýELRGHJUDGDEOHýXVLQJ
*$&ð)%5ýWHFKQRORJ\ï§ýýõSDJHýYLLô

(3$ý(YDOXDWLRQã

¦7KHýVWXG\ýVKRZHGýWKDWýDQý)%5ýFDQýFRQVLVWHQWO\ýUHGXFHýWKHýSð&%6$ýE\ýDWýOHDVWýääýSHUFHQWï§ý
õSDJHýéðëæô

0RQWURVHý&RPPHQWý1Rïý$ðëã

,WýLVýXQGLVSXWHGýWKDWýSð&%6$ýLVýGHJUDGDEOHýE\ýWKHýWHVWý)%5ýV\VWHPïýý+RZHYHUñý(3$©VýHYDOXDWLRQ
VWURQJO\ýIRFXVHVýRQýWKHýEHOLHIýWKDWýEHFDXVHýSð&%6$ýFRXOGýEHýGHJUDGHGýLQýDýYHU\ýVPDOOýDQGýKLJKO\
VLPSOLILHGýWHVWñýWKDWýUHGXFWLRQVýRIýXSýWRýääøýFRXOGýEHýFRQILGHQWO\ýREWDLQHGýIURPýDýV\VWHPýUXQQLQJ
DWýPDQ\ýKXQGUHGVýRIýJDOORQVýSHUýPLQXWHï

1111çë (3$ý5HVSRQVHã

8VHýRIýSLORWýGDWDýWRýGHYHORSýDQýHVWLPDWHýRIýIXOOðVFDOHýV\VWHPýSHUIRUPDQFHýLVýDýZHOO
HVWDEOLVKHGýHQJLQHHULQJýSUDFWLFHïýý7KHýEHQFKðVFDOHýWHVWýGDWDýGRHVýSURYLGHýDýVRXQGýEDVLVýWR
HVWLPDWHýSHUIRUPDQFHýRIýIXOOðVFDOHýV\VWHPïýý$ýIXOOðVFDOHý)%5ýV\VWHPýLVýFDSDEOHýRI
FRQVLVWHQWO\ýDFKLHYLQJýKLJKýUHPRYDOýUDWHVýIRUýSð&%6$ñýFKORUREHQ]HQHñýDQGýEHQ]HQHïýý%DVHG
RQýWKHý)%5ýSLORWýWHVWýUHVXOWVñýWKHý-*:)6ýFRQVHUYDWLYHO\ýDVVXPHGýDýäèýSHUFHQWýUHPRYDOýUDWH
IRUýSð&%6$ñýFKORUREHQ]HQHñýDQGýEHQ]HQHñýIRUýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVïýý,WýLVýDOVRýQRWHG
WKDWýIXOOðVFDOHý)%5ýV\VWHPVýDUHýRSHUDWLQJýDQGýDUHýHIIHFWLYHýDWýWUHDWLQJýFRQWDPLQDQWVýDWýWKH
KLJKHUýIORZýUDWHVïýýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðèä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

&RPPHQWý$ðêïýý
7UHDWPHQWý(IILFLHQF\ýRIý&KORUREHQ]HQHýDQGý%HQ]HQH

0F/DUHQý5HSRUWã

¦+RZHYHUñýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýZHUHýRQO\ýSDUWLDOO\ýGHJUDGHGñýïïïïïïïï§ýõSDJHýYLLô
¦&KORUREHQ]HQHýZDVýQRWýFRQVLVWHQWO\ýUHPRYHGýWRýEHORZýLWVý0&/ýRIýæíýSSEýDQGýEHQ]HQHýZDVýQRW
FRQVLVWHQWO\ýUHPRYHGýEHORZýLWVý0&/ýRIýìïíýSSEïïïïïïïï§ýõSDJHýæðìô

(3$ý(YDOXDWLRQã

¦7KLVýWHFKQRORJ\ýDOVRýUHGXFHGýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýE\ýDWýOHDVW
äèøï§ýõSDJHýéðëæô

0RQWURVHý&RPPHQWý1Rïý$ðêã

(3$ýLVýVXJJHVWLQJýWKDWýWKHý)%5ýV\VWHPýLVýKLJKO\ýHIIHFWLYHýõLQýWHUPVýRIýSHUFHQWDJHVýUHPRYHGô
ZKHQýLQýIDFWýLWýFRXOGýQRWýFRQVLVWHQWO\ýDFKLHYHýWKHýWUHDWPHQWýJRDOVýDQWLFLSDWHGýWRýEHýUHTXLUHGýIRU
WKHý0RQWURVHýSURJUDPï

1111çê (3$ý5HVSRQVHã

6HHý(3$©VýUHVSRQVHýWRýFRPPHQWý$ðìïýý$JDLQñý(3$ýGLGýQRWýHQYLVLRQý)%5ýDVýDýVROHýWUHDWPHQW
SURFHVVñýEXWýDVýDýFRDUVHýUHPRYDOýSURFHVVýWRýEHýFRXSOHGýZLWKýDýSROLVKLQJýSURFHVVýõ/*$&ôïý
7KHýFRPELQHGýSURFHVVýõFRDUVHýSURFHVVýZLWKýSROLVKLQJýSURFHVVôýZLOOýPHHWýWUHDWPHQWýJRDOVïý
7KHýQHHGýWRýDSSO\ýDýSROLVKLQJýSURFHVVýLVýQRWýDýGUDZEDFNýWRýWKHýWHFKQRORJ\ï

&RPPHQWý$ðéïý
7UHDWPHQWý(IILFLHQF\ýRIý7ULFKORURHWK\OHQHýDQGý7HWUDFKORURHWK\OHQH

0F/DUHQý5HSRUWã

§ïïïïïïýDQGýWKHUHýZDVýOLWWOHñýLIýDQ\ñýLPSDFWýRQýWULFKORURHWK\OHQHýDQGýWHWUDFKORURHWK\OHQHï§ýõSDJHýYLLô

(3$ý(YDOXDWLRQã

(YDOXDWLRQýRIýWULFKORURHWK\OHQHýDQGýWHWUDFKORURHWK\OHQHýZDVýQRWýGLVFXVVHG



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðçí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111çé (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýGLGýQRWýGLVFXVVýWKHýDELOLW\ýRIýWKHý)%5ýSURFHVVýWRýUHPRYHý7&(ýDQGý3&(ñýEHFDXVHýWKH
)%5ýSURFHVVýLVýQRWýFRQVLGHUHGýHIIHFWLYHýIRUýUHPRYDOýRIý7&(ýDQGý3&(ïýýý7KHý)%5ýSURFHVV
SURSRVHGýLVýDQýDHURELFýSURFHVVïýý3&(ýKDVýQRWýEHHQýREVHUYHGýWRýGHJUDGHýDHURELFDOO\ïýý7&(
KDVýRQO\ýEHHQýREVHUYHGýWRýGHJUDGHýDHURELFDOO\ýXQGHUýVSHFLDOýFRQGLWLRQVýDQGýZLWKýVSHFLDO
RUJDQLVPVýõLïHïñýFRPHWDEROLFDOO\ýLQýWKHýSUHVHQFHýRIýPHWKDQHñýSKHQROñýRUýWROXHQHýZLWK
PHWKDQHýGHJUDGHUVôïýý7KHUHIRUHñýWKHýDHURELFý)%5ýSURFHVVýSURSRVHGýLVýQRWýH[SHFWHGýWR
HIIHFWLYHO\ýUHPRYHý3&(ýRUý7&(ýDQGýLVýQRWýLQWHQGHGýWRýGRýVRïýý2QFHýDJDLQñýWKHý/*$&
SROLVKLQJýSURFHVVýZRXOGýUHPRYHýDQ\ý7&(ýDQGý3&(ýLQýJURXQGZDWHUýDQGýZRXOGýDOORZýIRU
PHHWLQJýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýWKHýWUHDWHGýZDWHUýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHVHýFRQWDPLQDQWVï

&RPPHQWý$ðèïýý
$GHTXDF\ýRIý6WXG\ý'DWDýIRUý6FDOHð8SýWRý2SHUDWLRQDOý6L]Hý6\VWHP

0F/DUHQý5HSRUWã

¦7KHýVWXG\ñýGXHýWRýWKHýORZýIORZýUDWHVýXVHGýDQGýWKHýODFNýRIýVXEðV\VWHPVýFRPSDUDEOHýWRýDýIXOOðVFDOH
RSHUDWLRQñýGLGýQRWýJHQHUDWHýGDWDýQHFHVVDU\ýWRýHYDOXDWHýWKHýIHDVLELOLW\ýRIýIXOOðVFDOHýWUHDWPHQWýRIýSð
&%6$ï§ýõSDJHýYLLLô

¦7KHUHýDUHýVHYHUDOýLPSRUWDQWýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýEHQFKðVFDOHýDQGýIXOOðVFDOHý*$&ð)%5ýV\VWHPVï§ý
§ïïïïïïýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHýUHDFWRUýLQOHWýLQýDýEHQFKýVFDOHýV\VWHPýDUHýPXFKýORZHUýWKDQ
WKDWýRIýDýIXOOýVFDOHýV\VWHPï§ýý§ïïïïïïWKHýEHQFKðVFDOHýV\VWHPýXVHGýIRUýWKLVýVWXG\ýGLGýQRWýSURYLGHýD
PHDQVýWRýHYDOXDWHýELRPDVVýFDSWXUHýDQGýKDQGOLQJï§ýý§ïïïïïïýWKHýEHQFKðVFDOHýV\VWHPýHPSOR\VýPDQXDO
FRQWUROý>GLVVROYHGýR[\JHQ@ýñýLWýLVýGLIILFXOWýWRýPDLQWDLQýHIIOXHQWý'2ýWRýWKHýGHVLUHGýFRQFHQWUDWLRQïý
,QVXIILFLHQWý'2ýLQýWKHýHIIOXHQWýFDQýLPSO\ýDýGHILFLHQF\ýLQýELRORJLFDOýPHWDEROLVPýRIýRUJDQLFVýZKLOH
H[FHVVý'2ýFDQýUHVXOWýLQýRIIðJDVVLQJýRIýYRODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVï§ýýõSDJHýêðêô

(3$ý(YDOXDWLRQã

¦6RPHýTXHVWLRQVýPD\ýUHPDLQýUHJDUGLQJýWKHýGHVLJQýSDUDPHWHUVýRIýDýIXOOðVFDOHýV\VWHPýEDVHGýRQýWKH
EHQFKðVFDOHýSLORWýWHVWýWKDWýKDVýEHHQýFRQGXFWHGïýý7KLVýSLORWýWHVWýGHYHORSHGýWKHýNLQHWLFýSDUDPHWHUV
IRUýDQý)%5ýUHDFWRUýGHJUDGLQJýWKHý&2&©VýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHýVLWHïýý7KHýNLQHWLFýSDUDPHWHUVýDUH
LQGHSHQGHQWýRIýUHDFWRUýVL]HýDQGýZLOOýEHýDSSOLFDEOHýWRýODUJHUýUHDFWRUVýDVýORQJýDVýWKHýODUJHUýUHDFWRU
KDVýVLPLODUýK\GUDXOLFýFKDUDFWHULVWLFVýWRýWKHýEHQFKðVFDOHýUHDFWRUïýý7KLVýLVýDýIHDVLEOHýWDVNïýý:DWHU
WUHDWPHQWýHQJLQHHUVýKDYHýGHYHORSHGýVLJQLILFDQWýH[SHUWLVHýLQýK\GUDXOLFýGHVLJQVýIRUýIXOOðVFDOH
V\VWHPVýEDVHGýRQýVPDOOýVFDOHýPRGHOVýDQGýWKHýVDPHýWHFKQLTXHVýFDQýEHýXVHGýWRýGHYHORSýDýIXOOðVFDOH
)%5ýV\VWHPýIRUýWKHý-RLQWý6LWHï§ýýõSDJHýéðëæô



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðçì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

0RQWURVHý&RPPHQWý1Rïý$ðèã

7KHý(3$ýHYDOXDWLRQýRQO\ýIRFXVHGýRSWLPLVWLFDOO\ýRQýWKHýK\GUDXOLFýGHVLJQýLVVXHýDQGýLJQRUHGýWKH
ODFNýRIýGDWDýDYDLODEOHýDERXWýWKHýHIIHFWVýRIýRWKHUýWR[LFýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýLQIOXHQWýVWUHDPýDQGýWKH
ODFNýRIýLQIRUPDWLRQýJHQHUDWHGýRQýFULWLFDOýVXEðV\VWHPVýVXFKýDVýFRQWDPLQDWHGýELRPDVVýKDQGOLQJïý
7KHýLVVXHýRIýWKHýDGHTXDF\ýRIýWKHýVWXG\ýGDWDýIRUýV\VWHPýVFDOHðXSýLVýPXFKýODUJHUýWKDQýMXVWýK\GUDXOLF
GHVLJQï

1111çè (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýKDVýSUHYLRXVO\ýSURYLGHGýUHVSRQVHVýWRýWKHýFRPPHQWRUýDGGUHVVLQJýFRQFHUQVýUHJDUGLQJ
WKHýSRWHQWLDOýELRORJLFDOýWR[LFLW\ýRIýFKORULQDWHGý92&VýDQGýFRPSOH[ýRUJDQLFýSHVWLFLGHVïý
(3$öVýUHVSRQVHýLVýSURYLGHGýLQýDýWHFKQLFDOýPHPRUDQGXPýSUHSDUHGýE\ý&+ë0ý+,//ñýGDWHG
-XO\ýëêñýìääæïýý'DWDýIURPýDYDLODEOHýLQGXVWU\ýOLWHUDWXUHýRQýHDFKýRUJDQLFýRUýFODVVýRIýRUJDQLFV
õHïJïñýFKORURIRUPñý7&(ñý3&(ñý%+&ýFRPSRXQGVñý'''ñý''7ñý''(ôýZHUHýFRPSLOHGýDQG
SUHVHQWHGýLQýWKHýWHFKQLFDOýPHPRUDQGXPïýý,QýDOOýFDVHVñýWKHýOLWHUDWXUHýUHYLHZýVKRZHGýWKDWýWKH
H[LVWLQJýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHVHýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýZHOOýEHORZýELRORJLFDOO\
LQKLELWRU\ýFRQFHQWUDWLRQVïýý)RUýDýPDMRULW\ýRIýWKHýVLWHýFRQWDPLQDQWVñýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýDW
WKHý-RLQWý6LWHýDUHýDýIXOOýRUGHUýRIýPDJQLWXGHýOHVVýWKDQýWKHýLQKLELWRU\ýOHYHOVïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
0F/DUHQî+DUWýSLORWýWHVWýGDWDýE\ýLWVHOIýVKRZHGýWKDWýELRORJLFDOýLQKLELWLRQýZDVýQRWýRFFXUULQJïýý

([FHUSWVýIURPýWKHý&+ë0ý+,//ñý-XO\ýëêñýìääæñýPHPRUDQGXPýWKDWýSURYLGHýGHWDLOVýRQýWKH
DERYHýLQIRUPDWLRQýDUHýSUHVHQWHGýEHORZï

7R[LFý(IIHFWVýRIý3HVWLFLGHVýDQGý92&V

)L[HGýILOPýSURFHVVHVñýOLNHýWKHý)%5ýWHFKQRORJ\ñýDUHýPRUHýUHVLOLHQWýWRýWKHýWR[LFýHIIHFWVýRIýFRQWDPLQDQWVñ
FRPSDUHGýWRýRWKHUýVXVSHQGHGýJURZWKýELRORJLFDOýSURFHVVHVýOLNHýDFWLYDWHGýVOXGJHïý7KLVýLVýEHFDXVHýWKH
IL[HGýILOPýV\VWHPVýUHO\ýRQýELRPDVVñýZKLFKýLVýFRDWHGýRQýWKHýPHGLDýLQýOD\HUVïý7KHýRXWHUýOD\HUVýRIýWKH
ELRORJLFDOýILOPýSURWHFWýLQQHUýOD\HUVýIURPýVKRFNýORDGLQJVýRIýWR[LFýFRQWDPLQDQWVïýý

/LWHUDWXUHýLVýDYDLODEOHýWKDWýSUHVHQWVýGDWDýRQýWKHýWR[LFýHIIHFWVýRIýYDULRXVý92&Vïý(FNHQIHOGHU
õ$FWLYDWHGý6OXGJHý7UHDWPHQWýRIý,QGXVWULDOý:DVWHZDWHUñý7HFKQRPLFý3XEOLVKLQJý&RïôýVWDWHVýWKDW
LQKLELWRU\ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýKHWHURWURSKýEDFWHULDýIRUýFKORURIRUPñýWULFKORURHWK\OHQHýõ7&(ôñýDQG
WHWUDFKORURHWK\OHQHýõ3&(ôýLVýçéíñýìêíñýDQGýìñäííýSDUWVýSHUýPLOOLRQýõSSPôñýUHVSHFWLYHO\ïý3HDNýLQIOXHQW
OHYHOVýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýGXULQJýWKHýVWXG\ýIRUýDOOýRIýWKHVHý92&VýZHUHýOHVVýWKDQýèýSSP
DQGýWKHýSURMHFWHGýYDOXHVýIRUýWKHýIXOOðVFDOHýV\VWHPýGHVFULEHGýLQýWKHý)6ýDUHýOHVVýWKDQýìýSSPïý7KH
0RQWURVHýLQIOXHQWýLVýZHOOýEHORZýWKHýLQKLELWRU\ýOHYHOýIRUýWKHVHý92&Vïý

7KHý(3$ýõ&RPPXQLFDWLRQãý5HPRYDOýRIýRUJDQLFýWR[LFýSROOXWDQWVýE\ýWULFNOLQJýILOWHUýDQGýDFWLYDWHGýVOXGJHñ
-XO\ýìäååôýVKRZVýWKDWýDýWULFNOLQJýILOWHUýVSLNHGýZLWKýìííýSSEýRIý/LQGDQHýõJDPPDð%+&ôýGLGýQRW
LQKLELWýWKHýWULFNOLQJýILOWHUýSHUIRUPDQFHñýZKLFKýUHGXFHGýWKHý/LQGDQHýFRQFHQWUDWLRQýE\ýéæýSHUFHQWï
7KHýSHDNýFRQFHQWUDWLRQýRIýDOSKDñýEHWDñýDQGýJDPPDð%+&ýLQýWKHý0RQWURVHýJURXQGZDWHUýGXULQJýWKH
WHVWLQJýSHULRGýZDVýOHVVýWKDQýìíýSSEïý7KHý)6ýSURYLGHVýQRýLQIRUPDWLRQýLQGLFDWLQJýDOSKDñýEHWDñýDQG
JDPPDð%+&ýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHýOHYHOVýREVHUYHGýLQýWKHýEHQFKðVFDOHýWHVWïý7KLVýGDWDýLQGLFDWHV
WKHý0RQWURVHýLQIOXHQWýLVýZHOOýEHORZýWKHýLQKLELWRU\ýOHYHOýIRUý/LQGDQHýõJDPPDð%+&ôïýý)LQDOO\ñýWKH
2QWDULRý&DQDGDý0LQLVWU\ýRIýWKHý(QYLURQPHQWýõ2QWDULRñý&DQDGDý02(ôýSXEOLVKHGýGDWDýõ7KLUW\ý6HYHQ



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðçë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

0XQLFLSDOý:DWHUý3ROOXWLRQý&RQWUROý3ODQWVñý'HFHPEHUýìäååôýVKRZLQJýLQOHWý92&VýDQGýSHVWLFLGHVýIRUýêæ
GLIIHUHQWý3XEOLFO\ý2ZQHGý7UHDWPHQWý:RUNVýõ327:Vôïý7KHý&RUQZDOOý327:ýZDVýVKRZQýWRýKDYHýDQ
LQIOXHQWýRIýDSSUR[LPDWHO\ýçýXJîOýRIý''7ñý'''ñýDQGý''(ñýFRPELQHGïý7KHýWUHDWPHQWýSURFHVVýLQFOXGHV
DýELRORJLFDOýGLJHVWRUïý7KHýSHDNý'''ýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHý0RQWURVHýJURXQGZDWHUýGXULQJýWKHýWHVW
SHULRGýLVýìïçýXJîOïý7KHý)6ýSURYLGHVýQRýLQIRUPDWLRQýLQGLFDWLQJý''7ñý'''ñýDQGý''(ýFRQFHQWUDWLRQV
DERYHýWKHýOHYHOVýREVHUYHGýLQýWKHýEHQFKðVFDOHýWHVWïý7KLVýGDWDýLQGLFDWHVýWKHý0RQWURVHýLQIOXHQWýLVýZHOO
EHORZýWKHýLQKLELWRU\ýOHYHOýIRUý''7ñý'''ñýDQGý''(ñýFRPELQHGï

7KHýLQIRUPDWLRQýDERYHýVKRZVýWKDWýWKHýSHDNýLQIOXHQWýFRQFHQWUDWLRQýRIýWKHý92&VýDQGýWKHýSHVWLFLGHVñ
DOSKDñýEHWDñýDQGýJDPPDð%+&ñýDQGý''7ñý'''ñýDQGý''(ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZLOOýQRW
ELRORJLFDOO\ýLQKLELWýWKHý)%5ïýý7KHýSHUIRUPDQFHýGDWDýIURPýWKHýSLORWýWHVWýVXSSRUWýWKHýFRQFOXVLRQýWKDW
WKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHýSHVWLFLGHVýDUHýQRWýDWýOHYHOVýWKDWýDUHýDGYHUVHO\ýWR[LFïýý7KHý353VýSRLQWýWRýWKH
GDWDýRQý'D\ýêèýZKHUHýWUDFHVýRIýDOSKDðýDQGýJDPPDð%+&ýDUHýSUHVHQWýDQGýHIIOXHQWýOHYHOVýRIýSð&%6$ñ
FKORUREHQ]HQHñýDQGýEHQ]HQHýDUHýKLJKHUýWKDQýWKHýSULRUýVDPSOLQJïýý7KHý353VýDSSHDUýWRýEHOLHYHýWKDW
WKHýGDWDýLQGLFDWHýDýIDLOXUHýRIýWKHýWUHDWPHQWýV\VWHPïýý(3$ýGLVDJUHHVïýý2Qý'D\ýêèñýWKHý)%5ýUHPRYHG
RYHUýääýSHUFHQWýRIýWKHýSð&%6$ñýJUHDWHUýWKDQýäæýSHUFHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHñýDQGýJUHDWHUýWKDQýäå
SHUFHQWýRIýWKHýEHQ]HQHïýý7KHVHýUHPRYDOýUDWHVýDUHýFRQVLGHUHGýWRýEHýLQGLFDWLYHýRIýH[FHOOHQW
SHUIRUPDQFHïý$IWHUý'D\ýêèñýWKHýV\VWHPýKDGýQXPHURXVýGD\VýZLWKýûQRQðGHWHFWûýHIIOXHQWýDQGýDOZD\V
DFKLHYHGýJUHDWHUýWKDQýäèýSHUFHQWýUHPRYDOýRIýSð&%6$ñýFKORUREHQ]HQHñýDQGýEHQ]HQHï

)LQDOO\ñýRQý'D\ýæäýõRYHUýéíýGD\VýSDVWýûEUHDNWKURXJKýRQý'D\ýêèûôñýWKHýHIIOXHQWýOHYHOVýRIýSHVWLFLGHV
ZHUHýDWýWKHLUýKLJKHVWýOHYHOýõDERXWýìíýSHUFHQWýRIýLQIOXHQWýOHYHOVôïýý$JDLQýRQýWKLVýGD\ñýWKHýUHPRYDOýRIýSð
&%6$ýZDVýJUHDWHUýWKDQýääýSHUFHQWýDQGýWKHýUHPRYDOýRIýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýZHUHýJUHDWHU
WKDQýäèýSHUFHQWïýý7KLVýLVýH[FHOOHQWýSHUIRUPDQFHïýý7KHýDSSUR[LPDWHýäíðSHUFHQWýUHPRYDOýRIýWKH
SHVWLFLGHVýLVýDOVRýFRQVLGHUHGýJRRGïýý7KHý/*$&ýDGVRUEHUVýSURYLGHGýLQýWKHýFRQFHSWXDOý(3$ýV\VWHPýLV
H[SHFWHGýWRýUHPRYHýDQ\ýWUDFHýSHVWLFLGHVýWKDWýSDVVýWKURXJKýWKHý)%5ýV\VWHPï

&RPPHQWý$ðçïýý
,GHQWLILFDWLRQýRIý2SHUDWLRQDOý3UREOHPV

7KHý0F/DUHQý+DUWýUHSRUWýLGHQWLILHVýWKUHHýSULPDU\ýSRWHQWLDOýRSHUDWLRQDOýSUREOHPVñýDQ\ýRQHýRI
ZKLFKýFRXOGýUHQGHUýWKHý)%5ýV\VWHPýLQHIIHFWLYHýIRUýWKHý0RQWURVHýSURJUDPïýý$VýGLVFXVVHGýIXUWKHU
EHORZñýWKH\ýDUHýWKHýHIIHFWýRIýWR[LFýFRPSRXQGVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýWRýEHýWUHDWHGñýWKHýSUREOHPVýRI
ELRPDVVýKDQGOLQJñýDQGýWKHýFRPSDWLELOLW\ýRIýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIý)%5ýRSHUDWLRQýDQGýWKHýXVHýRI
LQMHFWLRQýZHOOVýDVýUHTXLUHGýDWý0RQWURVHïýý1RQHýRIýWKHVHýLVVXHVýLVýPHQWLRQHGýRUýHYDOXDWHGýE\ý(3$
LQýWKHý-*:)6ï

&RPPHQWý$ðçïìïý
(IIHFWýRIý7R[LFý&RPSRXQGVýLQý([WUDFWHGý*URXQGZDWHUýRQý%LRPDVV

0F/DUHQý5HSRUWã

¦*URXQGZDWHUýXQGHUO\LQJýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýFRQWDLQVýYDULRXVýRUJDQRFKORULQH
FRPSRXQGVýLQFOXGLQJýDOSKDð%+&ñýEHWDð%+&ñýJDPPDð%+&ñýDQGýéñéð'''ñýZKLFKýDUHýSRWHQWLDOO\
WR[LFýWRýWKHýPLFURRUJDQLVPVýUHVSRQVLEOHýIRUýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýDELOLW\ýRIýWKHý*$&ýPHGLXPýWR
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DGVRUEýWR[LFýõELRORJLFDOO\ýLQKLELWLQJôýFRPSRXQGVýSURYLGHVýDýWHPSRUDU\ýPHDQVýIRUýFRQWUROOLQJ
WR[LFLW\ïýý+RZHYHUñýEUHDNðWKURXJKýRIýFRPSRXQGVýWR[LFýWRýWKHýPLFURRUJDQLVPVýFDQýOHDGýWRýUDSLG
IDLOXUHýRIýDý*$&ð)%5ýWUHDWPHQWýV\VWHPï§ñýEUHDNWKURXJKýRIýWKHýRUJDQRFKORULQHýSHVWLFLGHVýDOSKDð
%+&ýDQGýJDPPDð%+&ýRFFXUUHGýRQýGD\ýêèýRIýWKHýWHVWýDQGýWKHýEUHDNWKURXJKýHYHQWýFRUUHODWHGýZLWK
DQýRYHUDOOýGHFUHDVHýLQýV\VWHPýSHUIRUPDQFHï§ýõSDJHýçðìô

(3$ý(YDOXDWLRQã

(YDOXDWLRQýRIýSRWHQWLDOýWR[LFýHIIHFWVýZHUHýQRWýGLVFXVVHGï

1111çç (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýWHFKQLFDOýPHPRUDQGXPýõ&+ë0ý+,//ñý-XO\ýëêñýìääæôýH[FHUSWHGýLQý(3$©VýUHVSRQVH
WRýWKHýODVWýFRPPHQWñý(3$ýSURYLGHGýFRPPHQWVýWKDWýVKRZHGýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRI
FKORULQDWHGý92&VýDQGýFRPSOH[ýRUJDQLFýSHVWLFLGHVýDUHýZHOOýEHORZýOHYHOVýWKDWýDUHýELRORJLFDOO\
LQKLELWRU\ïýý,QýDGGLWLRQñýWKHý-XO\ýëêñýìääæýPHPRUDQGXPýFLWHGýGDWDýIURPýWKHý353ýSLORWýWHVW
UHSRUWýWKDWýVKRZHGýWKDWýWKHýELRORJLFDOýRUJDQLVPVýZHUHýQRWýLQKLELWHGïýý6HHýUHVSRQVHýWR
FRPPHQWý$ðèñýDERYHïýý(3$ýWKHUHIRUHýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQVýLQýWKLVýFRPPHQWïýý

&RPPHQWý$ðçïëïýý
+DQGOLQJýRIý''7ý,PSDFWHGý%LRPDVV

0F/DUHQý5HSRUWã

¦,QýPRVWýH[LVWLQJý(QYLUH[ýDSSOLFDWLRQVñýWKLVýELRPDVVýLVýGLVFKDUJHGýWRýDýSHUPLWWHGýZDVWHýUHFHLYLQJ
V\VWHPýõLïHïýVDQLWDU\ýVHZHUôýRUýUHPRYHGýE\ýILOWUDWLRQïýý7KLVýSURFHGXUHýZLOOýQRWýEHýSRVVLEOHýIRUýWKH
0RQWURVHýV\VWHPï§ýý¦>$@WýWKHýFRPSOHWLRQýRIýWKHýEHQFKýVFDOHýWUHDWDELOLW\ýWHVWñýDýVDPSOHýRIý*$&
ZDVýFROOHFWHGýIURPýWKHý*$&ð)%5ýWRýGHWHUPLQHýLIýWKHýELRPDVVýFRQWDLQHGý''7ïýý5HVXOWVýRIýWKH
DQDO\VHVýVKRZHGýWKDWý''7ýZDVýGHWHFWDEOHýLQýWKHýELRPDVVýVDPSOHïýý7KHUHIRUHñý$5$5VýZRXOG
QHHGýWRýEHýHVWDEOLVKHGýIRUýWKHýKDQGOLQJñýVWRUDJHýDQGýGLVSRVDOýRIýELRPDVVý>HVWLPDWHGýDWýìííýSRXQGV
SHUýGD\ýIURPýDýIORZýUDWHýRIýêííýJSP@ýIURPýDý*$&ð)%5ï§ýýõSDJHýçðêô

(3$ý(YDOXDWLRQã

(YDOXDWLRQýRIýELRPDVVýJHQHUDWLRQýDQGýKDQGOLQJýZHUHýQRWýGLVFXVVHGï
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0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111çæ (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýDERYHðUHIHUHQFHGýWHFKQLFDOýPHPRUDQGXPýõ&+ë0ý+,//ñý-XO\ýëêñýìääæôñý(3$
SURYLGHGýWKHýIROORZLQJýDQDO\VLVãýý

+D]DUGRXVý:DVWHý&KDUDFWHULVWLFVýRIýWKHý%LRORJLFDOý6OXGJH

7KHýUHSRUWýDOVRýUDLVHGýFRQFHUQVýWKDWýWKHýUHVXOWLQJýELRORJLFDOýVOXGJHýZLOOýUHWDLQýKD]DUGRXVýZDVWHV
FKDUDFWHULVWLFVýWKDWýZLOOýLQFUHDVHýWKHýFRVWýRIýVOXGJHýGLVSRVDOïýý([LVWLQJýOLWHUDWXUHýE\ýWKHý(3$
õ(3$îçííî6ëðåäîíëçôñýZKLFKýGHVFULEHVýDQýDFFOLPDWHGýELRORJLFDOýDFWLYDWHGýVOXGJHýV\VWHPýVSLNHGýZLWK
FKORURIRUPñý7&(ñý3&(ñýDQGý/LQGDQHñýVXJJHVWVýWKDWýWKHýVOXGJHýZLOOýQRWýEHýDýKD]DUGRXVýZDVWHïý2WKHUñ
PRUHýFRQVHUYDWLYHñýFDOFXODWLRQVýLQGLFDWHýWKHýVOXGJHýPD\ýEHýDýKD]DUGRXVýZDVWHïý7RýEHýFRQVHUYDWLYHñ
ZHýVXJJHVWýDVVXPLQJýWKHýVOXGJHýZLOOýEHýDýKD]DUGRXVýZDVWHïý

:KLOHýWKHýVOXGJHýPD\ýEHýFODVVLILHGýDVýDýKD]DUGRXVýZDVWHñýWKHýFRVWýRIýGLVSRVLQJýRIýWKHýVOXGJHýLVýPLQRU
LQýFRPSDULVRQýWRýWKHýWRWDOýUHPHGLDOýFRVWïý7KHUHýLVýOLWHUDWXUHýDQGýYHQGRUýGDWDýDYDLODEOHýWRýHVWLPDWH
WKHýVOXGJHý\LHOGýIRUý)%5Vïýý8VLQJýHVWLPDWHGýVOXGJHý\LHOGVñýWKHýSURMHFWHGýV\VWHPýIORZýUDWHñýDQG
&2'î%2'ýORDGLQJVñýWKHýZDVWHýDFWLYDWHGýVOXGJHýTXDQWLW\ýõOEVýGU\ýVROLGVýSHUýGD\ôýFDQýEHýHVWLPDWHGï
7KHýUHSRUWýSURYLGHVýDQýHVWLPDWHGýREVHUYHGýVOXGJHý\LHOGýRIýíïìæýOEVý966îOEý&2'ýõ3DUDJUDSKýçïêôï
%DVHGýRQýWKLVýVOXGJHý\LHOGñýWKHý0RQWURVHýV\VWHPýZLOOýJHQHUDWHýRQO\ýìäýOEVýSHUýGD\ýIRUýHDFKýìííýJSP
RIýJURXQGZDWHUýWUHDWHGïý%DVHGýRQýDýILQDOýVOXGJHýVROLGVýFRQFHQWUDWLRQýRIýéíýSHUFHQWñýWKHýV\VWHPýZRXOG
RQO\ýJHQHUDWHýDSSUR[LPDWHO\ýäýWRQVýSHUý\HDUýIRUýHDFKýìííýJSPýRIýJURXQGZDWHUýWUHDWHGïý+D]DUGRXV
ZDVWHýGLVSRVDOñýLQFOXGLQJýVROLGLILFDWLRQýDQGýGLVSRVDOñýZLOOýFRVWýDSSUR[LPDWHO\ýùëííýSHUýWRQñýRUýùìñåíí
SHUý\HDUñýIRUýHDFKýìííýJSPýRIýJURXQGZDWHUýWUHDWHGïý7KLVýDGGHGýFRVWýLVýLQFRQVHTXHQWLDOýLQ
FRPSDULVRQýWRýWKHýVFRSHýRIýWKHýUHPHGLDOýHIIRUWïý

$PRXQWýDQGý+DQGOLQJý5HTXLUHPHQWVýRIýWKHý%LRORJLFDOý6OXGJH

8VLQJýWKHýDERYHðGHVFULEHGýVOXGJHý\LHOGñýWKHýTXDQWLW\ýRIýVOXGJHýFDQýEHýHVWLPDWHGïý7KLVýVOXGJH
TXDQWLW\ýHVWLPDWHýFDQýEHýUHILQHGýXWLOL]LQJýPDVVý\LHOGýDQGýVOXGJHýVROLGVýFRQFHQWUDWLRQVýSURYLGHGýE\
YHQGRUVñýDQGýUHIHUHQFHýOLWHUDWXUHïý%DVHGýRQýWKHýVOXGJHýTXDQWLW\ýHVWLPDWHñýWKHýVL]HñýVFRSHñýDQGýFRVWýRI
WKHýVROLGVýKDQGOLQJýHTXLSPHQWýFDQýEHýHVWLPDWHGýWRýWKHýDFFXUDF\ýUHTXLUHGýIRUý6XSHUIXQGý6LWHý)6VýDQG
52'Vï

$VýGHVFULEHGýLQýWKHýDERYHýH[FHUSWñýWKHýFRVWýRIýKDQGOLQJýSRWHQWLDOO\ýKD]DUGRXVýZDVWH
ELRVOXGJHýLVýLQFRQVHTXHQWLDOýUHODWLYHýWRýWKHýRWKHUýFRVWVýLQýWKHý-*:)6ïýý7KHýKDQGOLQJ
UHTXLUHPHQWVýRIýELRPDVVýLQýWHUPVýRIýZRUNHUýVDIHW\ýLVýVLPLODUýDVýZLOOýEHýUHTXLUHGýIRUýWKH
VSHQWýFDUERQýIURPýDQýDLUýVWULSSHUýDQGý/*$&ýV\VWHPï

&RPPHQWý$ðçïêïýý
)%5ý6\VWHPý&RPSDWLELOLW\ýZLWKý7UHDWHGý:DWHUý,QMHFWLRQý6\VWHPV

0F/DUHQý5HSRUWã

¦7KHýSUHVHQFHýRIý'2ýDQGýQXWULHQWVýLQýWKHý*$&ð)%5ýHIIOXHQWýZLOOýSURPRWHýELRORJLFDOýJURZWK
ZKLFKýZLOOýLPSDFWýGRZQVWUHDPýSURFHVVýHTXLSPHQWï§ýý¦>7@KHUHIRUHñýSURYLVLRQVýIRUýSRVWýWUHDWPHQW



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðçè
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RIýWKHý*$&ð)%5ýHIIOXHQWýZRXOGýEHýQHFHVVDU\ýWRýSURWHFWýSRWHQWLDOýXSVHWýRIýGRZQVWUHDPýV\VWHPVï§ý
SDJHýõçðëô

(3$ý(YDOXDWLRQã

&RPSDWLELOLW\ýZLWKýLQMHFWLRQýV\VWHPVýQRWýHYDOXDWHGï

1111çå (3$ý5HVSRQVHã

'LVVROYHGýR[\JHQýõ'2ôýLQýGRZQVWUHDPýZDWHUýLVýOLNHO\ýWRýRFFXUýLQýDLUýVWULSSLQJýDQGýLQ
DQFLOODU\ýWUHDWPHQWýDVVRFLDWHGýZLWKý/*$&ýGXHýWRýH[SRVXUHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýWR
DWPRVSKHULFýR[\JHQïýý'2ýLQýGRZQVWUHDPýZDWHUýIURPý)%5ýPD\ýEHýORZHUýWKDQýZLWKýDLU
VWULSSLQJýGXHýWRý'2ýGHPDQGýLQýWKHý)%5ýWUHDWPHQWýXQLWïýý$QFLOODU\ýWUHDWPHQWýKDVýEHHQ
DSSOLHGýWRý-*:)6ýWUHDWPHQWýWUDLQVýWRýUHGXFHýVFDOLQJýSRWHQWLDOýRIýZDWHUýIRUýLQMHFWLRQ
SXUSRVHVïýý&KORULQHýIHHGýKDVýDOVRýEHHQýDSSOLHGýWRý-*:)6ýWUHDWPHQWýWUDLQVýWRýUHGXFHýWKH
SRWHQWLDOýIRUýELRORJLFDOýIRXOLQJýRIýLQMHFWLRQýZHOOVïýý(QKDQFHPHQWVýWRýWKHVHýSURFHVVHVýFDQýEH
FRQVLGHUHGýGXULQJýGHVLJQïýý7KHýDSSOLFDWLRQýRIýWKHVHýSURFHVVHVñýRUýRWKHUýDQFLOODU\ýWUHDWPHQW
SURFHVVHVñýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýSUHYHQWLQJýFORJJLQJýRUýIRXOLQJýSUREOHPVýGXULQJýLQMHFWLRQñýRU
RWKHUýZDWHUýGLVFKDUJHýDFWLYLWLHVñýKDVýEHHQýFRQVLGHUHGñýHYDOXDWHGñýDQGýZLOOýQRWýXQGHUPLQH
WKHýRYHUDOOýIHDVLELOLW\ýRIýWKHýSULPDU\ýWUHDWPHQWýSURFHVVï

&RPPHQWý$ðçïéïýý
2SHUDWLRQDOý([SHULHQFHýZLWKý)%5ý6\VWHPV

0F/DUHQý5HSRUWã

¦7KHUHýLVýQRýRSHUDWLRQDOýH[SHULHQFHýZLWKý*$&ð)%5ýDYDLODEOHýXSRQýZKLFKýWRýEDVHýDýSUDFWLFDO
HYDOXDWLRQýRIýWKHýFDSDELOLWLHVýRIýWKHýWHFKQRORJ\ýLQýDQýHQYLURQPHQWýVLPLODUýWRýWKDWýDQWLFLSDWHGýIRU
WKHý0RQWURVHýSURMHFWïýýõSDJHýYLLLôï§ýý¦>1@RQHýRIýWKHýV\VWHPVýUHYLHZHGýKDGýSð&%6$ñý''7ýRU
FKORULQDWHGý92&VýSUHVHQWýLQýWKHLUýZDVWHýVWUHDPVïýý,QýDGGLWLRQñýQRQHýRIýWKHýV\VWHPVýKDGýWHVWHG
WKHLUýELRPDVVýIRUýFRQWDPLQDQWVýRUýZHUHýFRQFHUQHGýZLWKýELRPDVVýUHFKDUJHýRUýKDGýSHUPLW
FRQGLWLRQVýWRýSUHYHQWýELRPDVVýUHLQMHFWLRQï§ýýõSDJHýçðêô

(3$ý(YDOXDWLRQã

¦7KHýYHQGRUñý(QYLUH[ñýKDVýDýQXPEHUýRIýLQVWDOODWLRQýDWýUHPHGLDWLRQýVLWHVïýý0RVWýRIýWKHVHýVLWHVýDUH
KDQGOLQJýK\GURFDUERQVñýLQFOXGLQJýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHïýý2WKHUýVLWHVýZKHUHý)%5ýKDVýEHHQ
XVHGýGRýQRWýKDYHýSð&%6$ýLQýJURXQGZDWHUï§ýõSDJHýéðëæô

¦)%5ýLVýDýVWDQGDUGýELRORJLFDOýWUHDWPHQWýWHFKQRORJ\ýXWLOL]HGýWKURXJKRXWýWKHýLQGXVWU\ýIRUýWUHDWPHQW
RIýRUJDQLFýZDVWHýVWUHDPVïýý7KHýWHFKQRORJ\ýLVýZHOOðSURYHQýDQGýVLJQLILFDQWýH[SHUWLVHýH[LVWVýLQýWKH
PDUNHWýSODFHýIRUýLWVýGHVLJQñýFRQVWUXFWLRQýDQGýRSHUDWLRQï§ýõSDJHýéðëæô
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0RQWURVHý&RPPHQWý1Rïý$ðçïéã

(3$©VýFRQFOXVLRQýLVýWKDWýEHFDXVHýRWKHUýV\VWHPVýKDYHýEHHQýEXLOWýIRUýYDULRXVýSXUSRVHVñýLWýVKRXOGýEH
HDV\ýWRýEXLOGýDýV\VWHPýWKDWýZLOOýEHýHIIHFWLYHýIRUýWKHýXQLTXHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHý0RQWURVH
H[WUDFWHGýJURXQGZDWHUïýý7KHý0F/DUHQý+DUWý6WXG\ñýZKLFKýFRQVLVWHGýRIýERWKýREWDLQLQJýLQIRUPDWLRQ
IURPý(QYLUH[ýRQýH[LVWLQJýV\VWHPVýDQGýLQWHUYLHZLQJýDýFURVVðVHFWLRQýRIýWKHýDFWXDOýRSHUDWRUVñýZDV
XQDEOHýWRýILQGýHYHQýRQHýV\VWHPýRIýVLPLODUýVL]HýWKDWýWUHDWVýDýFRPSRVLWHýRIýFKHPLFDOVýVLPLODUýWR
Sð&%6$ñýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýõQRWýMXVWýDVýDýVPDOOýFRPSRQHQWýRIýDýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQýRI
RWKHUýFRPPRQýK\GURFDUERQýFKHPLFDOVôýRUýWKDWýEHLQJýRSHUDWHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýDýWUHDWHGýZDWHU
UHðLQMHFWLRQýV\VWHPïýý7KHýFULWLFDOýSRLQWýLVýWKDWýWKHUHýLVýQRýH[LVWLQJýXVHýRIý)%5ýWKDWýLVýUHPRWHO\
FRPSDUDEOHýWRýWKHýFRQGLWLRQVýH[SHFWHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQGýWKDWýWKHýGLIIHUHQFH
EHWZHHQýWKHýFKDUDFWHULVWLFVýRIýFRPPRQO\ýXVHGý)%5ýV\VWHPVýDQGýWKRVHýH[SHFWHGýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýDUHýSRWHQWLDOO\ýLQVXUPRXQWDEOHï

1111çä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýH[DFWýFRQGLWLRQVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýUHOHYDQWýWRýWKLVýLVVXHýDUH
XQLTXHïýý,WýLVýQRWñýE\ýYLUWXHýRIýEHLQJýXQLTXHñýLQVXUPRXQWDEO\ýGLIIHUHQWýIURPýDOOýRWKHU
VLWXDWLRQVýZKHUHýWKHýWHFKQRORJ\ýLVýEHLQJýXVHGñýKRZHYHUïýý:KHQýVLWHýFRQGLWLRQVýDUHýXQLTXHñýD
FDQGLGDWHýWHFKQRORJ\ýLVýSLORWðWHVWHGýWRýYHULI\ýLWVýDSSOLFDELOLW\ïý7KHýSLORWýVWXG\ýRIý)%5V
FRPSOHWHGýIRUýWKLVýVLWHýVKRZHGýWKDWý)%5ýWHFKQRORJ\ýLVýHIIHFWLYHïýý3OHDVHýDOVRýUHIHUýWRýWKH
DERYHðGHWDLOHGýGLVFXVVLRQïýý7KHýSRWHQWLDOýSUREOHPVýUDLVHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUVýUHJDUGLQJýWKLV
WHFKQRORJ\ýKDYHýEHHQýFRQVLGHUHGýE\ý(3$ýLQýWKHý-*:)6ýDQGýWKHýWHFKQLFDOýPHPRUDQGXP
FLWHGýKHUHLQïýý(3$ýKDVýFRQFOXGHGýWKDWý)%5ýLVýIHDVLEOHýDVýDýFRDUVHýWUHDWPHQWýSURFHVVñ
SULPDULO\ýIRUýUHPRYDOýRIýSð&%6$ñýDQGýIRUýEXONýUHPRYDOýRIýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýLQ
H[WUDFWHGýJURXQGZDWHUñýDQGýLVýFRVWðHIIHFWLYHïýý5HPHGLDOýGHVLJQýPD\ýVXJJHVWýWKDWýRWKHU
WUHDWPHQWýSURFHVVHVýFDQýEHýXWLOL]HGýDWýORZHUýFRVWýGXHýWRýDGGLWLRQDOýFRVWVýLQYROYHGýZLWK
GHVLJQLQJýDQGýRSHUDWLQJýDQý)%5ýV\VWHPýWRýDFFRPPRGDWHýWKHýXQLTXHýFRQGLWLRQVýDWýWKHý-RLQW
6LWHïýý+RZHYHUñýQRýLQIRUPDWLRQýKDVýEHHQýSURYLGHGýWKDWýVXJJHVWVý)%5ýZLOOýQRWýEHýIHDVLEOHïý
2QýWKHýFRQWUDU\ñýVLJQLILFDQWýDPRXQWVýRIýLQIRUPDWLRQýDUHýDYDLODEOHñýDQGýSUHVHQWHGýLQýWKH
UHFRUGñýWKDWýVXJJHVWý)%5ýZLOOýEHýIHDVLEOHñýDQGýVKRXOGýEHýDýFRVWðHIIHFWLYHýSURFHVVýIRUýWUHDWLQJ
H[WUDFWHGýJURXQGZDWHUï
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(;+,%,7ý¦%§

([KLELWýIRUý&RPPHQWý1Rïýìíãýý(3$©Vý3URSRVDOýWRý'HIHUý,QGHILQLWHO\ý$JHQF\
'HFLVLRQPDNLQJýZLWKý5HVSHFWýWRýSð&%6$ýDVýDý¦&KHPLFDOýRIý&RQFHUQ§ý,JQRUHVý$YDLODEOH
'DWDý7KDWýSð&%6$ýLVý1RWýDý+D]DUGRXVý6XEVWDQFHý

(3$ýLQGLFDWHGýLQý6HFWLRQýèïéïìïèýRIýWKHý-*:)6ýWKDWýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýLQYROYLQJ
JURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýDQGýLQMHFWLRQñýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýSð&%6$ýDWýFRQFHQWUDWLRQVý!ëèýPJîO
ZRXOGýGHFUHDVHñýZKHUHDVýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýSð&%6$ýDWýFRQFHQWUDWLRQVýáëèýPJîOýZRXOGýLQFUHDVHãý

3$*(6ýèðæêñý3$5$*5$3+ýëãýý¦,WýLVýLPSRUWDQWýWRýXQGHUVWDQGýWKHýLPSOLFDWLRQýRIýLQMHFWLRQýRQýWKH
IXWXUHýGLVWULEXWLRQýRIýSð&%6$ïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHýVSDWLDOýGLVWULEXWLRQýRIýSð&%6$ýFRQFHQWUDWLRQVýRI
OHVVýWKDQýëèýPJî/ýFRXOGýLQFUHDVHýRYHUýWLPHýGXULQJýWKHýUHPHGLDWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý
&RQFHQWUDWLRQVýRIýJUHDWHUýWKDQýëèýPJî/ýVKRXOGýGHFUHDVHýRYHUýWLPHýEHFDXVHýWKHVHýFRQFHQWUDWLRQV
ZRXOGýEHýDGGUHVVHGýE\ýWKHýFKORUREHQ]HQHýSXPSLQJïýý7KHýLQFUHDVHýLQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýSð&%6$
FRQFHQWUDWLRQVýRIýOHVVýWKDQýëèýPJî/ýZRXOGýRFFXUýEHFDXVHýRIýWKHýORFDWLRQVýRIýWKHýLQMHFWLRQýZHOOV
UHODWLYHýWRýWKHýFXUUHQWýSð&%6$ýGLVWULEXWLRQýWRJHWKHUýZLWKýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRI
Sð&%6$ýLQýWKHýLQMHFWHGýZDWHUýFRXOGýEHýDVýKLJKýDVýëèýPJî/ñýSHUýWKHýVWDWHýUHTXLUHPHQWï§

,QýVHFWLRQýêïêïëïêýRIýWKHý-*:)6ñý(3$ýLQGLFDWHGýWKHýIROORZLQJýZLWKýUHVSHFWýWRýWR[LFLW\ýRI
Sð&%6$ã

¦&XUUHQWO\ñýWKHUHýDUHýH[FHSWLRQDOO\ýIHZýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýDYDLODEOHýRQýWKHýSRVVLEOHýKHDOWK
HIIHFWVýRIýSð&%6$ïýý7KHýDEVHQFHýRIýFKURQLFýWR[LFLW\ýGDWDñýLQýSDUWLFXODUñýSUHFOXGHVýGHULYDWLRQýRIýD
GULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGâýQHLWKHUýWKHýIHGHUDOýJRYHUQPHQWýQRUýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKDV
SURPXOJDWHGýDQ\ýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGýRUýDFWLRQýOHYHOýõHïJïñý0&/ôýIRUýSð&%6$ïýý%DVHGýRQýWKH
ODFNýRIýFDUFLQRJHQLFLW\ýGDWDñýSð&%6$ýLVýFODVVLILHGýLQý(3$ýZHLJKWðRIðHYLGHQFHýJURXSý¦'§¥QRW
FODVVLILDEOHýDVýWRýKXPDQýFDUFLQRJHQLFLW\ï§

¦:KLOHýWKHVHýH[LVWLQJýGDWDýZRXOGýLQGLFDWHýDýUHODWLYHO\ýORZýWR[LFLW\ýIRUýSð&%6$ñýWKHýGDWDýDUH
LQVXIILFLHQWýWRýVXSSRUWýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRIýWR[LFLW\ýYDOXHVýWKDWýZRXOGýDOORZý(3$ýWRýVHW
SURYLVLRQDOýLQðVLWXýFOHDQXSýVWDQGDUGVýIRUýWKLVýFRPSRXQGï§

¦(3$ýKDVýHYDOXDWHGýZKHWKHUýDGGLWLRQDOýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýDUHýLQýSURJUHVVýRUýSODQQHGýIRU
Sð&%6$ïýý8QIRUWXQDWHO\ñýZHýKDYHýIRXQGýQRýVWXGLHVýLQýSURJUHVVñýQRUýDUHýDQ\ýSODQQHGýDWýWKLVýWLPHï§

,QýWKHý3XEOLFý1RWLFHýGHVFULELQJýWKHý3URSRVHGý*URXQGZDWHUý&OHDQý8Sý3ODQñý(3$ýLQGLFDWHGýWKDW
DOWKRXJKýWKH\ý¦GRýQRWýFXUUHQWO\ýSURSRVHýWRýFDSWXUHýDQGýVKULQNýWKHýDUHDýDIIHFWHGýE\ýSð&%6$
FRQWDPLQDWLRQýDWýWKLVýWLPH§ñýWKH\ýPD\ý¦UHFRQVLGHUýDFWLRQVýIRUýSð&%6$ýDVýQHZýVWXGLHVýDQG
LQIRUPDWLRQýRQýSð&%6$ýPD\ýEHýREWDLQHG§ýõHPSKDVLVýDGGHGôïý,WýLVýIXUWKHUýVWDWHGýWKDWý¦YHU\ýOLWWOHýLV
NQRZQýDERXWýZKHWKHUýDQGýWRýZKDWýH[WHQWýSð&%6$ýKDVýWR[LFýSURSHUWLHV§ýõSJïýìêôïýý(3$ýGLGýQRW
PHQWLRQýWKHýSRWHQWLDOýIXWXUHýLPSOLFDWLRQVýIRUýSð&%6$ýLQýWKHý-*:)6ýDVýWKH\ýGLGýLQýWKHý3XEOLF
6XPPDU\ïýý,WýZRXOGýEHýH[WUHPHO\ýFRVWO\ýWRýDWWHPSWýWRýUHFRYHUýSð&%6$ýDWýVRPHýSRLQWýLQýWKHýIXWXUH
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IROORZLQJýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýSURSRVHGýJURXQGZDWHUýUHPHG\ïýý7KHýSð&%6$ýSOXPHýLV
SURMHFWHGýWRýH[SDQGýWRýDýVXEVWDQWLDOýGHJUHHýGXHýWRýWKHýLQMHFWLRQýRIýWUHDWHGýJURXQGZDWHUýFRQWDLQLQJ
Sð&%6$ïýý(3$ýVKRXOGýWKHUHIRUHýUHVROYHýDOOýSRWHQWLDOýFRQFHUQVýZLWKýUHVSHFWýWRýSð&%6$ýLQFOXGLQJ
LWVýWR[LFRORJLFDOýSURSHUWLHVýDQGýSRWHQWLDOýEUHDNGRZQýSURGXFWVýSULRUýWRýUHTXLULQJýDQýDJJUHVVLYH
UHPHG\ýZKLFKýUHVXOWVýLQýVXEVWDQWLDOýUHGLVWULEXWLRQýRIýSð&%6$ï

1111æí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýUHVSRQGHGýWRýWKHýSRLQWVýLQýWKLVýFRPPHQWýLQýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWý1RïýìíýE\
WKLVýFRPPHQWHUýõVHHýDERYHôïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýLWýZRXOGýEHýFRVWO\ýWRýFRQWDLQýRUýIXOO\
UHPHGLDWHýS&%6$ýDIWHUýWKHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQïýý%\ýXVLQJýWKHýWHUPVñýDW
WKLVý¦WLPHñ§ýDQGý¦(3$ýPD\ýUHFRQVLGHUïïïñ§ý(3$ýZDVýUHIHUULQJýWRýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýGXULQJ
DýVWDWXWRULO\ýPDQGDWHGýèð\HDUýUHYLHZýRIýWKHýUHPHG\ñý(3$ýPD\ýILQGýWKDWýVXIILFLHQW
WR[LFRORJLFDOýGDWDýH[LVWýWRýGHWHUPLQHýDýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGýIRUýS&%6$ïýý6KRXOGýWKLV
RFFXUñý(3$ýZRXOGýKDYHýWRýUHFRQVLGHUýZKHWKHUýWKHýUHPHG\ýUHPDLQHGýSURWHFWLYHýLQýOLJKWýRI
WKLVýQHZýLQIRUPDWLRQïýý(3$ýFDQQRWñýDVýWKHýFRPPHQWHUýVXJJHVWVñýUHVROYHýDOOýTXHVWLRQVýDERXW
S&%6$ýDWýWKLVýWLPHýEHFDXVHýWKHýLQIRUPDWLRQýQHFHVVDU\ýWRýGRýVRýVLPSO\ýGRHVýQRWýH[LVWïýý,W
PXVWýDOVRýEHýFRQVLGHUHGýWKDWñýLIýS&%6$ýDUULYHVýDWýGULQNLQJýZDWHUýZHOOVñý(3$ýPD\ýEHýIRUFHG
WRýFRQVLGHUýZKHWKHUýZHOOKHDGýWUHDWPHQWýLVýDSSURSULDWHýEHFDXVHñýXQGHUýLQýVXFKýDýVLWXDWLRQñ
GLUHFWýDQGýLPPHGLDWHýH[SRVXUHýWRýWKHýFKHPLFDOýZRXOGýEHýLPPLQHQWï

(;+,%,7ý¦&§

(3$ý5HVSRQVHVýWRý&RPPHQWý1Rïýììãýý(3$©Vý7UHDWPHQWýRIý*URXQGZDWHUý0RGHOLQJ
8QFHUWDLQW\ý3RWHQWLDOO\ý6NHZVýWKHý5HVXOWVýDQGý0D\ý/HDGýWRý,QDFFXUDWHý&RQFOXVLRQV

6SHFLILFý&RPPHQWýì

3$*(6ýèðìëâý3$5$*5$3+ýëãýý¦,QýDGGLWLRQñýWKHýUHWDUGDWLRQýLQýWKHýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHG
FRQWDPLQDQWVýFDXVHGýE\ýVRUSWLRQîGHVRUSWLRQýSURFHVVHVñýDQGýWKHý¦WDLOLQJýHIIHFWV§ýWKDWýFRXOGýUHVXOW
IURPýVORZHUýWKDQýDQWLFLSDWHGýGHVRUSWLRQñýPDWUL[ýGLIIXVLRQñýRUýK\GUDXOLFDOO\ýLVRODWHGýSRUHýVSDFHVñ
LVýQRWýIXOO\ýDFFRXQWHGýIRUýE\ýWKHýPRGHOïýý$VýDýUHVXOWýRIýWKHVHýXQFHUWDLQWLHVñýWKHýPRGHOýOLNHO\
XQGHUHVWLPDWHVýWKHýWLPHýWRýDFKLHYHýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVï§ý

(3$ýVHOHFWLYHO\ýHPSKDVL]HGýWKRVHýXQFHUWDLQWLHVýWKDWýPD\ýSURORQJýWKHýFOHDQXSýWLPHñýZKLFKýDUH
UHIHUUHGýWRýDVý¦WDLOLQJýHIIHFWVïï§ýý+RZHYHUñýWKHýWLPHýUHTXLUHGýIRUýSOXPHýFOHDQXSýPD\ýZHOOýEHýOHVV
WKDQýWKHýPRGHOýSURMHFWLRQVýGHSHQGLQJýRQýZKLFKýRIýWKHýPRGHOýXQFHUWDLQWLHVýKDVýWKHýJUHDWHU
LQIOXHQFHïýý
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1111æì (3$ý5HVSRQVHã

7KHý¦WDLOLQJýHIIHFWV§ýRIýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýFDXVHGýE\ýPRUHýOLNHO\ýõDQGýPRUHýFRPSOH[ô
VRUSWLRQîGHVRUSWLRQýSURFHVVHVñýPDWUL[ýGLIIXVLRQñýDQGýK\GUDXOLFDOO\ýLVRODWHGýSRUHýVSDFHVýDUH
QRWýõDQGýFDQQRWýEHôýýWDNHQýLQWRýDFFRXQWýE\ýWKHýPRGHOýDQGýDUHýOLNHO\ýWRýDFWýVLJQLILFDQWO\ýWR
UHGXFHýWKHýWLPHýWRýDFKLHYHýFRPSOHWHýFOHDQXSïýý7KHVHýSDUDPHWHUVýZHUHýQRWý¦VHOHFWLYHO\
HPSKDVL]HG§ýWRýSURORQJýWKHýFOHDQXSýWLPHïýý6HHýDERYHýUHVSRQVHVýWRý*HQHUDOý&RPPHQWý1Rïýìì
IURPýWKLVýFRPPHQWHUïýý:HýQRWHýDJDLQýWKDWýWKHýPRGHOýZDVýQRWýXVHGýIRUýDQýDFFXUDWH
GHWHUPLQDWLRQýRIýWRWDOñýDEVROXWHýFOHDQXSýWLPHïýý6HHýHDUOLHUýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQW
1Rïýììïý

(3$ýLQFRUUHFWO\ýVWDWHVýWKDWýUHWDUGDWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýLVýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKH
PRGHOñýIXUWKHUýJLYLQJýWKHýLPSUHVVLRQýWKDWýWKHýPRGHOýUHVXOWVýZLOOýXQGHUHVWLPDWHýWKHýFOHDQXSýWLPHïý
5HWDUGDWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýLVýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýPRGHOïýý

1111æë (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýLQFRUUHFWïýý,WýLVýQRWýVWDWHGýLQýWKHý-*:)6ýWKDWýUHWDUGDWLRQýRIýGLVVROYHG
FRQWDPLQDQWVýLVýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýPRGHOïýý,QVWHDGñýWKHý-*:)6ýVWDWHVýõUHIHUHQFHô
WKDWý¦WKHýUHWDUGDWLRQýLQýWKHýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýFDXVHGýE\
VRUSWLRQîGHVRUSWLRQýSURFHVVHVñýDQGýWKHý¨WDLOLQJýHIIHFWV©ýWKDWýFRXOGýUHVXOWýIURPýVORZHUýWKDQ
DQWLFLSDWHGýGHVRUSWLRQñýPDWUL[ýGLIIXVLRQñýRUýK\GUDXOLFDOO\ýLVRODWHGýSRUHýVSDFHVñýLVýQRWýIXOO\
DFFRXQWHGýE\ýWKHýPRGHOï§ýý¦1RWýIXOO\ýDFFRXQWHGýIRU§ýPHDQVýWKDWýQRWýDOOýIDFWRUVýDVVRFLDWHG
ZLWKýWKHýUHWDUGDWLRQýRIýVROXWHýWUDQVSRUWýZHUHýFRQVLGHUHGýLQýWKHýPRGHOïýý6SHFLILFDOO\ñýWKH
VWDWHPHQWýUHIHUVýWRýWKHýIDFWýWKDWýWKHýPRGHOãýýõìôýFRQVLGHUVýRQO\ýOLQHDUýVRUSWLRQýDQGýFRQVWDQW
LQýWLPHýGLVWULEXWLRQýFRHIILFLHQWVâýõëôýLVýEDVHGýRQýRQO\ýDýIHZýYDOXHVýRIýWRWDOýRUJDQLFýFDUERQ
FRQWHQWñýZKLFKýLVýW\SLFDOO\ýKLJKO\ýYDULDEOHýLQýVSDFHýDQGýWLPHñýDQGýõêôýGRHVýQRWýFRQVLGHU
PLQHUDOýVRUSWLRQýõDVýRSSRVHGýWRýRUJDQLFýVRUSWLRQôñýPDWUL[ýGLIIXVLRQñýRUýK\GUDXOLFDOO\
LVRODWHGýSRUHýVSDFHVïýý$OOýRIýWKHVHýIDFWRUVýDIIHFWýWKHýUHWDUGDWLRQýRIýVROXWHýWUDQVSRUWï

(3$ýGLGýQRWýDFNQRZOHGJHýWKDWýRWKHUýXQFHUWDLQWLHVýFRXOGýSRWHQWLDOO\ýFDXVHýWKHýSOXPHýWRýFOHDQýXS
DWýDýIDVWHUýUDWHýWKDQýLQGLFDWHGýE\ýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVïýý7KHVHýIDFWRUVýLQFOXGHã

3RVVLEOHý&KORUREHQ]HQHý%LRGHJUDGDWLRQïýý3RWHQWLDOýWUHDWPHQWýRIýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUýXVLQJýDLU
VWULSSLQJýRUñýWRýDýOHVVHUýH[WHQWñýIOXLGL]HGýEHGýPHWKRGVýFRXOGýLQFUHDVHýWKHýR[\JHQýFRQWHQWýRIýWKH
LQMHFWHGýZDWHUïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýWKLVýZRXOGýHQKDQFHýLQýVLWXýELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
DQGýFRXOGýVKRUWHQýWKHýRYHUDOOýFOHDQXSýWLPHýIUDPHýUHODWLYHýWRýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVñýZKLFKýZHUH
SHUIRUPHGýDVVXPLQJýQRýELRGHJUDGDWLRQïýý,QýDGGLWLRQñýQDWXUDOýRUýLQWULQVLFýDQDHURELFýELRGHJUDGDWLRQ
PD\ýEHýRFFXUULQJýZLWKLQýWKHýFXUUHQWýSOXPHýDWýDýORZýUDWHïýý(YHQýDýYHU\ýORZýUDWHýRIýELRGHJUDGDWLRQ
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FRXOGýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHýWKHýWLPHýUHTXLUHGýWRýUHPHGLDWHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýJLYHQýWKHýèíð
WRýìííð\HDUýWLPHýIUDPHVýVLPXODWHGýE\ýWKHýPRGHOï

1111æê (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWVýêýDQGýììýIURPýWKLVýFRPPHQWHUñýDERYHïý

([WUDFWLRQý:HOOVý5HPDLQýRQý7KURXJKRXWý0RGHOý6LPXODWLRQVïýý,QýRUGHUýWRýUHGXFHýWKHýFRPSOH[LW\
RIýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWñýPRGHOýVLPXODWLRQVýZHUHýUXQýDVVXPLQJýWKDWýH[WUDFWLRQýZHOOVýFRQWLQXH
SXPSLQJýHYHQýDIWHUýWKHýSOXPHýKDVýFOHDQHGýXSýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýZHOOVïý,QýUHDOLW\ñýZHOOVýZRXOG
EHýWXUQHGýRIIýRUýWKHýSXPSDJHýZRXOGýEHýVKLIWHGýWRýSDUWLFXODUýZHOOVýDVýWKHýSOXPHýFOHDQHGýXSñýZKLFK
ZRXOGýLPSURYHýZHOOILHOGýHIILFLHQF\ïýý3OXPHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHVýZRXOGýWKHUHIRUHýWHQGýWRýEH
VKRUWHUýWKDQýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVýEHFDXVHýRIýWKLVýLQFUHDVHýLQýZHOOILHOGýHIILFLHQF\ïýý$OWKRXJK
(3$ýDSSHDUVýWRýDFNQRZOHGJHýWKDWýWKHýILQDOýZHOOILHOGýFRXOGýEHýRSHUDWHGýLQýDýPRUHýHIILFLHQWýPDQQHU
WKDQýVLPXODWHGýE\ýWKHýPRGHOñýWKH\ýGRýQRWýDFNQRZOHGJHýWKDWýWKLVýFRXOGýLQýIDFWýOHDGýWRýVKRUWHUýUDWKHU
WKDQýORQJHUýFOHDQýXSýWLPHVýFRPSDUHGýWRýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVïýõ6HFWLRQýèïìïéïìâýSJïýèðììôï

1111æé (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWýììñýDERYHïý

$TXLWDUGý0DVVïýý$OWKRXJKý(3$ýPHQWLRQHGýWKHýIDFWýWKDWýWKHUHýLVýVXEVWDQWLDOýXQFHUWDLQW\ýZLWK
UHVSHFWýWRýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýPDVVýLQýWKHýORZHUý%HOOIORZHUýDQGý*DJHð/\QZRRG
DTXLWDUGVñýWKH\ýDSSDUHQWO\ýGLGýQRWýFRQVLGHUýWKDWýWKLVýXQFHUWDLQW\ýFRXOGýUHVXOWýLQýWKHýPRGHO
RYHUHVWLPDWLQJýWKHýFOHDQXSýWLPHýIUDPHïý)RUýWKHýPRGHOLQJñýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQV
WKURXJKRXWýWKHVHýDTXLWDUGVýZHUHýDVVXPHGýWRýEHýHTXDOýWRýWKHýDYHUDJHýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKH
RYHUO\LQJýDQGýXQGHUO\LQJýDTXLIHUVïýý7KLVýPHWKRGýRIýDVVLJQLQJýLQLWLDOýDTXLWDUGýPDVVýLQýWKHýPRGHO
PD\ýVLJQLILFDQWO\ýRYHUHVWLPDWHýWKHýDFWXDOýDTXLWDUGýPDVVýDQGýWKHUHIRUHýRYHUHVWLPDWHýWKHýSRWHQWLDO
FOHDQXSýWLPHVýVLPXODWHGýE\ýWKHýPRGHOïýý+ò$ýHYDOXDWHGýWKHýSRWHQWLDOýLPSDFWýRIýWKLVýXQFHUWDLQW\ýRQ
WKHýPRGHOýUHVXOWVýõ+ò$ñýìääæôñýKRZHYHUñý(3$ýHOHFWHGýQRWýWRýPHQWLRQýWKHVHýUHVXOWVýLQýWKH
-*:)6ïýý7KHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýSHUIRUPHGýE\ý+ò$ýVXJJHVWVýWKDWýLIýWKHýDFWXDOýPDVVýLQýWKH
DTXLWDUGVýLVýOHVVýWKDQýZDVýDVVXPHGýLQýWKHýPRGHOñýWKHQýFOHDQXSýWLPHVýZRXOGýEHýFRQVLGHUDEO\
VKRUWHUýWKDQýVLPXODWHGï

1111æè (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWýììñýDERYHïý
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6SHFLILFý&RPPHQWýë

3$*(ýèðìêñý3$5$*5$3+ýëãýý¦$OWKRXJKýDFKLHYLQJýDOOýRIýWKHýUHPHGLDOýREMHFWLYHVýZRXOGýOLNHO\
H[FHHGýèíý\HDUVýZLWKýPRVWýRIýWKHýVFHQDULRVñýWKHýOHYHOýRIýXQFHUWDLQW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKH
VLPXODWLRQýRIýFRQGLWLRQVýRYHUýWKDWýWLPHýIUDPHñýDQGýEH\RQGñýLVýVXIILFLHQWO\ýKLJKýDVýWRýPDNHýWKH
õèíð\HDUôýUHVXOWVýXQUHOLDEOHïýý7KHUHIRUHñýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýVFHQDULRVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKH
FOHDQXSýWLPHýIUDPHVýIRFXVHVýRQýWKHýUDWHýRIýDSSURDFKLQJýFOHDQXSýDVýDýTXDOLWDWLYHýPHDVXUHýRI
FRPSDULVRQýEHWZHHQýVFHQDULRVï§

(3$ýLQGLFDWHGýLQý6HFWLRQýèïìïéïêýWKDWýPRGHOýUHVXOWVýEH\RQGýèíý\HDUVýZHUHýQRWýXVHDEOHýGXHýWR
ORQJðWHUPýXQFHUWDLQW\ïý+RZHYHUýWKH\ýSURYLGHýQRýUDWLRQDOHýRUýEDVLVýIRUýHVWDEOLVKLQJýèíý\HDUVýDVýWKH
DSSURSULDWHýFULWHULRQýIRUýFRQVLGHULQJýPRGHOýVLPXODWLRQVýYDOLGýRUýLQYDOLGïý7KHýèíý\HDUýFULWHULRQýLV
DUELWUDU\ñýVLQFHýFRQGLWLRQVýFRXOGýFKDQJHýRYHUýVKRUWHUýWLPHýIUDPHVýWKDQýèíý\HDUVýRUýFRXOGýUHPDLQ
UHODWLYHO\ýVWDEOHýRYHUýWLPHýIUDPHVýFRQVLGHUDEO\ýORQJHUýWKDQýèíý\HDUVïýý%HFDXVHýWKHýPRGHOýLVýEHLQJ
XVHGýIRUýFRPSDUDWLYHýSXUSRVHVýRQO\ñýWKHýVLPXODWLRQýUHVXOWVýIRUýWKHýGLIIHUHQWýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHV
SURYLGHýDýUHDVRQDEOHýEDVLVýIRUýFRPSDULVRQýRIýORQJðWHUPýSHUIRUPDQFHýZKHWKHUýIXWXUHýK\GUDXOLF
FRQGLWLRQVýFKDQJHýRUýQRWïýý

1111æç (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýZLWKýWKHýFRPPHQWHUýWKDWýPRGHOLQJýVLPXODWLRQVýEHDUýWKHýVDPHýGHJUHHýRI
XQFHUWDLQW\ýUHJDUGOHVVýRIýWKHýWLPHýIUDPHýEHLQJýVLPXODWHGïýý7KHýUHVXOWVýRIýWKHýPRGHO
VLPXODWLRQVýDUHýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ýIRUýDýëèð\HDUýWLPHýIUDPHïýý$Wýëèý\HDUVñýWKH
PRGHOLQJýVLPXODWLRQVýDUHýVXEMHFWýWRýPXFKýOHVVýXQFHUWDLQW\ýDQGýWKHUHIRUHýDUHýPRUHýXVDEOH
IRUýPDNLQJýFRQFOXVLRQVýDERXWýUHODWLYHýUHPHGLDOýSURJUHVVýDPRQJýWKHýDOWHUQDWLYHVïý

7KHý-*:)6ýGRHVýQRWýHVWDEOLVKý¦WKHýFULWHULRQ§ýRIýèíý\HDUVýIRUýFRQVLGHULQJýPRGHO
VLPXODWLRQVýLQYDOLGïý7KHý-*:)6ýVWDWHVñýKRZHYHUñýWKDWýWKHýUHOLDELOLW\ýRIýPRGHOLQJýUHVXOWV
GHFUHDVHVýZLWKýWKHýORQJHUýWLPHýIUDPHVýEHFDXVHýõìôýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUV
LVýH[DFHUEDWHGýDVýWLPHýLQFUHDVHVñýDQGýõëôýIXWXUHýFRQGLWLRQVýLQýWKHýEDVLQýFRXOGýFKDQJHïýý7KLV
GHFUHDVHGýUHOLDELOLW\ýõLQFUHDVHGýXQFHUWDLQW\ôýLVýVRýJUHDWýLQýWKHýèíýDQGýìííð\HDUýWLPHýIUDPHV
WKDWý(3$ýGHFLGHGýQRWýWRýUHO\ýRQýWKHVHýVLPXODWLRQVïýý+RZHYHUñýLQýGRLQJýVRñý(3$ýGLGýQRWýVWDWH
WKDWýWKHýOHYHOýRIýXQFHUWDLQW\ýUHDFKHVýXQDFFHSWDELOLW\ýDWýSUHFLVHO\ýèíý\HDUVïýý

7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦FRQGLWLRQVýPD\ýFKDQJHýRYHUýVKRUWHUýWLPHýIUDPHVýWKDQýèíý\HDUV§ýLVýWUXHñ
EXWýWKHýFKDQFHVýRIýVLJQLILFDQWýFKDQJHVýRFFXUULQJýLQýJURXQGZDWHUýXVHýDQGýGHPRJUDSKLF
SDWWHUQVñýJURXQGZDWHUýQHHGVñýK\GUDXOLFýFKDQJHVñýHWFïýLVýJUHDWHUýWKHýORQJHUýLQWRýWKHýIXWXUH
RQHýWULHVýWRýSUHGLFWïýý7DNHQýDWýIDFHýYDOXHñýWKHýFRPPHQWýZRXOGýLPSO\ýWKDWýZLWKýSUHGLFWLRQVýRI
DQ\ýNLQGñýýWKHUHýLVýHTXDOýOLNHOLKRRGýRIýWKHýSUHGLFWLRQýEHLQJýULJKWýZKHWKHUýSUHGLFWLQJýRQHýRU
DýWKRXVDQGý\HDUVýIRUZDUGïýý&RPPRQýVHQVHñýLIýQRWKLQJýHOVHñýGLFWDWHVýWKDWýWKLVýLVýQRWýWKHýFDVHï
3UHGLFWLRQVýRYHUýJUHDWHUýSHULRGVýRIýWLPHýDUHýJHQHUDOO\ýPRUHýGLIILFXOWýDQGýFDUU\ýJUHDWHU
XQFHUWDLQW\ïýý,WýLVýWUXHýWKDWýQHLWKHUýFKDQJHýRYHUýDýORQJýSHULRGýQRUýODFNýRIýFKDQJHýLQýDýVKRUW
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SHULRGýLVýJXDUDQWHHGâý\HWñýDOOýHOVHýHTXDOñýWKHýORQJHUýWKHýSHULRGýRIýWLPHñýWKHýJUHDWHUýWKH
FKDQFHýDQGýRSSRUWXQLW\ýIRUýVLJQLILFDQWýFKDQJHýWRýRFFXUýDQGýKDYHýDQýHIIHFWï

)XUWKHUPRUHñýWKHýJURXQGZDWHUýEDVLQýKDVýEHHQýDGMXGLFDWHGýVXFKýWKDWýWRWDOýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQV
E\ýSDUWLHVýKROGLQJýZDWHUýULJKWVýDUHýOLPLWHGýE\ýFRXUWýRUGHUïýý7KLVýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýJURXQGZDWHU
SXPSLQJýWUHQGVýLQýWKHýEDVLQýVKRXOGýUHPDLQýUHODWLYHO\ýFRQVWDQWïýý7KLVýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHVýWKH
OLNHOLKRRGýWKDWýK\GUDXOLFýFRQGLWLRQVýLQýWKHý:HVWý&RDVWýEDVLQýZLOOýFKDQJHýLQýWKHýIXWXUHïý7KHUHIRUHñ
WKHýPRGHOýUHVXOWVýEH\RQGýèíý\HDUVýFDQýSURYLGHýDýUHDVRQDEOHýEDVLVýIRUýDVVHVVLQJýWKHýUHODWLYH
SHUIRUPDQFHýRIýWKHýYDULRXVýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVï

1111ææ (3$ý5HVSRQVHã

$VýGLVFXVVHGýLQýWKHý-*:)6ñýDQGýGLVFXVVHGýDERYHýXQGHUý*HQHUDOý&RPPHQWýì%ýõ(3$
5HVSRQVHý1111ëêýDERYHñýUHJDUGLQJýLQVWLWXWLRQDOýFRQWUROVôñýWKHýDGMXGLFDWLRQýRIýWKHý:HVWý&RDVW
%DVLQýGRHVýQRWýSUHFOXGHýLQVWDOODWLRQýRIýQHZýZHOOVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýVLWHïýý,QýIDFWñýWKH
:DWHUý5HSOHQLVKPHQWý'LVWULFWýRIý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDýLVýFXUUHQWO\ýHYDOXDWLQJýWKHýIHDVLELOLW\
RIýGHVDOWHUýZHOOVñýSXPSLQJýDWýVHYHUDOýWKRXVDQGýJDOORQVýSHUýPLQXWHñýLQýWKHý7RUUDQFHýDUHDïý
$QýDYHUDJHýH[WUDFWLRQýLQýWKHý:HVWý&RDVWý%DVLQýRYHUýWKHýODVWýVHYHUDOý\HDUVýZDV
DSSUR[LPDWHO\ýèíñíííýDFUHðIHHWýSHUý\HDUñýZKLFKýLVýDERXWýææýSHUFHQWýRIýWKHýDGMXGLFDWHG
H[WUDFWLRQýRIýçéñéçåýDFUHðIHHWýSHUý\HDUïýý0RUHýZDWHUýFDQýWKHUHIRUHýSRWHQWLDOO\ýEHýH[WUDFWHG
IURPýWKHýEDVLQñýLQFOXGLQJýIURPýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KLVýSXPSLQJýFRXOGýFDXVH
VLJQLILFDQWýFKDQJHVýLQýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýDQGýYHORFLWLHVýRIýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýIORZïý
:DWHUýXVHýFDQýDOVRýEHýUHGLVWULEXWHGýHYHQýLIýWKHýVDPHýRYHUDOOýJURXQGZDWHUýXVHýOHYHOýLV
PDLQWDLQHGïýý)RUýWKHVHýUHDVRQVñýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýèíðýDQGýìííð\HDUýVLPXODWLRQVýRULJLQDOO\
SUHVHQWHGýE\ýWKHý5HVSRQGHQWVýZHUHýQRWýFRQVLGHUHGýUHOLDEOHïýý6HHýDOVRýHDUOLHUýUHVSRQVHVï

6SHFLILFý&RPPHQWýê

3$*(6ýèðìëâý/$67ý3$5$*5$3+ãýý¦7KHýORQJHUýWKHýVLPXODWHGýWLPHýSHULRGñýWKHýJUHDWHUýWKH
GHJUHHýRIýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýPRGHOýUHVXOWVïýý7KHUHýDUHýWZRýSULQFLSDOýUHDVRQVýIRUýWKLVãý
õìôýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýLQSXWýSDUDPHWHUVýõLGHQWLILHGýDERYHôýLVýFRPSRXQGHGýRYHUýVLPXODWHGýWLPH
õHïJïñýQRQUHSUHVHQWDWLYHýYDOXHVýRIýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýRUýUHWDUGDWLRQýFRHIILFLHQWýDIIHFWýWKH
VLPXODWHGýUDWHýRIýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQñýDQGñýLQýWXUQñýDIIHFWýWKHýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKHýWLPH
UHTXLUHGýWRýDFKLHYHýFOHDQXSýOHYHOVôâ

(3$©VýFKDUDFWHUL]DWLRQýLQýVHFWLRQýèïìïéïêýJLYHVýWKHýIDOVHýLPSUHVVLRQýWKDWýLIýDFWXDOýDTXLIHU
K\GUDXOLFýDQGýWUDQVSRUWýSDUDPHWHUVýYDU\ýIURPýWKRVHýXVHGýLQýWKHýPRGHOñýWKHQýWKHýHUURUýLQýWKHýPRGHO
VLPXODWLRQVýZLOOýLQFUHDVHýLQýDýFRPSRXQGýPDQQHUýZLWKýWLPHïýý
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1111æå (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýVWDWHPHQWVýUHIHUHQFHGýDERYHñýWKHýZRUGý¦FRPSRXQGHG§ýLVýXVHGýLQýWKHýVDPHýPDQQHUýDV
WKHýZRUGý¦H[DFHUEDWHGï§ýý7KLVýVKRXOGýEHýFOHDUýE\ýWKHýH[DPSOHýFLWHGñýZKLFKýLPPHGLDWHO\
IROORZHGýWKHýVWDWHPHQWýLQýTXHVWLRQïý

7KLVýJLYHVýWKHýIDOVHýLPSUHVVLRQýWKDWýPRGHOýHUURUýH[FHHGVýZKDWýZRXOGýEHýH[SHFWHGýXQGHUýD
FRQVWDQWýRUýOLQHDUýHUURUýIXQFWLRQñýDQGýLQVWHDGýLQFUHDVHVýLQýDýPDQQHUýVLPLODUýWRýWKHýZD\ýFRPSRXQG
LQWHUHVWýDFFXPXODWHVñýLïHïñýPRGHOýHUURUýDWýODWHUýWLPHVýLQFUHDVHVýH[SRQHQWLDOO\ýFRPSDUHGýWRýHDUOLHU
PRGHOýHUURUïýý7KLVýLVýQRWýWUXHïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýSHUIRUPHGýE\ý+ò$ýDQG
VXEPLWWHGýWRý(3$ýõ+ò$ñýìääæôýFOHDUO\ýLQGLFDWHVýWKDWýIRUýPRVWýSDUDPHWHUVñýPRGHOLQJýHUURUýLVýLQ
IDFWýOLNHO\ýWRýEHýJUHDWHUýGXULQJýWKHýVKRUWHUýPRGHOýVLPXODWLRQVñýLïHïñýSULRUýWRýëèý\HDUVñýDVýRSSRVHGýWR
WKHýORQJHUýPRGHOýVLPXODWLRQVï

1111æä (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýJHQHUDOO\ýUHIHUVýWRýWKHýGHJUHHýWRýZKLFKýWKHýPRGHOýGRHVýQRWýDFFRXQWýIRUýRU
DFFXUDWHO\ýUHIOHFWýDFWXDOýFRQGLWLRQVýDQGýSURFHVVHVýõDQGýQRýPRGHOýSHUIHFWO\ýGRHVôñýLQFOXGLQJ
QRWýRQO\ýJHQHUDOýDTXLIHUýSDUDPHWHUVýEXWýWKHLUýORFDOýYDULDWLRQVñýYDULRXVýSK\VLFDOýSURFHVVHV
QRWýVLPXODWHGýE\ýWKHýPRGHOñýHWFïýý:KDWýWKHýFRPPHQWHUýUHIHUVýWRýDVýDQý¦HUURU§ýLVýWKHýGHJUHH
WRýZKLFKýWKHýVLPXODWHGýUHVXOWýZRXOGýGHYLDWHýIURPýWKHýUHDOðZRUOGýUHVXOWýGXHýWRýWKHVHýIDFWRUVïý

7KHýFRPPHQWýLVýQRWýFOHDUïýý:HýFDQýILQGýQRýHYLGHQFHýLQýWKHýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VHVýIRUýWKHýPRGHO
SHUIRUPHGýE\ý+DUJLVýòý$VVRFLDWHVýWKDWýZRXOGýSURYHýWKDWýWKHý¦PRGHOLQJýHUURU§ýõDVýMXVW
XVHGôýGRHVýQRWýH[DFHUEDWHýWKHýORQJHUýWKHýWLPHýSHULRGýEHLQJýVLPXODWHGïýý,WýLVýYHU\ýGRXEWIXO
WKDWýVXFKý¦HUURUV§ýLQýWKHýVLPXODWLRQýRIýVROXWHýWUDQVSRUWýõWKDWýDUHýEDVHGýRQýLPSURSHUñýRU
QRQðUHSUHVHQWDWLYHñýLQSXWýYDOXHVôýZRXOGýLPSURYHýZLWKýVLPXODWHGýWLPHïýý0RUHRYHUñýEHFDXVH
+DUJLVýFDQQRWýNQRZýIXWXUHýFRQGLWLRQVýQRUýGLIIHUHQWLDWHýDWýëèý\HDUVýWKHýHUURUýDWWULEXWDEOHýWR
GLIIHUHQFHVýLQýVXFKýFRQGLWLRQVýDQGýGHYLDWLRQVýEHWZHHQýWKHýSUHVHQWðPRGHOHGýDQGýDFWXDO
LQLWLDOýFRQGLWLRQVñýLWýLVýQRWýUHDOLVWLFýWKDWý+DUJLVýKDVýPHDVXUHGýWKHý¦HUURUV§ýDWýëèý\HDUVýDQG
VKRZQýWKHPýWRýEHýOHVVýWKDQýDWýOHVVHUýWLPHVïý

(3$ýGLGýQRWýDVVHUWýWKDWýWKHýHIIHFWýRIý¦HUURUV§ýZRXOGýQHFHVVDULO\ýLQFUHDVHýZLWKýWLPHýLQýD
JHRPHWULFDOýVHQVHýDVýWKHýFRPPHQWýLPSOLHVïý
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(;+,%,7ý¦'§

([KLELWýIRUý&RPPHQWý1Rïýìëãýý(3$©Vý&RVWý(VWLPDWHVý$UHý)ODZHGýDQGý&DVWý'RXEWýRQýWKH
5HPHG\ý6HOHFWLRQý3URFHVV

'ðìãýý(3$ýFRVWýHVWLPDWHVýFRQWDLQýPDWKHPDWLFDOýHUURUVýIRUýDOOýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýUHGXFWLRQýDQG
WUHDWPHQWýVFHQDULRVïýý1HDUO\ýèíýSHUFHQWýRIýWKHýFRVWýWDEOHVýõìèýRIýêçôýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý&ýRI
WKHý-*:)6ýDUHýDIIHFWHGýE\ýPDWKHPDWLFDOýHUURUVïýý7KHVHýHUURUVýVHUYHýWRýLQFUHDVHýWKHýRYHUDOOýFRVWýRI
WKHýDOWHUQDWLYHVýEHWZHHQýùíïêýDQGýùëïæýPLOOLRQïýý7KHý)%5ýDQGýDLUýVWULSSLQJýVFHQDULRVýIRUýWKHýæíí
JSPýDOWHUQDWLYHýDUHýPRVWýDIIHFWHGñýLQFUHDVLQJýWKHLUýRYHUDOOýFRVWýE\ýùëïçýDQGýùëïæýPLOOLRQñ
UHVSHFWLYHO\ïýý$ýGHVFULSWLRQýRIýWKHVHýPDWKHPDWLFDOýHUURUVýLVýDVýIROORZVã

1111åí (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýZDVýDGGUHVVHGýLQýPRUHýGHWDLOýLQý(3$©VýUHVSRQVHýDERYHýWRý*HQHUDO
&RPPHQWýìëâý(3$ý5HVSRQVHVýéåñýéäñýDQGýèíïýý,QýVXPPDU\ñýXSRQýFKHFNLQJýWKHýFRVW
QXPEHUVñýZHýHQFRXQWHUHGýPLQRUýPDWKHPDWLFDOýHUURUVýLQýFHUWDLQýFRVWýWDEOHVýLQý$SSHQGL[ý&ïý
7KLVýHUURUýRFFXUUHGýIURPýDýVLQJOHýVSUHDGVKHHWýHUURUïýý7KHýFRVWýDVVXPSWLRQVýXVHGýLQýWKH
-*:)6ýDUHýFRUUHFWýDQGýGRýQRWýQHHGýDGMXVWPHQWïýý7KHýHUURUVýDUHýVPDOOñýUHVXOWLQJýLQýPLQRU
FKDQJHVýWRýWKHýWRWDOýFRVWVýRIýWKHý-*:)6ýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýWRWDOýFRVWýRIýHDFKýDOWHUQDWLYHýZDV
LQFUHDVHGýDQ\ZKHUHýIURPýìïçäýWRýëïéèýSHUFHQWñýGHSHQGLQJýRQýWKHýDOWHUQDWLYHñýZLWKRXWýDQ
LPSDFWýRQýWKHýUDQNLQJýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVýõRUýRQýWKHýSUHIHUUHGýUHPHG\ôïýý7DEOHýìýLQý(3$
5HVSRQVHýéåýDERYHýSUHVHQWVýWKHýFKDQJHVýWRýWKHýWRWDOýFRVWVýRIýWKHýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýFKDQJHV
DUHýGLIIHUHQWýWKDQýWKRVHýFKDUDFWHUL]HGýE\ýWKHýFRPPHQWHUï

'ðëãýý7KUHHýRIýWKHýFRVWýHVWLPDWHýWDEOHVýFRQWDLQHGýDýPDWKHPDWLFDOýHUURUýLQýWKHýH[WUDFWLRQýSLSLQJ
FDOFXODWLRQïýý7KHýLQGLFDWHGýWRWDOVýIRUý¦SLSHý÷ýILWWLQJVñýLQVWDOODWLRQñý÷ýODERU§ýDQGý¦HOHFWULFDO§ýGLG
QRWýHTXDOýWKHýSURGXFWýRIýWKHýXQLWýSULFHýDQGýWKHýQXPEHUýRIýIHHWýRIýSLSLQJïýý7KHVHýHUURUVýDIIHFWHGýDOO
êýIORZýDOWHUQDWLYHV¥êèíñýæííñýDQGýìñéííýJSPï

1111åì (3$ý5HVSRQVHã

7KHVHýWDEOHVýDUHýQRZýFRUUHFWHGýDQGýUHIOHFWýWKHýSURGXFWýRIýWKHýXQLWýSULFHVýDQGýWKHýQXPEHUýRI
IHHWýRIýSLSLQJïýý7KHýFRUUHFWHGýFRVWýWDEOHVýDUHýDWWDFKHGï

'ðêãý2QHýWDEOHýIRUýWKHýêèíýJSPýDOWHUQDWLYHýDSSHDUHGýWRýEHýPLVVLQJýDýZDVWHýGLVSRVDOýFRVWýDQG
VXEWRWDOýIRUýWKHýFRVWýRIýLQMHFWLRQýZHOOVïýý7KHýDFWXDOýVXEWRWDOýGLGýQRWýHTXDOýWKHýYDOXHýVKRZQýLQýWKH
FRVWýVXPPDU\ýVKHHWýIRUýWKLVýDOWHUQDWLYHï
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7KHýFRPPHQWýLVýDFNQRZOHGJHGïýý7KHýWDEOHýUHIHUUHGýWRýZDVýQRWýSULQWHGýIXOO\ýEHFDXVHýWKH
SULQWýDUHDýZDVýLQDGHTXDWHO\ýGHILQHGñýUHVXOWLQJýLQýLWHPVýEHLQJýLQDGYHUWHQWO\ýRPLWWHGïý7KH
WDEOHýKDVýEHHQýFRUUHFWHGïý7KHýFRUUHFWHGýFRVWýWDEOHVýDUHýDWWDFKHGï

'ðéãýý7ZRýWDEOHVýIRUýWKHýæííýJSPýDOWHUQDWLYHýFRQWDLQHGýPDWKHPDWLFDOýHUURUVýLQýWKHýFDSLWDOýFRVW
FDOFXODWLRQïýý,QýWKHVHýWDEOHVñýVHYHUDOýFRVWýLWHPVýDUHýFDOFXODWHGýDVýDýSHUFHQWDJHýRIýWRWDOýHTXLSPHQW
FRVWVïýý7KHýFRVWVýLQGLFDWHGýIRUý¦6LWHý3LSLQJ§ñý¦6LWHý,÷&§ñý¦6LWHý(OHFWULFDO§ñý¦&RPPRQý)DFLOLWLHV§ñ
DQGý¦%XLOGLQJî/DEý6LWHý,PSURYHPHQWV§ýGLGýQRWýHTXDOýWKHýSURGXFWýRIýWKHýSHUFHQWDJHýDQGýWKHýWRWDO
HTXLSPHQWýFRVWVï

1111åê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWýLVýDFNQRZOHGJHGïýý,QýWKHVHýWDEOHVñýDýQXPEHUýZDVýLQDGYHUWHQWO\ýW\SHGýRYHUýD
VSUHDGVKHHWýIRUPXODýZLWKýDýFHOOýHQWU\ýWKDWýGLGýQRWýUHIOHFWýWKHýFRUUHFWýSHUFHQWDJHVýRIýWKH
WUHDWPHQWýHTXLSPHQWýFRVWVïý7KHVHýWDEOHVýDUHýQRZýFRUUHFWHGýWRýUHIOHFWýWKHýSURGXFWýRIýWKH
SHUFHQWDJHýDQGýWKHýWRWDOýHTXLSPHQWýFRVWVïýý7KHýFRUUHFWHGýFRVWýWDEOHVýDUHýDWWDFKHGï

'ðèãý$OOýQLQHýFRVWýVXPPDU\ýVKHHWVýFRQWDLQHGýHUURUVýDIIHFWLQJýDOOýIORZýVFHQDULRV¥êèíñýæííñýDQG
ìñéííýJSPïýý7KHVHýVXPPDU\ýVKHHWVýLQFRUSRUDWHýFRVWVýIURPýRWKHUýWDEOHVýDQGýWKHQýDGGýLQGLUHFW
FRVWVýDVýDýSHUFHQWDJHýRIýWKHýWRWDOýGLUHFWýFRVWVïýý$VýDýUHVXOWñýWKHýçýHUURQHRXVýWDEOHVýSUHYLRXVO\
GLVFXVVHGýLPSDFWýDOOýQLQHýVXPPDU\ýVKHHWVýDVýVRPHýFRVWVýDUHýFRPPRQýWRýDOOýWUHDWPHQWýDOWHUQDWLYHVïý
$GGLWLRQDOO\ñýDQ\ýFKDQJHýLQýWKHýWRWDOýGLUHFWýFRVWVýWKHQýDIIHFWVýWKHýFDOFXODWLRQýRIýLQGLUHFWýFRVWVïý
2QHýFRVWýVXPPDU\ýVKHHWýLQFOXGHGýDQýDGGLWLRQDOýHUURUýLQýZKLFKýWKHýZURQJýFRVWýWDEOHýZDV
LQFRUSRUDWHGýLQýWKHýVXPPDWLRQýRIýGLUHFWýFRVWVï

1111åé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWýLVýDFNQRZOHGJHGïýý,QýWKHVHýWDEOHVñýDýQXPEHUýZDVýLQDGYHUWHQWO\ýW\SHGýRYHUýD
VSUHDGVKHHWýIRUPXODýZLWKýDýFHOOýHQWU\ýWKDWýGLGýQRWýUHIOHFWýWKHýFRUUHFWýSHUFHQWDJHVýRIýWKH
WUHDWPHQWýHTXLSPHQWýFRVWVïý7KLVýUHVXOWHGýLQýRQHýPDWKHPDWLFDOýHUURUýFDVFDGLQJýWKURXJKýWKH
WDEOHVñýFDXVLQJýWKHýUHODWHGýHUURUVýLQýOLQNHGýFRVWýWDEOHVïý7KHVHýWDEOHVýDUHýFRUUHFWHGýDQG
DWWDFKHGïýý7KHUHýZDVýWKXVýDFWXDOO\ýRQHýHUURUñýQRWýPXOWLSOHýHUURUVïýý

'ðçãý$OWKRXJKýQRWýDýPDWKHPDWLFDOýHUURUñýWKHýæííýJSPýDOWHUQDWLYHVýGLGýDSSHDUýWRýFRQWDLQ
HUURQHRXVýLQMHFWLRQýSLSLQJýFRVWVïýý7KHýLQMHFWLRQýSLSLQJýFRVWýIRUýWKHýæííýJSPýDOWHUQDWLYHýLV
LGHQWLFDOýWRýWKHýLQMHFWLRQýSLSLQJýFRVWýIRUýWKHýêèíýJSPýDOWHUQDWLYHïýý&OHDUO\ñýWKHýLQMHFWLRQýSLSLQJ
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FRVWýIRUýWKHýæííýJSPýDOWHUQDWLYHýVKRXOGýEHýPRUHýWKDQýWKHýêèíýJSPýDOWHUQDWLYHýEXWýOHVVýWKDQýWKH
ìñéííýJSPýDOWHUQDWLYHïýý:LWKýLQMHFWLRQýSLSLQJýFRVWVýRIýùìïíýDQGýùìïåýPLOOLRQýIRUýWKHýêèíýDQG
ìñéííýJSPýDOWHUQDWLYHVñýUHVSHFWLYHO\ñýDQýLQMHFWLRQýSLSLQJýFRVWýRIýùìïéýPLOOLRQýIRUýWKHýæííýJSP
DOWHUQDWLYHýLVýQRWýXQUHDVRQDEOHïýý7KHUHIRUHñýWKLVýHUURUýVHUYHVýWRýLQFUHDVHýDOOýæííýJSPýWUHDWPHQW
DOWHUQDWLYHVýE\ýDSSUR[LPDWHO\ýùíïéýPLOOLRQï

1111åè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRVWýRIýLQMHFWLRQýSLSLQJýLVýWKHýVDPHýIRUýWKHýêèíðJSPýDQGýæííðJSPýDOWHUQDWLYHVïý7KLVýLV
EHFDXVHýDôýWKHýLQMHFWLRQýSLSLQJýOHQJWKVýDUHýDVVXPHGýWRýEHýWKHýVDPHýEDVHGýRQýWKH
FRQILJXUDWLRQýRIýWKHýZHOOILHOGVñýDQGýEôýWKHýXQLWýFRVWVýDUHýWKHýVDPHýIRUýWKHýêèíðJSPýDQGýæííð
JSPýDOWHUQDWLYHVï

(;+,%,7ý¦(§

([KLELWýIRUý&RPPHQWý1Rïýìêãýý(3$öVý$SSOLFDWLRQýRIý5HVLGHQWLDOý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQ
*RDOVýWRýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLVý,QDSSURSULDWHï

(3$ý1RWHãýý0DQ\ýRIýWKHýFRPPHQWVýPDGHýE\ýWKHýFRPPHQWHUýDUHýQRWýSHUWLQHQWýWR
JURXQGZDWHUýRUýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý6RPHýRIýWKHVHýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýLQýWKH
FRXUVHýRIý(3$ýUHVSRQVHVñýVRPHýKDYHýQRWïýý,QýPRVWýFDVHVñýEHFDXVHýWKHýFRPPHQWVýSHUWDLQýWR
WKHý5,ý5HSRUWñý(3$ýKDVýSURYLGHGýDýUHVSRQVHñýHYHQýWKRXJKýVXFKýFRPPHQWVýGRýQRWýUHODWHýWR
WKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý7KLVýDSSOLHVýODUJHO\ýWRýFRPPHQWVýDSSO\LQJýWRýVRLOVýLVVXHVïýýý

3DJHýèðéñýêUGý3DUDJUDSKãýý

õDôý(3$©VýXVHýRIý5HVLGHQWLDOý35*VýIRUýVRLOýLVýLQDSSURSULDWHïýý7KHýVWDWHGýUDWLRQDOHýIRUýXVLQJ
UHVLGHQWLDOýYDOXHVýLïHïñý¦XVHýDFFRPPRGDWHVýWKHýXQFHUWDLQW\ýZLWKýWKHýIXWXUHýXVHýRIýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWH§ýLVýXQUHDOLVWLFïýý7KHýIROORZLQJýUHYLVLRQVýDUHýUHFRPPHQGHGýWRýFODULI\ýWKHýOLPLWHG
UHOHYDQFHýDQGýVLJQLILFDQFHýRIý35*ýYDOXHVñýLIýWKHýXVHýRIý35*VýDVýDý\DUGVWLFNýIRUýFRPSDULVRQýLVýWR
FRQWLQXHãý

¦)RUýLOOXVWUDWLYHýSXUSRVHVýRQO\ñýFRQFHQWUDWLRQVýRIýVSHFLILFýFRQWDPLQDQWVýLQýVRLOýDWýDOO
GHSWKýLQWHUYDOVýKDYHýEHHQýFRPSDUHGýWRý(3$ý5HJLRQý,;ý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQýJRDOV
õ35*VôýDQGýRWKHUýKXPDQýKHDOWKýULVNðEDVHGýFULWHULDïýý35*VýDUHýJHQHULFýõLïHïýQRQýVLWHð
VSHFLILFôýULVNðEDVHGýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýDUHýXVHGýE\ý(3$ñýDQGýRWKHUVñýIRUýSODQQLQJ
SXUSRVHVýLQýWKHýDEVHQFHýRIýVLWHðVSHFLILFýULVNýDVVHVVPHQWVýõ(3$ñýìääåôïý35*VýKDYHýEHHQ
GHYHORSHGýIRUýERWKýUHVLGHQWLDOýDQGýLQGXVWULDOýVRLOïýý$OWKRXJKýWKHýSODQQHGýIXWXUHýXVHýRIýWKH
0RQWURVHý3URSHUW\ýLVýLQGXVWULDOñý(3$ýGRHVýQRWýUHFRPPHQGýWKDWýLQGXVWULDOý35*VýEHýXVHG
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IRUýVFUHHQLQJýVLWHVýXQOHVVýWKH\ýDUHýXVHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýUHVLGHQWLDOýYDOXHVýõ(3$
ìääåôïýý7KHUHIRUHñýERWKýUHVLGHQWLDOýDQGýLQGXVWULDOý35*VýDUHýXVHGýLQýVXEVHTXHQW
FRPSDULVRQVïý7KHýPRUHýUHOHYDQWýVLWHðVSHFLILFýKHDOWKðEDVHGýFOHDQXSýOHYHOVýõ+%&/Vôñ
GHYHORSHGýDVýSDUWýRIýWKHý+XPDQý+HDOWKý5LVNý$VVHVVPHQWýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñ
DUHýDOVRýXVHGýIRUýFRPSDULVRQýõ5HIHUHQFHý6RLOý+5$ôýIRUýUHVLGHQWLDOýVRLOï

7KHýDSSURSULDWHýXVHýRIý35*VýLVýEDVHGýRQýGHYHORSPHQWýRIýDýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýWKDW
LGHQWLILHVýUHOHYDQWýH[SRVXUHýSDWKZD\VýDQGýH[SRVXUHýVFHQDULRVýIRUýKXPDQVýõ(3$ñ
ìääåôï7KHýSULPDU\ýFRQGLWLRQýIRUýDQ\ýPHDQLQJIXOýXVHýRIý35*VýLVýWKDWýH[SRVXUHýSDWKZD\V
RIýFRQFHUQýDQGýFRQGLWLRQVýDWýWKHýVLWHýPDWFKýWKRVHýWDNHQýLQWRýDFFRXQWýE\ýWKHý35*
IUDPHZRUNýõ(3$ñýìääåôïýý)RUýVRLOñýWKHVHýH[SRVXUHýIDFWRUVýLQFOXGHýGLUHFWýLQJHVWLRQñ
LQKDODWLRQñýDQGýGHUPDOýFRQWDFWïýý$VýVXFKñý35*VýDQGýRWKHUýULVNðEDVHGýFULWHULDýJHQHUDOO\
IRFXVýRQýWKHýXSSHUPRVWýìýIRRWýRIýVRLOñýZKHUHýSRWHQWLDOýH[SRVXUHVýDUHýPRVWýOLNHO\ïýý7KHýXVH
RIý35*VýIRUýDQ\WKLQJýRWKHUýWKDQýFRPSDUDWLYHýSXUSRVHVýEHFRPHVýLQFUHDVLQJO\ýOHVV
UHOHYDQWýZLWKýGHSWKïýý+%&/VýRQýWKHýRWKHUýKDQGñýLQFRUSRUDWHýVLWHýVSHFLILFýHYDOXDWLRQVýRI
H[SRVXUHýSDWKZD\VýDQGýH[SRVXUHýVFHQDULRVñýDQGýDVýVXFKýDUHýPRUHýUHOHYDQWýWKDQý35*Vïý

$QRWKHUýQHFHVVDU\ýVWHSýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýXVHIXOQHVVýRIý5HJLRQýäý35*VýLVýWKH
FRQVLGHUDWLRQýRIýEDFNJURXQGýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVïýý%DFNJURXQGýOHYHOVýPD\ýH[FHHG
ULVNðEDVHGý35*Výõ(3$ñýìääåôïýý¦$QýLOOXVWUDWLYHýH[DPSOHýRIýWKLVýLVýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJ
DUVHQLFýLQýVRLOVýZKLFKýIUHTXHQWO\ýLVýKLJKHUýWKDQýWKHýULVNðEDVHGý35*ýVHWýDWýDýRQHðLQýRQHð
PLOOLRQýFDQFHUýULVNýõ35*ýIRUýUHVLGHQWLDOýVRLOVýLVýíïêåýPJîNJôïýý$IWHUýFRQVLGHULQJ
EDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýORFDOýDUHDñý(3$ý5HJLRQýäýKDVýDWýWLPHVýXVHGýWKHýQRQð
FDQFHUý35*ýõëëýPJîNJôýWRýHYDOXDWHýVLWHVýUHFRJQL]LQJýWKDWýWKLVýYDOXHýWHQGVýWRýEHýDERYH
EDFNJURXQGýOHYHOVý\HWýVWLOOýIDOOVýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýVRLOýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýHTXDWHýWR
(3$©Vý¦SHUPLVVLEOH§ýFDQFHUýULVNýUDQJHýõ(3$ñýìääåôï§ýý

35*VýDUHýVSHFLILFDOO\ýQRWýLQWHQGHGýDVýDýVXEVWLWXWHýIRUý(3$ýJXLGDQFHýIRUýSUHSDULQJ
EDVHOLQHýULVNýDVVHVVPHQWVýõ(3$ñýìääåôïýý&KHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHVHýOHYHOV
ZRXOGýQRWýDXWRPDWLFDOO\ýGHVLJQDWHýDýVLWHýDVý¦GLUW\§ýRUýWULJJHUýDýUHVSRQVHýDFWLRQïýýïýý7KH
35*VýGRýQRWýýUHSUHVHQWýDFWLRQýOHYHOVýWKDWýZRXOGýUHTXLUHýUHPHGLDOýDFWLRQñýQRUýDUHýWKH\
FOHDQXSýJRDOVýWKDWýZRXOGýQHHGýWRýEHýPHWýE\ýDýUHPHGLDOýDFWLRQýLPSOHPHQWHGýDWýWKHýVLWHïýýïý
)XWXUHýXVHýRIýWKHýVLWHýDQGýFOHDQXSýJRDOVýIRUýVRLOýDUHýEHLQJýHVWDEOLVKHGýIRUýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýýDVýSDUWýRIýWKHýRQðJRLQJý5LVNý$VVHVVPHQWñý)6ñýDQGýUHPHG\ýVHOHFWLRQ
SURFHVVï§

1111åç (3$ý5HVSRQVHã

6HHý(3$©VýUHVSRQVHýWRý*HQHUDOý&RPPHQWý1Rïýìêïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKLVýFRPPHQWýSHUWDLQVýWR
XVHýRIý35*VýLQýWKHý5,ý5HSRUWýIRUýFRPSDULVRQýSXUSRVHVýWRýVRLOýVDPSOLQJýUHVXOWVâýWKLV
FRPPHQWýGRHVýQRWýSHUWDLQýWRýJURXQGZDWHUýRUýWRýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïý

3DJHýèðéýRIýWKHý5,ý5HSRUWýGHVFULEHVý(3$©VýXVHýRIý35*VýDVýIROORZVã
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¦&RQFHQWUDWLRQVýRIýVSHFLILFýFRQWDPLQDQWVýLQýVRLOýDWýDOOýGHSWKýLQWHUYDOVýKDYHýEHHQýFRPSDUHGýWRý(3$
5HJLRQý,;ý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDOVýõ35*VôýIRUýUHVLGHQWLDOýVRLOïýý5HVLGHQWLDOýVRLOý35*VýKDYH
EHHQýXVHGýLQýWKHýHYDOXDWLRQýEHFDXVHýWKH\ýDUHýPRUHýFRQVHUYDWLYHýõLïHïñýORZHUôýWKDQýLQGXVWULDOýVRLOý35*
YDOXHVñýDQGýWKHLUýXVHýDFFRPPRGDWHVýWKHýXQFHUWDLQW\ýFRQFHUQLQJýWKHýIXWXUHýXVHýRIýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHý35*ýYDOXHVýIRUýFRPSRXQGVýDUHýRQO\ýXVHGýDVýDýEDVLVýWR
FRPSDUHýWKHýDQDO\WLFDOýUHVXOWVýIRUýVRLOýVDPSOHVýDQDO\]HGýXQGHUýWKLVý5,ïýý7KHý35*VýGRýQRWýQHFHVVDULO\
UHSUHVHQWýDFWLRQýOHYHOVýWKDWýZRXOGýUHTXLUHýUHPHGLDOýDFWLRQñýQRUýDUHýWKH\ýFOHDQXSýJRDOVýWKDWýZRXOG
QHHGýWRýEHýPHWýE\ýDýUHPHGLDOýDFWLRQýLPSOHPHQWHGýDWýWKHýVLWHïýý(YHQýWKRXJKýUHVLGHQWLDOý35*VýDUH
EHLQJýXVHGñýWKHýSURSHUW\ýPD\ýEHýXVHGýIRUýLQGXVWULDOýSXUSRVHVýLQýWKHýIXWXUHïýý)XWXUHýXVHýRIýWKHýVLWH
DQGýFOHDQXSýJRDOVýIRUýVRLOýZLOOýEHýHVWDEOLVKHGýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDWýDýODWHUýGDWHï§

,QýFKRRVLQJýWRýFRPSDUHýWKHýGDWDýWRýUHVLGHQWLDOý35*Vñý(3$ýZDVýVLPSO\ýIROORZLQJý(3$
5HJLRQý,;ý35*ýJXLGHOLQHVýWKDWýVWDWHýWKDWý¦ZKHQýFRQVLGHULQJý35*VýDVýSUHOLPLQDU\ýJRDOVñ
UHVLGHQWLDOýFRQFHQWUDWLRQVýVKRXOGýEHýXVHGýIRUýPD[LPXPýEHQHILFLDOýXVHVýRIýDýSURSHUW\§
õ(3$ñýìääåôïýý,QýWKHý5,ý5HSRUWñý(3$ýFOHDUO\ýDFNQRZOHGJHVýWKHýOLPLWDWLRQVýRIýWKHý35*VýDQG
WKDWýUHVLGHQWLDOý35*VýDUHýOLNHO\ýWRýEHýDýFRQVHUYDWLYHýLQGLFDWLRQýRIýFRQWDPLQDWLRQïýý(3$ýDOVR
DFNQRZOHGJHVýWKDWýVXFKýDýFRPSDULVRQýGRHVýQRWýLPSO\ýDýULVNýPDQDJHPHQWýGHFLVLRQýõLïHïýWKDW
35*VýVKDOOýEHýXVHGýDVýWKHýDFWXDOýFOHDQXSýYDOXHVýIRUýVRLOôïýý(3$©VýXVHýRIý35*VýZDVýWR
SURYLGHýDýUHDVRQDEO\ýFRQVHUYDWLYHýEHQFKPDUNýXSRQýZKLFKýWRýSODFHýWKHýVDPSOLQJýUHVXOWV
LQWRýVRPHýVRUWýRIýFRQWH[Wïýý7KHUHIRUHñý(3$©VýXVHýRIý35*VýLVýDSSURSULDWHýDQGýSURSHUO\
FDYHDWHGï

(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýWKHýODQJXDJHýSURSRVHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýLVýHQWLUHO\ýFRUUHFWñýQRU
WKDWýLWýLVýQHFHVVDU\ïýý(3$ýQRWHVýWKHýFRPPHQWHU©VýSRVLWLRQýRQýWKLVýPDWWHUýIRUýWKHýUHFRUGñýRI
FRXUVHïýý+RZHYHUñýZKLOHýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýLVý]RQHGýLQGXVWULDOñýWKLVýGRHVýQRWýLPSO\ýWKDW
DQ\ýFRPSDULVRQVýWRýUHVLGHQWLDOðEDVHGýYDOXHVýDUHýLQDSSURSULDWHïýý$VVHVVLQJýZKDWýZRXOG
KDSSHQýLQýWKHýFDVHýRIýUHVLGHQWLDOýXVHýRIýWKHýSURSHUW\ýLVýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýHYHQýLIýFOHDQXS
OHYHOVýDUHýQRWýXOWLPDWHO\ýEDVHGýRQýUHVLGHQWLDOýDVVXPSWLRQVïýýý7KHýFRPPHQWHU©VýSRLQWýDERXW
EDFNJURXQGýOHYHOVýH[FHHGLQJý35*VýLVýFRUUHFWýIRUýVRPHýFRQWDPLQDQWVïýý(3$ýZRXOGýFRQVLGHU
WKLVýLVVXHýLIñýLQýWKHýIXWXUHñýUHVLGHQWLDOý35*VýDUHýSURSRVHGýIRUýXVHýLQýWKHýIXWXUHýIRUýVRLOVýDW
WKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWï

7RýSURYLGHýPRUHýGHWDLOýRQýWKHýXVHýDQGýOLPLWDWLRQVýRIý35*VñýWKHýIROORZLQJýLQIRUPDWLRQýDERXW
35*VýLVýQRWHGã

ý¦(3$ý5HJLRQý,;ý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDOVýõ35*VôýDUHýULVNðEDVHGýWRROVýIRU
HYDOXDWLQJýDQGýFOHDQLQJýXSýFRQWDPLQDWHGýVLWHVïý7KH\ýZHUHýGHYHORSHGýWRýVWUHDPOLQHýDQG
VWDQGDUGL]HýDOOýVWDJHVýRIýWKHýULVNýGHFLVLRQðPDNLQJýSURFHVVïý(3$ý5HJLRQý,;ý35*VýFRPELQH
FXUUHQWý(3$ýWR[LFLW\ýYDOXHVýZLWKýVWDQGDUGýH[SRVXUHýIDFWRUVýWRýHVWLPDWHýFRQWDPLQDQW
FRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýõVRLOñýDLUñýDQGýZDWHUôýWKDWýDUHýFRQVLGHUHGýSURWHFWLYH
RIýKXPDQVñýLQFOXGLQJýVHQVLWLYHýJURXSVñýRYHUýDýOLIHWLPHïý&KHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHVH
OHYHOVýZRXOGýQRWýDXWRPDWLFDOO\ýGHVLJQDWHýDýVLWHýDVýGLUW\ýRUýWULJJHUýDýUHVSRQVHýDFWLRQï
+RZHYHUñýH[FHHGLQJýDý35*ýVXJJHVWVýWKDWýIXUWKHUýHYDOXDWLRQýRIýWKHýSRWHQWLDOýULVNVýWKDWýPD\
EHýSRVHGýE\ýVLWHýFRQWDPLQDQWVýLVýDSSURSULDWHïý)XUWKHUýHYDOXDWLRQýPD\ýLQFOXGHýDGGLWLRQDO
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VDPSOLQJñýFRQVLGHUDWLRQýRIýDPELHQWýOHYHOVýLQýWKHýHQYLURQPHQWñýRUýDýUHDVVHVVPHQWýRIýWKH
DVVXPSWLRQVýFRQWDLQHGýLQýWKHVHýVFUHHQLQJðOHYHOýHVWLPDWHVýõHïJïýDSSURSULDWHQHVVýRIýURXWHðWRð
URXWHýH[WUDSRODWLRQVñýDSSURSULDWHQHVVýRIýXVLQJýFKURQLFýWR[LFLW\ýYDOXHVýWRýHYDOXDWHýFKLOGKRRG
H[SRVXUHVñýDQGýDSSURSULDWHQHVVýRIýJHQHULFýH[SRVXUHýIDFWRUVýIRUýDýVSHFLILFýVLWHýHWFïôýõ(3$ñ
ìääåôï§

õEôý(3$ýXVHVý35*VýIURPýDýìääçý(3$ýJXLGDQFHýGRFXPHQWýZKLFKýKDVýEHHQýVXSHUFHGHGýE\ýDýPRUH
UHFHQWýìääåýYHUVLRQïýý,IýWKHýXVHýRIý35*VýLVýWRýFRQWLQXHñý(3$ýVKRXOGýUHYLVHýDQGýXSGDWHýWH[WýDQG
WDEOHVñýDVýDSSURSULDWHñýWRýUHIOHFWýWKHýPRUHýUHFHQWýJXLGDQFHï

1111åæ (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýSHUWDLQVýWRýWKHý(3$©VýXVHýRIý35*VýDVýIRUýFRQWH[WXDOýSXUSRVHVýõQRWýDV
FOHDQXSýOHYHOVôýIRUýVRLOVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý7KLVýFRPPHQWýLVýQRWýSHUWLQHQWýWR
JURXQGZDWHUýRUýWRýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý7KHýìääåý35*VýZHUHýSXEOLVKHGýRQ
0D\ýìñýìääåñýDIWHUý(3$ýFRPSOHWHGýSUHSDUDWLRQýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý%HFDXVHýIHZýRIýWKHý35*V
IRUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHýVLWHýDUHýGLIIHUHQWýEHWZHHQýWKHýWZRýYHUVLRQVñýEHFDXVHýWKHý35*VýZHUH
XVHGýIRUýDýVLPSOHýVFUHHQLQJýOHYHOýFRPSDULVRQýRIýWKHýGDWDýDQGýQRWýDVýFOHDQXSýOHYHOVñýDQG
EHFDXVHýWKHýFKDQJHVýZRXOGýKDYHýOLWWOHýRYHUDOOýHIIHFWýRQýWKHý5,ý5HSRUWñýDýUHYLVLRQýRIýWKHý5,
5HSRUWýLVýQRWýZDUUDQWHGýDWýWKLVýWLPHï

õFôý(3$ýQHHGVýWRýSURYLGHýWKHýWHFKQLFDOýEDVLVýDQGýUDWLRQDOHýIRUýDVVLJQLQJý35*ýYDOXHVýWRý7RWDO
''7ýDQGý7RWDOý%+&ñýFRPSRXQGVýIRUýZKLFKý35*VýKDYHýQRWýEHHQýHVWDEOLVKHGïýý7RWDOý''7ýLVýWKH
VXPýRIýDOOýLVRPHUVýDQGýPHWDEROLWHVýRIý''7ýõ''7ñý'''ñýDQGý''(ôïýý7RWDOý%+&ýLVýWKHýVXPýRIýDOO
LVRPHUVýDQGýPHWDEROLWHVýRIý%+&ïýý(3$©VýJXLGDQFHýSURYLGHVý35*VýIRUýLVRPHUVýDQGýPHWDEROLWHVýRI
WKHVHýFRPSRXQGVñýKRZHYHUýLWýGRHVýQRWýSURYLGHý35*VýIRUý7RWDOý''7ýRUý7RWDOý%+&ïýý,QýWKHý5,
5HSRUWýVWDWHVýWKDWýWKHý35*VýIRUý7RWDOý''7ýDQGý7RWDOý%+&ýLQýUHVLGHQWLDOýVRLOýDUHýìïêýPJîNJýDQG
íïíæìýPJîNJñýUHVSHFWLYHO\ïýý,IýWKHUHýLVýQRýWHFKQLFDOýEDVLVýIRUýDVVLJQLQJý35*Vñý(3$ýFRXOGýSUHVHQW
WKHý35*VýIRUýHDFKýPHWDEROLWHïýý)RUýH[DPSOHñý(3$©Výìääåý35*VýIRUý''7ñý'''ñýDQGý''(ýLQýVRLO
UDQJHýIURPýìïêýPJîNJýWRýìäýPJîNJïýý35*VýIRUýDOSKDðñýEHWDðñýJDPPDðñýDQGýWHFKQLFDOýJUDGHý%+&ýLQ
VRLOýUDQJHýIURPýíïíäýPJîNJýWRýêïëýPJîNJýõ(3$ñýìääåôïý

1111åå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýPDMRULW\ýRIýWKHýWRWDOý''7ýGHWHFWHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZDVýLQýWKHýIRUPýRI
éñéð''7ýDQGýëñéð''7ýLVRPHUVâýWKHUHIRUHñýWKHý35*ýIRUý''7ýZDVýXVHGýIRUýFRPSDULVRQïý
/LNHZLVHñýWKHýPDMRULW\ýRIýWRWDOý%+&ýGHWHFWHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZDVýWKHýDOSKD
LVRPHUâýWKHUHIRUHñýWKHý35*ýIRUýDOSKDð%+&ýZDVýXVHGïýý7KHýFRPSDULVRQýRIýWKHýDQDO\WLFDO
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UHVXOWVýRIýHDFKýLVRPHUýRIý''7ýDQGý%+&ýWRýWKHý35*ýIRUýHDFKýLVRPHUýLVýXQZDUUDQWHGýIRUýD
VFUHHQLQJýOHYHOýFRPSDULVRQýDQGýZRXOGýKDYHýOLWWOHýRYHUDOOýHIIHFWýRQýWKHý5,ý5HSRUWï

õGôý$ýPRUHýUHOHYDQWýDOWHUQDWLYHýWRý35*VýFRXOGýLQFRUSRUDWHý6LWHðVSHFLILFý+%&/VýZKLFKýZHUH
GHYHORSHGýDVýSDUWýRIýWKHý5LVNý$VVHVVPHQWýIRUýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý+%&/VýIRUý7RWDO
''7ýUDQJHGýIURPýèïèäýWRýìíåíýPJîNJýõ0F/DUHQî+DUWýìääæôïý+%&/VýIRUý7RWDOý%+&ýUDQJHGýIURP
ìïíèýPJîNJýWRýìíèýPJîNJïýý7KHVHý+%&/VýDUHýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDWýULVNýOHYHOVýDFFHSWDEOH
WRý(3$ï

1111åä (3$ý5HVSRQVHã

6LWHðVSHFLILFñýKHDOWKðEDVHGýFOHDQXSýOHYHOVýõ+%&/VôýKDYHýQRWýEHHQýDSSURYHGýE\ý(3$ýIRUýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý2QFHýHVWDEOLVKHGýDQGýDSSURYHGýE\ý(3$ñýWKHý+%&/VýZRXOGýEH
DSSURSULDWHýIRUýXVHýLQýPRUHýVLWHðVSHFLILFñýLQðGHSWKýFRPSDULVRQýRIýWKHýGDWDïýý

(ðëãýý3DJHýèðìëýDQGý3DJHýèðåéãýõDôý(3$©VýFRPSDULVRQýRIýVHGLPHQWýUHVXOWVýIURPýPXQLFLSDOýDQG
LQGXVWULDOýGUDLQVýDQGýGUDLQDJHVýWRý35*VýIRUýUHVLGHQWLDOýVRLOVýLVýLQDSSURSULDWHïýý(3$ýVKRXOG
SURYLGHýDýGLVFXVVLRQýUHJDUGLQJýWKHýWHFKQLFDOýDSSURSULDWHQHVVýDQGýUHOHYDQF\ýRIýXVLQJý35*VýIRU
5HVLGHQWLDOý6RLOýLQýGHVFULELQJýDQGýFRPSDULQJýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýLQýVHGLPHQWýFROOHFWHGýDORQJ
GUDLQDJHVýZKLFKýSDVVýDORQJý¦VRPHýRIýWKHýPRVWýKLJKO\ýLQGXVWULDOýDUHDVýLQý&DOLIRUQLDñýLQFOXGLQJ
FKHPLFDOýDQGýSHWUROHXPýUHILQHULHV§ýýõ6HFWLRQýìïéïéý3DJHýìðêäôïýý

1111äí (3$ý5HVSRQVHã

7KHUHýDUHýQRýHVWDEOLVKHGý(3$ý5HJLRQý,;ý35*VýIRUýVHGLPHQWVïýý,QýWKHýDEVHQFHýRIý35*VýIRU
VHGLPHQWVñý(3$ýEHOLHYHVýLWýLVýUHDVRQDEOHýWRýXVHýVRLOý35*VýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýDýVFUHHQLQJ
OHYHOýFRPSDULVRQñýDQGýIRUýSODFLQJýVRPHýFRQWH[WýXSRQýWKHýOHYHOVýIRXQGïýý7KHýQDWXUHýRI
FKHPLFDOýH[SRVXUHVýDQGýWKHýOLNHO\ýSDUDPHWHUVýLQYROYHGýPD\ýEHýUHDVRQDEO\ýVLPLODUýIRUýERWK
VRLOVýDQGýVHGLPHQWVýõWKH\ýDUHýVLPLODUýIRUýGXVWýDQGýVRLOVñýIRUýLQVWDQFHôñýZHUHýVRPHRQHýH[SRVHG
WRýVXFKýVHGLPHQWVïýý6HHýHDUOLHUýUHVSRQVHýZLWKýUHVSHFWýWRý(3$ýLQWHQWLRQVýLQýXVLQJý35*Vïý

õEôý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUDWLRQDOHýIRUýLQFRQVLVWHQF\ýLQýQRWýXVLQJý35*VýLQýFRPSDULQJ
FRQFHQWUDWLRQVýRIýGLFKORUREHQ]HQHVñý0HWK\OHQHý&KORULGHñý(WK\OEHQ]HQHñýWRWDOý[\OHQHVñý0HWK\O
(WK\Oý.HWRQHýõ0(.ôñý%DVHý1HXWUDOî$FLGý2UJDQLFý&RPSRXQGVñýDQGý&KORUDOïý
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1111äì (3$ý5HVSRQVHã

$ýFRPSDULVRQýRIýGLFKORUREHQ]HQHVñýPHWK\OHQHýFKORULGHñýHWK\OEHQ]HQHñýWRWDOý[\OHQHVñýDQG
PHWK\OýHWK\OýNHWRQHýWRý35*VýLVýSURYLGHGýLQý7DEOHýèïì$ïýý%DVHýQHXWUDOîDFLGýRUJDQLF
FRPSRXQGVýZHUHýQRWýFRPSDUHGýWRý35*VýEHFDXVHýWKHýLQWHQWýRIýWKHýVFUHHQLQJýOHYHO
FRPSDULVRQýZDVýWRýIRFXVýRQýWKHýSULPDU\ýFRQWDPLQDQWýRIýFRQFHUQýVXFKýDVý''7ñý%+&ñ
FKORUREHQ]HQHñýFKORURIRUPñýDQGý3&(ïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýFKORUDOýGRHVýQRWýKDYHýDQ
(3$ý5HJLRQý,;ý35*ï

3DJHýèðèìñýèðèéñýDQGýèðççãýý(3$©VýXVHýRIýWDSýZDWHUý35*VýIRUý''7ñý%+&ñýDQGýFKORURIRUPýLQ
FKDUDFWHUL]LQJýJURXQGZDWHUýFRQGLWLRQVýLVýPLVOHDGLQJýDQGýLQDSSURSULDWHï

1111äë (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýGLVDJUHHVïýý$VýSUHYLRXVO\ýLQGLFDWHGñý(3$ýXVHGý35*VýIRUýDýVFUHHQLQJýOHYHOýFRPSDULVRQïýý

3DJHýèðåèãýý(3$©VýXVHýRIýVXEMHFWLYHýVWDWHPHQWVýõHïJïýWKHýVWDWHPHQWýLQýUHIHUHQFHýWRýVHGLPHQW
UHVXOWVýWKDWýWRWDOý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDVýKLJKýDWýõVLFôýêïåêýPJîNJñýZHOOýDERYHýWKHý35*ýIRU
UHVLGHQWLDOýVRLO§ôýVKRXOGýEHýDYRLGHGïýý$QDO\WLFDOýGDWDýVKRXOGýEHýSUHVHQWHGýREMHFWLYHO\ýDQGýZLWKRXW
ELDVï

1111äê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýGDWDýZDVýSUHVHQWHGýDQGýGLVFXVVHGýLQýDQýREMHFWLYHýPDQQHUïýý$VýVXPPDU\ýVWDWHPHQWVñ
VXFKýZRUGLQJýLVýDFFXUDWHýDQGýWUXHïýý,QýJHQHUDOñýVXFKýVXPPDU\ýVWDWHPHQWVýZHUHýVXSSRUWHG
E\ýPRUHýTXDOLWDWLYHýDQGýGHWDLOHGýVWDWHPHQWVï

(;+,%,7ý¦)§

)ðìý3DJHýìðìãýý(3$©VýELDVýLVýDSSDUHQWýRQýSDJHýìýRIýWKHý5,ýGRFXPHQWýZLWKýWKHýSKUDVHý¦ýKD]DUGRXV
VXEVWDQFHVñýSROOXWDQWVñýDQGýFRQWDPLQDQWV§ý>HPSKDVLVýDGGHG@ïýý$Q\ýRQHýRIýWKHVHýWHUPVýZRXOGýEH
DGHTXDWHýWRýPDNHýWKHýSRLQWñýEXWýWKHýXVHýRIýDOOýWKUHHýWHUPVýLVýXQQHFHVVDU\ïý

1111äé (3$ý5HVSRQVHã

7KHVHýWKUHHýWHUPVýKDYHýIRUPDOýVWDWXWRU\ýGHILQLWLRQVýLQý&(5&/$ñýWKHý6XSHUIXQGýODZñýDQG
UHJXODWRU\ýDSSOLFDWLRQýLQýLWVýDWWHQGLQJýUHJXODWLRQñýWKHý1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýõ1&3ôïý
)RUýH[DPSOHñýDFFRUGLQJýWRýéíý&ï)ï5ïýêííïêõDôõëôõEôñýWKHýVFRSHýRIýWKHý1&3ýLQFOXGHVýUHVSRQVH
WRý¦UHOHDVHVýRIýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVñýSROOXWDQWVñýDQGýFRQWDPLQDQWVï§ýý7KHýWKUHHýWHUPVýDUH
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XVHGýWRJHWKHUýLQýWKHý5,ý5HSRUWñýWRýLQGLFDWHýWKHýUHOHDVHVýDWý0RQWURVHýIDOOýZLWKLQýWKHýVFRSHýRI
WKHý1&3ïýý1RýELDVýLVýSUHVHQWýRUýLQWHQGHGï

)ðëý3DJHýìðçãýý,QýFRQWUDVWýWRýDýIDFWXDOýVXPPDU\ýRIýDýFRPSDUDWLYHO\ýODUJHýDPRXQWýRIýRSHUDWLRQDO
LQIRUPDWLRQñý(3$©VýXVHýRIýODQJXDJHñýDQGýWKHýWRQHñýFKDUDFWHUñýDQGýFRQWHQWýRIý(3$©VýGLVFXVVLRQV
UHYHDOVýDýVXEVWDQWLDOýDPRXQWýRIýELDVýDQGýVXEMHFWLYLW\ïýý$IWHUýìéý\HDUVýRIý5,ýLQYHVWLJDWLRQVýDQGýD
GLVFXVVLRQýWKDWýVSDQVýêíýSDJHVýRIýVLQJOHðVSDFHGýWH[WñýìçýILJXUHVñýæýDHULDOýSKRWRJUDSKVñýDQGýDýìííò
SDJHýDSSHQGL[ñý(3$ýVXJJHVWVýWKDWýWKHUHýUHPDLQVýPXFKýWRýGLVFRYHUýDERXWýRSHUDWLRQVýDQGýVLWH
FRQGLWLRQVýSULRUýWRýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý3URFHVVïýý)RUýH[DPSOHý¦�WKLVýVLWHýKLVWRU\ýPD\ýEH
VXSSOHPHQWHGýDVýQHFHVVDU\ýWRýVXSSRUWýDGGLWLRQDOýUHPHGLDOýGHFLVLRQýSURFHVVHV�LVýEDVHGýRQ
LQIRUPDWLRQýDYDLODEOHýDWýWKLVýWLPH�FRQWLQXLQJ�LQYHVWLJDWLRQV�VXEMHFWýWRýUHYLVLRQýVKRXOGýQHZ
LQIRUPDWLRQýFRPHýWRýOLJKWýLQýWKHýFRXUVHýRIýWKHVHýLQYHVWLJDWLRQVï§ý

(3$©VýLPSOLFDWLRQýWKDWýWKHýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQýLVýLQVXIILFLHQWýWRýFKDUDFWHUL]HýVLWHýFRQGLWLRQVñ
HYDOXDWHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñýDQGýVHOHFWýDýUHPHG\ýLVýXQIRXQGHGï

1111äè (3$ý5HVSRQVHã

6LQFHýWKHýSURSHUW\ýZDVýILUVWýGHYHORSHGýIRUýLQGXVWULDOýXVHýLQýWKHýìäêíVñýRSHUDWLRQVýRQýDQG
DGMDFHQWýWRýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýKDYHýXQGHUJRQHýIUHTXHQWýFKDQJHïýý2SHUDWLRQVýLQFOXGHG
SDLQWýPDQXIDFWXULQJñýVXOIXULFýDFLGýSURGXFWLRQñýEHQ]HQHýKH[DFKORULGHýõ%+&ôýSURGXFWLRQñ
''7ýSURGXFWLRQñýLQFOXGLQJýWKHýFKDQJHýIURPýDý¦EDWFK§ýWRýDý¦FRQWLQXRXVðEDWFK§ýSURFHVVñ
DQGýYDULRXVýRQVLWHýZDVWHýGLVSRVDOýPHWKRGVïýý7KHýVLWHýDQGýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýVHFWLRQýZDV
ZULWWHQýWRýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýFRPSOLFDWHGýKLVWRU\ýRIýWKHýVLWHïý
)LJXUHVýDQGýSKRWRJUDSKVýZHUHýVHOHFWHGýWRýVKRZýVLJQLILFDQWýRSHUDWLRQDOýFKDQJHVýRYHUýWKH
ODVWýèíýWRýçíý\HDUVýRUýWRýLQGLFDWHýDUHDVýRIýSRWHQWLDOýZDVWHýGLVFKDUJHVïýý6XIILFLHQWýLQIRUPDWLRQ
LVýDYDLODEOHýIRUýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQâýKRZHYHUñýVRPHýDGGLWLRQDOýGDWDðJDWKHULQJ
DFWLYLWLHVýPD\ýEHýQHHGHGýWRýVXSSOHPHQWýWKHýVRLOýGDWDï

7KHýFRPPHQWHUýLQýIDFWñýLVýLQYROYHGýLQýDýOLWLJDWLRQýZLWKý(3$ýWKURXJKýZKLFKý(3$ýGLVFRYHUHG
RSHUDWLRQDOýIDFWVýDERXWýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýWKDWý0RQWURVHýKDGýQRWýYROXQWDULO\ýGLVFORVHG
WRý(3$ýLQýWKHýFRXUVHýRIýìéý\HDUVýRIýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQïýý,QYHVWLJDWLRQVýDUHýFRQWLQXLQJýLQ
WKHýQHLJKERUKRRGVýVXUURXQGLQJýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ïýý,QYHVWLJDWLRQVýDUHýSURFHHGLQJýLQ
VDQLWDU\ýVHZHUVýWKDWý(3$ýSUHYLRXVO\ýGLGýQRWýNQRZýPD\ýEHýFRQWDPLQDWHGïýý,QýDGGLWLRQñ
LQDGHTXDWHýQXPEHUVýRIýVRLOýVDPSOHVýPD\ýKDYHýEHHQýFROOHFWHGýE\ý0RQWURVHýLQýWKHýVXUIDFH
VRLOVýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ïýý7KLVýKDVýQRýHIIHFWýRQýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKH
UHPHG\ýLQýWKLVý52'ñýZKLFKýSHUWDLQVýWRýJURXQGZDWHUïýý5HJDUGOHVVýRIýWKHýFRPPHQWHU©V
UHIHUHQFHýWRýWKHýOHQJWKýRIýWKHý0RQWURVHýRSHUDWLRQDOýKLVWRU\ýVHFWLRQñý(3$ýEHOLHYHVýLWýLV
DSSURSULDWHýWRýQRWHýWRýWKHýUHDGHUýLQýWKHý5,ý5HSRUWýWKDWýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýPD\ýOHDGýWR
WKHýGLVFRYHU\ýRIýQHZýLQIRUPDWLRQýDQGýDVð\HWýXQNQRZQýFRQGLWLRQVñýRSHUDWLRQVýDQG
FRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ï
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)ðêý3DJHýìðçãýý(3$©VýRYHUVWDWHVýWKHýVLJQLILFDQFHýRIýHYHQWVýVXFKýDVý¦UHJXODWRU\ýDFWLRQV�WDNHQýE\
6WDWHýDQGýORFDOýDJHQFLHVýDJDLQVWý0RQWURVHýGXULQJýLWVýRSHUDWLRQV§ýZLWKRXWýSURYLGLQJýWKHýFRQWH[W
DVýWRýKRZýWKHVHý¦DFWLRQV§ýDUHýUHOHYDQWýWRýWKHý5,ï

1111äç (3$ý5HVSRQVHã

$ýGHVFULSWLRQýRIýVHYHUDOýDLUýTXDOLW\ýYLRODWLRQVýDUHýSURYLGHGýRQýSDJHýìðêìñýVHFRQGýSDUDJUDSKïý
6HFWLRQVýìïêïììñýìïêïìëñýDQGýìïêïìêýOLVWýDGGLWLRQDOýDFWLRQVýWDNHQýE\ýUHJXODWRUVýFRQFHUQLQJ
ZDVWHýGLVFKDUJHVýE\ý0RQWURVHïýý7KHVHýDFWLRQVýDUHýUHOHYDQWýWRýWKHý5,ý5HSRUWýEHFDXVHýWKH\
GRFXPHQWýGHWDLOVýRIýUHOHDVHVýõHïJïñýZKHQñýZKHUHñýDQGýKRZýPXFKôýRIýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýWR
WKHýHQYLURQPHQWï

)ðéýý3DJHýìðçãýý(3$ýUHIHUVýWRýDýìäåëý&(5&/$ýLQVSHFWLRQý¦�GXULQJýZKLFKý''7ýZDV
GHWHFWHG�§ýýEXWýGRHVýQRWýSURYLGHýDýFLWDWLRQñýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQñýRUýWKHýGDWDï

1111äæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýGRFXPHQWýVXSSRUWLQJýWKLVýLQVSHFWLRQñýZLWKýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQñýSKRWRJUDSKVñ
DQGýUHVXOWVýRIýGDWDñýDUHýLQýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGïý

)ðèý3DJHýìðæãýý(3$ýSURYLGHVýQRýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýIRUýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦EHJLQQLQJýLQ
ìäèéñý6WDXIIHUýRSHUDWHGýDý>%+&@ýSLORWýSODQWýLQýWKHýVRXWKHDVWHUQýFRUQHUýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\
LWVHOIýDQGýODWHUýFRQYHUWHGýLWýWRýDý%+&ýSURGXFWLRQýSODQWï§ýý(3$ýFRQWLQXHVýZLWKýWKHýJHQHULF
VWDWHPHQWýWKDWý¦%+&î/LQGDQHýSURGXFWLRQýXVHVýEHQ]HQHýDVýDýIHHGVWRFNýFKHPLFDOïýý)XUWKHU
SURFHVVLQJýRIý%+&ýWRýSURGXFHý/LQGDQHýFUHDWHVýDýZDVWHýVWUHDPýFRQWDLQLQJýDOSKDýDQGýEHWDð%+&ï§

(3$ýVKRXOGýFLWHýUHIHUHQFHVýDQGýSURYLGHýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýWRýHVWDEOLVKýWKHýIDFWXDOýEDVLV
IRUýGHPRQVWUDWLQJýWKDWýWKHVHýVWDWHPHQWVýDSSO\ýVSHFLILFDOO\ýWRý6WDXIIHUýRSHUDWLRQVï

1111äå (3$ý5HVSRQVHã

7KHý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVýJUDQWHGýDý&HUWLILFDWHýRIý2FFXSDQF\ýIRUýWKHý6WDXIIHUý%+&îOLQGDQH
SODQWýLQý0D\ýRIýìäèéýõ(3$ý'&1ýíçêäðäèìëíôïýý$QQXDOý6WDXIIHUý&KHPLFDOý&RPSDQ\
5HSRUWVýUHYLHZLQJýLQWHUðFRPSDQ\ýFKDUJHVýEHWZHHQý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRI
&DOLIRUQLDñý6WDXIIHUý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýDQGý0RQWURVHý&KHPLFDOýRIý1HZý-HUVH\ýGRFXPHQW
WKHýH[LVWHQFHýDQGýRSHUDWLRQýRIýDý¦%+&§ýSODQWýIURPýìäèèýXQWLOýDWýOHDVWýìäçêýDWýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ïýý6HHý6WDXIIHUý5HSRUWVýLQýWKHý$GPLQLVWUDWLYHý5HFRUGýõ(3$ý'&1V
íçêäðíéçæåýWKURXJKýíçêäðíéçåèñýFRQVHFXWLYHO\ôïýý$ý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVýGRFXPHQW
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HVWDEOLVKHVýWKDWýWKHýRSHUDWLRQýDOVRýLQFOXGHGýUHILQLQJýWHFKQLFDOýJUDGHý%+&ýLQWRýWKHýSHVWLFLGH
OLQGDQHïýý7KHý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVý'HSDUWPHQWýRIý%XLOGLQJVý¦&HUWLILFDWHýRIý2FFXSDQF\§
GDWHGý0D\ýìäñýìäèéýõ(3$ý'&1ýíçêäðäèìëíôñýLGHQWLILHVýWKHýQHZýVWUXFWXUHýDVýDý¦OLQGDQHýSLORW
SODQWï§ýý7KHý/RVý$QJHOHVý'HSDUWPHQWýRIý3XEOLFý:RUNVý%XUHDXýQRWHVýVWDWHýWKDWý6WDXIIHU
&KHPLFDOýRSHUDWLRQVýSURGXFHGýéñåííýSRXQGVýRIýOLQGDQHýëçøýSHUýGD\ýõ6HHý$ï5ïý1Rïýýíìææôï

$FFRUGLQJýWRýWKHý.LUNð2WKPHUý&RQFLVHý(QF\FORSHGLDýRIý&KHPLFDOý7HFKQRORJ\ñý-RKQý:LOH\
DQGý6RQVýõìäåèñýSDJHýëçäôñý%+&ýLVýWKHý¦SURGXFWýIRUPHGýE\ýOLJKWðFDWDO\]HGýDGGLWLRQýRI
FKORULQHýWRýEHQ]HQHï§ý7KHýUHDFWLRQýSURGXFHVýDýSURGXFWýFRQWDLQLQJýDýQXPEHUýRIýLVRPHUV
LQFOXGLQJýJDPPDðñýEHWDðñýDQGýDOSKDð%+&ïýý7KHýVHSDUDWLRQýRIýJDPPDð%+&ýõDOVRýNQRZQýDV
/LQGDQHôýIURPýWKLVýPL[WXUHýRIýLVRPHUVñýZRXOGýUHVXOWýLQýDýFRPSRXQGýFRQWDLQLQJýDOSKDðýDQG
EHWDð%+&ï

7KHVHýGRFXPHQWVýDUHýDPRQJýVHYHUDOýZKLFKýPD\ýGHPRQVWUDWHýWKHýDFWLYLW\ýGLVFXVVHGýE\ýWKH
FRPPHQWHUï

)ðçýý3DJHýìðåãýý(3$ýSURYLGHVýQRýEDVLVýRUýGRFXPHQWDWLRQýIRUýOLQNLQJý0RQWURVHýRSHUDWLRQVýWR
6WDXIIHU©Vý'RPLQJXH]ý)DFLOLW\ïý

1111ää (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRQQHFWLRQýEHWZHHQýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýRSHUDWLRQVýDWýWKHý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\
LQý7RUUDQFHýDQGýWKHý6WDXIIHUýIDFLOLW\ýLQý'RPLQJXH]ýLVýDýPLQRUýSRLQWýLQýWKHý5,ý5HSRUWïýý7R
GDWHñý(3$ýLVýDZDUHýRIýWZRýVLJQLILFDQWýFRQQHFWLRQVïýý)LUVWñýZDVWHýDFLGýIURPýWKHý0RQWURVH
''7ýSURGXFWLRQýSURFHVVýZDVýEXUQHGýDWýWKHý6WDXIIHUý'RPLQJXH]ýIDFLOLW\ïýý6HHýPHPRUDQGXP
IURPý5ï*ïý&DPSEHOOñý6WDXIIHUý:HVWHUQý5HVHDUFKý&HQWHUñýWRý(ï&ïý*DOORZD\ñýGDWHG
-DQXDU\ýëêñýìäæêýõ(3$ý'&1ýíçêäðäèìëìôïýý6HFRQGñýWHFKQLFDOýJUDGHý''7ýPDQXIDFWXUHGýDW
WKHý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ýZDVãýGLUHFWO\ýVROGýWRýWKHý6WDXIIHUý'RPLQJXH]ýIDFLOLW\ýWRýEH
JURXQGýIRUý0RQWURVHý&KHPLFDOýRQýDýFRQWUDFWýEDVLVïýý6HHý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQ
RIý&DOLIRUQLDý'RFXPHQWVýLQýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGýõ(3$ý'&1VýíçêäðäèìëçýWKURXJK
íçêäðäèìëäñýFRQVHFXWLYHO\ôï

)ðæýý3DJHýìðäãýý(3$ýGRHVýQRWýH[SODLQýWKHýUHOHYDQF\ýRUýEDVLVñýLIýDQ\ñýRIýWKHýVWDWHPHQWý¦DURXQG
ìäæíñýSDUWLDOO\ýLQýUHVSRQVHýWRýDýODZVXLWýIURPýDQýHQYLURQPHQWDOýJURXSï§ýý

1111ìíí (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýVWDWHPHQWýGHVFULEHVýRQHýRIýWKHýUHDVRQVýWKHý0RQWURVHýPD\ýKDYHýFKDQJHGýLWVýSUDFWLFHýRI
GLVFKDUJLQJýLQGXVWULDOýZDVWHZDWHUýWRýWKHýVHZHUïýý0RUHýGHWDLOýLVýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýìïêïììñ
SDJHýìðëêñýZKHUHýWKHýWH[WýVWDWHVã



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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¦2Qý2FWREHUýëëñýìäæíñýWKHý(QYLURQPHQWDOý'HIHQVHý)XQGý¦(')§ýVXHGý0RQWURVHýDQG
/$&6'ñýDOOHJLQJýWKDWýWKHýGLVFKDUJHýRIý''7ýLQWRýWKHýVHZHUýV\VWHPýZDV
FRQWDPLQDWLQJýWKHýHVWXDULHVýDQGýFRDVWDOýZDWHUVýRIý6RXWKHUQý&DOLIRUQLDýDQGýYLRODWLQJ
YDULRXVýODZVïýý$OWKRXJKý0RQWURVHýGLVDJUHHGýZLWKýWKHý(')ýDOOHJDWLRQVñý0RQWURVH
DJUHHGýWRýHOLPLQDWHýDOOýSURFHVVýZDWHUýGLVFKDUJHýWRýWKHýVHZHUñýZKLFKýZDVýFRPSOHWHGýLQ
DERXWý$SULOýìäæìï§ýý

)ðåýý3DJHýìðìíãýý(3$©VýVWDWHVýWKDWý¦$FFRXQWVýYDU\ýDVýWRýZKHWKHUýWKHýUHZRUNýDUHDýZDVýHYHU
PRYHG�ïVRPHýWHVWLPRQ\ýLQGLFDWHV�RWKHUýWHVWLPRQ\ýLQGLFDWHV�ï§ýý1RýUHIHUHQFHýLVýSURYLGHGýDVýWR
ZKDWýDFFRXQWVýDQGýWHVWLPRQ\ýDUHýEHLQJýUHIHUHQFHGïýý7KHýDFWXDOýVLJQLILFDQFHýRIýWKHVHýDQGýVLPLODU
VWDWHPHQWVñýLIýDQ\ñýLVýQRWýFOHDUýWRýWKHýUHDGHUï

1111ìíì (3$ý5HVSRQVHã

7KHVHýVWDWHPHQWVýKHOSýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýDQýXQGHUVWDQGLQJýZKHUHýRQýWKHý0RQWURVH
SURSHUW\ýFHUWDLQý''7ýPDQXIDFWXULQJýRSHUDWLRQVýRFFXUUHGñýVSHFLILFDOO\ýWKHý''7ýUHZRUNïýý
$VýVWDWHGýLQý6HFWLRQýìïêïäñýSDJHýìðìæñýDýIRUPHUýHPSOR\HHýKDVýLQGLFDWHGýWKDWýWKHýUHZRUNýILOWHU
SUHVVýOHDNHGýFRQVLGHUDEOHýTXDQWLWLHVýRIýFKORUREHQ]HQHïýý7KLVýW\SHýRIýLQIRUPDWLRQýLVýXVHIXOýLQ
GHPRQVWUDWLQJýWKDWýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýZDVýDSSURSULDWHýDQGýVXIILFLHQWïýý7KLV
LQIRUPDWLRQýLVýFRQWDLQHGýLQýDýGHSRVLWLRQýZKLFKýLVýLQýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGïý

)ðäýý3DJHýìðìíãýý(3$ýGRHVýQRWýH[SODLQýWKHýUHOHYDQF\ýRUýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦LQýìäçåñýWKH
UDLOýVSXUýZDVýPRGLILHGï§

1111ìíë (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýVWDWHPHQWýKHOSVýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýKRZýRSHUDWLRQVýDW
0RQWURVHýFKDQJHGýRYHUýWLPHïýý7KHýUDLOýVSXUýZDVýPRGLILHGýWRýDOORZýXQORDGLQJýRI
FKORUREHQ]HQHýDQGýFKORUDOýIURPýUDLOURDGýWDQNýFDUVýLQWRýèíñíííðJDOORQýVWRUDJHýWDQNVï

)ðìíý3DJHýìðìíãýý(3$ýýPDNHVýFRQFOXVLRQVýWKDWýGRýQRWýDSSHDUýWRýKDYHýDýEDVLVýLQýIDFWïýý(3$ýVWDWHV
WKDWý¦-RQHVý&KHPLFDOýVROGý0RQWURVHýDýYDULHW\ýRIýFKHPLFDOVýLQFOXGLQJñýEXWýQRWýOLPLWHGýWR
WHWUDFKORURHWK\OHQHñýRUýSHUFKORURHWK\OHQHýõ3&(ôñýWULFKORURHWK\OHQHýõ7&(ôñýDQGýDFHWRQHýEHWZHHQ
ìäçåýDQGýìäæêï§ýý7KHýUHIHUHQFHýIRUýWKLVýVWDWHPHQWýLVýDý3ULFHý&DUGýZKLFKýDSSHDUVýWRýOLVWý3&(ýDQG
DFHWRQHñýEXWýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýOLVWý7&(ïýý7KHýILQDOýHQWU\ñýGDWHGý0DUFKýìäåëýõQLQHý\HDUVýEH\RQG
WKHýWLPHðIUDPHýUHSUHVHQWHGýE\ý(3$ôñýOLVWVý¦�éíúýý3Oïýý7ULFKORURï§ý
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7KHýWHUPý¦7ULFKORUR§ýFDQQRWýUHOLDEO\ýEHýFRQVWUXHGýWRýGHQRWHýWULFKORURHWK\OHQHïýý$ýYDULHW\ýRIýRWKHU
FRPPRQýFKHPLFDOVýPD\ýEHýUHIHUUHGýWRýDVý¦WULFKORUR§ýõHïJïýWULFKORURSURSDQHñýWULFKORUREHQ]HQHñ
WULFKORURIOXRURPHWKDQHñýWULFKORURHWKDQHñýWULFKORURSKHQROôïýý)XUWKHUñýWKHýXQLWýRIýPHDVXUHýIRUýWKH
3ULFHý&DUG©Vý¦7ULFKORUR§ýHQWU\ýDSSHDUVýWRýEHý¦SRXQGV§ýDVýRSSRVHGýWRý¦JDOORQVï§ýý7KLV
LQIRUPDWLRQñýFRXSOHGýZLWKýWKHýIDFWýWKDWýE\ýWKHýHDUO\ýìäåí©Vý7&(ýXVHýLQýJHQHUDOýZDVýVHYHUHO\
FXUWDLOHGýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýGRHVýQRWýVXSSRUWý(3$©VýFRQFOXVLRQýWKDWý0RQWURVHýSXUFKDVHGñýXVHGñ
KDQGOHGñýRUýGLVSRVHGýRIý7&(ïý

1111ìíê (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýWHUPý¦7ULFKORUR§ýPD\ýQRWýQHFHVVDULO\ýUHIHUýWRýWULFKORURHWK\OHQHï

)ðììý3DJHýìðìíãýý(3$©VýUHIHUHQFHGýGRFXPHQWVýGRýQRWýDSSHDUýWRýVXSSRUWý(3$©VýLQWHUSUHWDWLRQVïý
(3$ýVWDWHVýWKDWý¦ý�0RQWURVHýVSHQWýDOPRVWýùèñíííýLQýìäèíý�ýWRýSXUFKDVHýDQýXQNQRZQýTXDQWLW\
RIýSDUDðGLFKORUREHQ]HQHï§ýý$JDLQñý(3$ýPDNHVýDýFRQFOXVLRQýWKDWýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýKDYHýDýEDVLV
LQýIDFWï

7KHýUHIHUHQFHýGRFXPHQWýZLWKý¦$XWKïýúèææ§ýDVý¦3DUDýGLFKORUREHQ]HQHý(Tï§ýDQGýDQýH[SHQGLWXUHýRI
ùéñåçæýLVýOLVWHGýXQGHUý¦&RQVWUXFWLRQý,Qý3URJUHVV§ýDORQJýZLWKýIDFLOLWLHVýDQGýHTXLSPHQWýDQGýQRW
XQGHUý¦5DZý0DWHULDOV§ýZKHUHýFKHPLFDOýSURGXFWVýVXFKýDVýROHXPýDQGýIXHOýRLOýDUHýOLVWHGïýý7KH
GRFXPHQWýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýVXSSRUWý(3$©VýFRQFOXVLRQýWKDWý0RQWURVHýSXUFKDVHGýSDUDð
GLFKORUREHQ]HQHïý

1111ìíé (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýZLOOýDJUHHýWKDWýWKHýGRFXPHQWýPD\ýQRWýUHIHUýWRýDýSXUFKDVHýRIýGLFKORUREHQ]HQHñýEXWýLW
LQGLFDWHVýWKDWýGLFKORUREHQ]HQHýZDVýKDQGOHGýLQýVRPHýPDQQHUýE\ý0RQWURVHïýý7KHýWHUPý¦(T§
PD\ýUHIHUýWRýHTXLSPHQWýWKDWýZDVýEHLQJýFRQVWUXFWHGýWRýSURFHVVýRUýRWKHUZLVHýKDQGOH
GLFKORUREHQ]HQHïý

)ðìëý3DJHýìðìíãýý(3$©VýWH[WXDOýGLVFXVVLRQVýRIý$JULVROYýæèýDQGý7R[LFROýõUHSRUWHGO\ýUDZýPDWHULDOV
XVHGýIRUýWKHýSURGXFWLRQýRIý''7ôýGRýQRWýDSSHDUýWRýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýVXSSRUWLQJýUHIHUHQFHV
FLWHGýE\ý(3$ýDQGýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý/ý

,QýWKHýWH[Wñý(3$ýVWDWHVýWKDWý¦$JULVROYýæèýLVýDýKHDY\ýDURPDWLFýEXWýFRQWDLQVýEHQ]HQHñýWROXHQHñ
HWK\OEHQ]HQHñýDQGý[\OHQHýDWýOHYHOVýXSýWRýìýSHUFHQWïýý%\ýZHLJKWñý7R[LVROð%ýLVýDSSUR[LPDWHO\ýåé
SHUFHQWý[\OHQHñýDQGýåýSHUFHQWýHWK\OEHQ]HQHïýý7R[LVROð3;ýLVýPRVWO\ýHWK\OEHQ]HQHýDQG
DSSUR[LPDWHO\ýêýSHUFHQWý[\OHQHýE\ýZHLJKWïýý%RWKý7R[LVROð%ýDQGý7R[LVROð3;ýDOVRýFRQWDLQýEHQ]HQH
DQGýWROXHQHï§ý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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,Qý$SSHQGL[ý/ñý(3$ýSUHVHQWVýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýZKLFKýJLYHVýWKHýUHDGHUýDýGLIIHUHQWýVHQVHïý
:LWKýUHJDUGýWRý$JULVROYýæèýWKHýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýVWDWHVýWKDWý¦ýEHQ]HQHñýWROXHQHñ
HWK\OEHQ]HQHñýDQGý[\OHQHVýPDNHýXSýOHVVýWKDQýìýSHUFHQWý�ýDQGýDUHýSUHVHQWýLQýPLQXWHýTXDQWLWLHVï§ý
:LWKýUHJDUGýWRý7R[LFROñý(3$ýSURYLGHVýGRFXPHQWVýZKLFKýVWDWHýWKDWý7R[LFROð%ýDQGý7R[LVROð3;
¦FRQWDLQHGýPLQXVFXOHýDPRXQWVýRIýWROXHQHñýEHQ]HQHñýDQGýHWK\OEHQ]HQHï§ýý

$VLGHýIURPýFODULI\LQJýWKLVýDSSDUHQWýLQFRQVLVWHQF\ñý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýVRPH
VHQVHýRIýKRZñýZKHQñýDQGýIRUýZKDWýSXUSRVHýWKHVHýPDWHULDOVýZHUHýDFWXDOO\ýXVHGýLQýWKHýPDQXIDFWXUH
RIý''7ýDQGýWKHýTXDQWLWLHVýWKDWýZHUHýXVHGïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWVýSURYLGHGýLQ
$SSHQGL[ý/ýVHHPýWRýLQGLFDWHýWKDWý$JULVROYýæèýLVýHVVHQWLDOO\ý¦PLQHUDOýVSLULWV§ýRUý¦QDSKWKD§ýDQG
WKDWý7R[LVROð3;ýLVýXVHGýSULPDULO\ýDVýDýEOHQGLQJýFRPSRQHQWýLQýSURGXFWLRQýRIýJDVROLQHýZLWKýQR
DSSDUHQWýOLQNýWRýWKHýPDQXIDFWXUHýRIý''7ïý

1111ìíè (3$ý5HVSRQVHã

$ý0RQWURVHýGRFXPHQWýõLQFOXGHGýDVýSDUWýRIý0RQWURVH©VýUHVSRQVHýWRýDQýLQIRUPDWLRQýUHTXHVW
IURPýWKHý1DWLRQDOý2FHDQVýDQGý$WPRVSKHUHVý$GPLQLVWUDWLRQñý12$$ôñýDýIDFVLPLOHýIURP
0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýWRý/DWKDPý÷ý:DWNLQVýGDWHGý0DUFKýìêñýìääíñýGHVFULEHV
WKHýPDQXIDFWXUHýRIý''7ýDQGýOLVWVý$JULVROYýæèýDQGý7R[LFROýõDOVRýGHVFULEHGýDVý¦DURPDWLF
SHWUROHXPýGHULYDWLYH§ôýDVýUDZýPDWHULDOVýõVHHý'RFXPHQWýçæýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVH
6LWHý5,ý5HSRUWôïý,QýDGGLWLRQñý'RFXPHQWýæíýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUW
LQGLFDWHVýWKDWý5LFKILHOGý2LOýûPDUNHWHGý>7R[LFROð%ýDQGý7R[LFROð3;@ýDVýVROYHQWVýWRýEHýXVHGýLQ
WKHýPDQXIDFWXUHýRIýSHVWLFLGHVïûý7KLVý0RQWURVHýGRFXPHQWýDOVRýLQGHSHQGHQWO\ýOLVWVý[\OHQH
DQGýNHURVHQHýDVýUDZýPDWHULDOVýXVHGýE\ý0RQWURVHýDWýWKHý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ïýý7KHVH
PDWHULDOVýZHUHýRIWHQýXVHGýLQýWKHýSHVWLFLGHýIRUPXODWLRQýLQGXVWU\ýWRýSURGXFHý''7ýRLO
VROXWLRQVýDQGý''7ýHPXOVLRQýFRQFHQWUDWHVïýý6HHý)DUPý&KHPLFDOVý+DQGERRNýSDJHý'åíñýìäææ
õ(3$ý'&1ýíçêäðäèìêíôïýý7KHýDERYHðPHQWLRQHGý0RQWURVHýGRFXPHQWýOLVWVýERWKý''7ýRLO
VROXWLRQVýDQGý''7ýHPXOVLILHGýFRQFHQWUDWHýDVý¦SURGXFWV§ýSURGXFHGýDWýWKHý0RQWURVHýSODQW
SURSHUW\ïýý7KHUHIRUHñý0RQWURVHýLWVHOIýPD\ýEHýWKHýEHVWýVRXUFHýRIýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQ
FRQFHUQLQJýWKHýXVHýRIýWKHVHýWZRýFKHPLFDOVýLQýWKHý''7ýPDQXIDFWXULQJýSURFHVVï

7KHýVWDWHPHQWVýFRQFHUQLQJý$JULVROYýæèýDUHýFRUUHFWýDQGýQRWýLQFRQVLVWHQWïýý7KHýGRFXPHQWVýLQ
$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýLQGLFDWHVýWKDWýEHQ]HQHñýWROXHQHñýHWK\OEHQ]HQHñ
DQGý[\OHQHýûPDNHýXSýOHVVýWKDQýìýSHUFHQWýûýRIý$JULVROYýæèïýý7KHýGRFXPHQWýDOVRýVWDWHVýWKDWý
EHQ]HQHñýWROXHQHñýHWK\OEHQ]HQHñýDQGý[\OHQHýDUHýSUHVHQWýLQýûPLQXWHýTXDQWLWLHVïûýý,QýWKHýWH[W
RQýSDJHýìðììñý(3$ýVWDWHVýWKDWýû$JULVROYýæèýLVýDýKHDY\ýDURPDWLFýEXWýFRQWDLQVýEHQ]HQHñ
WROXHQHñýHWK\OEHQ]HQHñýDQGý[\OHQHýDWýOHYHOVýXSýWRýìýSHUFHQWïûýý$VýûOHVVýWKDQýìýSHUFHQWûýFRXOG
PHDQýDQ\ýTXDQWLW\ýXSýWRýìýSHUFHQWñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýûXSýWRýìýSHUFHQWûýLVýDQýDSSURSULDWH
FKDUDFWHUL]DWLRQï

$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýSURYLGHVýVHYHUDOýGRFXPHQWVýGHVFULELQJýWKH
FRPSRVLWLRQýRIý7R[LFROïý2QHýRIýWKHýGRFXPHQWVñýDý5LFKILHOGý2LOý&RUSRUDWLRQýDQDO\VLVýGDWHG
1RYHPEHUýæñýìäçêýõGXULQJýWKHýWLPHýWKDWý0RQWURVHýPDQXIDFWXUHGý''7ôñýLQGLFDWHVýWKDW



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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7R[LFROð%ýFRQWDLQVýRYHUýåéýSHUFHQWý[\OHQHVýDQGýRYHUýåýSHUFHQWýHWK\OEHQ]HQHýDQGýWKDW
7R[LFROð3;ýFRQWDLQVýRYHUýêýSHUFHQWý[\OHQHVýDQGýVHYHUDOýHWK\OEHQ]HQHVïýý2WKHUýGRFXPHQWVýLQ
$SSHQGL[ý/ýLQGLFDWHýWKDWýWKHýVROYHQWVý7R[LFROð%ýDQGý7R[LFROð3;ýFRQWDLQHGýûPLQXVFXOH
DPRXQWVûýRIýEHQ]HQHñýWROXHQHñýDQGýHWK\OEHQ]HQHïýý:LWKýUHJDUGýWRýWKHýDPRXQWýRI
HWK\OEHQ]HQHýLQý7R[LFROñýWKHýGRFXPHQWVýGRýQRWýDSSHDUýWRýDJUHHïýý+RZHYHUñýWKHVHýGRFXPHQWV
PD\ýEHýUHSRUWLQJýWKHýFRPSRVLWLRQýRIý7R[LFROýDWýGLIIHUHQWýWLPHVýDQGýWKHýFRPSRVLWLRQýRI
7R[LFROýPD\ýKDYHýFKDQJHGýRYHUýWLPHïýý:LWKýUHJDUGýWRýEHQ]HQHýDQGýWROXHQHñý(3$ýGRHVýQRW
EHOLHYHýWKHýVWDWHPHQWVýIURPý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýDUHýLQýFRQIOLFWýZLWK
WKHýWH[WýRQýSDJHýìðììýZKHUHýLWýVWDWHVýWKDWýûERWKý7R[LVROð%ýDQGý7R[LVROð3;ýDOVRýFRQWDLQ
EHQ]HQHýDQGýWROXHQHïûýý7KHýVROYHQWVýVWLOOýûFRQWDLQûýEHQ]HQHýDQGýWROXHQHýHYHQýLIýWKH\
FRQWDLQýûPLQXVFXOHýDPRXQWVûýRIýEHQ]HQHýDQGýWROXHQHï

6(&7,21ýìý7$%/(6ý$1'ý),*85(6ã

)ðìêïýý7KHýIROORZLQJýVHULHVýRIýVSHFLILFýFRPPHQWVýUHIHUýWRý7DEOHVýDQGý)LJXUHVýSURYLGHGýLQ
6HFWLRQýìýRIý(3$©Vý5,ý5HSRUWïý

1111ìíç (3$ý5HVSRQVHã

0DQ\ýRIýWKHýIROORZLQJýFRPPHQWVýUHTXHVWýWKDWý(3$ýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýLWHPVýLGHQWLILHGýRQ
SKRWRJUDSKVýDQGýILJXUHVýLQý6HFWLRQýìýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWïýý8QOHVVýRWKHUZLVH
QRWHGñýWKHýEDVLVýIRUýWKHýLWHPVýLQFOXGHVñýEXWýLVýQRWýOLPLWHGýWRñýWKHýIROORZLQJïýý$OOýLWHPVýLQýWKH
ILJXUHVýDUHýVXSSRUWHGýE\ýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGï

� 'UDZLQJý&ìð%ýRIýWKHýIDFLOLW\ýWLWOHGý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSïýRIý&DOLIRUQLDñý*HQHUDO
$UUDQJHPHQWýRIý3ODQWñýGDWHGý'HFHPEHUýìæñýìäéçñýODWHVWýUHYLVLRQý1RYHPEHUýëíñýìäçêï

� 'UDZLQJýRIýWKHýIDFLOLW\ýWLWOHGý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSïýRIý&DOLIñý3ODQWý'UDLQDJHñ
*HQHUDOý$UUDQJHPHQWñýGDWHGý0DUFKýëíñýìäèêñýODWHVWýUHYLVLRQý-XO\ýìçñýìäçêï

� 'UDZLQJýRIýWKHýIDFLOLW\ýWLWOHGý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSïýRIý&DOLIRUQLDñý3URFHVVý$UHD
'UDLQDJHý6\VWHPñýGDWHGý-XQHýìäæèñýUHYLVHGý-DQXDU\ýäñýìäåëï

� ,QWHUYLHZVýZLWKýDQGýGHSRVLWLRQVýRIýIRUPHUýWKHý0RQWURVHýHPSOR\HHV

� $VðEXLOWýSODQVýIRUý6RXWKZHVWý&RXQW\ý3URMHFWý1Rïýìëèíñý/LQHý&ñý8QLWýëñý/RVý$QJHOHV
&RXQW\ý)ORRGý&RQWUROý'LVWULFWýõUHIHUHQFHGýRQýSDJHýìðêåýRIý5,ý5HSRUWô

� /RVý$QJHOHVý&LW\ý0DSý1Rïýèää

� (YDOXDWLRQýRIýDHULDOýSKRWRJUDSKV

� 5HOHDVDEOHýGRFXPHQWVýREWDLQHGýE\ý(3$ýLQýLWVýOLWLJDWLRQýZLWKý0RQWURVH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðåä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

� 'RFXPHQWVýDSSHDULQJýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUW

� 'RFXPHQWVýDSSHDULQJýLQýWKHý$GPLQLVWUDWLYHý5HFRUGýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQ

),*85(ýìïéãýý,QFRUUHFWO\ýLGHQWLILHVý0RQWURVHý3URSHUW\ýDVý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWH

1111ìíæ (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïýý7KHýILJXUHýVKRXOGýUHDGý¦0RQWURVHý3URSHUW\ï§ýý7KHýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQ
SURSHUW\ýDQGýVLWHýLVýVLJQLILFDQWï

'RHVýQRWýLQGLFDWHýWKHýPHDQLQJýRUýVLJQLILFDQFHýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHý¦3DQý+DQGOH§ý

1111ìíå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWHUPý¦SDQKDQGOH§ýLVýFRPPRQO\ýXVHGýWRýGHVFULEHýJHRJUDSKLFDOýIHDWXUHVïýý7KLVýSRUWLRQýRI
WKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHýLVýGLVFXVVHGýLQýWKHýWH[WýRQýSDJHýìðêçïý

$GGVýODEHOVýIRUýWKHý*DUGHQDý9DOOH\ý/DQGILOOñý*ROGHQý(DJOHý5HILQHU\ñýDQGý&DOý&RPSDFWý/DQGILOO
ZLWKRXWýVKRZLQJýJHRJUDSKLFýERXQGDULHV

1111ìíä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýODEHOVýLQGLFDWHýWKHýDUHDýLQýZKLFKýWKHVHýIDFLOLWLHVýDUHýORFDWHGïýý)RUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKLV
ILJXUHñýJHRJUDSKLFýERXQGDULHVýDUHýXQQHFHVVDU\ïýý$ýUHDVRQDEOHýGHSLFWLRQýRIýERXQGDULHVýRI
WKHVHýIRUPHUýVROLGýZDVWHîGHEULVýODQGILOOVýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5,
5HSRUWï

),*85(ýìïç$ãýý$LUý3KRWRýìäëåãýý/DEHOýIRUý.HQZRRGý'UDLQýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýFRQVLVWHQW
ZLWKýWH[WýGLVFXVVLRQï

1111ììí (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýQRWýVSHFLILFýHQRXJKýWRýSURYLGHýDýUHVSRQVHïý

),*85(ýìïç(ãýý$LUý3KRWRýìäèëãýý'RHVýQRWýSURYLGHýEDVLVîVLJQLILFDQFHýIRUý¦$UHDýRIý$FWLYLW\§ý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

'RHVýQRWýSURYLGHýEDVLVýIRUý¦7UHQFKýFRQWDLQLQJýZKLWHýWRQHGýPDWHULDO§ý

'RHVýQRWýSURYLGHýEDVLVýIRUý¦6XJDUý/LPHý3LOH§ý

'RHVýQRWýSURYLGHýEDVLVýIRUý¦/DERUDWRU\ï§ý

),*85(ýìïç)ãýý$LUý3KRWRýìäèëãýý,GHQWLILHVý3RQGHGýUXQRIIýIURPý0RQWURVHñýGRHVýQRWýSURYLGH
EDVLV

,GHQWLILHVý7UHQFKýZLWKýZKLWHýWRQHGýPDWHULDOñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

,GHQWLILHVý'LWFKýZLWKýUXQRIIýõRQðSURSHUW\ýDQGý2IIð3URSHUW\ôñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

1111ììì (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

,GHQWLILHVý'HOý$PRý6LWHý¦3DQKDQGOH§ñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLVýRUýVLJQLILFDQFH

1111ììë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWHUPý¦SDQKDQGOH§ýLVýFRPPRQO\ýXVHGýWRýGHVFULEHýJHRJUDSKLFDOýIHDWXUHVïýý7KLVýSRUWLRQýRI
WKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýLVýGLVFXVVHGýLQýWKHýWH[WýRQýSDJHýìðêçï

),*85(ýìïæ$ãýý3UHýìäèêý3ODQWý/D\RXWý6WDQGDUGý%DWFKý3URFHVVãýý6KRXOGýLQGLFDWHý¦VFKHPDWLF§
DQGýRUý¦FRQFHSWXDO§ñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV¤

1111ììê (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêïýý(3$ýDJUHHVýLWýLVýDýVFKHPDWLFï

,GHQWLILHVý¦OHDGðOLQHG§ýZDVWHýWUHQFKñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

,GHQWLILHVý¦6WDXIIHUý7DQNV§ñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLVý

,GHQWLILHVý¦7XUQWDEOHýõìäèèô§ñýGRHVýQRWýLQGLFDWHýUHOHYDQF\

1111ììé (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

7KHýWXUQWDEOHVýZHUHýXVHGýWRýIRUPýFKLSVýRUýIODNHVýRIý''7ýIURPýFU\VWDOOL]HGý''7ï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

,QWURGXFHVýDFURQ\Pý¦0&%§ñýGRHVýQRWýGHILQHý

1111ììè (3$ý5HVSRQVHã

0&%ýLVýDQýDFURQ\PýIRUýPRQRFKORUREHQ]HQHñýRQHýRIýWKHýSULPDU\ýUDZýPDWHULDOVýXVHGýWR
PDNHý''7ýDQGýRQHýRIýWKHýSULPDU\ýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWï

,GHQWLILHVý:DUHKRXVHýúìýDQGý*ULQGLQJý3ODQWýõZKHUHýFU\VWDOOL]DWLRQýRFFXUUHGôñýGRHVýQRWýSURYLGH
EDVLV

,GHQWLILHVý6WDXIIHUý$FLGý3ODQWñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

1111ììç (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRýFRPPHQWý)ðìêï

,GHQWLILHVýDýìíýIRRWýVHZHUýWRý:HVWHUQý$YHQXHñýOLNHO\ýHUURU"ý6KRXOGýEHýìíðLQFKýGLDPHWHU"ý

1111ììæ (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVïýý7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGýìíðLQFKýGLDPHWHUï

,GHQWLILHVýQXPHURXVýWDQNVýEXWýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLVýRUýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýDERYHýJURXQGýDQG
EHORZýJURXQGýWDQNVï

1111ììå (3$ý5HVSRQVHã

)RUýWKHýEDVLVýRIýWKHýWDQNVñýVHHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêïýý,WýLVý(3$©VýXQGHUVWDQGLQJýWKDW
DOOýRIýWKHýWDQNVýVKRZQýLQý)LJXUHýìïæ$ýDUHýDERYHýJURXQGïýý:KHQýVKRZQýLQýILJXUHVýLQýWKLV
UHSRUWñýEHORZJURXQGýWDQNVýDUHýQRWHGýDVýVXFKï

),*85(ýìïæ%ãýý3RVWýìäèêý3ODQWý/D\RXWãýý,GHQWLILHVýìå©ýVHZHUýWRý/$&6'ýèæðLQFKýVHZHUýõ-2'ôñ
OLNHO\ýHUURU"ý6KRXOGýEHýìåðLQFKýGLDPHWHU"ý

1111ììä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVïýý7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGýìåðLQFKýGLDPHWHUï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

$VýFRPSDULVRQñý)LJXUHýìïêýVKRZVýDýFURVVðRYHUýDWý-2'ýZLWKý-2'ýRQýHDVWýDQGý'LVWULFWýèýRQýZHVWñ
ZLWKýDýWLHýLQýWRý-2'ï

1111ìëí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVHZHUýOLQHýFRQILJXUDWLRQýRQý)LJXUHýìïêýLVýFRUUHFWâýWKHýRQHýRQý)LJXUHýìïæýLVýLQýHUURUï

6KRZVýìí©ýVHZHUýWRý:HVWHUQý$YHQXHñýOLNHO\ýHUURU"ý6KRXOGýEHýìíðLQFKýGLDPHWHU"

1111ìëì (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVïýý7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGýìíðLQFKýGLDPHWHUï

),*85(ýìïæ&ãýý3RVWýìäèêý&3$

,GHQWLILHVýKRWýZDWHUýKHDWHUñýUHGXQGDQW"ñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV¤ý

1111ìëë (3$ý5HVSRQVHã

+RWýZDWHUýKHDWHUýLVýDýFRPPRQO\ýXVHGýWHUPïýý)RUýWKHýEDVLVýRIýWKHýKRWýZDWHUýKHDWHUñýVHH
UHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

,GHQWLILHVýVXUIDFHýGUDLQýWRýSRQGñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLVýDQGýLVýLQFRQVLVWHQWýZLWKý)LJXUHýìïìì

1111ìëê (3$ý5HVSRQVHã

)RUýWKHýEDVLVýRIýWKHýVXUIDFHýGUDLQýWRýSRQGñýVHHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêïýý)LJXUHýLV
FRQVLVWHQWýZLWKý)LJXUHýìïììïýý)LJXUHýìïæ&ýVKRZVý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýGUDLQDJHýZKLOH
)LJXUHýìïììýVKRZVýRYHUDOOýSODQWýGUDLQDJHï

'RHVýQRWýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýDERYHýJURXQGýDQGýEHORZýJURXQGýWDQNV

1111ìëé (3$ý5HVSRQVHã

%HORZJURXQGýWDQNVýDUHýQRWHGýDVýVXFKýLQýWKHýODEHOýLQý)LJXUHýìïæ&ïýý

,GHQWLILHVýVXUIDFHýGUDLQýWRýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIý3URSHUW\ñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìëè (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

),*85(ýìïå%ãýý,GHQWLILHVý¦6SHQWýROHXPîROHXP§ýDVýFRQFHQWUDWHGýIXPLQJýVXOIXULFýDFLGâýVSHQWýDFLG
DVýROHXPâýDQGýVSHQWýROHXPîROHXPýDVýõ6ï2ïî2ïôïýý(3$ýVKRXOGýFODULI\ýWKHýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQ
¦DFLG§ýDQGý¦VSHQWýDFLG§

1111ìëç (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFRQFXUVýWKDWýWKLVýILJXUH©VýWHUPVýFRXOGýKDYHýEHHQýVRPHZKDWýPRUHýFOHDUñýEXWýHYHQýDV
WKH\ýDUHñýWKH\ýDUHýUHDVRQDEO\ýFRUUHFWïýý2OHXPýLVýFRQFHQWUDWHGýIXPLQJýVXOIXULFýDFLGïýý:KHQ
VSHQWñýLWýKDVýEHFRPHýGLOXWHGýWKURXJKýWKHý''7ýPDQXIDFWXULQJýSURFHVVïýý+RZHYHUñý¦GLOXWH§ýLV
PLVOHDGLQJâýLWýLVýRQO\ýGLOXWHýLQýWKHýVHQVHýWKDWýLWýLVýQRýORQJHUýVWURQJýHQRXJKýIRUýHIILFLHQWýXVHýLQ
WKHýUHDFWLRQýWRýPDNHý''7ýððýLWýUHPDLQVýDQýLQFUHGLEO\ýSRZHUIXOýDFLGýE\ýDQ\ýRWKHUýDFFRXQWïý
6SHQWýROHXPîROHXPýLVýPL[WXUHýRIýVSHQWýõGLOXWHôýROHXPýDQGýIUHVKýROHXPýXVHGýWRýUHSOHQLVKýLWïý
$VýUHSOHQLVKHGñýLWýLVýDJDLQýFRQFHQWUDWHGýHQRXJKýWRýFDUU\ýRXWýWKHýUHDFWLRQïýý

,GHQWLILHVýDFLGýUHVLVWDQWñýEULFNðOLQHGýWUHQFKHVýDQGýGUDLQVñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

),*85(ýìïììãýý,GHQWLILHVýVXUIDFHýGUDLQDJHýDWý&3$ñýQRWýFRQVLVWHQWýZLWKý)LJXUHýìïæ&ñýGRHVýQRW
SURYLGHýEDVLV

1111ìëæ (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

,GHQWLILHVýìí©ý6HZHUýWRý:HVWHUQýõVHHýSUHYLRXVýUHãýOLNHO\ýHUURUýLïHïýìíðLQFKô

1111ìëå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGýìíðLQFKï

,GHQWLILHVý1RUPDQGLHý$YHQXHýGLWFKýDVý2Qð3URSHUW\ñýLQFRQVLVWHQWýDQGýHUURQHRXV

1111ìëä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýDUURZýLGHDOO\ýZRXOGýKDYHýEHHQýVKRUWHUýWRýLQGLFDWHýDýORFDWLRQýFORVHUýWRý1RUPDQGLH
$YHQXHïýý7KHýLQWHQWýZDVýQRWýWRýLQGLFDWHýWKHýGLWFKýDVýRQðSURSHUW\ï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäé

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

,GHQWLILHVý3ODQWýGUDLQý$UHDýLQý6(ýFRUQHUýZLWKýQRýVKDGLQJñýHUURU"ý6LJQLILFDQFH"

1111ìêí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýILJXUHýZDVýDGDSWHGýIURPýDýGUDZLQJýSURYLGHGýE\ý0RQWURVHñýZKLFKýGLGýQRWýLQGLFDWHýWKH
VXUIDFHýZDWHUýUXQRIIýGLUHFWLRQýLQýWKLVýDUHDï

),*85(ýìïìëãýý)LJXUHýSURYLGHGýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýFRPSOHWHñýõQRýVKDGLQJô

1111ìêì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWRUýDSSDUHQWO\ýUHYLHZHGýDýSRRUýTXDOLW\ýUHSURGXFWLRQýRIýWKHýUHSRUWïýý7KH
VKDGLQJýLVýSUHVHQWýLQýRWKHUýFRSLHVýRIýWKHý5,ý5HSRUWï

,GHQWLILHVýêýGLIIHUHQWý¦6ZDOHV§ñýLQFRQVLVWHQWýWHUPLQRORJ\"

1111ìêë (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýQRWýVSHFLILFýHQRXJKýWRýSURYLGHýDýUHVSRQVHïýý(3$ýILQGVýQRýLQFRQVLVWHQF\ïý

)LJXUHýWLWOHýFUHDWHVýLPSURSHUýDVVRFLDWLRQýEHWZHHQýìäéìýõSUHð0RQWURVHôýGUDLQDJHýDQGý0RQWURVH
RSHUDWLRQV

1111ìêê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýILJXUHýFOHDUO\ýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýGUDLQDJHýLVýLQýìäéìýSULRUýWRýWKHý0RQWURVHýõWRSýOHIW
FRUQHUýLQGLFDWHVý¦)XWXUHý6LWHýRIý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSï§ôï

),*85(ýìïìêãýý,GHQWLILHVýFXOYHUWVýõëôñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

1111ìêé (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

,GHQWLILHVý¦XQLPSURYHGýFKDQQHO§ýZKHUHý¦6ZDOH§ýZDVñýLQFRQVLVWHQWýWHUPLQRORJ\"



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäè

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìêè (3$ý5HVSRQVHã

$ýVZDOHýLVýDýQDWXUDOñý¦ORZýWUDFWýRIýODQGñ§ýLQýWKLVýFDVHýLQWHQGHGýWRýLPSO\ýDQýRSHQýõHïJïýZLGHU
WKDQýDýGLWFKýRUýFKDQQHOôýGHSUHVVLRQýLQýWKHýODQGVFDSHïýý7KHýXQLPSURYHGýFKDQQHOýLVýDýIHDWXUH
ZKLFKýDSSHDUVýRQý/RVý$QJHOHVý&LW\ý0DSý1RïýèääýDWýWKHýORFDWLRQýVKRZQïýý7KHýFKDQQHOýH[LVWV
ZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýWKHýRULJLQDOýVZDOHñýEXWýZDVýSUREDEO\ýDQýDUWLIDFWýERWKýRIýWKHýRULJLQDO
VZDOHýDQGýRIýVXEVHTXHQWýILOOýDQGýFRQVWUXFWLRQýDFWLYLWLHVýLQýWKHýQHLJKERUKRRGýDVýKRXVHVýDQG
VWUHHWVýZHUHýEXLOWïýý7KHýWZRýDUHýQRWýLQFRQVLVWHQWâýRQHýIROORZVýIURPýWKHýRWKHUýDWýDýODWHUýSRLQW
LQýWLPHïý

),*85(ýìïìéãýý.HQZRRGý'UDLQýFRQVWUXFWLRQ

)LJXUHýVKRXOGýLQGLFDWHýGDWHVýDQGýSURYLGHýUHIHUHQFHVîEDVLVýIRUýIHDWXUHVýGHSLFWHG

1111ìêç (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï

,GHQWLILHVý.HQZRRGýGUDLQýDWý$UPFRýDVýêç§ý5HLQIRUFHGý&RQFUHWHý3LSHýõWKRXJKWýZDVýER[ýGUDLQô

1111ìêæ (3$ý5HVSRQVHã

$VýVWDWHGýRQýSDJHýìðéíñýWKHý.HQZRRGý'UDLQýYDULHVýLQýGHVLJQñýLQFOXGLQJýERWKýUHLQIRUFHG
FRQFUHWHýSLSHýDQGýUHLQIRUFHGýFRQFUHWHýER[ýVHFWLRQVï

,GHQWLILHVýREOLTXHýUDWKHUýWKDQýSHUSHQGLFXODUýFRQQHFWLRQýZLWKý7RUUDQFHýODWHUDO

1111ìêå (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïýý7KHýVFKHPDWLFýVKRXOGýVKRZýDýSHUSHQGLFXODUýFRQQHFWLRQýZLWKý7RUUDQFH
/DWHUDOïýý,UUHOHYDQWï

,GHQWLILHVý6WRUPý'UDLQý(DVHPHQWýHDVWýRIý1RUPDQGLHýFURVVLQJý'HOý$PRý%RXOHYDUGýDQGýëíéWK

6WUHHWñýGRHVýQRWýSURYLGHýEDVLV

1111ìêä (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý)ðìêï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

),*85(ýìïìèãýý0LVLGHQWLILHVýORFDWLRQýRIý1RUPDQGLHý$YHQXHý'LWFK

1111ìéí (3$ý5HVSRQVHã

7KHý1RUPDQGLHý$YHQXHý'LWFKýLVýSURSHUO\ýORFDWHGï

,GHQWLILHVýDQýREOLTXHýUDWKHUýWKDQýSHUSHQGLFXODUýFRQQHFWLRQýWRý7RUUDQFHý/DWHUDO

1111ìéì (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïýý,UUHOHYDQWï

(;+,%,7ý¦*§

([KLELWýIRUý&RPPHQWý1Rïýìåãýý0LVFHOODQHRXVý&RPPHQWVýRQý-*:)6ý5HSRUWý

7KLVýH[KLELWýSURYLGHVýDGGLWLRQDOýVSHFLILFýFRPPHQWVýWRý(3$ý-*:)6ï

6(&7,21ýëýðý3+<6,&$/ý&+$5$&7(5,67,&6ý$1'ý&21&(378$/ý02'(/

),*85(ýëðäãýý*URXQGZDWHUýHOHYDWLRQVýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýDUHýQRWýFRQWRXUHGïýý7KHýWH[W
LPSOLHVýWKDWýZDWHUýOHYHOýFRQWRXUVýZHUHýQRWýSUHSDUHGýIRUýWKHý/\QZRRGýGXHýWRý¦OLPLWHGýGDWDï§
+RZHYHUñý/\QZRRGýDTXLIHUýZDWHUýOHYHOýGDWDýKDYHýEHHQýFRQWRXUHGýPDQ\ýWLPHVýGXULQJýWKHýæý\HDUV
RIýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýFRQGXFWHGýLQýWKHý/\QZRRGýDTXLIHUýDVýSDUWýRIýWKHý0RQWURVHý5,ïý
/\QZRRGýDTXLIHUýZDWHUýOHYHOýFRQWRXUVýDUHýSUHVHQWHGýLQý(3$©Vý)LQDOý'UDIWý5,ý5HSRUWï

1111ìéë (3$ý5HVSRQVHã

7KHUHýDUHýLQVXIILFLHQWýGDWDýRYHUýDýZLGHýHQRXJKýDUHDýWRýPDNHýFRQWRXULQJýJURXQGZDWHUýOHYHOV
PHDQLQJIXOïýý&RQWRXULQJýWKHýGDWDñýWKHUHIRUHñýGRHVýQRWýDGGýDQ\ýSDUWLFXODUýEHQHILWïý

:DWHUýOHYHOýGDWDýVKRZQýRQý)LJXUHýëðäýDUHýGLIIHUHQWýWKDQýSUHVHQWHGýLQýWKHý0RQWURVHý5,ý5HSRUWï
7KHýGLIIHUHQFHýLQýHOHYDWLRQVýPRVWýOLNHO\ýUHVXOWVýIURPýGLVSDULW\ýEHWZHHQýWKHý0RQWURVHýDQGý'HO
$PRýVXUYH\ýHOHYDWLRQVýIRUýWKHVHýZHOOVïýý

1111ìéê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýZDWHUðOHYHOýGDWDýLQýWKHý-*:)6ýZHUHýDVýXVHGýE\ý0RQWURVHýDQGýWKHý'HOý$PR
5HVSRQGHQWVýLQýWKHý-*:)6ýHIIRUWï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

3$*(ýëðëìñý),567ý)8//ý3$5$*5$3+ãý7KHýFRQFOXVLRQýWKDWý¦JURXQGZDWHUýIORZýGLUHFWLRQV
DQGýJUDGLHQWVýZLWKLQýHDFKýXQLWýDWýWKHý-RLQWý6LWH§ýDUHýUHODWLYHO\ýFRQVLVWHQWýLVýQRWýYHU\ýFRPSHOOLQJ
FRQVLGHULQJýWKHýOLPLWHGýWLPHýSHULRGýõDERXWýêý\HDUVôýZKLFKýLVýSURYLGHGýDVýWKHýEDVLVýIRUýWKLV
FRQFOXVLRQïýý7KHýGLVFXVVLRQýVKRXOGýEDVHýDQ\ýFRQFOXVLRQVýRQýWKHýIXOOýìëý\HDUVýRIýDYDLODEOHýZDWHU
OHYHOýGDWDïýý7KHýWH[WýLQGLFDWHVýWKDWý¦WKHýWUHQGýRIýULVLQJýZDWHUýOHYHOVýLVýJHQHUDOO\ýFRQVLVWHQWýLQýDOO
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWV§ñýKRZHYHUýWKHýWUHQGýLQýWKHý/\QZRRGýDTXLIHUýH[KLELWVýVXEVWDQWLDOýXSZDUG
DQGýGRZQZDUGýVKLIWVýLQýZDWHUýOHYHOýZKLFKýGLIIHUýIURPýWKHýWUHQGýLQýWKHýVKDOORZHUýXQLWVï

1111ìéé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQýWKHý-*:)6ýUHIHUVýWRýGDWDñý¦�RYHUýDýSHULRGýRIýPRUHýWKDQýêý\HDUV�§
õSDJHýëðëìñýSDUDJUDSKýìôïýý7KHýZDWHUðOHYHOðGDWDýDUHýLQWHUSUHWHGýDFURVVýWKHýZKROHý-RLQWý6LWHïý
$FFRUGLQJO\ñýWKHýGDWDýIRUýERWKýWKHý0RQWURVHýDQGýWKHý'HOý$PRý6LWHVýPXVWýEHýIRUýDýFRQVLVWHQW
SHULRGýRIýUHFRUGïýý$OWKRXJKýWKHýSHULRGýRIýUHFRUGýIRUýZDWHUðOHYHOýGDWDýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýPD\ýEHýìëý\HDUVñýWKHýSHULRGýRIýUHFRUGýDWý'HOý$PRýLVýOHVVïý

7KHýFRPPHQWýUHJDUGLQJýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýLVýPLVOHDGLQJïýý$OWKRXJKýWKHý-*:)6ýGRHV
VWDWHýWKDWñý¦�ýWKHýWUHQGýRIýULVLQJýZDWHUýOHYHOVýLVýJHQHUDOO\ýFRQVLVWHQWýLQýDOO
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVï§ý7KHýVHQWHQFHýJRHVýRQýWRýTXDOLI\ýWKHýVSHFLILFýXQLWVýDQGýWKH
/\QZRRGý$TXLIHUýLVýQRWýOLVWHGôï

,QýDGGLWLRQñýLWýVKRXOGýEHýPHQWLRQHGýWKDWýWKHýJUDGLHQWýDQGýGLUHFWLRQýRIýJURXQGZDWHUýIORZýDWýWKH
ZDWHUýWDEOHýLVýYDULDEOHýQHDUýWKHýVRXWKHUQýSRUWLRQýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHýGXHýWRýORFDOL]HGýPRXQGLQJ
õ)LJXUHýëðèEôïýý7KHýPRXQGLQJýRIýWKHýZDWHUýWDEOHýLQýWKLVýDUHDýLVýDSSDUHQWO\ýGXHýWRýORFDOýUHFKDUJH
IURPýVRXUFHVýVXFKýDVýVHZHUýRUýZDWHUýOLQHVïýý7KHVHýPRXQGVýPD\ýWHQGýWRýDFWýDVýDýK\GUDXOLFýEDUULHU
WRýWKHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHïý&KDQJHVýLQýWKLVýORFDOýUHFKDUJHýFRXOGýRFFXUýLIýWKHVHýOLQHVýDUHýUHSODFHG
RUýUHSDLUHGñýSRWHQWLDOO\ýFDXVLQJýFKDQJHVýLQýWKHýGLUHFWLRQýRIýJURXQGZDWHUýIORZýDQGýK\GUDXOLF
JUDGLHQWVýLQýWKHýZDWHUýWDEOHýXQLWVñýZKLFKýFRXOGýLQýWXUQýDIIHFWýWKHýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHï

1111ìéè (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýLVýDQýH[FHOOHQWýDQGýLPSRUWDQWýFRPPHQWïýý7KLVýLVýRQHýUHDVRQýWKDWýWKHýPLJUDWLRQýRI
EHQ]HQHýPXVWýEHýPRQLWRUHGýDQGýLIýLWýGRHVýRFFXUñýFRQWLQJHQWýDFWLYHýK\GUDXOLFýPHDQVñýDV
HVWDEOLVKHGýE\ýWKLVý52'ñýZLOOýEHýXVHGýWRýFRQWDLQýLWïý

3$*(ýëðëìñý6(&21'ý72ý/$67ý3$5$*5$3+ñý/$67ý6(17(1&(ãýý7KHýUHJLRQDO
LQILOWUDWLRQýUDWHñýZKLFKýZDVýEDFNHGýRXWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýIORZýPRGHOýGXULQJýFDOLEUDWLRQñýLV
XQOLNHO\ýWRýEHýUHSUHVHQWDWLYHýRIýVLWHðVSHFLILFýLQILOWUDWLRQýUDWHVïýý7KHýVHQWHQFHýVKRXOGýPHUHO\ýVWDWH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðäå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

WKDWýDýXQLIRUPýLQILOWUDWLRQýUDWHýRIýìýLQFKýSHUý\HDUñýZKLFKýLVýDSSUR[LPDWHO\ýæýSHUFHQWýRIýWKHýDYHUDJH
UDLQIDOOñýZDVýXVHGýLQýFDOLEUDWLRQýRIýWKHýUHJLRQDOýJURXQGZDWHUýPRGHOï

1111ìéç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHFKDUJHýUDWHýRIýìýLQFKýSHUý\HDUýPD\ýZHOOýEHýUHSUHVHQWDWLYHýRIýWKHýVLWHðVSHFLILF
FRQGLWLRQVýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýORFDOýUHFKDUJHýDUHDVïýý<RXUýUHYLVHGýVWDWHPHQWýLVýQRW
LQFRUUHFWñýKRZHYHUïý

3$*(ýëðëëñý),567ý3$5$*5$3+ãýý7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦WKHUHýLVýQRýHYLGHQFHýWKDWýWKHýZDWHU
WDEOHýFRXOGýKDYHýEHHQýDVýGHHSýDVýWKHý0%)&ýGXULQJýWKHýRSHUDWLRQVýDWýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\§ýLV
PLVOHDGLQJïýý7KHýVWDWHPHQWýVKRXOGýUHDGý¦LQVXIILFLHQWýGDWDýDUHýDYDLODEOHýWRýGHWHUPLQHýLIýWKHýZDWHU
WDEOHýZDVýDVýGHHSýDVýWKHý0%)&ýVDQG�§ý

1111ìéæ (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

7KHUHýLVýDWýOHDVWýRQHýSODXVLEOHýH[SODQDWLRQýIRUýKRZýWKHýZDWHUýWDEOHýFRXOGýKDYHýEHHQýDVýGHHSýDVýWKH
0%)&ýGXULQJýWKHýRSHUDWLRQVýDWýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\ïý*LYHQýWKHýQDWXUHýDQGýWLPLQJýRIý:DUý(UD
RSHUDWLRQVýDWýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\ñýWKHýDPRXQWýRIýZDWHUýQHHGHGýWRýVXSSO\ýSODQWýUHTXLUHPHQWVýZDV
OLNHO\ýVXEVWDQWLDOïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýSODQWýQHHGVýZHUHýVXSSOLHGýSDUWLDOO\ñýLIýQRWýHQWLUHO\ñýE\ýODUJH
FDSDFLW\ýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýZHOOVýORFDWHGýDWýWKHýIDFLOLW\ïý6XFKýLQGXVWULDOýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVñ
HVSHFLDOO\ýLIýFRPSOHWHGýDWýRUýQHDUýILUVWýZDWHUñýZRXOGýEHýH[SHFWHGýWRýFUHDWHýFRQHVýRIýGHSUHVVLRQ
WKDWýFRXOGýVXEVWDQWLDOO\ýORZHUýWKHýZDWHUýWDEOHýORFDOO\ïýý,QIRUPDWLRQýUHJDUGLQJý:DUý(UDýRSHUDWLRQV
DWýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\ýPD\ýEHýDYDLODEOHýE\ýZD\ýRIý)UHHGRPýRIý,QIRUPDWLRQýõ)2,$ôýUHTXHVWV
IURPýWKHý8ï6ïý*RYHUQPHQWïýý

1111ìéå (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

3$*(ýëðëåãýý7KHýVWDWHPHQWý¦/1$3/ýDWýWKHý0:ðëíýDUHDýLVýOLPLWHGýWRýWKHýVDWXUDWHGý]RQHýDQGýKDV
QRWýEHHQýGHWHFWHGýLQýWKHýYDGRVHý]RQH§ýLVýQRWýDFFXUDWHïýý7KHýVWDWHPHQWýVKRXOGýEHýTXDOLILHGýWRýPRUH
DFFXUDWHO\ýUHSUHVHQWýLQKHUHQWýXQFHUWDLQWLHVýE\ýPHUHO\ýVWDWLQJýWKHý/1$3/ýZDVýGHWHFWHGýõRUý

1111ìéä (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðää

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

(3$ýVKRXOGýGLVFXVVýWKHýEDVLVýIRUýWKHýGHWHUPLQDWLRQýWKDWý1$3/ýGHWHFWHGýLQýSLH]RPHWHUý3ðìýLV
XQUHODWHGýWRýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\ýRSHUDWLRQVï

1111ìèí (3$ý5HVSRQVHã

7KHý-*:)6ýGLVFXVVLRQýRIý/1$3/ýLQýSLH]RPHWHUý3ðìýLVýVXIILFLHQWïýý6SHFLILFDOO\ñýWKHý-*:)6
VWDWHVýWKDWýWKHý1$3/ýLQýSLH]RPHWHUýLQý3ðìñý¦�ýLVýDýFRPSOH[ýSHWUROHXPýSURGXFWñýZKLFKýLV
OLNHO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýRQHýRUýPRUHýSHWUROHXPýSLSHOLQHVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RLQWý6LWHï§ýý$
IRUPDOýGHWHUPLQDWLRQýWKDWýWKHý/1$3/ýLVýQRWýUHODWHGýLQýDQ\ýZD\ýWRýWKHý'HOý$PRý6LWHýZDV
QRWýPDGHñýDOWKRXJKýLWýGRHVýQRWýOLHýZLWKLQýWKHýIRUPHUýSODQWýSURSHUW\ýRUýRSHUDWLRQVýDQGýOLHVý
DOLJQHGýZLWKýWKHýSLSHOLQHïý

),*85(ýëðììñý6285&(ý$5($6ãýý7KLVýILJXUHýLPSOLHVýWKDWýWKHý0RQWURVHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHD
LVýDýEHQ]HQHý¦VRXUFHýDUHD§ñýEDVHGýRQý¦HOHYDWHG§ýFRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýDW
PRQLWRUýZHOOVý;0:ðëýDQGý;8%7ðíêïýý+RZHYHUýWKHýPD[LPXPýGHWHFWHGýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKHVH
ZHOOVñýõëêíýXJîOôñýLVýUHODWLYHO\ýORZýFRPSDUHGýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýEHQ]HQHýQHDUýWKHýVRXWKHUQ
ERXQGDU\ýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýõ)LJXUHýëðìèôïý7KHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQýRIýEHQ]HQHýDQGýWKH
RFFXUUHQFHýRIýQDSKWKDOHQHýDWýWKHýVRXWKHUQý0RQWURVHýSURSHUW\ýERXQGDU\ýõPRQLWRUýZHOOý;0:ðìô
LQGLFDWHýWKDWýWKHýOLNHO\ýVRXUFHýRIýWKHýHOHYDWHGýEHQ]HQHýLVýHLWKHUýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\ýRUýWKH
SLSHOLQHýFRUULGRUýORFDWHGýLPPHGLDWHO\ýVRXWKýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý(3$ýVKRXOGýUHYLVHýWKH
WH[WýDQGý)LJXUHýëðììýWRýLQGLFDWHýWKDWýWKHVHýIDFLOLWLHVñýUDWKHUýWKDQýWKHý0RQWURVHý&HQWUDOý3URFHVV
$UHDñýDUHýWKHýVXVSHFWHGýVRXUFHVýRIýWKHýHOHYDWHGýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýQHDUýWKHýVRXWKHUQ
ERXQGDU\ýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ï

1111ìèì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýDYDLODEOHýGDWDýFDQQRWýEHýUHDVRQDEO\ýLQWHUSUHWHGýWRýSUHFOXGHýWKHý0RQWURVHýSODQW©V
&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýIURPýEHLQJýDýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHUHýLVýQR
EDVLVýIRUýFRQFOXGLQJýWKDWýWKHUHýLVýRQO\ýRQHýVRXUFHýRIýEHQ]HQHïýý(3$ýLGHQWLILHGýSRWHQWLDO
VRXUFHVýRIýEHQ]HQHýIRUýWKHýDUHDïýý(3$ýDOVRýGRHVýQRWýGLVFRXQWýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýWKHýSLSHOLQH
FRUULGRUýRUýWKHý'HOý$PRýIDFLOLW\ýLVýDýSRWHQWLDOýFRQWULEXWRUñýDVýVXJJHVWHGýE\ýWKHýFRPPHQWï

),*85(ýëðìëñý$5($6ý2)ý.12:1ý25ý+,*+/<ý6863(&7('ý1$3/ãýý7KHý'1$3/ýDUHD
LQGLFDWHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLVýWKHýDSSUR[LPDWHýDUHDýRIýVXVSHFWHGýRUýLQIHUUHG
'1$3/ïýý7KHýFRQILUPHGýDUHDýRIý'1$3/ýRFFXUUHQFHýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDýVPDOOHUýDUHDýDVýLQGLFDWHG
RQý)LJXUHýèðééýRIýWKHý0RQWURVHý5,ïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìèë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýDUHDýGHSLFWHGýLQý)LJXUHýëðìëýRIýWKHý-*:)6ýLVýDSSUR[LPDWHO\ýWKHýVDPHýVL]HýDUHDýLQ
)LJXUHýèðééýZKHUHýWKHý'1$3/ýRFFXUUHQFHýLVýGHVLJQDWHGýDVý¦XQFHUWDLQï§ý

(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýZRUGý¦+LJKO\§ýDVýXVHGýLQýWKHýILJXUHýWLWOHýDQGîRUýGHOHWHýLWï

1111ìèê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWHUPý¦DUHDVýRIýKLJKO\ýVXVSHFWHGý1$3/§ýUHIHUVýWRýDUHDVýZKHUHý1$3/ýDQGîRUýLQGLUHFW
HYLGHQFHýRIý1$3/ýõHïJïñýHOHYDWHGýFRQFHQWUDWLRQVñý5267ýUHVXOWVôýZDVýREVHUYHGïýý$UHDVýRI
VXVSHFWHGý1$3/ýDUHýWKRVHýDUHDVýZKHUHýWKHýHYLGHQFHýRIý1$3/ýLVýOHVVýSURQRXQFHGýõHïJïñ
FRQFHQWUDWLRQVýDUHýHOHYDWHGñýEXWýORZHUýWKDQýLQýDUHDVýRIýKLJKO\ýVXVSHFWHGý1$3/ôïý3OHDVH
UHIHUýWRýWKHýRULJLQDOýUHIHUHQFHýIRUýWKHýGHILQLWLRQýRIýWKHVHýWHUPVýõLïHïñý7KHý)LQDOý*URXQGZDWHU
5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWñý'DWHGý0D\ýìèñýìääåñýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHñýSUHSDUHGýRQ
EHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVôï

3$*(ýëðêêñý6(&21'ý3$5$*5$3+ãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýWKHýVXJJHVWLRQýWKDWýWKHUHýLVýPRUH
WKDQýRQHýVRXUFHýRIý/1$3/ýDWýWKHý0:ðæýDUHDï

1111ìèé (3$ý5HVSRQVHã

1RýH[SODQDWLRQýLVýQHFHVVDU\ýDVýWKHýZRUGñý¦VRXUFHV§ýLVýDýýW\SRJUDSKLFDOýHUURUýDQGýVKRXOG
KDYHýUHDGý¦VRXUFH§ýLQýWKHýVHQWHQFHýLQýTXHVWLRQï

),*85(ýëðìêãýý7KLVýILJXUHýVKRXOGýEHýUHSODFHGýZLWKýWKHýPRUHýUHFHQWý)LJXUHýèðééýIURPýWKH
0RQWURVHý5,ý5HSRUWñýZKLFKýPRUHýDFFXUDWHO\ýGHSLFWVýWKHýDUHDýRIý'1$3/ýRFFXUUHQFHï

1111ìèè (3$ý5HVSRQVHã

:HýDJUHHýWKDWýGRLQJýVRýZRXOGýKDYHýEHHQýDQýLPSURYHPHQWñýEXWýGRHVýQRWýDIIHFWýWKH
FRQFOXVLRQVýRUýDQDO\VHVýRIýWKHýGRFXPHQWïýý

3$*(ýëðêåãýý7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦WKHýRULJLQýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýERWKýEHQ]HQHýDQGýFKORUREHQ]HQH
DUHýUHSUHVHQWDWLYHýRIýRWKHUý&2&VýGHWHFWHGýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHýGLVWULEXWLRQýDQGýRULJLQýRIýZKLFK
DUHýVLPLODUýWRýWKRVHýRIýEHQ]HQHýRUýFKORUREHQ]HQH§ýLVýLQDFFXUDWHýDQGýPLVOHDGLQJïýý7KHýVWDWHPHQW
QHHGVýWRýPRUHýDFFXUDWHO\ýDQGýREMHFWLYHO\ýUHIOHFWýZKDWýLVýNQRZQýDQGýQRWýNQRZQýDERXWýVRXUFHVýDQG
WKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIý&2&VýRWKHUýWKDQýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíì
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1111ìèç (3$ý5HVSRQVHã

7RýFODULI\ãý(3$ýGLGýQRWýLQWHQGýWRýLPSO\ýWKDWýWKHýRULJLQVýRIýDOOýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWH
DUHýWKHýVDPHïýý5DWKHUñýWKHýVWDWHPHQWýZDVýLQWHQGHGýWRýLPSO\ýWKDWýZLWKLQýWKHýGLVWULEXWLRQVýRI
WKHVHýWZRýFRQWDPLQDQWVýOLHýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýDOOýRWKHUý&2&VýZKLFKýDUH
SHUWLQHQWýWRýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHý-*:)6ýGRHVýSUHVHQWýH[WHQVLYHýDQDO\VLVýRIýWKHýGLVWULEXWLRQV
RIýFKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñýDQGý7&(î3&(ñýZKLFKýGRýSURYLGHýDQýDSSURSULDWHýEDVLVýIRU
SOXPHýGLYLVLRQVýDVýLGHQWLILHGýLQýWKHý-*:)6ïýý7KHýUHOHYDQWýLQIRUPDWLRQýDERXWýDOOýRIýWKH
&2&VýLVýSUHVHQWHGýLQýWKHý5,ý5HSRUWVïý

(3$©VýGHILQLWLRQýRIý&2&VýõFRQWDPLQDQWVýRIýFRQFHUQôýLQýWKHý-*:)6ýLVýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKH
WHUPVý¦FKHPLFDOVýRIýFRQFHUQ§ýõ&2&Vôñý¦FKHPLFDOVýRIýSULPDU\ýFRQFHUQýõ&23&Vô§ñýDQG
¦FRPSRXQGVýRIýFRQFHUQýõ&2&Vô§ýXVHGýLQýYDULRXVý5,ýGRFXPHQWVïýý7KLVýLVýFRQIXVLQJýDQGýVKRXOGýEH
UHFWLILHGýE\ýFRQVLVWHQWýGHILQLWLRQýDQGýXVHýRIýWKHVHýWHUPVïý$ýVSHFLILFýOLVWLQJýRIý&2&VýIRU
JURXQGZDWHUýVKRXOGýEHýSURYLGHGýLQýWKHý-*:)6ýDVýRSSRVHGýWRýUHIHUULQJýWKHýUHDGHUýWRýWKHýWZR
GLIIHUHQWýOLVWVýLQFOXGHGýLQýWKHýWZRýVHSDUDWHý5,ý5HSRUWVï

1111ìèæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHý-*:)6ýFOHDUO\ýLGHQWLILHVýWKHýFRQWDPLQDQWVýRIýFRQFHUQýFRQVLVWHQWO\ýZLWKýWKHý5,ý5HSRUWV
DVýWKHýFKHPLFDOVýVKRZQýDVýGHWHFWHGýLQýWKHý5,ý5HSRUWVýõ6HFWLRQýëïëïêñýSDJHýëðêåôïýý7KH
FRQWDPLQDQWVýRIýFRQFHUQýLQýJURXQGZDWHUýLQFOXGHýDOOýFKHPLFDOVýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQW
6LWHýWKDWýDUULYHGýLQýJURXQGZDWHUýGLUHFWO\ýRUýLQGLUHFWO\ýGXHýWRýKXPDQýDFWLYLWLHVýDQGýZKLFK
DUHýHLWKHUýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýRUýSROOXWDQWVýDQGýFRQWDPLQDQWVýDVýGHVFULEHGýXQGHU
&(5&/$ïýý7KHVHýDUHý¦RIýFRQFHUQ§ýLQýWKDWýWKH\ýPXVWýEHýDGGUHVVHGýE\ýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQïý
7KLVýLQFOXGHVýDýODUJHýQXPEHUýRIýFKHPLFDOVýõPRUHýWKDQýëèôýLQýWKHýFDVHýRIýWKHý-RLQWý6LWHïý
:KHQýWKHý-*:)6ýUHIHUVýWRý&2&VñýWKHýWHUPýLVýýXVHGýWRýPHDQýWKHýIXOOýOLVWýRIýFKHPLFDOVñýDV
GHVFULEHGýDERYHâýKHQFHñýWKHUHýLVýQRýLQFRQVLVWHQF\ïýý

+RZHYHUñý(3$ýVLPSOLILHGýWKHý-*:)6ýE\ýIRFXVLQJýWKHýSULQFLSDOýUHPHGLDOýDFWLRQýDQDO\VHVýRQ
DýVPDOOHUýOLVWýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýWKHLUýDELOLW\ýWRýKDYHýDýVLJQLILFDQW
HIIHFWýRQýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý(3$ýSURYLGHVýFODULI\LQJýVWDWHPHQWVýLQ
6HFWLRQýëýõ6HFWLRQýëïëïêñýSDJHýëðêåôýRIýWKHý-*:)6ýH[SODLQLQJýWKLVïýý:KHQýWKHý-*:)6
HYDOXDWHVýGLVFKDUJHýRSWLRQVñýLWýFRQVLGHUVýDOOý&2&VñýQRQHWKHOHVVï

&RS\LQJýLQýODUJHýDPRXQWVýRIýLQIRUPDWLRQýIURPýWKHý5,ý5HSRUWVýDERXWýDOOý&2&VñýEH\RQGýWKDW
QHHGHGýIRUýWKHýDQDO\VHVýLQýWKHý-*:)6ñýZRXOGýEHýUHGXQGDQWýDQGýZRXOGýQRWýVHUYHýWKH
SXUSRVHýRIýWKHý-*:)6ïýý7KHý5,ý5HSRUWVýDQGýWKHý)6ýUHSRUWVýVWDQGýDVý¦WKHý5,î)6§ýDQG
UHIHUHQFHýWRýWKHý5,ý5HSRUWVýZLWKLQýWKHý)6ýLVýQRWýLQDSSURSULDWHï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíë
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3$*(ýëðéìãý(3$ýVWDWHVýWKDWý¦7&(ýLVýFRQVLGHUHGýWRýEHýDýGRPLQDQWýFKORULQDWHGýVROYHQWýEHFDXVHýLW
KDVýEHHQýGHWHFWHGýDWýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQVýWKDQýRWKHUýFKORULQDWHGýVROYHQWVñýDQGýLWVýVSDWLDO
GLVWULEXWLRQýLVýUHSUHVHQWDWLYHýRIýWKHýRWKHUýGHWHFWHGýFKORULQDWHGýVROYHQWVï§ýý(3$©VýVWDWHPHQW
UHJDUGLQJýWKHýVLPLODUýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýFKORULQDWHGýVROYHQWVýLVýPLVOHDGLQJýLQýWKDWýRWKHU
FKORULQDWHGýVROYHQWVýKDYHýWKHLUýRZQýGLVWLQFWýGLVWULEXWLRQýDQGýLQýVRPHýDUHDVýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRI
RWKHUýFKORULQDWHGýVROYHQWVýH[FHHGVýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý7&(ïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRI
3&(ýH[FHHGVýWKDWýRIý7&(ýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý-RQHVý&KHPLFDOýVLWHïý

1111ìèå (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýVWDWHPHQWýRQýSDJHýëðéìýWKDWýLVýLQýTXHVWLRQñý(3$ýSULPDULO\ýUHIHUVýWRý7&(ýDWýWKH
ZHVWHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý$VýVWDWHGýLQýWKHý-*:)6ñýWKHýGLVWULEXWLRQ
RIýFKORULQDWHGýVROYHQWVýQHDUý-RQHVý&KHPLFDOýDVýZHOOýDVýLQýRWKHUýDUHDVýZLWKLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýQRWýZHOOýGHILQHGýEHFDXVHýWKHýDQDO\WLFDOýGHWHFWLRQýOLPLWVýIRUý7&(
KDYHýEHHQýGXHýWRýWKHýSUHVHQFHýRIýHOHYDWHGýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KHýXVHýRIýWKH
WHUPý¦7&(§ýWRýUHSUHVHQWý7&(ýDQGý3&(ýLVýDýVKRUWðKDQGýFRQYHQWLRQâýWKHý7&(î3&(ýýQHDU
WKHý-RQHVý&KHPLFDOýVLWHýLVýZLWKLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZLOOýEHýDGGUHVVHGýE\ýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýUHJDUGOHVVýRIýVPDOOýGLIIHUHQFHVýZKLFKýPD\
H[LVWýLQýWKHý7&(ýDQGý3&(ýGLVWULEXWLRQVïýý,WýLVýWKHý7&(î3&(ýRXWVLGHýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýZKLFKýIRUPýWKHý¦7&(ýSOXPH§ýDVýGHILQHGýIRUýWKHý)6ïý

3$*(ýëðèêãýý$VýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGñýWKHUHýLVýDýSODXVLEOHýPHFKDQLVPýZKLFKýFRXOGýDOORZýIRUýWKH
SUHVHQFHýRIý/1$3/ñýDQGýWKHUHIRUHýDFFRXQWýIRUýWKHýKLJKýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý0%)&ñ
ZKLFKý(3$ýIDLOVýWRýPHQWLRQïýý$OWKRXJKýWKHýSRWHQWLDOýRFFXUUHQFHýRIýXQNQRZQýDEDQGRQHGýZHOOVýLV
UDLVHGýLQýWKHýFRQWH[WýRIýDOORZLQJýGRZQZDUGýGLVVROYHGýEHQ]HQHýWUDQVSRUWñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýWKHVH
VDPHýSURGXFWLRQýZHOOVýWRýKDYHýORFDOO\ýORZHUHGýWKHýZDWHUýWDEOHýLQWRýWKHý0%)&ýVDQGýDOORZLQJ
/1$3/ýSHQHWUDWLRQýZDVýQRWýGLVFXVVHGï

1111ìèä (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

3$*(ýëðèéãýý(3$©VýVWDWHPHQWýWKDWý¦$ýFRQFOXVLYHýOLQNýEHWZHHQýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýGHWHFWHG
LQý:HOOý;*ðìäñýZKLFKýLVýRQHýRIýWKHýIDUWKHVWýGRZQJUDGLHQWýZHOOVñýDQGýWKHý'1$3/ýVRXUFHýDUHDýRQ
WKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýKDVýQRWýEHHQýHVWDEOLVKHGï§ýLVýPLVOHDGLQJýDQGýVXJJHVWVýWKDWýLWýLVýOLNHO\ýWKDW
'1$3/ýRFFXUVýDWýWKLVýZHOOñýEXWýWKDWýQRWýHQRXJKýGDWDýKDYHýEHHQýFROOHFWHGýWRýGHPRQVWUDWHýWKLVïý
7KLVýVWDWHPHQWýSURYLGHVýDýIDOVHýVHQVHýWKDWýWKHUHýLVýVRPHKRZýDýVLJQLILFDQWýSRWHQWLDOýIRUý'1$3/ýWR
KDYHýPLJUDWHGýWRýWKLVýGHSWKýDQGýORFDWLRQïýý7KLVýLVýXQUHDVRQDEOHýVSHFXODWLRQýJLYHQýWKHýGLVWDQFH
IURPýWKHýVLWHñýWKHýGHSWKýRIýWKHý*DJHýDTXLIHUñýDQGýWKHýORZHUýFRQFHQWUDWLRQVýZKLFKýRFFXUýLQýWKH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ZDWHUýWDEOHýDWýWKLVýORFDWLRQýDQGýLQýWKHý*DJHýDTXLIHUýXSJUDGLHQWýRIýWKLVýORFDWLRQïýý,QýDGGLWLRQñýWKLV
LPSOLFDWLRQýLVýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýGLVFXVVLRQýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHý*DJH
DTXLIHUýSURYLGHGýLQýWKHý(3$ðUHYLVHGý5,ý5HSRUWïýý(3$ýVKRXOGýUHPRYHýWKLVýW\SHýRIýVSHFXODWLRQ
IURPýWKHý-*:)6ýDQGýHQVXUHýFRQVLVWHQF\ýZLWKýGLVFXVVLRQVýSURYLGHGýLQýWKHý5,ý5HSRUWïý

1111ìçí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQýTXHVWLRQýGRHVýQRWýVXJJHVWýWKDWýWKHUHýLVñý¦�DýVLJQLILFDQWýSRWHQWLDOýIRU
'1$3/ýWRýKDYHýPLJUDWHGýWRýWKLVýGHSWKýDQGýORFDWLRQï§ýý,QýIDFWñýWKHýZRUGLQJýLPSOLHVýMXVWýWKH
RSSRVLWHïýý6HHýDOVRñýIRUýH[DPSOHý)LJXUHVýëðìëýDQGýëðìêñýZKLFKýQHLWKHUýLOOXVWUDWHýQRUýVXJJHVW
WKDWý'1$3/ýH[WHQGVýIURPýWKHý'1$3/ýVRXUFHýDUHDýRQýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýWRý;*ðìäïý
,QVWHDGñýWKHýZRUGLQJýFOHDUO\ýLPSOLHVýWKDWýVRXUFHýRIýHOHYDWHGýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQV
LQý;*ðìäýõYLDýGLVVROYHGýWUDQVSRUWôýKDVýQRWýEHHQýVSHFLILFDOO\ýFRQILUPHGýWRýEHýWKHý0RQWURVH
'1$3/ýVRXUFHýDUHDïý

3$*(ýëðçèñý6(&21'ý3$5$*5$3+ãýý(3$ýPLVUHSUHVHQWVýWKHýRFFXUUHQFHýDQGýGLVWULEXWLRQýRI
7&(ýLQýJURXQGZDWHUïýý7KHýVWDWHPHQWý¦EDVHGýRQýWKHýOLPLWHGýZHOOýSRLQWVñýVRPHý7&(ýFRQWDPLQDWLRQ
DOVRýRFFXUVýQRUWKýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\§ýFRPSOHWHO\ýGLVFRXQWVýWKHýH[WHQVLYHýDUHDýRIýKLJKý7&(
FRQFHQWUDWLRQVýGHWHFWHGýDWýPXOWLSOHýORFDWLRQVýQRUWKýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý(3$ýLVýUHIHUUHGýWR
)LJXUHýèïçäýRIý(3$©Vý0D\ýìåñýìääåý5,ý5HSRUWïýý(3$ýVKRXOGýHQVXUHýFRQVLVWHQF\ýEHWZHHQýGDWD
SUHVHQWHGýLQýGLIIHUHQWýSURMHFWýGRFXPHQWVýDQGýWKHýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý7&(ï

1111ìçì (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDFNQRZOHGJHVýWKDWýWKHUHýLVýDýVRXUFHýRIý7&(ýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý0F'RQQHOý'RXJODV
IDFLOLW\ýDWýORFDWLRQVýVLJQLILFDQWO\ýQRUWKýRIýWKHý0RQWURVHýSODQWñýZKLFKýLVýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQ
E\ýWKHý&DOLIRUQLDý5HJLRQDOý:DWHUý4XDOLW\ý&RQWUROý%RDUGïýý7KHýQXPEHUýRIýZHOOýSRLQWV
LPPHGLDWHO\ýQRUWKýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýLVñýKRZHYHUñýVRPHZKDWýOLPLWHGïýý7KH
GLVWULEXWLRQýVXJJHVWVýWKDWýWKHý7&(ýFRQFHQWUDWLRQVýULVHýDJDLQýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ïýý7KHýGDWDýSUHVHQWHGýLQýWKHý-*:)6ýDQGýRWKHUýGRFXPHQWVýDUH
FRQVLVWHQWñýEXWýLWýLVýWUXHýWKDWýWKHý-*:)6ýGRHVýQRWýSUHVHQWýDOOýGDWDýSUHYLRXVO\ýFROOHFWHGýDV
VKRZQýLQýWKHý5,ïý

3$*(ýëðçèãýý(3$ýLQGLFDWHVýWKDWý¦DGGLWLRQDOýGDWDýRQýWKHýXSJUDGLHQWý7&(ýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHV
ZLOOýEHýFROOHFWHGýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHï§ýý+RZHYHUñý(3$ýGRHVýQRWýLQGLFDWHýZKRýZLOOýEH
UHVSRQVLEOHýIRUýFROOHFWLRQýDQGýHYDOXDWLRQýRIýWKHVHýGDWDï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíé
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1111ìçë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHVSRQVLELOLW\ýIRUýWKHýFROOHFWLRQýRIýDGGLWLRQDOýGDWDýLVýQRWýWKHýVXEMHFWýRIýWKHý-*:)6ñýQRUñ
LQýIDFWñýIRUýWKLVý52'ïýý/LDELOLW\ýDQGýDOORFDWLRQýRIýZRUNýZLOOýEHýDGGUHVVHGýE\ý(3$ýRXWVLGH
WKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVïýý

3$*(ýëðåìãýý$VýSUHYLRXVO\ýFRPPHQWHGñý(3$ýVKRXOGýFODULI\ýKRZýLWýLQWHQGVýWRýIXOILOOýLWV
DVVXPSWLRQýZLWKýUHJDUGýWRý7&(ýQRUWKýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýZKHQýLWýVWDWHVýWKDWý¦IXUWKHU
LQYHVWLJDWLRQVýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýZLOOýEHýFRQGXFWHGýWRýDVVHVVýWKHýGLVWULEXWLRQýDQGýVRXUFHV
RIý7&(ýDWýWKDWýORFDWLRQñýHYDOXDWHýWKHýLPSDFWýRIýWKHýVLWHýUHPHG\ýRQýWKHý7&(ýGLVWULEXWLRQñýDQG
GHYHORSýPHDVXUHVýWKDWýPLWLJDWHýWKHýSRWHQWLDOýDGYHUVHýLPSDFWV�§ýý

1111ìçê (3$ý5HVSRQVHã

(ODERUDWLRQýRQýWKHVHýLVVXHVýRIýIXUWKHUýGDWDýFROOHFWLRQýLVýQRWýUHOHYDQWýWRýWKHý-*:)6ïýý7KHVH
LQYHVWLJDWLRQVýDUHýWKHýVXEMHFWýRIýWKHýVXEVHTXHQWýUHPHGLDOýGHVLJQïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýUHDOL]H
WKDWýUHPHG\ýVHOHFWLRQýLVýQRWýWKHýVDPHýDVýUHPHG\ýGHVLJQï

3$*(ýëðåëñý7+,5'ý)8//ý3$5$*5$3+ãýý(3$ýVWDWHVãý¦%DVHGýRQýWKHýORZýRUJDQLFýFRQWHQWýRI
WKHýDTXLIHUVýEHQHDWKýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHýHIIHFWVýRIýUHWDUGDWLRQýRQýWKHýSOXPHýPLJUDWLRQýDUHýQRW
H[SHFWHGýWRýEHýVLJQLILFDQWï§ýý7KLVýVHHPVýWRýLPSO\ýWKLVýLVýWKHýFDVHýIRUýDOOý&2&VýDOWKRXJKýWKHýUHVWýRI
WKHýSDUDJUDSKýJRHVýRQýWRýGLVFXVVýEHQ]HQHýVSHFLILFDOO\ïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýFKORUREHQ]HQH
UHWDUGDWLRQýIDFWRUVýXVHGýLQýWKHýPRGHOýUDQJHýXSýWRýDERXWýëýIRUýWKHý*DJHýDTXLIHUñýZKLFKýH[HUWVýD
VLJQLILFDQWýLQIOXHQFHýRQýWKHýWUDQVSRUWýRIýFKORUREHQ]HQHï

1111ìçé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQýTXHVWLRQýUHIHUVýRQO\ýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHï

3$*(ýëðåçñý6(&21'ý3$5$*5$3+ãýý7KHýVWDWHPHQWý¦�LQýIDFWñýWKHýREVHUYHGýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýLVýPRUHýH[WHQVLYHýWKDQýZKDWýLVýH[SHFWHG�§ñýVKRXOGýEHýGHOHWHGýEHFDXVHýLWýDSSHDUVýWRýEHýD
PDWWHUýRIýRSLQLRQýIRUýZKLFKýWKHUHýLVýQRýIDFWXDOýEDVLVï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíè

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìçè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQýTXHVWLRQýLVýEDVHGýRQýWKHýUHVXOWVýRIýJURXQGZDWHUýPRGHOLQJñýDVýVWDWHGýLQýWKH
-*:)6ïýý+DGýWKLVýVWDWHPHQWýQRWýEHHQýWDNHQýRXWýRIýFRQWH[WýE\ýWKHýFRPPHQWHUñýLWýZRXOGýEH
FOHDUýWKDWý¦:KDWýLVýH[SHFWHG§ýUHIHUVýWRýWKHýVLPXODWHGýUHVXOWýLQýFRPSDULVRQýWRýWKHýDFWXDO
FXUUHQWýGLVWULEXWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHï

6(&7,21ýèý

(3$ýPDGHýDýQXPEHUýRIýVXEMHFWLYHýVWDWHPHQWVýDQGýFRQFOXVLRQVýUHJDUGLQJýSHUIRUPDQFHýRIýWKH
YDULRXVýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVïýý)RUýH[DPSOHñý(3$ýFKDUDFWHUL]HGýWKHýìñéííýJSPýVFHQDULRýDVý¦QRW
DQýH[WUHPHO\ýKLJK§ýIORZýUDWHýEXWýRQHýWKDWýLVý¦DWýWKHýXSSHUýHQGýRIýWKHýUHDVRQDEOHýUDQJHï§ý(3$
LQGLFDWHGýWKDWýWKHýIOXVKLQJýUDWHý¦LVýVXEVWDQWLDOýIRUýWKHýìñéííýJSPýVFHQDULRýEXWýQRWýH[FHVVLYH§
õ6HFWLRQýèïëïìïéâýSJïýèðêçñýSDUDJUDSKýëôïýý%RWKýRIýWKHVHýVWDWHPHQWVýDUHýVXEMHFWLYHñýRSHQýWRýDýZLGH
UDQJHýRIýRSLQLRQñýDQGýLQGLFDWHýDýODFNýRIýREMHFWLYLW\ï

1111ìçç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRQWH[WýIRUýWKHVHýVWDWHPHQWVýLVýSUHVHQWHGýLQýWKHýSDUDJUDSKýUHIHUHQFHGýDQGýWHFKQLFDOO\
GHIHQVLEOHýUHDVRQVýIRUýWKHýVWDWHPHQWVýDUHýSURYLGHGïýý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWýæííýJSPýRU
HYHQýìéííýJSPýDUHýKLJKO\ýDJJUHVVLYHýVFHQDULRVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýJLYHQýWKH
UHODWLYHO\ýPRGHVWýSRUHýYROXPHýIOXVKLQJýUDWHVýLPSOLHGñýWKHýVL]HýRIýWKHýSOXPHýEHLQJýDGGUHVVHGñ
DQGýWKHýPRGHOHGýSHUIRUPDQFHýDWýëèý\HDUVñýDVýZHOOýDVýRWKHUýIDFWRUVýGLVFXVVHGïýý7KLVýKDVýEHHQ
GLVFXVVHGýH[WHQVLYHO\ýLQýUHVSRQVHýWRýRWKHUýFRPPHQWVýDERYHïýý7KHýFRPPHQWHUýKDV
FRQVLVWHQWO\ýDWWHPSWHGýWRýSRUWUD\ýVXFKýVFHQDULRVýDVýKLJKO\ýDJJUHVVLYHïýý,QýIDFWñýWKHýSXPS
UDWHVýDUHýQRWýDJJUHVVLYHýDQGýLQýIDFWýZHUHýNHSWýWRýDýORZHUýUDQJHýRIýSXPSýUDWHVýEHFDXVHýRIýWKH
GHVLUHýWRýNHHSýWKHýSRWHQWLDOýIRUýPRYHPHQWýRIýEHQ]HQHýZLWKLQýDýUHDVRQDEOHýUDQJHïýý,WýZDV
LPSRUWDQWýWRýHVWDEOLVKñýWKHUHIRUHñýWKDWýWKHýìéííýJSPýVFHQDULRýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýDýKLJKO\
DJJUHVVLYHýRSWLRQñýHYHQýWKRXJKýLWýZDVýWKHýKLJKHVWýSXPSýUDWHýFRQVLGHUHGýLQýWKHý)6ï

(3$ýVWDWHGýWKDWýWKHýPDLQýEHQHILWýRIýLQMHFWLRQýRIýWKHýWUHDWHGýZDWHUýLVýWRýFRQWUROýWKHýGLVVROYHG
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýDQGýPLQLPL]HýWKHýLPSDFWýWRýWKHý7&(ýDQGýEHQ]HQHýSOXPHVýõUHIôïý$ýPRUH
LPSRUWDQWýREMHFWLYHýRIýLQMHFWLRQýLVýWRýEDODQFHýWKHýHIIHFWýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýH[WUDFWLRQýZRXOG
RWKHUZLVHýKDYHýRQýWKHýGUDZGRZQýDQGýYHUWLFDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýLQýWKHý'1$3/ýLPSDFWHGý]RQHïý
&RQWUROýRIýWKHýYHUWLFDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýGXULQJýSXPSLQJýRIýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýLVýOLNHO\ýWRýEH
FULWLFDOýLQýRUGHUýWRýUHGXFHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýPRELOL]LQJý'1$3/ýGRZQZDUGýLQWRýGHHSHUýDTXLIHU
XQLWVïýý$OWKRXJKý(3$ýEULHIO\ýPHQWLRQHGýWKLVýLVVXHýLQýWKHý-*:)6ñýWKH\ýGLGýQRWýDGHTXDWHO\
HPSKDVL]HýWKHýLPSRUWDQFHýDQGýSRWHQWLDOýLPSOLFDWLRQVýRIýWKLVýLVVXHïýõPHQWLRQHGýEULHIO\ýRQýSJïýèðç



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ILUVWýEXOOHWýDQGýIROORZLQJýSDUDJUDSKýDQGýRQýSJïýèðêèý3DUDJUDSKýêýDQGýRQýSJïýèðêæñý3DUDJUDSKýëô
ZLWKýUHVSHFWýWRý'1$3/ýLVRODWLRQýZHOOýORFDWLRQVôï

1111ìçæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHý-*:)6ýDSSURSULDWHO\ýýHPSKDVL]HVýWKHýLPSRUWDQFHýRIýQRWýPRELOL]LQJý'1$3/ýGXULQJ
WKHýFRXUVHýRIýLPSOHPHQWLQJýWKHýFKORUREHQ]HQHýUHPHG\ïýý7KHýFRPPHQWýLVýýVHOHFWLYHýLQýWKH
VWDWHPHQWVýLGHQWLILHGïýý7KHUHýLVýQRýVKRUWDJHýRIýHPSKDVLVýRUýDQDO\VLVýRIýOLPLWLQJýWKH
GUDZGRZQVýLQýWKHý'1$3/ýLPSDFWHGý]RQHâýDQGýWKHýPRGHOýVLPXODWLRQVýLQKHUHQWO\ýDQG
FRPSUHKHQVLYHO\ýFRQVLGHUHGýWKLVýLVVXHïý

,QýDGGLWLRQñýWKHýSRWHQWLDOýGLIILFXOW\ýRIýPDLQWDLQLQJýWKHýUHTXLUHGýEDODQFHýEHWZHHQýWKHýHIIHFWVýRI
LQMHFWLRQýDQGýH[WUDFWLRQýLQýWKHý'1$3/ýLPSDFWHGýDUHDýGXULQJýWKHýSHULRGýRIýWUDQVLHQWýGUDZGRZQ
DQGýUHFRYHU\ýWKDWýZLOOýRFFXUýGXULQJýZHOOILHOGýVWDUWýXSýDQGýVKXWGRZQýZDVýQRWýPHQWLRQHGïý7KH
IHDVLELOLW\ýRIýFRQWUROOLQJýWUDQVLHQWýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýFKDQJHVýZDVýQRWýH[SORUHGýGXULQJýWKHý)6
PRGHOLQJýEHFDXVHýWKHýPRGHOýZDVýUXQýXQGHUýDýVWHDG\ýVWDWHýIORZýFRQGLWLRQïýý)XUWKHUPRUHñ
PDLQWDLQLQJýFRQWUROýRYHUýYHUWLFDOýJUDGLHQWVýLQýWKHý'1$3/ý]RQHýLVýH[SHFWHGýWRýEHýPXFKýPRUH
GLIILFXOWýWRýDFFRPSOLVKýDWýKLJKHUýZHOOILHOGýIORZýUDWHVïýý7KXVýWKHýSHUFHLYHGýEHQHILWVýRIýDýIDVWHU
FOHDQXSýWLPHýREWDLQHGýWKURXJKýJUHDWHUýZHOOILHOGýIORZýUDWHVýPXVWýEHýEDODQFHGýDJDLQVWýWKHýLQFUHDVHG
ULVNýRIýSRWHQWLDOý'1$3/ýPRELOL]DWLRQïýý7KLVýZDVýQRWýDGHTXDWHO\ýGLVFXVVHGýE\ý(3$ï

1111ìçå (3$ý5HVSRQVHã

7KHVHýLVVXHVýDUHýPRUHýDSSURSULDWHO\ýDGGUHVVHGýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý7KHý-*:)6
DQGýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýDUHýQRWýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQïýý7KHý-*:)6ýGLGýUHDVRQDEO\ýVKRZ
WKDWýPHHWLQJýWKHýREMHFWLYHVýRIýWKLVý52'ýDUHýIHDVLEOHñýKRZHYHUï

(3$ýVWDWHGýWKDWýVRPHý'1$3/ýPRELOL]DWLRQýZRXOGýEHýDFFHSWDEOHýLIýLWýLVýEDODQFHGýDJDLQVWý1&3
FULWHULDýDQGýLIýLWýFRXOGýEHýFRQWUROOHGýDQGýSURYLGHGýIRUýLQýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ïýý+RZHYHUñý(3$
GLGýQRWýDGGUHVVýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýSUHGLFWLQJý'1$3/ýEHKDYLRUýLQýDýFRPSOH[ýK\GURJHRORJLF
V\VWHPñýWRýZKDWýH[WHQWýGRZQZDUGýPRELOL]DWLRQýRIý'1$3/ýZRXOGýEHýDFFHSWDEOHñýDQGýE\ýZKDW
PHWKRGý'1$3/ýPRELOLW\ýFDQýEHýUHOLDEO\ýFRQWUROOHGïýý7KHýXQFHUWDLQW\ýRIýWKLVýLVVXHýDUJXHVýIRU
H[WUHPHýFDXWLRQýDQGýUHVWUDLQWýZLWKýUHVSHFWýWRýFKDQJLQJýWKHýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýDWýWKHý'1$3/
LPSDFWHGý]RQHñýZKLFKýEHFRPHVýLQFUHDVLQJO\ýOLNHO\ýDVýWKHýUHPHGLDOýZHOOILHOGýSXPSLQJýUDWHýLV
LQFUHDVHGï

1111ìçä (3$ý5HVSRQVHã

7KHý-*:)6ýDFFHSWDEO\ýVKRZHGýWKDWýSXPSLQJýDWýWKHýUDWHVýLPSOLHGýE\ýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQ
VHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýIHDVLEO\ýFDQýEHýDFFRPSOLVKHGýZLWKRXWýLQGXFLQJýWKHýVLJQLILFDQW



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

PRYHPHQWýRIý'1$3/ïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýFDXWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRý'1$3/ýPRYHPHQWýLV
ZDUUDQWHGñýDQGýWRýWKHýGHJUHHýLWýSRVVLEOHýZKLOHýVWLOOýPHHWLQJýDOOýUHPHGLDOýREMHFWLYHVñýLWýVKRXOG
EHýPLQLPL]HGýRUýHOLPLQDWHGïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñý(3$ýZDQWHGýWRýVWDWHýWKDWýHOLPLQDWLQJýìííïíí
SHUFHQWýRIýDOOýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýWRýPRYHýXQGHUýDQ\ýFLUFXPVWDQFHVýPD\ýQRWýEHýQHFHVVDU\
RUýUHDVRQDEOHýJLYHQýPRUHýFULWLFDOýREMHFWLYHVýDQGýUHTXLUHPHQWVñýVXFKýDVýUHVWRULQJýWKH
JURXQGZDWHUýWRý,6*6ýOHYHOVïýý(3$ýGRHVýDFNQRZOHGJHýWKDWýWKHUHýDUHýXQFHUWDLQWLHVýZLWK
UHVSHFWýWRý1$3/ýPRYHPHQWïýý

7KHýPDMRULW\ýRIýVSHFLILFýLVVXHVýDGGUHVVHGýLQýWKHýFRPPHQWýDUHýPRUHýDSSURSULDWHO\ýDGGUHVVHG
LQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýE\ýVLPSO\ýDQGýVROHO\ýLQFUHDVLQJýWKH
ZHOOILHOGýSXPSLQJýUDWHñýWKDWý1$3/ýPLJUDWLRQýLVýQHFHVVDULO\ýPRUHýOLNHO\ñýWKRXJKýZHýGRýDJUHH
WKDWýWKHýGHVLJQýFKDOOHQJHVýPD\ýLQFUHDVHïýý7KHýGHVLJQýRIýWKHýZHOOILHOGýõZHOOýORFDWLRQñýSXPS
UDWHVýIURPýHDFKýZHOOñýHWFïôýDUHýDVýFULWLFDOýDVýWKHýSXPSýUDWHïýý(3$ýUHLWHUDWHVýWKDWýWKHýZHOOILHOG
SXPSLQJýUDWHVýXVHGýLQýWKHýDOWHUQDWLYHVýLQýWKHý-*:6ýZHUHýDOUHDG\ýDGMXVWHGýWRýORZHUýOHYHOV
EDVHGýRQýOLPLWLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýPRYHPHQWï

$33(1',;ý%ýðý*5281':$7(5ý02'(/,1*ý5(68/76

3DJHý%ðìåãýý(3$ýLQGLFDWHVýWKDWý¦7KHýSUHGLFWHGýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý*DJHýDQG
/\QZRRGý$TXLIHUVýFRXOGýEHýVLJQLILFDQWO\ýXQGHUHVWLPDWHGýE\ýWKHýPRGHOýEHFDXVHýRIýXQFHUWDLQWLHV
LQýK\GURJHRORJLFýSURSHUWLHVýDQGýFRQWDPLQDQWýVRXUFHVýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý/%)ýDQGý*/$ï§ý
(3$ýIXUWKHUýLQGLFDWHVýWKDWý¦PRGHOLQJýUHVXOWVýLQGLFDWHýWKDWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýWKH
WKHVHýDTXLIHUVýZLOOýDFKLHYHý0&/VýZLWKRXWýDQ\ýUHPHGLDOýDFWLRQVï§ýý(3$ýKDVýLQFRUUHFWO\ýLQFOXGHG
WKHý*DJHýDTXLIHUýLQýWKLVýFKDUDFWHUL]DWLRQýRIýPRGHOLQJýXQFHUWDLQW\ïý7KHýPRGHOýVLPXODWLRQýRIýWKHýQR
DFWLRQýVFHQDULRýGLGýQRWýLQGLFDWHýWKDWýWKHý*DJHýDTXLIHUýFOHDQVýXSýZLWKRXWýDQ\ýUHPHGLDOýDFWLRQñýEXW
LQýIDFWýUHPDLQVýUHODWLYHO\ýVWDEOHýDQGýH[SDQGVýGRZQJUDGLHQWýDVýZRXOGýEHýH[SHFWHGï

1111ìæí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWýLVýLQFRUUHFWïýý7KHý-*:)6ýUHIHUVýWRýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUñ
DQGýEHQ]HQHýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUïý7KHýTXDVLðFDOLEUDWLRQýVLPXODWLRQVýRIýEHQ]HQHýWUDQVSRUW
LQGLFDWHýWKDWýEHQ]HQHýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýFOHDQVýXSýZLWKRXWýDQ\ýUHPHGLDOýDFWLRQVýõVHH
)LJXUHý%ðêïéGýRIýWKHý-*:)6ôïýý/LNHZLVHýWKHýVLPXODWLRQVýZRXOGýLQGLFDWHýWKDWýWKHý/\QZRRG
$TXLIHUýFOHDQVýXSýZLWKRXWýDQ\ýDFWLRQVïýý(3$ýSRLQWVýRXWýWKHýUHDVRQVýWKDWýVXFKýSUHGLFWLRQV
DUHýKLJKO\ýXQOLNHO\ýWRýEHýDFFXUDWHýDQGýWKHýEDVVHVýRIýPRGHOLQJýXQFHUWDLQW\ýWKDWýPRVWðOLNHO\
JLYHýULVHýWRýDQýXQUHOLDEOHýVLPXODWLRQýIRUýWKHVHýXQLWVïý

3DJHý%ðìéãýý(3$ýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýPRGHOýFDQQRWýEHýUHOLHGýXSRQýIRUýVLPXODWLQJýFKORUREHQ]HQH
WUDQVSRUWýZLWKLQýWKHý/\QZRRGýDTXLIHUïýý$OWKRXJKýWKHUHýLVýXQFHUWDLQW\ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýQDWXUHýRI



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

WKHýVRXUFHýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHý/\QZRRGýDTXLIHUñýWKHýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHýVRXUFHýLV
FRQVWUDLQHGýWRýWKHýLPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQGýWKHUHIRUHýPRGHO
VLPXODWLRQVýRIýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýRIýWKLVýDUHDýDUHýH[SHFWHGýWRýEHýUHSUHVHQWDWLYHýDQGýXVHIXOýIRU
UHPHGLDOýGHVLJQï

1111ìæì (3$ý5HVSRQVHã

6LPXODWLQJýK\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýLVýGLIIHUHQWýIURPýVLPXODWLQJýFKORUREHQ]HQHýWUDQVSRUWïý
+\GUDXOLFýFRQWDLQPHQWýLVýVLPXODWHGýZLWKýWKHýIORZýSRUWLRQýRIýWKHýPRGHOñýDQGýLVýLQGHSHQGHQW
IURPýWKHýWUDQVSRUWýPRGHOLQJïýý7KHýIORZýSRUWLRQýRIýWKHýPRGHOýLVýPRUHýUHOLDEOHýWKDQýWUDQVSRUW
PRGHOñýDQGýLVýDSSURSULDWHýWRýHYDOXDWHýFRQWDLQPHQWýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUïýý7KHýPRGHOýLV
QRWñýKRZHYHUñýDSSURSULDWHýIRUýVLPXODWLQJýFKORUREHQ]HQHýWUDQVSRUWýLQýWKHý/\QZRRGýDTXLIHUñ
DQGýHYDOXDWLQJýWKHýSHUFHQWýUHGXFWLRQýLQýFRQWDPLQDQWýPDVVýDQGýYROXPHýDVýKDVýEHHQ
SHUIRUPHGýIRUýWKHý0%)&ý6DQGýDQGý*DJHýDTXLIHUVïýý7KLVýLVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïìýRIýWKH
'HFLVLRQý6XPPDU\ýRIýWKLVý52'ýDQGýLQý6HFWLRQýèýRIýWKHý-*:)6ïýý,WýLVýDOVRýH[WHQVLYHO\
GLVFXVVHGýLQýUHVSRQVHýWRýRWKHUýFRPPHQWVýE\ýWKLVýFRPPHQWHUï

$33(1',;ý'ýðý*5281':$7(5ý021,725,1*

3DJHý'ðëãý(3$ýDVVXPHGýWKDWýILYHýDGGLWLRQDOýPRQLWRUýZHOOVýZRXOGýEHýUHTXLUHGýLQýWKHý*DJH
$TXLIHUñýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýFRVWLQJýWKHýPRQLWRULQJýSURJUDPïýý+RZHYHUñý(3$ýSURYLGHVýQR
UDWLRQDOHýIRUýZK\ýVRýPDQ\ýDGGLWLRQDOýZHOOVýDUHýQHHGHGýLQýWKHý*DJHýDTXLIHUï

1111ìæë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFXUUHQWýGLVWULEXWLRQýRIýPRQLWRULQJýZHOOVýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýLQVXIILFLHQWýWR
FKDUDFWHUL]HýWKHýIXOOýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWKLVýK\GURVWUDWLJUDSKLF
XQLWïýý7KHVHýZHOOVýZLOOñýWKHUHIRUHñýEHýQHFHVVDU\ýWRýGHWHUPLQHýWKHýHIIHFWLYHQHVVýRIýWKHýSOXPH
UHGXFWLRQýSXPSLQJïýý$VýH[SODLQHGýLQýIXOOýLQýWKHý-*:)6ñý$SSHQGL[ý'ýZDVýFUHDWHGýWR
SURYLGHýDýUHDVRQDEOHýFRVWýEDVLVýIRUýPRQLWRULQJýLQýWKHý-*:)6âýDýVHSDUDWHýPRQLWRULQJýSODQ
ZLOOýEHýGHYHORSHGýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHýZKLFKýPD\ýGLIIHUýWRýVRPHýH[WHQWýIURPýWKH
SODQýVKRZQýLQý$SSHQGL[ý'ï

$33(1',;ý(ýðý5$7,21$/(ý)25ý7(&+1,&$/ý,035$&7,&$%,/,7<ý$5$5
:$,9(5

$SSHQGL[ý(ýGRHVýQRWýLQGLFDWHýZKHWKHUýWKHýFKORUREHQ]HQHýLQýWKHýORZHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGýRUýWKH
*DJHð/\QZRRGýDTXLWDUGýLVýLQFOXGHGýZLWKLQýWKHý7,ý:DLYHUýRUýZKHWKHUýLWýLVýH[SHFWHGýWKDWýWKHVH
XQLWVýZLOOýEHýUHTXLUHGýWRýEHýFOHDQHGýXSýLQýDUHDVýRXWVLGHýWKHý7,ý:DLYHUý]RQHïýý,QýWKHýERG\ýRIýWKHý)6
WH[WñýLWýLVýVWDWHGýWKDWýWKHýSRLQWVýRIýFRPSOLDQFHýIRUýDFKLHYLQJýFOHDQXSýJRDOVý¦ZLOOýEHýFRQVLGHUHGýWR



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìíä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

EHýDOOýSRLQWVýZLWKLQýWKHýFRQWDPLQDWHGýDTXLIHUVýRXWVLGHýWKHý7,ý:DLYHUý]RQHVï§ýõSJïýêðëíñýVHFRQGýWR
ODVWýSDUDJUDSKôïýý7KLVýLPSOLHVýWKDWýDTXLWDUGVýDUHýQRWýUHTXLUHGýWRýFRPSO\ýZLWKýFOHDQXSýJRDOVñ
KRZHYHUýLWýLVýQRWýFOHDUO\ýVWDWHGýWKDWýWKLVýLVýWKHýLQWHQWï

1111ìæê (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKHý/%)ýLVýLQFOXGHGýLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHïýý+RZHYHUñýWKH
*DJHð/\QZRRGý$TXLWDUGýLVýQRWï

3$*(6ýêðìäñý/$67ý3$5$*5$3+ãýý(3$ýVWDWHVýWKDWýWKHý7,ý:DLYHUýDSSOLHVýWRýWKHý8%$ñ
0%)%ðVDQGýDQGýWKHý*DJHýDTXLIHUïýý7KHý0%)&ýVDQGýLVýQRWýPHQWLRQHGïýý7KLVýVWDWHPHQWýLVýQRW
FRQVLVWHQWýZLWKýWKHý7,ý:DLYHUý$SSHQGL[ýZKLFKýLQFOXGHVýWKHý0%)&ýVDQGï

1111ìæé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUýLVýFRUUHFWýWKDWýWKHUHýLVýDQýHUURUýDWýWKLVýORFDWLRQýLQýWKHýWH[Wïýý7KHýWH[WýVKRXOG
UHDGý¦ZDWHUýWDEOHýXQLWVýõ8SSHUý%HOOIORZHUýDQGý0%)%ý6DQGôñý0%)&ý6DQGñý/RZHU
%HOOIORZHUý$TXLWDUGñýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUï§

0,125ý&200(176ý

3$*(ýëðëñý),*85(ýëðìãýý7KHýORFDWLRQýRIýWKHý'HOý$PRýZDVWHýSLWVýLVýQRWýDFFXUDWHï

1111ìæè (3$ý5HVSRQVHã

)LJXUHýëðìýLVýWRýEHýXVHGýDVýDýVLWHýYLFLQLW\ýPDSýEDVHGýRQýWKHý86*6ýæïèýPLQXWHýWRSRJUDSKLF
TXDGUDQJOHýIRUý7RUUDQFHý&DOLIRUQLDñýGDWHGýìäåìïýý7KHýORFDWLRQVýRIýWKHýLPSRUWDQWýIHDWXUHVñ
LQFOXGLQJýZDVWHýSLWVñýDUHýDSSUR[LPDWHýDQGýQRWýPHDQWýWRýEHýLQGLFDWLQJýWKHý¦H[DFW§ýORFDWLRQVï

3$*(ýëðêñý6(&21'ý3$5$*5$3+ãýý,QýWKHý-*:)6ñý(3$ýDSSHDUVýWRýEHýWKHýDFNQRZOHGJHG
DXWKRUýRIýWKHý)LQDOý0RQWURVHý5,ïýý+RZHYHUñýLQýWKHý)LQDOý0RQWURVHý5,ñý(3$ýLQGLFDWHVýWKDWýWKH
GRFXPHQWýLVýDQý¦(3$ðPRGLILHGýYHUVLRQýRIýDý0RQWURVHýGRFXPHQWñýUDWKHUýWKDQýDQý¨(3$ðDXWKRUHG©
GRFXPHQWï§ï§

1111ìæç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýLVýWKHýFRUUHFWýVWDWHPHQWïý7KHý0RQWURVHý6LWH
5,ý5HSRUWýLVýQRWýDýZKROO\ð(3$ðDXWKRUHGýGRFXPHQWýDQGñýZKLOHýLWýZDVýVXEVWDQWLDOO\ýUHYLVHG
E\ý(3$ñýVLJQLILFDQWýFRQWHQWýUHPDLQVýIURPýýHDUOLHUý0RQWURVHýGUDIWVï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

3$*(ýëðéñý),*85(ýëðêãýý7KHýJUDSKLFýVKRXOGýLQGLFDWHýWKDWýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýZDVýUHDFKHGýLQ
WKHýVRXWKZHVWýSRUWLRQýRIýWKHý'HOý$PRý6WXG\ý$UHDýGXULQJý0RQWURVHý5,ýLQYHVWLJDWLRQVýDWýPRQLWRU
ZHOOVý/:ðëýDQGý/:ðéïý

1111ìææ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýIDFWýWKDWýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýZDVýUHDFKHGýLQýWKLVýZD\ýLVýWUXHï

7KHýWDEOHýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHIHUHQFHVýIRUýWKHýDYHUDJHýWKLFNQHVVýDQGýEDVHýHOHYDWLRQýUDQJHýIRUýWKH
XQLWVýH[WHQGLQJýIURPýWKHý%HOOIORZHUýDTXLWDUGýWRýWKHý*DJHýDTXLIHUïý

1111ìæå (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýUHIHUýWRýWKHý¦)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW§ýGDWHGý0D\ýìèñ
ìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRUýWKH
RULJLQDOýLQIRUPDWLRQï

7KHýWDEOHýVKRXOGýLQGLFDWHýWKDWýWKHý6LOYHUDGRý$TXLIHUýZDVýUHDFKHGýLQýWKHý0RQWURVHý6WXG\ýDUHD
EDVHGýRQýWKHý-RQHVý:HOOý'ULOOHU©Vý/RJýõ)RRWQRWHýéôïý

1111ìæä (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýUHIHUýWRýWKHý¦)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW§ýGDWHGý0D\ýìèñ
ìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRU
RULJLQDOýLQIRUPDWLRQï

(3$ýVKRXOGýSURYLGHýFODULILFDWLRQýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦PRVWýIDFLOLWLHVýWKDWýFDXVHGýFRQWDPLQDQW
UHOHDVHVýWRýJURXQGZDWHUýKDYHýEHHQýUHPRYHGï§

1111ìåí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýVWDWHPHQWýLVýVRPHZKDWýYDJXHïýý,WýZDVýLQWHQGHGýWRýLPSO\ýWKDWýWKHUHýPD\
EHýIDFLOLWLHVýVXFKýDVýSLSLQJýUHPDLQLQJýRIýZKLFKý(3$ýLVýQRWýDZDUHñýXQGHUJURXQGâýDQGñýWKDW
WKHýZDVWHýSLWVýVWLOOýUHPDLQïýý2WKHUZLVHñýWKHýSODQWýKDVýEHHQýUHPRYHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

(3$ýVKRXOGýFODULI\ýDQGýTXDQWLI\ýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦IDFLOLWLHVýZKHUHýODUJHýYROXPHVýRI
FRQWDPLQDQWVýZHUHýVWRUHGñýSURFHVVHGñýRUýGLVSRVHGï§ýý:KDWýLVýDýODUJHýYROXPH"

1111ìåì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýPDQ\ýKXQGUHGVýRIýWKRXVDQGVýRIýJDOORQVýWKDWýZHUHýKDQGOHGýZRXOGýEHýFRQVLGHUHGýODUJH
IURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýSRWHQWLDOýHQYLURQPHQWDOýUHOHDVHýE\ýDQ\ýUHDVRQDEOHýUHFNRQLQJñýVR
(3$ýDVVXPHGýLWýZRXOGýEHýVDIHýWRýXVHýWKHýWHUPý¦ODUJH§ýZLWKRXWýFODULI\LQJýDýWKUHVKROGýYDOXHï

3$*(ýëðëåýWKURXJKýëðêæãýý(3$ýVKRXOGýFODULI\ýDQGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýFRQFHSWýRIý¦NQRZQ§
1$3/ýVRXUFHVñý¦KLJKO\ýVXVSHFWHG§ý1$3/ýVRXUFHVñý¦VXVSHFWHG§ý1$3/ýVRXUFHVýDQGý¦RWKHU
SRWHQWLDO§ý1$3/ýVRXUFHVïýý:KDWýLVýWKHýEDVLVýIRUýWKLVýKLHUDUFK\"

1111ìåë (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýUHIHUýWRýWKHý¦)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW§ýGDWHGý0D\ýìèñ
ìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRU
RULJLQDOýLQIRUPDWLRQïýý7KLVýFRPPHQWýZDVýDGGUHVVHGýLQýDýSUHYLRXVýUHVSRQVHï

),*85(6ýëðìèý$1'ýëðìçãýý(3$ýQHHGVýWRýHQVXUHýFRQVLVWHQF\ýLQýWKHýXVHýRIýSRWHQWLDOýGDWD
UHSUHVHQWDWLYHQHVVýDVýGHVFULEHGýLQýWKHýH[SODQDWLRQVýWRýWKHVHý)LJXUHVïýý)RUýLQVWDQFHýWKH
FRPSDUDWLYHO\ýORZýEHQ]HQHýUHVXOWVýIRUýPRQLWRUýZHOOVý0:ðèñý0:ðçñý0:ðììñýDQGý0:ðëæýVKRZQ
RQýWKHVHýILJXUHVýPD\ýQRWýEHýUHSUHVHQWDWLYHýEDVHGýRQýUHYLHZýRIýGDWDýWUHQGVýIRUýWKHVHýZHOOVýIURP
SUHYLRXVýVDPSOHýUHVXOWVïýý$VýVXFKñýWKHVHýZHOOVýVKRXOGýEHýVKRZQýZLWKýWKHýODUJHUýGLDPHWHUýV\PEROï

1111ìåê (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýUHIHUýWRýWKHý¦)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW§ýGDWHGý0D\ýìèñ
ìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRUýWKH
RULJLQDOýLQIRUPDWLRQïýý,QýJHQHUDOñýWKHýPDSVýVKRZýZKDWýWKH\ýSXUSRUWýWRýVKRZïýý7UHQG
DQDO\VLVýLVýDOVRýLPSRUWDQWýDQGýZDVýSHUIRUPHGýDVýSDUWýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý

),*85(ýëðìæãýý$VýGHVFULEHGýLQýWKHýSUHYLRXVýFRPPHQWñýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýGHWHFWHGýLQ
%HOOIORZHUý6DQGýPRQLWRUýZHOOVý%)ðçýDQGý%)ðæýPD\ýQRWýEHýUHSUHVHQWDWLYHýEDVHGýRQýUHYLHZýRIýGDWD
WUHQGVïýý(3$ýQHHGVýWRýHQVXUHýFRQVLVWHQF\ýIRUýHDFKýFRPSRXQGýRQýDOOýRIýWKHýZDWHUýTXDOLW\ýPDSVï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìåé (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýUHIHUýWRýWKHý¦)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW§ýGDWHGý0D\ýìèñ
ìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRUýWKH
RULJLQDOýLQIRUPDWLRQïý6HHýODVWýUHVSRQVHï

),*85(6ýýëðëíý$1'ýðëìãýý$VýZLWKýSUHYLRXVýFRPPHQWVñýWKHVHýWZRýILJXUHVýDUHýLQFRQVLVWHQWýZLWK
UHVSHFWýWRýWKHLUýGHSLFWLRQýRIýWKHýUHSUHVHQWDWLYHQHVVýRIýUHVXOWVýIURPýPRQLWRUýZHOOý0:ðìëï

1111ìåè (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýUHIHUýWRýWKHý¦)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW§ýGDWHGý0D\ýìèñ
ìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRU
RULJLQDOýLQIRUPDWLRQïýý6HHýODVWýUHVSRQVHVï

),*85(ýëðëéãýý'RHVýQRWýDFFXUDWHO\ýUHSUHVHQWýWKDWý/\QZRRGý:HOOVý/:ðìýDQGý/:ðëýZHUHýHDFK
VDPSOHGýDQGýDQDO\]HGýGXULQJýWKHýWKLUGýVDPSOLQJýSHULRGýLQýìääèïý

1111ìåç (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

3$*(ýëðççãýý(3$©VýVWDWHPHQWýWKDWý¦7&(ýGHWHFWLRQ©VýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýDUHýOLPLWHGýWRý:HOO
;*ðìé§ýLVýLQFRUUHFWýDVý7&(ýZDVýGHWHFWHGýLQýPRQLWRUýZHOOý*ðìêýORFDWHGýVRXWKýRIýWKHýZDVWHýSLW
DUHDýDWýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýìíýXJîOýLQýìääìïýý(3$©VýVWDWHPHQWýDOVRýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýFRQVLVWHQW
ZLWKýWKHýêýZHOOVýZKHUHý7&(ýKDVýDSSDUHQWO\ýEHHQýGHWHFWHGýLQýWKHý*DJHýDTXLIHUýVKRZQýRQý)LJXUHýëð
ëå%ï

1111ìåæ (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGâýLWýLVýFRUUHFWýWKDWý7&(ýZDVýGHWHFWHGýLQý0RQLWRULQJý:HOOý*ðìêýLQýìääìïý
)LJXUHýëðëå%ýLQGLFDWHVý¦DSSUR[LPDWH§ýGLVWULEXWLRQýXQGHUýWKHýOHJHQGýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýWKH
SOXPHýGHILQLWLRQýDQGýQRWýQHFHVVDULO\ýH[DFWO\ýZKHUHý7&(ýZDVýGHWHFWHGïý

),*85(ýëðëåãýý7RýEHýPRUHýPHDQLQJIXOñýWKLVýILJXUHýVKRXOGñýDWýDýPLQLPXPñýSURYLGHýDýFRPPRQ
OLVWýRIýDQDO\WHVýIRUýHDFKýZHOOýDQGýTXDQWLI\ýWKHýYDOXHýRIýWKHýGHWHFWLRQýOLPLWýUDWKHUýWKDQýXVLQJýWKH
DFURQ\Pý¦1'§ýIRUýFRPSRXQGVýQRWýGHWHFWHGïýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìåå (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGâý)LJXUHýëðëåýZDVýWDNHQýIURPýýWKHý)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDO
,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýGDWHGý0D\ýìèñýìääåñýSUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHý*URXSýRQýEHKDOIýRI
WKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýõLïHïý)LJXUHýèïëðêéôïýý3OHDVHýUHIHUýWRýWKLVýGRFXPHQWýIRUýWKHýRULJLQDO
LQIRUPDWLRQï

),*85(ýëðëå%ãýý(3$ýQHHGVýWRýUHYLVHýWKLVýILJXUHýWRýPRUHýDFFXUDWHO\ýUHIOHFWýWKHýDYDLODEOHýGDWDñ
HVSHFLDOO\ýLQýUHJDUGVýWRýWKHýRFFXUUHQFHýRIý7&(ýõHïJïýWKHýQXPEHUýDQGýORFDWLRQýRIýGHWHFWVýLQýWKH
*DJHý$TXLIHUýDQGýWKHýQXPHURXVýGHWHFWLRQVýQRWýGHSLFWHGýDWýORFDWLRQVýXSJUDGLHQWýRIýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ôï

1111ìåä (3$ý5HVSRQVHã

7KHý)LJXUHýëðëå%ýLQGLFDWHVý¦DSSUR[LPDWH§ýGLVWULEXWLRQýXQGHUýWKHý/HJHQGýIRUýWKHýSOXPH
GHILQLWLRQýDQGýQRWýQHFHVVDULO\ýZKHUHýH[DFWO\ýZKHUHý7&(ýZDVýGHWHFWHGï

3$*(ýëðêñý6(&21'ý3$5$*5$3+ãýý$GGýWKHýOHWWHUý¦\§ýWRýWKHýZRUGý¦K\GURVWUDWLJUDSK§ýLQýWKH
XSSHUýOHIWýKDQGýER[ï

1111ìäí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýýW\SRJUDSKLFDOýHUURUýZDVýQRWýIRXQGýLQý3DJHýëðêï

3$*(ýëðêñý/$67ý3$5$*5$3+ñý),567ý6(17(1&(ñý7+,5'ý/,1(ãýý7\SRïýý'HOHWHý¦WKH§
SULRUýWRýKHWHURJHQHRXVï

1111ìäì (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

3$*(ýëðéñý),*85(ýëðêãý7KHýWLWOHýEORFNýREVFXUHVýWKHýH[SODQDWLRQï

1111ìäë (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììé

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

3$*(ýëðëìñý6(&21'ý3$5$*5$3+ñý1(;7ý72ý/$67ý6(17(1&(ãý7\SRýDGGý¦O\§ýWRýWKH
ZRUGý¦VLJQLILFDQW§ï§

1111ìäê (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïý

),*85(ýëðìí$ñý+,6725,&$/ý+<'52*5$3+ãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHIHUHQFHVýIRUýWKH
ZDWHUýOHYHOýGDWDýDQGýZHOOýFRQVWUXFWLRQýLQIHUHQFHVýIRUýZHOOýåíç&ïýý

)RUýFRQVLVWHQF\ñýPRQLWRUýZHOOý0:ðéýVKRXOGýEHýLGHQWLILHGýDVý¦;0:ðéï§ý7RýDYRLGýFRQIXVLRQñ
PRQLWRUýZHOOý0:ðéýVKRXOGýEHýLGHQWLILHGýDVýEHLQJýFRPSOHWHGýDWýWKHýZDWHUýWDEOHïý

1111ìäé (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

),*85(ýëðìí%ãýý)RUýFRQVLVWHQF\ñýPRQLWRUýZHOOý0:ðéýVKRXOGýEHýLGHQWLILHGýDVýPRQLWRUýZHOO
;0:ðéýDQGýVKRZQýWRýEHýORFDWHGýRQýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ï

1111ìäè (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïý

),*85(ýëðëäñý:(//6ý2)ý5(&25'ãýý)RUýFRPSOHWHQHVVñý)LJXUHýëðëäýVKRXOGýVKRZýWKH
ORFDWLRQýRIýZHOOýé6îìé:îìë(ìýVKRZQýRQý3ODWHýëýRIý3RODQGýHWýDOýDORQJýWKHýVORXJKýQHDUýWKH
LQWHUVHFWLRQýRIýZKDWýLVýQRZý7RUUDQFHý%RXOHYDUGýDQGý1HZý+DPSVKLUHý$YHQXHñýVRXWKýRIýWKHý'HO
$PRýZDVWHýSLWýDUHDï

1111ìäç (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïý

3$*(ýëðêéñý7+,5'ý)520ý/$67ý3$5$*5$3+ãýý)RUýFRQVLVWHQF\ýZLWKýRWKHUýGRFXPHQWV
FKDQJHýWKHýZRUGý¦SURFHVVLQJ§ýWRý¦SURFHVV§ýZKHQýXVHGýWRýGHVFULEHýWKHýWHUPý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììè

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ìäæ (3$ý5HVSRQVHã

¦&HQWUDOý3URFHVVý$UHD§ýLVýLQWHQGHGñýFRQVLVWHQWýZLWKýRWKHUýXVHVýLQýWKHýGRFXPHQWï

3$*(ýëðëåñý7+,5'ý3$5$*5$3+ãýý7KHýDFURQ\Pý¦5267§ýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQ
GHILQHGï

1111ìäå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýDFURQ\Pýý5267ýVWDQGVýIRUý5DSLGý2SWLFDOý6FUHHQLQJý7RRO

&ODULI\ýWKHýWHUPý¦SURGXFWLRQýZHOO§ýDWýWKHý0:ðëíýDUHDï

1111ìää (3$ý5HVSRQVHã

7KHýZRUGVý¦DQGýSURGXFWLRQ§ýLQýWKLVýVWDWHPHQWýVKRXOGýEHýGHOHWHGïýý7KHýVWDWHPHQWýVKRXOG
UHDGñý¦$WýWKHý0:ðëíýDUHDñý/1$3/ýZLWKýDýPHDVXUDEOHýWKLFNQHVVýLVýFRQVLVWHQWO\ýSUHVHQWýLQ
PRQLWRULQJýZHOOVï§

3$*(ýëðêêñý%8//(7ýúéãýý7KHýDFURQ\Pý:5&ýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýGHILQHGï

1111ëíí (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHý)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýGDWHGý0D\ýìèñýìääåñýSUHSDUHGýE\
'DPHVý÷ý0RRUHýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVñýWKHýLQLWLDOVý¦:5&§ýDUHýXVHGýLQ
UHIHUHQFHýWRýDýEXLOGLQJýWKDWýLVýNQRZQýDVýWKHý:5&ýEXLOGLQJñýRQýWKHýHDVWHUQýKDOIýRIýWKH
IRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý

3$*(ýëðéìñý/$67ý6(17(1&(ãýý,QVHUWýWKHýZRUGVý'HOý$PRýDIWHUý¦IRUPHU§ýDQGýSULRUýWRý¦SODQW
RSHUDWLRQVï

1111ëíì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVHQWHQFHýVKRXOGýUHDGýDFFRUGLQJO\ï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

),*85(ýëðìèãýý7KHýH[SODQDWLRQýVKRZVýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýEHQ]HQHýRIýæåíýXJîOýIRUýZHOOý;0:ð
ììýZKLFKýLVýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýPDSýZKLFKýLQGLFDWHVýEHQ]HQHýDVýQRWýGHWHFWHGýDWýWKLVýZHOOïýý7KH
H[SODQDWLRQýVKRXOGýEHýFRUUHFWHGï

1111ëíë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýPDSýWKDWýLQGLFDWHVýWKDWýEHQ]HQHýZDVýQRWýGHWHFWHGýLVýFRUUHFWï

7KHýH[SODQDWLRQñýDQGýDVVRFLDWHGýWH[WñýVKRXOGýLQGLFDWHýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHý0&/ýLQýWKLVýXVDJHýLV
VSHFLILFDOO\ýWKHý&DOLIRUQLDý0&/ýIRUýGULQNLQJýZDWHUïýý

1111ëíê (3$ý5HVSRQVHã

0&/ýW\SLFDOO\ýUHIHUVýWRýWKHýORZHUýRIýWKHýVWDWHýRUýIHGHUDOý0&/ýZKHUHýERWKýH[LVWñýXQOHVV
RWKHUZLVHýQRWHGñýDVýWKLVýLVýWKHýOHYHOýW\SLFDOO\ýFRQVLGHUHGýWRýEHýDQý$5$5ïýý7KHýFRPPHQWýLV
QRWHGï

),*85(6ýëðìèý7+528*+ýëðëåãýý7KHýILJXUHVýDVýSUHVHQWHGýDUHýFOXWWHUHGýDQGýFRQIXVLQJýDQGýWKH
GDWDýDUHýLOOHJLEOHýRUýREVFXUHGïýý

1111ëíé (3$ý5HVSRQVHã

7KHVHýILJXUHVýZHUHýPRGLILHGýE\ý(3$ýXVLQJýWKHýRULJLQDOýILJXUHVýLQýWKHýGUDIWý-*:)6ýWKDW
ZDVýRIIHUHGýE\ý0RQWURVHý&KHPLFDOýõFRPPHQWHUôýDQGýWKHý'HOý$PRýUHVSRQGHQWVïýý7KH
¦LPSULQW§ýRIýFKORUREHQ]HQHýGLVWULEXWLRQVýLVýDGGHGýWRýWKHýRULJLQDOýILJXUHVýWRýGLVWLQJXLVKýWKH
EHQ]HQHýGLVWULEXWLRQVýWKDWýDUHýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHïýý7KHýRULJLQDOýGDWDýFDQ
EHýUHIHUUHGýWRýLQýWKHý)LQDOý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWñýGDWHGý0D\ýìèñýìääåñ
SUHSDUHGýE\ý'DPHVý÷ý0RRUHýRQýEHKDOIýRIýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýIRUýWKHý'HOý$PRý6LWHï

3$*(ýëðççãýý(3$ýVKRXOGýVSHFLI\ýZKLFKýRWKHUýVRXUFHVýDUHýUHIHUHQFHGýLQýWKHýVWDWHPHQWý¦VRXUFH
DUHDýëýDQGýRWKHUýSRWHQWLDOýVRXUFHVýXSJUDGLHQWýRIýWKHý-RLQWý6LWHïï§

1111ëíè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýRWKHUýSRWHQWLDOýVRXUFHVýDUHýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýýëïëïêïêï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

(;+,%,7ý+ðìãýý$'',7,21$/ý6$03/,1*

6SHFLILFý&RPPHQWVýý

+ðìïìý3DJHýéðëåãýý(3$ýLPSOLHVýWKDWý72&ýGDWDýDUHýUHTXLUHGýIRUýJURXQGZDWHUã

¦QRý72&ýFRQWRXUVýDUHýSORWWHGýEHFDXVHýWKHUHýDUHýLQVXIILFLHQWýGDWDýSRLQWV§

¦,WýLVýDQWLFLSDWHGýWKDWýLIýZHOOVýRQýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýZHUHýDQDO\]HGýIRUý72&ñýWKHý72&ýSOXPH
PD\ýEHýVKRZQýWRýRULJLQDWHýDWý0RQWURVH§

¦1Rý72&ýDQDO\VHVýZHUHýDYDLODEOHýIRUýWKHý*DJHý$TXLIHUýPRQLWRULQJýZHOOVýZLWKLQýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\§

¦,QVXIILFLHQWý72&ýVDPSOHVýDUHýDYDLODEOHýWRýLGHQWLI\ýWKHýVRXUFHýRIýWKHý72&ýSOXPH§

¦,WýLVýDQWLFLSDWHGýWKDWýLIýZHOOVýRQýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýZHUHýDQDO\]HGýIRUý72&ñýWKHý72&ýSOXPH
PD\ýEHýVKRZQýWRýRULJLQDWHýIURPý0RQWURVH§

72&ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUýUHSUHVHQWýWKHýVXPýRIýWKHýRUJDQLFýFRQVWLWXHQWVýDVýRSSRVHGýWR
DQ\ýGLVWLQFWýRUýLQGLYLGXDOýFRQWDPLQDQWïý*LYHQýWKDWýWKHýLQGLYLGXDOýRUJDQLFýFRPSRXQGVýDUH
DGGUHVVHGýLQýGHWDLOñýDýVHSDUDWHýHYDOXDWLRQýRIý72&ýLVýRIýOLWWOHýEHQHILWïýý7KHýFRQFHSWýRIýDýVLQJOH
¦72&ýSOXPH§ýLVýDOVRýQRWýXVHIXOýFRQVLGHULQJýWKHýPXOWLSOHýFRPSRXQGVýDQGýVRXUFHVýRIýLQGLYLGXDO
RUJDQLFýFRPSRXQGVýWKDWýFRQWULEXWHýWRý72&ýLQýJURXQGZDWHUï

1111ëíç (3$ý5HVSRQVHã

7RWDOý2UJDQLFý&DUERQýõ72&ôýLVýDýZLGHO\ýXVHGýDQDO\WLFDOýSDUDPHWHUýWKDWýJLYHVýDQýRYHUDOO
LQGLFDWLRQýRIýRUJDQLFýFRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUïýý%HFDXVHý72&ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýD
PHDVXUHýRIýWKHýWRWDOýFRQFHQWUDWLRQýRIýRUJDQLFýFRQVWLWXHQWVýLQýWKHýJURXQGZDWHUñýQRWýMXVW
WKRVHýRQýWKHýW\SLFDOýDQDO\WHýOLVWVýõ92&VñýVHPLYRODWLOHýRUJDQLFVñýSHVWLFLGHVî3&%Vôñý72&
FRQFHQWUDWLRQVýSURYLGHýDýEURDGHUýLQGLFDWLRQýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýRUJDQLFýFRQWDPLQDQWVýWKDW
DUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýVWDQGDUGýDQDO\VHVïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýSUHVHQWDWLRQýDQGýHYDOXDWLRQ
RIý72&ýGDWDýLVýYDOXDEOHýDQGýDGGVýWRýWKHýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïý
7KHýVWDWHPHQWVýRQý72&ýTXRWHGýDERYHýGHVFULEHýWKHýDYDLODEOHý72&ýGDWDýLQýWKHýGLIIHUHQW
+68VýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýDQGýSRLQWýRXWýDSSDUHQWýGDWDýJDSVïýý+RZHYHUñýWKHý72&
GDWDýJDSVýDUHýQRWýFRQVLGHUHGýFULWLFDOýIRUýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýSUHVHQWO\ýEHLQJ
XQGHUWDNHQïýý$GGLWLRQDOýGDWDýPD\ýEHýUHTXLUHGýLQýWKHýIXWXUHýGHSHQGLQJýRQýZKDW
FRQWDPLQDQWVýDUHýIRXQGýLQýWUHDWPHQWýV\VWHPýLQIOXHQWýDQGýIXWXUHýUHPHG\ýVHOHFWLRQ
SURFHVVHVñýLQFOXGLQJýDPHQGPHQWVï

+ðìïëý3DJHýèðéãýý1RUWKZHVWý&RUQHUýVDPSOLQJýZDVýFRPSOHWHGýE\ý0RQWURVHýLQý0DUFKýìääæïýý0RUH
WKDQýìð\HDUýODWHUý(3$ýKDVý\HWýWRýSURYLGHýFRPPHQWVïýý,QVWHDGñý(3$ýQRZýPHUHO\ýVWDWHVã



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ý¦%HFDXVHýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýLQYHVWLJDWLRQýZDVýRQO\ýUHFHQWO\ýFRPSOHWHGñýVDPSOLQJýORFDWLRQV
õDQGýDQDO\WLFDOýUHVXOWVôýIRUýWKDWýLQYHVWLJDWLRQýDUHýSURYLGHýLQý)LJXUHýèïè$ýDQGý$SSHQGL[ý.ï§

7KHýWLWOHýRIý)LJXUHýèïè$ýLVý¦3UHOLPLQDU\ý5HVXOWV�ïï§§ýý(3$ýSURYLGHVýQRýLQGLFDWLRQýDVýWRýZK\
WKHVHýUHVXOWVýDUHýFRQVLGHUHGýSUHOLPLQDU\ýRUýZKHQýWKHý¦ILQDO§ýUHVXOWVýZLOOýEHýDYDLODEOHïýý7KH
VDPSOLQJýUHVXOWVýDUHýSUHVHQWHGýLQýDýIRUPDWýZKLFKýPDNHVýLWýGLIILFXOWýWRýFRPSDUHýGLUHFWO\ýZLWKýWKH
UHPDLQGHUýRIýWKHýVRLOýUHVXOWýILJXUHVïýý

7KHýFRYHUýSDJHýIRUý$SSHQGL[ý.ýLQFOXGHVýWKHýIROORZLQJãýý¦ó'LVFODLPHU¥7KHýUHSRUWýLVýLQFOXGHG
IRUýUHIHUHQFHýRQO\ïýý7KHýUHVXOWVýDQGýFRQFOXVLRQVýSUHVHQWHGýLQýWKLVýUHSRUWýDUHýQRWýQHFHVVDULO\
HQGRUVHGýE\ýWKHý8ï6ïý(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ï§ý

(3$ýSURYLGHVýQRýGLVFXVVLRQýUHJDUGLQJýZK\ýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýVDPSOLQJýDUHýQRW
HQGRUVHGýE\ý(3$ñýDQGýSURYLGHVýRQO\ýDýEULHIýGLVFXVVLRQýODWHUýLQýWKHýGRFXPHQWýDVýWRýZK\ýWKH
FRQFOXVLRQVýDUHýQRWýHQGRUVHGýE\ý(3$ïýý$WýWKLVýSRLQWýLQýWKHý5,î)6ýSURFHVVý(3$ýVKRXOGýEHýLQýD
SRVLWLRQýWRýVWDWHýLWVýRSLQLRQVýUHJDUGLQJýWKHýUHVXOWVýDQGýFRQFOXVLRQVýRIýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHU
VDPSOLQJñýDQGýWKHýVXIILFLHQF\ýRIýWKHýIXOOýERG\ýRIýVRLOýGDWDýWRýVXSSRUWýUHPHG\ýVHOHFWLRQïý

1111ëíæ (3$ý5HVSRQVHã

(3$©VýFRQFHUQýZLWKýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýVDPSOLQJýUHSRUWýLVýGHVFULEHGýRQýSDJHVýèðìåýDQG
èðìäýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWãýý

¦(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýZLWKýWKHýFRQFOXVLRQýPDGHýE\ý0RQWURVHýLQýWKHýUHSRUWýRQýWKH
QRUWKZHVWýFRUQHUýLQYHVWLJDWLRQýõDWWDFKHGýDVý$SSHQGL[ý.ôýWKDWýWKHýLQYHVWLJDWLRQ
VXFFHVVIXOO\ýFKDUDFWHUL]HGýFKHPLFDOVýLQýWKHýVRLOýLQýWKHýDGMDFHQWý2IIð3URSHUW\ýDUHDïý
%HFDXVHýWKHýVDPSOLQJýUHVXOWVýLQGLFDWHý''7ýVRLOýFRQWDPLQDWLRQýH[WHQGLQJý2IIð3URSHUW\
DQýXQGHILQHGýGLVWDQFHýLQýVHYHUDOýDUHDVñý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWý0RQWURVHýKDVýIXOO\
DVVHVVHGýWKHýH[WHQWýRIý''7ýFRQFHQWUDWLRQVý2IIð3URSHUW\ïýý)XUWKHUýVDPSOLQJýPD\ýEH
UHTXLUHGï§

,QýDý-XO\ýêíñýìääçýFRQIHUHQFHýFDOOýõSULRUýWRýVDPSOLQJôñý0RQWURVH©VýFRQVXOWDQWVýLQGLFDWHG
WKDWýWKH\ýFRXOGýQRWý¦FKDVH§ýSRWHQWLDOýFRQWDPLQDWLRQýWRýWKHýZHVWýRIý0RQWURVHý3URSHUW\
EHFDXVHýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýDýODUJHýQXPEHUýRIýPHWDOýVWRUDJHýFDELQHWVïýý0RQWURVH©V
FRQVXOWDQWVýUHTXHVWHGýWKDWýWKHýVDPSOLQJýEHýOLPLWHGýLQLWLDOO\ýWRýWZRýURZVýMXVWýRXWVLGHýWKH
ZHVWHUQýSURSHUW\ýERXQGDU\ýDQGýWKH\ýDJUHHGýWRýWDNHýDGGLWLRQDOýVDPSOHVýIXUWKHUýRXWýLIýWKH
LQLWLDOýVDPSOHVýVKRZHGýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHýUHVXOWVýRIýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýVDPSOLQJýGLG
LQGHHGýLQGLFDWHýFRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýZHVWHUQýERXQGDU\ïýý$VýVWDWHGýRQýSDJHýèðìåñ
FRQFHQWUDWLRQVýZHUHýDVýKLJKýDVýìëéýPJîNJýõDOPRVWýìííýWLPHVýWKHýUHVLGHQWLDOý35*ýIRUý''7ô
LQýVDPSOHVýIURPýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýIDFLOLW\ïý7Rý(3$©VýNQRZOHGJHñ
QRýDGGLWLRQDOýVDPSOLQJýKDVýEHHQýFRQGXFWHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýH[WHQWýRIýWKLVýRIIVLWH
FRQWDPLQDWLRQâýWKHUHIRUHñý(3$ýKDVýVWDWHGýLQýWKHý5,ý5HSRUWýWKDWýIXUWKHUýVDPSOLQJýPD\ýEH
UHTXLUHGïýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðììä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

:KLOHýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýVDPSOLQJýZDVýFRQGXFWHGýLQý0DUFKýìääæñý0RQWURVH©V
FRQVXOWDQWVýGLGýQRWýSUHSDUHýWKHLUýODWHVWýGUDIWýUHSRUWýXQWLOý2FWREHUýìääæïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
UHVXOWVýRIýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýLQYHVWLJDWLRQýDUHýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHýèðè$ýRIýWKHý0RQWURVH
6LWHý5,ý5HSRUWýLQýDýIRUPDWýGLIIHUHQWýIURPýWKHýRWKHUýGDWDýEHFDXVHý(3$ýEHOLHYHVýLWýLVýDQ
HIIHFWLYHýPHWKRGýRIýVKRZLQJýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýLPPXQRDVVD\ýVDPSOLQJýDQGýFRQWUDFW
ODERUDWRU\ýSURJUDPýýVDPSOLQJýRQýWKHýVDPHýILJXUHïýý%HFDXVHýRIýWKHýQXPEHUýRIýVDPSOHVñýWKH
SUHVHQWDWLRQýRIýWKHýGDWDýRQýDýVPDOOHUýVFDOHýPDSýZRXOGýEHýYHU\ýFURZGHGýDQGýGLIILFXOWýWR
UHDGïýý0RQWURVH©VýFRQVXOWDQWVýSUHSDUHGýWKLVýILJXUHýDVýSDUWýRIýWKHýUHSRUWýRQýWKHý1RUWKZHVW
&RUQHUýLQYHVWLJDWLRQïýý(3$ýLQFOXGHGýWKHýILJXUHýLQýWKHý5,ý5HSRUWïý

7KHýQRUWKZHVWýFRUQHUýVDPSOLQJýZDVýIRUý''7ýLQýVXUIDFHýVRLOVïýý7KHUHýDUHýHVVHQWLDOO\ýQR
LPSOLFDWLRQVýIURPýWKLVýVDPSOLQJýIRUýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý+HQFHñýUHVROYLQJýDOO
LVVXHVýZKLFKýSHUWDLQýWRýWKLVýVDPSOLQJýLVýQRWýQHFHVVDU\ýLQýRUGHUýIRUý(3$ýWRýSURFHHGýZLWK
JURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý2WKHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQVýZLOOýIROORZñýVXFKýDVýIRUýVRLOVýRQýWKH
IRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ñýZKHUHLQýWKHVHýGDWDñýDQGýSRVVLEO\ýDGGLWLRQDOýGDWDñýZLOOýEH
PRUHýFUXFLDOï

+ðìïêý3DJHýèðèãýý7KHýVWDWHPHQWýý¦WKHýKLJKHVWý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýVWLOOýLQýWKHýVDPHýJHQHUDO
DUHDýDVýEHIRUHýWKHýJUDGLQJñýQHDUýWKHýIRUPHUýMXQN\DUGýDQGýPDFKLQHýVKRS§ýýDSSHDUVýRXWýRIýFRQWH[W
DQGýVKRXOGýEHýFODULILHGýDVýWRýZKDWýSRUWLRQVýRIýWKHýSURSHUW\ñýZKDWýGHSWKVñýDQGýZKDWýGDWDýDUHýEHLQJ
FRPSDUHGïý

1111ëíå (3$ý5HVSRQVHã

$VýLQGLFDWHGýE\ýWKHýWLWOHýRIýWKHýVHFWLRQýIURPýZKLFKýWKHýTXRWHýZDVýWDNHQñýWKHýGHSWKýLVý¦QHDU
VXUIDFHýVRLOVñ§ýJHQHUDOO\ýGHILQHGýDVýíýWRýçýIHHWýEJVïýý7KHýSRUWLRQVýRIýWKHýSURSHUW\ýGLVFXVVHG
LQýWKHýWH[WñýWKHýIRUPHUýMXQN\DUGýDQGýPDFKLQHýVKRSñýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHýìïêïýý$VýDOVR
LQGLFDWHGýE\ýWKHýVHFWLRQýWLWOHñýWKHýGDWDýEHLQJýFRPSDUHGýDUHýWKHý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýQHDUð
VXUIDFHýVRLOýEHIRUHýDQGýDIWHUýJUDGLQJýLQýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUïýý3UHðýDQGýSRVWðJUDGLQJ
VDPSOHýUHVXOWVýDUHýGLVFXVVHGýLQýIXUWKHUýGHWDLOýLQý6HFWLRQVýèïêýDQGýèïéï

+ðìïéý3DJHýèðæãýý(3$ýVWDWHVý¦�LQýDGGLWLRQñýWKHUHýDUHýVRPHýKRWýVSRWVýõHïJïñýSRUWLRQVýRIýWKH
1RUPDQGLHý$YHQXHýGLWFKôýWKDWýRFFXUý2IIð3URSHUW\�§ýý(3$ýVKRXOGýGHILQHýWKHýWHUPý¦KRWýVSRW§ñ
TXDQWLI\ýWKHýFRQFHQWUDWLRQVñýDQGýGLVFXVVýWKHýORFDWLRQVïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìëí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëíä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWHUPý¦KRWýVSRW§ýLVýDýWHUPýFRPPRQO\ýXVHGýLQýWKHýHQYLURQPHQWDOýILHOGýWRýLQGLFDWHýDQýDUHD
RIýFRQWDPLQDWLRQýWKDWýFRQWDLQVýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýUHODWLYHýWRýWKH
LPPHGLDWHýVXUURXQGLQJýDUHDïýý7KHýWHUPý¦KRWýVSRW§ýLVýW\SLFDOO\ýXVHGýWRýGHVFULEH
FRQWDPLQDWLRQýLQýJHQHUDOýWHUPVýDQGñýDVýDýUHVXOWñýWKHUHýDUHýQRýLQGXVWU\ðDFFHSWHGýFULWHULDýIRU
GHILQLQJýDýKRWýVSRWïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWý6HFWLRQýèïëýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýLVýD
VXPPDU\ýVHFWLRQïýý$ýPRUHýGHWDLOHGýGLVFXVVLRQýRIýWKHý''7ýKRWýVSRWVýWKDWýRFFXUýLQýWKH
1RUPDQGLHý$YHQXHý'LWFKýLVýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýèïéýLQFOXGLQJý6HFWLRQýèïéïìïëï

+ðìïèý3DJHýèðìíý

Dô 7KHýVWDWHPHQWý¦%HFDXVHýRIýWKHýDJHýRIýWKHýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýGDWDýõëýWRýæý\HDUVýROGôñ
WKHýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýGHVFULEHGýLQýWKLVýUHSRUWýPD\ýEHýSRWHQWLDOO\
XQGHUHVWLPDWHG§ýýLPSOLHVýWKDWý¦QHZHU§ýGDWDýDUHýQHFHVVDU\ïýý7KHýVWDWHPHQWýVKRXOGýEH
GHOHWHGýRUýUHZULWWHQïýý7KHýDYDLODEOHýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýDOWKRXJKýWKHýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýPD\ýEHýXQGHUHVWLPDWHGñýLWýLVýDVýOLNHO\ýRYHUHVWLPDWHGñýDQGýPRUHýOLNHO\
JHQHUDOO\ýWKHýVDPHïýý6WDWHPHQWVýUHJDUGLQJýREVHUYHGýFKDQJHVýLQýWKHýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýZLWKýWLPHýVKRXOGýKRQRUýWKHýH[LVWLQJýGDWDýWUHQGVñýZKLFKýSURYLGHýQR
FRQVLVWHQWýLQGLFDWLRQýWKDWýWKHýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýLVýVXEVWDQWLDOO\
FKDQJLQJï

1111ëìí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýSDUDJUDSKýIURPýZKLFKýWKHýWH[WýZDVýTXRWHGýVHUYHVýWRýQRWLI\ýWKHýUHDGHUýWKDWýWKHýPRVW
UHFHQWýJURXQGZDWHUýDQDO\VHVýXVHGýWRýDVVHVVýWKHýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQýDUHýIURPýìääèýDQG
WKDWýPDQ\ýRIýWKHýZHOOVýZHUHýQRWýVDPSOHGýLQýìääèïýý7KHýPRVWýUHFHQWýDQDO\VHVýIRUýWKRVH
PRQLWRULQJýZHOOVýQRWýVDPSOHGýLQýìääèýDUHýIURPýìääíýDQGýìääìïýý7KHUHIRUHýDýFRPSOHWHýURXQG
RIýUHFHQWýJURXQGZDWHUýDQDO\VHVýIURPýDOOýZHOOVýZDVýQRWýDYDLODEOHýWRýSUHSDUHýWKH
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWýSOXPHýPDSVïýý1RQHWKHOHVVñý(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýTXDOLW\ýDQG
TXDQWLW\ýRIýGDWDýDUHýVXIILFLHQWýWRýGHVFULEHýWKHýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDQGýWR
HYDOXDWHýDQGýVHOHFWýWKHýUHPHG\ïý

Eô 7KHýVWDWHPHQWý¦7KHýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýGHWHFWDEOHýSð&%6$ýSOXPHýLVýQRWýIXOO\
FKDUDFWHUL]HGýZLWKýWKHýSUHVHQWO\ýH[LVWLQJýPRQLWRULQJýZHOOVï§ýLPSOLHVýWKDWýDGGLWLRQDOýPRQLWRU
ZHOOVýZLOOýEHýUHTXLUHGïýý7KHýFXUUHQWýDUUD\ýRIýPRQLWRUýZHOOVýDUHýVXIILFLHQWýWRýFKDUDFWHUL]HýWKH
GLVWULEXWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýJURXQGZDWHUýDWýFRQFHQWUDWLRQVýH[FHHGLQJýGULQNLQJýZDWHU
0&/VýRUýRWKHUýUHJXODWRU\ýFULWHULDïýý7KHýUHDGHUýVKRXOGýEHýUHPLQGHGýWKDWýWKHýH[WHQWýRI
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GHWHFWDEOHýýS&%6$ýDWýWKHýSDUWVýSHUýELOOLRQýOHYHOýLVýQRWýUHOHYDQWýWRýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQ
SURFHVVýEHFDXVHýUHJXODWRU\ýFULWHULDýIRUýWKLVýFRPSRXQGýKDYHýEHHQýHVWDEOLVKHGýDWýWKHýSDUWVýSHU
PLOOLRQýOHYHOïý

1111ëìì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQGLFDWHVýWKHýH[WHQWýRIýS&%6$ýFRQWDPLQDWLRQýZDVýGHILQHGýWRýDSSUR[LPDWHO\
WKHýìííýSDUWVðSHUðELOOLRQýõSSEôýOHYHOýDQGýQRWýWRýWKHýOLPLWVýRIýGHWHFWLRQïýý

7KHUHýDUHýQRýSURPXOJDWHGýUHJXODWRU\ýFULWHULDýIRUýWKLVýFRPSRXQGïýý(3$ýKDVýH[FHSWHGýDý¦7Rð
EHðFRQVLGHUHG§ýFULWHULRQýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýUHODWHGýWRýDTXLIHUýUHLQMHFWLRQïýý+HQFHñ
WKHUHýLVýQRý¦FRRNERRN§ýFRQFHQWUDWLRQýWRýZKLFKýWKHýS&%6$ýGLVWULEXWLRQýVKRXOGýEH
FKDUDFWHUL]HGïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýQRýDGGLWLRQDOýZHOOVýDUHýQHFHVVDU\ýIRUý(3$ýWRýFRPSOHWH
UHPHG\ýVHOHFWLRQñýJLYHQýWKDWý(3$©VýUHPHG\ýLVýSURWHFWLYHýEDVHGýRQýZKDWýLVýNQRZQýDERXW
S&%6$ïýý+RZHYHUñýDGGLWLRQDOýZHOOVýZLOOýLQýIDFWýEHýUHTXLUHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQ
SKDVHýRIýWKHýSURMHFWýDVýUHTXLUHGýE\ýWKLVý52'ýVRýWKDWýS&%6$ýFDQýEHýSURSHUO\ýPRQLWRUHGýLQ
UHODWLRQýWRýLWVýSUR[LPLW\ýWRýJURXQGZDWHUýSURGXFWLRQýZHOOVïýý(3$ýDJUHHVýZLWKýWKHýODWWHU
SRUWLRQýRIýWKHýFRPPHQWýWKDWýWKHýGHWHFWDEOHýSð&%6$ýDWýWKHýSDUWVðSHUðELOOLRQýOHYHOýLVýQRW
UHOHYDQWýWRýWKHýUHPHG\ðVHOHFWLRQýSURFHVVýJLYHQýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQï

+ðìïçý3DJHýèðìëãýý¦�DýGHILQDEOHýSOXPHýLVýQRWýDSSDUHQWýEDVHGýRQýWKHýPRVWýUHFHQWýVDPSOLQJ�D
SOXPHýFRXOGýEHýSUHVHQWýEXWýXQGHWHFWHGï§ýýý(3$ýVKRXOGýDYRLGýVSHFXODWLRQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýGDWDï

1111ëìë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLVýWDNHQýRXWýRIýFRQWH[Wïý7KHýIXOOýVWDWHPHQWýLVñý¦%HFDXVHýRIýYHU\ýKLJKýGHWHFWLRQ
OLPLWVýõXSýWRýêííý�Jî/ôýLQýVRPHýPRQLWRULQJýZHOOVñýDýSOXPHýFRXOGýEHýSUHVHQWýEXWýQRW
GHWHFWHGï§ýý7KLVýVWDWHPHQWýLVýLQGLFDWLQJýWKDWýWKHýGHWHFWLRQýOLPLWVýZHUHýQRWýORZýHQRXJKýWR
GHWHFWýVLJQLILFDQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORURIRUPýLQýWKHýJURXQGZDWHUïýý7KLVýVWDWHPHQWýLV
KLJKO\ýDSSURSULDWHýDQGýVHUYHVýWRýIODJýDýVXSSRUWDEOHýSRVVLELOLW\ï

+ðìïæý3DJHýèðìåãý:LWKýUHJDUGVýWRýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýVDPSOLQJý(3$ýVWDWHVýWKDWýý¦WKHýUHVXOWVýRI
WKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýLQYHVWLJDWLRQýLQýìääæýLQGLFDWHVýWKDWýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýPD\ýKDYH
EHHQýGLOXWHGýE\ýWKHýJUDGLQJñýEXWýWKDWý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýUHPDLQýHOHYDWHGýLQýWKHýVDPHýJHQHUDO
DUHDýRIýWKHý3URSHUW\§

�§WKHýUHVXOWVýRIýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýLQYHVWLJDWLRQýDOVRýLQGLFDWHýVRLOýFRQWDPLQDWLRQýH[WHQGLQJ
2IIð3URSHUW\§
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�ý¦(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýZLWKýWKHýFRQFOXVLRQýPDGHýE\ý0RQWURVHýLQýWKHýUHSRUWýRQýWKHýQRUWKZHVW
FRUQHUýLQYHVWLJDWLRQýWKDWýWKHýLQYHVWLJDWLRQýVXFFHVVIXOO\ýFKDUDFWHUL]HGýFKHPLFDOVýLQýWKHýVRLOýLQýWKH
DGMDFHQWý2IIð3URSHUW\ýDUHDïýý%HFDXVHýWKHýVDPSOLQJýUHVXOWVýLQGLFDWHý''7ýVRLOýFRQWDPLQDWLRQ
H[WHQGLQJý2IIð3URSHUW\ýDQýXQGHILQHGýGLVWDQFHýLQýVHYHUDOýDUHDVñý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDW
0RQWURVHýKDVýIXOO\ýDVVHVVHGýWKHýH[WHQWýRIý''7ýFRQFHQWUDWLRQVý2IIð3URSHUW\ïýý)XUWKHUýVDPSOLQJ
PD\ýEHýUHTXLUHGï§

$WýWKLVýSRLQWýLQýWKHý5,î)6ýSURFHVVñý(3$ýVKRXOGýSUHVHQWýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýUHVXOWVýLQ
FRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýRWKHUýìæý\HDUVýZRUWKýRIýVRLOýGDWDýSUHVHQWHGýLQýWKHý5,ý5HSRUWý
DQGýSURYLGHýWKHýVSHFLILFýREMHFWLYHVýDQGýUDWLRQDOHýIRUýDOOýDGGLWLRQDOýVRLOýVDPSOLQJñýERWKý2Qð
3URSHUW\ýDQGý2IIð3URSHUW\ñýWKDWýLVýQHHGHGýWRýIXOILOOýWKHý5,î)6ýGDWDýUHTXLUHPHQWVïýý

1111ëìê (3$ý5HVSRQVHã

ý6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðìïëýDERYHïýý:HýQRWHýWKDWýDGGLWLRQDOýGDWDýIRUýWKHýQRUWKZHVW
FRUQHUñýWRýWKHýH[WHQWýWKH\ýDUHýUHTXLUHGñýZLOOýQRWýKDYHýLPSDFWýRQýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýIRU
JURXQGZDWHUýDQGýKHQFHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQýFDQýSURFHHGýZLWKRXWýWKHPï

+ðìïåý3DJHýèðìäãýý7KHýVWDWHPHQWý§H[FHSWýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQVý>RIý7RWDOý''7ýGHWHFWHGýLQ
QHLJKERUKRRGýVRLOýVDPSOHV@ýZHUHýGLVWLQFWO\ýKLJKHUýWKDQýWKHýEDFNJURXQGýVDPSOHV§ýLVýPLVOHDGLQJ
EHFDXVHýJLYHQýWKHýGLIIHUHQFHýLQýVDPSOHýSRSXODWLRQVñýWKHýGLVWLQFWLRQýLVýQRWýFOHDUïýý$QýREMHFWLYH
FRPSDULVRQýZRXOGýVWDWHýWKHýUDQJHýRIýFRQFHQWUDWLRQVýGHWHFWHGýLQýEDFNJURXQGýVDPSOHVýDQGýSURYLGH
WKHýUHDGHUýZLWKýDýFRPSDULVRQýRIýWKHýQXPEHUýRIýQHLJKERUKRRGýVDPSOHVýZKLFKýZHUHýJUHDWHUýWKDQ
FRQFHQWUDWLRQVýGHWHFWHGýLQýEDFNJURXQGýVDPSOHVýDQGýWKHýQXPEHUýRIýQHLJKERUKRRGýVDPSOHVýZKLFK
ZHUHýOHVVýWKDQýWKHýEDFNJURXQGýVDPSOHVï§

1111ëìé (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýEHOLHYHVýLWýLVýFOHDUýWRýWKHýUHDGHUýWKDWýWKHýUDQJHýRIý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýUHSRUWHGýLQ
QHLJKERUKRRGýVDPSOHVýõíïëäýWRýèêïåýPJîNJôýLVýGLVWLQFWO\ýKLJKHUýWKDQýWKHýUDQJHýLQ
EDFNJURXQGýõíïíêêýWRýëïèåýPJîNJôïýý1HYHUWKHOHVVñýDýUHYLHZýRIýWKHýGDWDýLQGLFDWHVýWKDW
DSSUR[LPDWHO\ýçêýSHUFHQWýõêèýRIýèçýVDPSOHVôýRIýWKHýQHLJKERUKRRGýVDPSOHVýDUHýJUHDWHUýWKDQ
WKHýEDFNJURXQGýUDQJHýDQGýDSSUR[LPDWHO\ýêæýSHUFHQWýõëìýRIýèçýVDPSOHVôýDUHýOHVVýWKDQ
EDFNJURXQGýUDQJHïýý7KHVHýVWDWLVWLFVýDUHýVXIILFLHQWýWRýLQGLFDWHýWKHýQHHGýIRUýDGGLWLRQDO
LQYHVWLJDWLRQýE\ý(3$ýLQýWKHVHýDUHDVï

+ðìïäý3DJHýèðëæãýý¦EHFDXVHý%+&ýDORQHýLVýUHODWLYHO\ýLPPRELOHýLQýVRLOñýLWýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHý'1$3/
IDFLOLWDWHGýWKHýWUDQVSRUWýRIý%+&ýWRýWKHVHýGHSWKVï§ýý7KHýSUHPLVHñýKHUHýDQGýHOVHZKHUHýLQýWKH
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GRFXPHQWñýWKDWýWKHýRFFXUUHQFHýDQGýPLJUDWLRQýRIý%+&ýLVýGLUHFWO\ýDVVRFLDWHGýZLWKý'1$3/ýLV
XQIRXQGHGïý

1111ëìè (3$ý5HVSRQVHã

,QýXVLQJýWKHýZRUGVý¦LWýLVýOLNHO\ñ§ý(3$ýLVýLQGLFDWLQJýWKDWýRQHñýEXWýQRWýQHFHVVDULO\ýWKHýRQO\
SODXVLEOHýH[SODQDWLRQýIRUýGHWHFWLQJý%+&ýDWýWKHýçíïèýIHHWýGHSWKñýLVýWUDQVSRUWýZLWKýWKH
'1$3/ïýý7KLVýVDPHýPHFKDQLVPýRIýWUDQVSRUWýLVñýLQýIDFWñýWKHýEDVLVýRIýWKHýFRQFHSWXDOýPRGHO
IRUý''7ýWUDQVSRUWýWRýJURXQGZDWHUýHVSRXVHGýLQýERWKý0RQWURVH©VýGUDIWý5,ý5HSRUWýDQG
(3$©VýILQDOý5,ý5HSRUWïýý%HFDXVHýõìôý'1$3/ýWUDQVSRUWýWKURXJKýVRLOVýFOHDUO\ýRFFXUUHGýDWýWKH
IRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýõëôýERWKý''7ýDQGý%+&ýDUHýVROXEOHýLQýWKHý'1$3/ñýDQGýEHFDXVHýõêô
''7ýLVýSUHVHQWýLQýWKHý'1$3/âýWKLVýVWDWHPHQWýLVýQRWýPHUHýVSHFXODWLRQï

,WýLVýDOVRýWUXHýWKDWýFURVVðFRQWDPLQDWLRQýIURPýVKDOORZHUýVRLOýRUýGLVVROYHGýDTXHRXVýWUDQVSRUW
RYHUýDQýH[WHQGHGýSHULRGýRIýWLPHýDUHýRWKHUýSRVVLEOHýH[SODQDWLRQVï

+ðìïìíý3DJHýèðêëãý¦WKHý'1$3/ñýFRQVLVWLQJýSULPDULO\ýRIýFKORUREHQ]HQHñýKDVýJUHDWO\ýLQFUHDVHG
WKHýPRELOLW\ýDQGýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýH[WHQWýRIý''7ýDVýPRQLWRULQJýZHOOý>VLF@ýDVý%+&ï§ýý7KLV
VWDWHPHQWýLPSOLHVýDýGLUHFWýOLQNýEHWZHHQý'1$3/ýDQGýWKHýPRELOLW\ýDQGýH[WHQWýRIý%+&ýZKLFK
FDQQRWýEHýVXSSRUWHGýZLWKýWKHýH[LVWLQJýGDWDï

1111ëìç (3$ý5HVSRQVHã

ý3OHDVHýVHHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWýý+ðìïäýDERYHï

+ðìïììý3DJHýèðêéãýý¦WKHýORFDWLRQVýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýFROOHFWHGýLQýWKLVý5,ýZHUHýQRWýQHFHVVDULO\
VXIILFLHQWýWRýIXOO\ýHYDOXDWHýWKLVýSRWHQWLDOýUHOHDVHýSRLQWýIRUý3&(ïýý7KHUHIRUHñýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ýPD\ýSRWHQWLDOO\ýEHýDýFRQWULEXWLQJýVRXUFHýRIý3&(ýWRýWKHýVXEVXUIDFH§ýý7KLVýDUJXPHQWýFDQ
EHýXVHGýIRUHYHUýQRýPDWWHUýKRZýPDQ\ý¦1'§ýVDPSOHVýDUHýFROOHFWHGïýý(3$ýFRQGXFWHGýWKHýJULG
VDPSOLQJýDWýWKHý6LWHýý,IýWKHUHýLVýQRýLQGLFDWLRQýRIýVLJQLILFDQWý3&(ýXVHýRUýGLVSRVDOýWKHQýWKHýGDWD
FROOHFWHGýWRýGDWHýVKRXOGýEHýFRQVLGHUHGýDGHTXDWHýIRUýGHFLVLRQýPDNLQJýSXUSRVHVïýý)XUWKHU
UHILQHPHQWýFRXOGýEHýDFKLHYHGñýDVýDSSURSULDWHñýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQîUHPHGLDOýDFWLRQýSKDVH
RIýWKLVý5,î)6ýSURFHVVïýýý

1111ëìæ (3$ý5HVSRQVHã

,QIRUPDWLRQýLVýQRZýDYDLODEOHýWKDWýLQGLFDWHVýWKHýXVHýRIýVLJQLILFDQWýTXDQWLWLHVýRIý3&(ýRQýDQG
DGMDFHQWýWRýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý%HFDXVHýWKLVýLQIRUPDWLRQýZDVýGLVFRYHUHGýDIWHUýPRVWýRI
WKHýVRLOýVDPSOLQJýZDVýFRQGXFWHGñýWKHýORFDWLRQVýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýZHUHýQRWýQHFHVVDULO\
VXIILFLHQWýWRýIXOO\ýHYDOXDWHýSRWHQWLDOýUHOHDVHýSRLQWVýIRUý3&(ïýý7KHýQXPEHUýRIýVDPSOHVýDWýWKH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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VLWHýLVýLUUHOHYDQWâýLWýLVýWKHýQXPEHUýDQGýORFDWLRQVýRIýVDPSOHVýDFWXDOO\ýDQDO\]HGýIRUý3&(ýLQ
VRLOVïýý7KHý¦JULGýVDPSOLQJ§ýWRýZKLFKýWKHýFRPPHQWýUHIHUVýZDVýYHU\ýZLGHO\ýVSDFHGïýý7KH
DYDLODEOHýGDWDýSUHVHQWHGýLQýWKHý5,ýLVýFRQVLGHUHGýDGHTXDWHýIRUýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýýSURFHVV
IRUýWKHýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïý

+ðìïìëý3DJHýèðêèãýý¦WKHýORFDWLRQVýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýFROOHFWHGýLQýWKLVý5,ýZHUHýQRWýQHFHVVDULO\
VXIILFLHQWýWRýIXOO\ýHYDOXDWHýWKLVýSRWHQWLDOýUHOHDVHýSRLQWýIRUý7&(ïýý7KHUHIRUHñýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ýPD\ýSRWHQWLDOO\ýKDYHýFRQWULEXWHGý7&(ýWRýWKHýVXEVXUIDFHï§ýý6HHýSUHYLRXVýFRPPHQWï

1111ëìå (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðìïììýDERYHï

+ðìïìêý3DJHýèðéäãýý¦,WýLVýLPSRUWDQWýWRýUHDOL]HýWKDWýQRWýDOOýPRQLWRULQJýZHOOVýZHUHýVDPSOHGýLQ
ìääèñýDQGýIRUýWKRVHýPRQLWRULQJýZHOOVýWKDWýZHUHýVDPSOHGñýDQDO\VHVýZHUHýQRWýFRPSOHWHGýIRUýDOO
FKHPLFDOV§ýý7KHýUHDVRQýWKDWýWKLVýLVýLPSRUWDQWýLVýQRWýFOHDUïýý7KHýVWDWHPHQWýLPSOLHVýWKDWýPRUH
FRPSOHWHýDQDO\VHVýZHUHýUHTXLUHGýRUýQHFHVVDU\ïýý7KHýVWDWHPHQWýVKRXOGýEHýH[SDQGHGýWRýGLVFXVVýWKH
REMHFWLYHVýDQGýUDWLRQDOHýRIýWKHýìääèýVDPSOLQJýDQGýVWDWHýWKDWýWKHýVDPSOLQJýZDVýFRQGXFWHGýLQ
DFFRUGDQFHýZLWKýDýILHOGýVDPSOLQJýSODQýDQGýTXDOLW\ýDVVXUDQFHýSURMHFWýSODQýDPHQGPHQWýSURSRVHGñ
UHYLHZHGñýDQGýDSSURYHGýE\ý86(3$ï

1111ëìä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLQGLFDWHVýWKHýVFRSHýRIýWKHýìääèýPRQLWRULQJýHYHQWýDQGýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\
LPSO\ýWKDWý¦PRUHýFRPSOHWHýDQDO\VHVýZHUHýUHTXLUHGýRUýQHFHVVDU\§ýEH\RQGýZKDWýZDV
SURSRVHGýLQýWKHý(3$ðDSSURYHGýZRUNýSODQýDPHQGPHQWïýý7KHýVFRSHýRIýWKHýìääèýJURXQGZDWHU
VDPSOLQJýZDVýWRýYHULI\ýWKHýH[LVWLQJýSOXPHýFRQILJXUDWLRQñýWKHUHIRUHñýWKHýDQDO\WHVýZHUH
OLPLWHGýWRýVDYHýDQDO\WLFDOýH[SHQVHïýý7KHýIDFWýWKDWýVDPSOLQJýRFFXUVýGRHVýQRWýPHDQýWKDWýLWýLV
IXOO\ýFRPSUHKHQVLYHýIRUýDOOýSXUSRVHVïýý)RUýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýUHODWLYHýWRýWKLVýUHVSRQVHñ
VHHý5HVSRQVHý+ðìïèýõDôïý

+ðìïìéýý3DJHýèðçéãýý¦7KHýIXOOýH[WHQWýRIýGHWHFWDEOHýSð&%6$ýWRýWKHýVRXWKZHVWýKDVýQRWýEHHQ
GHWHUPLQHG§ý'HILQLQJýWKHýIXOOýH[WHQWýRIýSð&%6$ýWRýWKHýSDUWVýSHUýELOOLRQýGHWHFWLRQýOLPLWýLV
XQQHFHVVDU\ïýý

1111ëëí (3$ý5HVSRQVHã

ý3OHDVHýVHHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðìïèýõEôýDERYHï
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+ðìïìèý3DJHýèðçèãýý¦7KHýH[WHQWýRIýWKHýSð&%6$ýSOXPHýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýLVýQRWýPRQLWRULQJ
ZHOOý>VLF@ýGHILQHGï§ýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýDQýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýGLIIHUHQFH
EHWZHHQý¦GHWHFWDEOHýSð&%6$§ýDQGýDý¦Sð&%6$ýSOXPH§ýDQGýVWDWHýWKDWýWKHýH[WHQWýRIýGHWHFWDEOH
S&%6$ýLVýQRWýUHOHYDQWýIRUýGHFLVLRQýPDNLQJýSXUSRVHVï

1111ëëì (3$ý5HVSRQVHã

3OHDVHýVHHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðìïèýõEôýDERYHï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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(;+,%,7ý+ðëãýý'1$3/ý&+$5$&7(5,=$7,21

*HQHUDOý&RPPHQW

+ðëïìý(3$©VýGLVFXVVLRQýRIý'1$3/ýLQý6HFWLRQVýèýDQGýçýGRHVýQRWýUHIOHFWýWKHýFXUUHQWýOHYHOýRI
XQGHUVWDQGLQJýUHJDUGLQJýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIý'1$3/ýDQGý'1$3/ýPRELOLW\ï

1111ëëë (3$ý5HVSRQVHã

ý(3$ýEHOLHYHVýWKHýGRFXPHQWýDGHTXDWHO\ýUHIOHFWVýWKHýFXUUHQWýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýH[WHQW
DQGýPRELOLW\ýRIý'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý3OHDVHýUHIHUýWRýWKHýUHVSRQVHVýWR
VSHFLILFýFRPPHQWVýEHORZïýý

6SHFLILFý&RPPHQWV

+ðëïëý3DJHýèðçãýý)RUýFODULILFDWLRQýDQGýDFFXUDF\ý(3$ýVKRXOGýTXDOLI\ñýTXDQWLI\ñýRUýGHOHWHýWKHýWHUP
¦YLVFRXV§ýLQýGHVFULELQJý'1$3/ï

1111ëëê (3$ý5HVSRQVHã

%DVHGýRQýYHUEDOýGHVFULSWLRQVýRIýWKHý'1$3/ýIURPýILHOGýSHUVRQQHOýDQGýWKHýKLJKý''7ýFRQWHQW
RIýWKHý'1$3/ýõRYHUýéíýSHUFHQWý''7ýE\ýZHLJKWôñýLWýZDVýDVVXPHGýWKDWýWKHý'1$3/ýZDV
YLVFRXVýõLïHïñýKDGýDýJUHDWHUýYLVFRVLW\ýWKDQýZDWHUôâýKRZHYHUñýVLQFHýWKHýYLVFRVLW\ýRIýWKHý'1$3/
KDVýQRWýEHHQýPHDVXUHGñý(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýWHUPý¦YLVFRXV§ýLVýQRWýDSSURSULDWHýLQýWKLV
VHQWHQFHï

+ðëïêý3DJHýèðäãýý)RUýDFFXUDF\ñýFRPSOHWHQHVVñýDQGýFRQVLVWHQF\ýWKHýVWDWHPHQWý¦7KHýSUHVHQFHýRI
ODWHUDOO\ýFRQWLQXRXVýORZýSHUPHDELOLW\ýFOD\ýOD\HUVýZLWKLQýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýDOVR
LQKLELWVýWKHýGRZQZDUGýPLJUDWLRQýRIý'1$3/ýDQGýFDXVHýWKHý'1$3/ýWRýVSUHDGýODWHUDOO\§ñýVKRXOG
EHýUHYLVHGýWRýUHIOHFWýWKHýIDFWýWKDWýWKHýORZýSHUPHDELOLW\ýOD\HUVýGRýQRWýDSSHDUýWRýEHýODWHUDOO\
FRQWLQXRXVâýDSSHDUýWRýEHýFRPSULVHGýSULPDULO\ýRIýVLOWýDQGýVLOW\ýVDQGýDVýRSSRVHGýWRýFOD\âýDQG
PLJUDWLRQýRIý'1$3/ýKDVýOLNHO\ýRFFXUUHGýLQýDýGRZQZDUGýVWDLUðVWHSýPDQQHUï

1111ëëé (3$ý5HVSRQVHã

%DVHGýRQýWKHýDYDLODEOHýOLWKRORJLFýGDWDñýWKHUHýDUHýLQGLFDWLRQVýRIýWKHýSUHVHQFHýRIý¦ORFDOL]HG§
FRQWLQXRXVýORZýSHUPHDELOLW\ýFOD\ýOD\HUVýZLWKLQýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýWKDWýPD\
KDYHýLQKLELWHGýWKHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýWKHý'1$3/ýDQGýFRQWULEXWHGýWRýWKHýVSUHDGLQJýRIýWKH
'1$3/ýODWHUDOO\ïýý(3$ýGRHVýQRWýUXOHýRXWýPLJUDWLRQýRIý'1$3/ýLQýDýGRZQZDUGýVWDLUðVWHS
PDQQHUýDVýDQRWKHUýSODXVLEOHýVFHQDULRïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìëæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðëïéý3DJHýèðêëãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýDQGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWýZLWKýUHJDUGýWR
%+&ýWKDWý¦7KHý'1$3/ñýFRQVLVWLQJýSULPDULO\ýRIýFKORUREHQ]HQHñýKDVýJUHDWO\ýLQFUHDVHGýWKH
PRELOLW\ýDQGýODWHUDOýDQGýYHUWLFDOýH[WHQWýRIý''7ýDVýPRQLWRULQJý>VLF@ýZHOOýDVý%+&ï§ý

1111ëëè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýZRUGý¦PRQLWRULQJ§ýLQýWKHýODVWýSDUWýRIýWKHýVHQWHQFHýLVýDýýW\SRJUDSKLFDOýHUURUýDQGýVKRXOG
KDYHýEHHQýGHOHWHGïýý3OHDVHýVHHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðìïäýDERYHïý'HWHFWDEOHý%+&ýLQ
VXEVXUIDFHýVRLOVýLVýREVHUYHGýDWýPDQ\ýORFDWLRQVýZKHUHý''7ýLVýGHWHFWHGïýý7KHUHIRUHñýWUDQVSRUW
RIý%+&ýZLWKý'1$3/ýLVýEXWýRQHýSRWHQWLDOýDQGýOLNHO\ýPHFKDQLVPñýDORQJýZLWKýERUHKROHýFURVVð
FRQWDPLQDWLRQñýDQGýDTXHRXVýWUDQVSRUWýWKDWýFRXOGýH[SODLQýWKHýSUHVHQFHýRIý%+&ýLQýWKH
VXEVXUIDFHïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýSUHVHQFHýRIý%+&ýLQýVRLOñýGRHVýQRWñýLQýDQGýRIýLWVHOIñýLQGLFDWH
WUDQVSRUWýE\ý'1$3/ïýý

+ðëïèý3DJHýèðéêñýVHFRQGýSDUDJUDSKýRIýVHFWLRQýèïèïìïëñý(3$ýZURWHý¦$QýDQRPDORXVO\ýORZýYDOXH
RIýìëñíííýPJî/ýFKORUREHQ]HQHýõVDPSOHýGDWHý0D\ýìéñýìääåôýDQGýDQRPDORXVO\ýKLJKýYDOXHýRIý''7
õêñìííñíííýPJî/ýýZHUHýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýFDOFXODWLRQýRIýWKHýUDQJHýDQGýDYHUDJHýFRPSRVLWLRQýRI
WKHý'1$3/ï§ýý7KHýFRUUHFWýVDPSOHýGDWHýIRUýWKHýDQRPDORXVO\ýORZýYDOXHýIRUýFKORUREHQ]HQHýõìëñíííô
LVý0D\ñýìéñýìääìïýý7KHýVDPSOHýGDWHýRIýWKHýDQRPDORXVO\ýKLJKýYDOXHýIRUý''7ýõêñìííñíííôýLVý-XO\
ëæñýìäååñýZKLFKýVKRXOGýEHýLQFOXGHGýIRUýFRPSOHWHQHVVïý

1111ëëç (3$ý5HVSRQVHã

ý7KHýWZRýUHIHUHQFHGý'1$3/ýDQDO\VHVýDUHýFRUUHFWO\ýOLVWHGýLQý7DEOHýèïêEïýý7KHý0D\ýìéñýìääìñ
VDPSOHýZDVýQRWýXVHGýLQýFDOFXODWLQJýWKHýDYHUDJHý'1$3/ýFRPSRVLWLRQñýEHFDXVHýWKH
FKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQýõìëñíííýPJî/ôýZDVýPXFKýOHVVýWKDQýDOOýRWKHUý'1$3/ýDQDO\VHVïý
7KHý-XO\ýëæñýìäååñýDQDO\VLVýRIý'1$3/ýZDVýQRWýXVHGñýEHFDXVHýWKHý''7ýFRQFHQWUDWLRQ
õêñìííñíííýPJî/ôýFRUUHVSRQGVýWRýDýVDPSOHýWKDWýLVýPRUHýWKDQýêííýSHUFHQWý''7ñýDýSK\VLFDO
LPSRVVLELOLW\ï

+ðëïçý3DJHýèðéêñýWKLUGýSDUDJUDSKýRIýVHFWLRQýèïèïìïëñý(3$ýZURWHý¦7KHýVXPýRIýWKHýUHVXOWV
H[FHHGHGýXQLW\ýIRUýDýPDVVýEDODQFHýEHWZHHQýWKHýWZRýPHWKRGVýIRUýRQHýVDPSOHýõGDWHGý-XO\ýëæñ
ìäååô§ýý7KLVýVWDWHPHQWýLVýLQFRUUHFWïýý7KHýPDVVýEDODQFHýIRUý'1$3/ýDFWXDOO\ýH[FHHGHGýXQLW\ýIRU
WKUHHýRIýWKHýVDPSOHVñýGDWHGý-DQXDU\ýìåñýìäååñý0DUFKýìåñýìäååñýDQGý-XO\ýëæñýìäååï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìëå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëëæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWH[WýVKRXOGýVWDWHýWKDWýWKUHHýVDPSOHVñýGDWHGý-DQXDU\ýìåñýìäååñý0DUFKýìåñýìäååñýDQGý-XO\
ëæñýìäååñýH[FHHGHGýWKHýPDVVýEDODQFHýIRUý'1$3/ï

+ðëïæý3DJHýèðéêñýIRXUWKýSDUDJUDSKýRIýVHFWLRQýèïèïìïëñý(3$ýZURWHý¦7KHýVSHFLILFýZDVýXVHGýIRU
WKHýFDOFXODWLRQýRIýSHUFHQWýE\ýZHLJKWýRIýFKORUREHQ]HQHýDQGý''7ï§ýý7KLVýVHQWHQFHýGRHVýQRWýPDNH
VHQVHïýý,WýDSSHDUVýWKDWýWKHýZRUGý¦JUDYLW\§ýVKRXOGýEHýDGGHGýIROORZLQJýWKHýZRUGýVSHFLILFïý

1111ëëå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýZRUGý¦JUDYLW\§ýVKRXOGýEHýDGGHGýDIWHUýWKHýZRUGý¦VSHFLILFï§

+ðëïåý3DJHýèðéèñýWKLUGýSDUDJUDSKïýý(3$ýZURWHý¦7DEOHýèïêFýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýREVHUYHG
FKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUýKDYHýH[FHHGHGýìýSHUFHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
VROXELOLW\ýIRUý0RQLWRULQJý:HOOVý0:ðèýDQGý0:ðäýZLWKLQýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýDQGýIRU
0RQLWRULQJý:HOOVý%)ðíëñý%)ðíêñý%)ðíéñýDQGý%)ðíäýZLWKLQýWKHý%HOOIORZHUý6DQGïýý7KHUHIRUHñýWKH
SRWHQWLDOýSUHVHQFHýRIý'1$3/ýLVýLQGLFDWHGýDWýWKRVHýPRQLWRULQJýZHOOýORFDWLRQVï§ýý(3$ýVKRXOG
UHFRJQL]HýWKDWýDOWKRXJKýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýLQýH[FHVVýRIýìýSHUFHQWýRIýWKHýVROXELOLW\ýRIýD
'1$3/ýFRQVWLWXHQWýPD\ýEHýDQýLQGLFDWRUýRIýSXUHýSKDVHý'1$3/ýLQýDýJURXQGZDWHUýV\VWHPñýWKH\ýDUH
QRWýQHFHVVDULO\ýLQGLFDWLYHýRIý'1$3/ýDWýDýVSHFLILFýVDPSOLQJýORFDWLRQïýý6DPSOHýORFDWLRQV
GRZQJUDGLHQWýRIýDý'1$3/ýVRXUFHýDUHDýIUHTXHQWO\ýH[FHHGýìýSHUFHQWýRIýWKHýVROXELOLW\ýRIýDý'1$3/
FRQVWLWXHQWýZLWKRXWý'1$3/ýEHLQJýSK\VLFDOO\ýSUHVHQWýDWýWKHýVDPSOHýORFDWLRQïýý7KXVýJURXQGZDWHU
FRQFHQWUDWLRQVýVKRXOGýEHýXVHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýRWKHUýVLWHýGDWDñýVXFKýDVýJURXQGZDWHUýIORZ
GLUHFWLRQñýZKHQýXVLQJýWKLVýLQIRUPDWLRQýWRýLQIHUýWKHýSUHVHQFHýDQGýORFDWLRQýRIý'1$3/ýZLWKLQýWKH
VXEVXUIDFHïýýý

1111ëëä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýUHFRJQL]HVýWKDWýWKHýìðSHUFHQWý¦JXLGHOLQH§ýLVýFRPPRQO\ýXVHGýIRUýWKHýSRVVLEOHý¦LQGLUHFW§
LQGLFDWLRQýRIýWKHýSUHVHQFHýRIýSXUHðSKDVHý1$3/ýDWýDý¦VDPSOLQJýSRLQW§ýLQýWKHýJURXQGZDWHUïý
7KLVýJXLGHOLQHýLVýYHU\ýURXJKýDQGýJHQHUDOýDQGýFDQQRWýEHýXVHGýDVýDý¦GLUHFW§ýRUýDEVROXWH
LQGLFDWLRQýRIýSUHVHQFHýRIý'1$3/ýLQýVXEVXUIDFHýPHGLDïýý'1$3/ýVDPSOHVýZLOOýEHýFROOHFWHG
IURPýWKHýVXVSHFWHGýVRXUFHýDUHDVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWRýGLUHFWO\ýYHULI\ýSUHVHQFH
RIýWKHýSXUHðSKDVHý'1$3/ýDVýSDUWýRIýWKHýSODQQHGý'1$3/ýVRXUFHýLQYHVWLJDWLRQï

+ðëïäý7DEOHýèïê&ýDQGýèïê'ãý7DEOHVýèïê&ýDQGýèïê'ýGRýQRWýLQFOXGHýVKDGLQJýDVýLQGLFDWHGýLQ
IRRWQRWHVïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìëä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëêí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWRUýPXVWýKDYHýUHFHLYHGýDýSRRUýTXDOLW\ýUHSURGXFWLRQýRIýWKHýGRFXPHQWïýý7KH
VKDGLQJýLVýSUHVHQWýLQýDOOýRWKHUýFRSLHVýRIýWKHýUHSRUWýZHýKDYHýFKHFNHGï

+ðëïìíý3DJHýçðçñýILUVWýSDUDJUDSKñýý(3$ýLVýLQFRQVLVWHQWýLQýUHSRUWLQJýWKHýFKHPLFDOýFRPSRVLWLRQýRI
'1$3/ïýý)RUýH[DPSOHñýRQý3DJHýçðçý(3$ýUHSRUWVýWKDWýï§ïï'1$3/ýEHQHDWKýWKHý&HQWUDOý3URFHVV
$UHDýWKDWýFRQWDLQVýDQýDYHUDJHýRIýéíýSHUFHQWý''7ýDQGýêçýSHUFHQWýFKORUREHQ]HQHï§ýý7KLVýUDWLRýRI
''7ýWRýFKORUREHQ]HQHýLVýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýUDWLRýRIýéêýSHUFHQWýFKORUREHQ]HQHýDQGýéæýSHUFHQW
''7ýSUHYLRXVO\ýVWDWHGýLQýVHFWLRQýèïèïìïëýDQGýWKHý¦HVWLPDWHGýFKORUREHQ]HQHýWRý''7ýUDWLRýRIýçí
SHUFHQWýWRýéíýSHUFHQWýE\ýZHLJKWý¦ýVXEVHTXHQWO\ýSUHVHQWHGýRQý3DJHýçðìíï

1111ëêì (3$ý5HVSRQVHã

ý7KHýUHSRUWýVKRXOGýFRQVLVWHQWO\ýVWDWHýWKDWý¦ýWKHý'1$3/ýEHQHDWKýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHD
FRQWDLQVýDQýDYHUDJHýRIýéêýSHUFHQWý''7ýDQGýéæýSHUFHQWýFKORUREHQ]HQH§ýXVLQJýWKH
DVVXPSWLRQVýVWDWHGýLQý6HFWLRQýèïèïìïëïýý+RZHYHUñýZHýQRWHýWKDWýQRQHýRIýWKHýDQDO\VHV
SHUIRUPHGýRQýWKHý'1$3/ýWRýGDWHýZRXOGýDOORZýIRUýHQRXJKýDFFXUDF\ýWRýPDNHýWKHýGLIIHUHQFH
LQýWKHýUDWLRVýFLWHGýGLVWLQJXLVKDEOHýDQGýVLJQLILFDQWï

+ðëïììý3DJHýçðìëñýILUVWýSDUDJUDSKñýý(3$ýZURWHýï§ïïFRPSRVHGýRIýDSSUR[LPDWHO\ýéíýSHUFHQWý''7
DQGýçíýSHUFHQWýFKORUREHQ]HQHýE\ýZHLJKWïïï§ýý6DPHýFRPPHQWýDVýSUHYLRXVïýý2WKHUýH[DPSOHVýDUH
SUHVHQWýLQýWKHýWH[WýEXWýDUHýQRWýSUHVHQWHGýKHUHï

1111ëêë (3$ý5HVSRQVHã

ý3OHDVHýUHIHUýWRýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðëïìíýDERYHï

+ðëïìëý3DJHýçðìçñýVHFRQGýODVWýSDUDJUDSKñýý(3$ýZURWHý¦+RZHYHUñýWUDQVSRUWýRIýWKHý'1$3/
FRPSRQHQWVýE\ýJURXQGZDWHUýIORZýLVýFRQWUROOHGýE\ýWKHýSURSHUWLHVýRIýWKHýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOVï§ý
7KLVýVWDWHPHQWýRPLWVýDýQXPEHUýRIýDGGLWLRQDOýIDFWRUVýZKLFKýDOVRýDIIHFWýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHG
'1$3/ýFRPSRQHQWVýDQGýLVýWKHUHIRUHýQRWýFRPSOHWHO\ýFRUUHFWïýý7KHýWUDQVSRUWýRIýGLVVROYHGý'1$3/
FRQVWLWXHQWVýZLOOýEHýFRQWUROOHGýE\ýWKHýSURSHUWLHVýRIýWKHýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOVýLQýFRQMXQFWLRQýZLWK
WKHýDOOýRIýWKHýRWKHUýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýFRQVLGHUDWLRQVñýLïHïýJURXQGZDWHUýYHORFLW\ñýRUJDQLFýFDUERQñ
PXOWLðFRPSRQHQWýVROXELOLWLHVñýSUHVHQFHýRIýR[\JHQñýPLFUREHVýHWFïýý7UDQVSRUWýRIýSXUHýSKDVH
'1$3/ýLVýFRQWUROOHGýE\ýVHYHUDOýIDFWRUVýEHVLGHVýWKHýSURSHUWLHVýRIýWKHýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOVïýý7KHVH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìêí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

IDFWRUVýLQFOXGHýVDWXUDWLRQýRIý'1$3/âýSRUHýVL]HýDQGýGLVWULEXWLRQâýKHWHURJHQHLWLHVýLQýWKH
VXEVXUIDFHâýJHRORJLFDOýIHDWXUHVýVXFKýDVýGLSSLQJýEHGVâýDQGýJURXQGZDWHUýIORZýYHORFLW\ïýý

1111ëêê (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHýDGGLWLRQDOýIDFWRUVýPHQWLRQHGýLQýWKHýFRPPHQWýLQIOXHQFHýWKHýWUDQVSRUWýRI
'1$3/ýLQýWKHýJURXQGZDWHUýDVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýçïéïìïëñýçïéïìïêñýDQGýçïéïéïýý7KHýTXRWHG
VWDWHPHQWýZDVýQRWýLQWHQGHGýWRýLPSO\ýWKDWýRQO\ýWKHý¦SURSHUWLHVýRIýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOV©ý
FRQWUROýWKHýWUDQVSRUWýRIý'1$3/ï

+ðëïìêý3DJHýçðêíñýODVWýSDUDJUDSKñýý(3$ýZURWHý¦9HUWLFDOO\ñýPRVWý92&VýRIýFRQFHUQýKDYH
PLJUDWHGýIURPýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýWKURXJKýWKHý*DJHýDQGý/\QZRRGý$TXLIHUVïýý7KH
YHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGý92&VýLVýOLNHO\ýFDXVHGýE\ýWKHýGRZQZDUGýK\GUDXOLFýJUDGLHQWV
EHWZHHQýWKHýK\GURJHRORJLFýXQLWVýDWýWKHýVLWHýDQGýWKHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIý'1$3/ï§ýý6HYHUDO
FRPPHQWVýDSSO\ýWRýWKHýSUHYLRXVýTXRWHïýý

Dô 7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦9HUWLFDOO\ýPRVWý92&VýRIýFRQFHUQýKDYHýPLJUDWHGýIURPýWKHý8SSHU
%HOOIORZHUý$TXLWDUGýWKURXJKýWKHý*DJHýDQGý/\QZRRGý$TXLIHUV§ýLVýJURVVO\ýLQDFFXUDWHïý
0RVWý92&VýRIýFRQFHUQýKDYHýQRWýPLJUDWHGýIURPýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýWKURXJK
WKHý*DJHýDQGý/\QZRRGý$TXLIHUïýý&KORUREHQ]HQHñýFKORURIRUPñýDQGýEHQ]HQHýDUHýWKHýRQO\
92&VýGHWHFWHGýLQýJURXQGZDWHUýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURPý/\QZRRGý$TXLIHUýPRQLWRUýZHOOVï

1111ëêé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWHUýLVýFRUUHFWýWRýPDNHýWKLVýFODULILFDWLRQïýý7KHýUHIHUHQFHýWRý¦92&VýRIýFRQFHUQ§
ZDVýQRWýWKHýEHVWýFKRLFHýRIýZRUGVïýý7KHUHýDUHýPDQ\ý&2&VýZKLFKýDUHý92&Vïýý+RZHYHUñ
DPRQJýDOOýRIýWKHVHñýWKHý-*:)6ýIRFXVHVýODUJHO\ýRQýFKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñýDQGý7&(ýIRUýWKH
SXUSRVHVýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý%\ýVWDWLQJý¦PRVWý92&VýRIýFRQFHUQñ§ý(3$
ZDVýUHIHUULQJýWRýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHïýý(3$ýDJUHHVýZLWKýWKHýVWDWHPHQWýWKDWýRQO\
FKORUREHQ]HQHñýFKORURIRUPñýDQGýEHQ]HQHýKDYHýEHHQýGHWHFWHGýLQýJURXQGZDWHUýVDPSOHV
FROOHFWHGýIURPý/\QZRRGý$TXLIHUýPRQLWRULQJýZHOOVï

Eô 7KHýVWDWHPHQWýLPSOLHVýWKDWý'1$3/ýKDVýPLJUDWHGýWKURXJKýWKHý*DJHýDQGý/\QZRRGýDTXLIHUVïý
7KHýGDWDýDUHýQRWýDGHTXDWHýWRýGUDZýWKLVýFRQFOXVLRQï

1111ëêè (3$ý5HVSRQVHã



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìêì
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7KHýVWDWHPHQWýGRHVýQRWýPHDQýWRýLPSO\ýWKDWý'1$3/ýKDVýPLJUDWHGýWKURXJKýWKHý*DJHýDQG
/\QZRRGý$TXLIHUVïý$VýH[SODLQHGýLQýWKHýQH[WýWRýODVWýSDUDJUDSKñýWKHýVWDWHPHQWýUHIHUVýWRýWKH
GLVVROYHGý92&VýLQýWKHýJURXQGZDWHUýDQGýQRWýWKHý'1$3/ïý

Fô 7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦7KHýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGý92&VýLVýOLNHO\ýFDXVHGýE\ýWKH
GRZQZDUGýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýEHWZHHQýWKHýK\GURJHRORJLFýXQLWVýDWýWKHýVLWHýDQGýWKHýYHUWLFDO
PLJUDWLRQýRIý'1$3/ï§ýý7KHýZRUGý¦DQG§ýVKRXOGýEHýFKDQJHGýWRý¦RU§ýRUý¦DQGîRU§ýEHFDXVHýWKH
WZRýWUDQVSRUWýPHFKDQLVPVýDUHýQRWýDOZD\VýFRQFXUUHQWïýý9HUWLFDOýPLJUDWLRQýRIý92&VýPD\ýRFFXU
ZLWKýRUýZLWKRXWýYHUWLFDOýPLJUDWLRQýRIý'1$3/ï

1111ëêç (3$ý5HVSRQVHã

ý7KHýZRUGý¦DQG§ýLQýWKHýTXRWHGýVHQWHQFHýVKRXOGýEHýFKDQJHGýWRý¦DQGîRUï§

+ðëïìéý3DJHýçðêåñýVHFRQGýWRýODVWýSDUDJUDSKñýý:KLOHýUHIHUULQJýWRý'1$3/ýVSUHDGLQJýODWHUDOO\ýRQ
DýORZýSHUPHDELOLW\ýOD\HUñý(3$ýZURWHý¦7KHýODWHUDOýVSUHDGLQJýRIý'1$3/ýZLOOýJHQHUDOO\ýFRQWLQXH
XQWLOýUHVLGXDOýVDWXUDWLRQýLVýUHDFKHGï§ýý7KLVýVWDWHPHQWýLVýLQDFFXUDWHýDQGýLPSOLHVýWKDWý'1$3/ýZLOO
PLJUDWHýXQWLOýWKHý'1$3/ýERG\ýLVýFRPSOHWHO\ýFRQYHUWHGýWRýUHVLGXDOýVDWXUDWLRQýDQGýWKXVýEHFRPHV
LPPRELOHïýý5HVLGXDOý'1$3/ýLVýFRQVLGHUHGýLPPRELOHýXQGHUýK\GUDXOLFýJUDGLHQWVýZKLFKýW\SLFDOO\
RFFXUýLQýJURXQGZDWHUýV\VWHPVïýý5HVLGXDOý'1$3/ýJHQHUDOO\ýIRUPVýDWýWKHýWUDLOLQJýHGJHýRIýD
'1$3/ýERG\ýDVýLWýPLJUDWHVïýý'1$3/ýSRROVýZLOOýJHQHUDOO\ýVSUHDGýODWHUDOO\ýXQWLOýWKHýODWHUDO
GULYLQJýIRUFHýLVýQRýORQJHUýVWURQJýHQRXJKýWRýRYHUFRPHýWKHýFDSLOODU\ýIRUFHVñýRUýK\GUDXOLFýSUHVVXUHVñ
LQýWKHýVXUURXQGLQJýSRURXVýPHGLDïýý'1$3/ýSRROVýFDQýEHýUHPRELOL]HGýLIýWKHýORFDOýK\GUDXOLF
JUDGLHQWýFKDQJHVýDQGýWKHýFDSLOODU\ýHQWU\ýSUHVVXUHýRIýWKHýVXUURXQGLQJýSRURXVýPHGLDýLVýDJDLQ
H[FHHGHGïýý$ý'1$3/ýERG\ýFRXOGýQRWýWKHRUHWLFDOO\ýVSUHDGýLIýWKHý'1$3/ýZLWKLQýLWýZDVýDWýUHVLGXDO
VDWXUDWLRQñýWKXVýWKHýSRLQWýDWýZKLFKýUHVLGXDOýVDWXUDWLRQýLVýUHDFKHGýGHILQHVýWKHýPD[LPXPýVSUHDGLQJ
WKDWýFRXOGýRFFXUïý

1111ëêæ (3$ý5HVSRQVHã

ý(3$ýDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýFODULILFDWLRQýRIýWKLVýLVVXHï

+ðëïìèýý3DJHýçðêäñýVHFRQGýWRýODVWýSDUDJUDSKñý(3$ýZURWHýï§ïïýLWýLVýH[SHFWHGýWKDWýRQO\ýDýVPDOO
SHUFHQWDJHýRIýWKHýWRWDOý'1$3/ýPDVVýFRXOGýEHýUHFRYHUHGýXVLQJýK\GUDXOLFýHQKDQFHGýH[WUDFWLRQñ
DQGýWKDWýWKHýUHVLGXDOý'1$3/ýZLOOýFRQWLQXHýWRýEHýDýQHDUðSHUSHWXDOýVRXUFHýRIýGLVVROYHG
FKORUREHQ]HQHýWRýJURXQGZDWHUï§ýý$OWKRXJKýWKHýSHUFHQWDJHýRIý'1$3/ýWKDWýFRXOGýEHýK\GUDXOLFDOO\
UHPRYHGýZRXOGýQRWýEHýODUJHýHQRXJKýWRýSUHYHQWý'1$3/ýIURPýDFWLQJýDVýDýFRQWLQXLQJýVRXUFHýRI
GLVVROYHGýFKORUREHQ]HQHýWRýJURXQGZDWHUñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýDýKLJKýSHUFHQWDJHýRIýWKHýPRELOHýPDVV
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RIý'1$3/ýFRXOGýEHýUHFRYHUHGýXVLQJýK\GUDXOLFýHQKDQFHGýH[WUDFWLRQïýý&ROOHFWLRQýRIýGDWDýUHTXLUHG
WRýSHUIRUPýWKLVýVRUWýRIýHYDOXDWLRQýKDVýEHHQýSURSRVHGýLQýWKHý¦)LHOGý6DPSOLQJý3ODQýDQGý4XDOLW\
$VVXUDQFHý3URMHFWý3ODQñý'1$3/ý(YDOXDWLRQñý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñý7RUUDQFHý&DOLIRUQLDï§
õ0RQWURVHñýìääåôïýý7KHýSURSRVHGýGDWDýFROOHFWLRQýZLOOýEHýFRQGXFWHGýWRýVXSSRUWýWKHý'1$3/ý)6ï

1111ëêå (3$ý5HVSRQVHã

ý(3$ýFRQFXUVï
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(;+,%,7ý+ðêãýý27+(5ý,668(6

6SHFLILFý&RPPHQWV

5,ý6(&7,21ýìãýý,QWURGXFWLRQ

+ðêïìý3DJHýìðêýý6HFWLRQýìïìýXQGHUý¦,PSRUWDQWý1RWHýRQýWKHý6WDWHýRIýWKHý5,ý5HSRUWãý+RZý(3$
3URGXFHGý7KLVý5HSRUW§ýý

(3$ýPLVUHSUHVHQWVýWKHýKLVWRU\ýRIýSURJUHVVLRQýRIýWKHý5,ýSURFHVVýDQGýFUHDWHVýFRQIXVLRQýUHJDUGLQJ
DXWKRUVKLSýRIýWKHý5,ýGRFXPHQWýZLWKýLWVýGLVFODLPHUýWKDWý(3$ýUHYLVHGýWKHýGRFXPHQWý¦WRýUHFWLI\
ORQJðVWDQGLQJýSUREOHPVýDQGýGHILFLHQFLHV�ZKLFKý(3$ýFRQVLGHUHGýXQDFFHSWDEOHïýý>(3$ýKDV@
PDGHýPRGLILFDWLRQVýZKLFKý(3$ýEHOLHYHVýEULQJVýWKHýGRFXPHQWýWRýDýPLQLPXPýOHYHOýRI
DFFHSWDELOLW\�WKHýUHDGHUýVKRXOGýWKHUHIRUHýFRQVLGHUýWKLVýGRFXPHQWýDQý(3$ýðPRGLILHGýYHUVLRQýRIýD
0RQWURVHýGRFXPHQWñýUDWKHUýWKDQýDQý¨(3$ðDXWKRUHG©ýGRFXPHQWï§ý

Dô (3$öVýPRGLILFDWLRQVýDQGýUHYLVLRQVýKDYHýLQWURGXFHGýELDVýDQGýVXEMHFWLYLW\ýZKLFKýLV
LQDSSURSULDWHïýý:KDWý(3$ýQRZýUHIHUVýWRýDVýûORQJðVWDQGLQJýSUREOHPVýDQGýGHILFLHQFLHVûýDUH
ODUJHO\ýGLIIHUHQFHVýRIýRSLQLRQýZKLFKýKDYHýEHHQýRSHQO\ýDQGýIUHHO\ýGLVFXVVHGýZLWK
0RQWURVHýRYHUýPRUHýWKDQýDýGHFDGHýDQGýZKLFKýKDYHýOLWWOHýLIýDQ\ýLPSDFWýRQýUHPHG\
VHOHFWLRQïý7KHýSUHGHFHVVRUýGRFXPHQWVýWRýWKHý(3$ðUHYLVHGý5,ý5HSRUWýZHUHýSUHYLRXVO\
DFFHSWHGýE\ý(3$ýDVýWKHýIRXQGDWLRQýIRUýDýVHULHVýRIý5,î)6ýGRFXPHQWVýSUHSDUHGýRYHUýWKHýSDVW
GHFDGHñýLQFOXGLQJýULVNýDVVHVVPHQWVñýVRLOýDQGýJURXQGZDWHUýIHDVLELOLW\ýVWXGLHVñýDQGýWHFKQLFDO
PHPRUDQGDïýý

Eô (3$ýGRHVýQRWýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýDQýDFFXUDWHñýIDLUñýDQGýKRQHVWýDFFRXQWLQJýRIýWKHý
KLVWRU\ýRIýSURJUHVVLRQýLQýSUHSDULQJýWKHý0RQWURVHý5,î)6ýGRFXPHQWVïýý(3$ýVKRXOG
DFNQRZOHGJHýWKDWýWKHý'UDIWý5,ý5HSRUWýZDVýILUVWýSUHSDUHGýLQý2FWREHUýìääíñý(3$ýFRPPHQWV
WRýWKDWýUHSRUWýZHUHýSURYLGHGýLQý)HEUXDU\ýìääëýýDQGýDý)LQDOý5,ý5HSRUWýZDVýSUHSDUHGýDQG
VXEPLWWHGýWRý(3$ýLQý2FWREHUýìääëïýý$WýQRýWLPHýGXULQJýWKDWýSURFHVVýGLGý(3$ýFRQVLGHUýWKH
GRFXPHQWýXQDFFHSWDEOHïýý,QGHHGýWKHýìääëý5,ý5HSRUWýEHFDPHýWKHýIRXQGDWLRQýIRUýWKH
FRPSOHWHýVHULHVýRIýQHDUðILQDOý5,î)6ýGRFXPHQWVýVXEPLWWHGýWRýDQGýUHYLHZHGýE\ý(3$ýGXULQJ
WKHýSHULRGýIURPýìääëýWKURXJKýìääéýLQFOXGLQJýDý3+((ñýDýVRLOý)6ñýDýJURXQGZDWHUý)6ñýD
'1$3/ýWHFKQLFDOýPHPRUDQGXPñýDQGýDQý)6ýH[HFXWLYHýVXPPDU\ïýý,Qý-DQXDU\ýìääçñý(3$
LVVXHGýDýVHULHVýRIýEURDGýFRPPHQWVýWRýZKLFKý0RQWURVHýUHVSRQGHGýLQýDQý2FWREHUýìääç
UHYLVLRQýWRýWKHý2FWREHUýìääëý)LQDOý5,ý5HSRUWïýý(3$ýLVVXHGýDQRWKHUýVHULHVýRIýEURDG
FRPPHQWVýGXULQJýWKHýSHULRGýIURPý2FWREHUýìääçýWKURXJKý$XJXVWýìääæýZKHQýWKHý$XJXVW
ìääæýUHYLVHGý5,ý5HSRUWýZDVýVXEPLWWHGýWRý(3$ïýý,Qý-DQXDU\ýìääåñý(3$ýUHMHFWHGýWKDW
GRFXPHQWýDQGýWRRNýRYHUýWKHýSURFHVVïýý1RZñýDIWHUýèýPRQWKVýRIýPRGLILFDWLRQñý(3$ýKDV
LVVXHGýDýGRFXPHQWýZKRVHýRQO\ýVXEVWDQWLYHýFKDQJHVýDUHýWKHýLQFOXVLRQýRIýFRQMHFWXUHýDQG
DOOHJDWLRQï
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1111ëêä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýGLVDJUHHVýZLWKýWKHýFRPPHQWHU©VýLQWHUSUHWDWLRQVýRIýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKHý5,ý5HSRUWïý
7KHýFRPPHQWHUýLVýLQFRUUHFWýWKDWý(3$ýQHYHUýLQIRUPHGý0RQWURVHýWKDWý(3$ýFRQVLGHUHGýWKH
GUDIWý5,ý5HSRUWýXQDFFHSWDEOHïýý,QýIDFWñý(3$ýDFFRPSDQLHGýLWVýFRPPHQWVýWRý0RQWURVHýZLWK
WKHýVWDWHPHQWýWKDWýWKHýUHSRUWýZDVýQRWýDFFHSWDEOHýDVýZULWWHQýDQGýWKDWý(3$©VýFRPPHQWVýKDG
WRýEHýDGGUHVVHGýLQýRUGHUýIRUý(3$ýWRýDFFHSWýõDQGýWKHUHE\ýDSSURYHôýWKHýGRFXPHQWïýý:KLOH
(3$ýGLGýQRWýIRUPDOO\ýGLVDSSURYHý0RQWURVH©VýGUDIWýRIýWKHý5,ýGRFXPHQWýXQWLOý-DQXDU\ýìääåñ
(3$ýKDGýRXWVWDQGLQJýFRPPHQWVýDQGýLVVXHVýZLWKýWKHýUHSRUWýGXULQJýWKHýHQWLUHýWLPHýSHULRG
IURPýWKHýLQLWLDOýGUDIWýRIýWKHý5,ýXQWLOýWKDWýWLPHïýý,QýPRVWýFDVHVñý0RQWURVH©VýPRGLILFDWLRQVýWR
WKHýUHSRUWýPDGHýRQO\ýPLQLPDOýPRGLILFDWLRQVñýLJQRULQJýPDQ\ýRIý(3$©VýFRPPHQWVýDQGîRU
UHVSRQGLQJýLQýDýPLQLPDOLVWýDQGýXQVDWLVIDFWRU\ýPDQQHUýWRýPDQ\ýRWKHUVïýý$VýVWDWHGýLQýWKLV
SRUWLRQýRIýWKHýGRFXPHQWñý0RQWURVH©VýGUDIWVýRIýWKHý5,ýRPLWWHGýPDQ\ýSHUWLQHQWýIDFWVýDERXW
KRZýWKHýSODQWýRSHUDWHGñýYLUWXDOO\ýODFNHGýDýFRQFHSWXDOýPRGHOýDERXWýFRQWDPLQDQWýUHOHDVHýDQG
PRYHPHQWñýZDVýPLVVLQJýYDVWýQXPEHUVýRIýDQDO\VHVýRIýWKHýGDWDýSUHVHQWHGñýDQGýZDVýZULWWHQýLQ
VXFKýDQýREIXVFDWRU\ýPDQQHUýDVýWRýYLUWXDOO\ýHOLPLQDWHýLWVýXVHýDVýDýSUDFWLFDOýUHVRXUFHýDERXW
WKHýVLWHïýý(3$©VýPRGLILFDWLRQVýZHUHýDQýDWWHPSWýWRýUHDVRQDEO\ýUHFWLI\ýWKHVHýSUREOHPVï

7KHýFRPPHQWHUýPHQWLRQVýWKDWýWKHýGUDIWý5,ý5HSRUWýZDVýUHOLHGýXSRQýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRI
RWKHUýUHTXLUHGýGRFXPHQWVïýý7KHýGDWDýLQýWKHýGUDIWý5,ý5HSRUWýGLGýDOORZýIRUýDGGLWLRQDOýZRUN
WRýWDNHýSODFHýRQýRWKHUýGRFXPHQWVñýHYHQýWKRXJKý(3$ýGLGýQRWýDJUHHýZLWKý0RQWURVHýRQýPDQ\
FRQFOXVLRQVñýLQWHUSUHWDWLRQVñýDQGýRPLVVLRQVýRIýLQIRUPDWLRQýLQýWKHýUHSRUWýRUýWKDWý0RQWURVH
KDGýFRPSOHWHO\ýDGGUHVVHGýDOOýRIý(3$©VýFRPPHQWVýWRýPDNHýWKHýUHSRUWýLWVHOIýDFFHSWDEOHï

(3$ýVWURQJO\ýGLVDJUHHVýWKDWýWKHýRQO\ýVXEVWDQWLYHýFKDQJHVýPDGHýE\ý(3$ýWRýWKHýGRFXPHQW
DUHý¦FRQMHFWXUHýDQGýDOOHJDWLRQï§ýý7KHýHQIRUFHPHQWðUHODWHGýDVSHFWVýRIýWKHý5,ý5HSRUWýDUHýQRW
WKHýVXEMHFWýRIýWKHý52'ñýDQGýDUHýQRWýIXUWKHUýGLVFXVVHGýKHUHïýý7KRVHýZLVKLQJýPRUH
LQIRUPDWLRQýDERXWý(3$©VýWDNHRYHUýWKHý5,ý5HSRUWýFDQýEHýIRXQGýLQý(3$©VýOHWWHUýWRý0RQWURVH
&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRIý-DQXDU\ýìíñýìääåñýZKLFKýLVýLQýWKHýDGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGï

+ðêïëý3DJHýìðêãýý7KHýVWDWHPHQWý¦ILJXUHVýWKDWý(3$ýDOWHUHGñýRUýWKDWý(3$ýDGGHGñýGRýQRWýVKRZýWKH
+DUJLVýòý$VVRFLDWHVýQDPH§ýýLVýQRWýDFFXUDWHïýý7KHUHýDUHýLQVWDQFHVýZKHUHýILJXUHVýDOWHUHGýE\ý(3$
UHWDLQýWKHý+ò$ýQDPHýDQGýORJRýDQGýWKHUHýDUHýLQVWDQFHVýZKHUHýWKHý+ò$ýORJRýZDVýUHPRYHGýIURP
ILJXUHVýWKDWýZHUHýQRWýDOWHUHGýE\ý(3$ïý([DPSOHVýRIýWKHVHýLQFRQVLVWHQFLHVýLQFOXGHýILJXUHVýìïêñýìïéñ
ìïëéñýëïìñýëïéñýëïìçñýëïìæñýëïìåñýëïìäñýëïëìñýèïæèñýèïæåñýèïæäýDQGýèïåëïý7KHUHýLVýDWýOHDVWýRQHýLQVWDQFH
ZKHUHý(3$ýUHYLVHGýWKHý+ò$ýQDPHýDQGýORJRýLQýWKHýWLWOHýEORFNïýý)RUýH[DPSOHýDIWHUýUHYLVLQJý)LJXUH
ìïéñýLQVWHDGýRIýUHPRYLQJýWKHý+ò$ýQDPHýDQGýORJRñý(3$ýUHYLVHGýLWýWRýLQFOXGHýWKHýDGGUHVVýDQG
SKRQHýQXPEHUýRIý+ò$©Vý3DVDGHQDý2IILFHïýý7KHVHýGLVFUHSDQFLHVýFUHDWHýPRUHýFRQIXVLRQýIRUýWKH
UHDGHUýLQýDWWHPSWLQJýWRýXQGHUVWDQGýZKRýSUHSDUHGýZKDWýSRUWLRQVýRIýWKHýGRFXPHQWïýý7RýEH
FRQVLVWHQWñýý(3$ýVKRXOGýUHYLHZýHDFKýILJXUHýIRUýFKDQJHVýDQGýUHYLVHýWKHýWLWOHýEORFNVýDSSURSULDWHO\ïý
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)RUýFRPSOHWHQHVVñý(3$ýVKRXOGýLQFOXGHýWKHýQDPHýDQGýORJRýRIýLWVýFRQVXOWDQWñý&+ë0ý+,//ñýRQ
ILJXUHVýSUHSDUHGýIRUý(3$ï

1111ëéí (3$ý5HVSRQVHã

)LJXUHVýëïìçñýëïìæñýëïìåñýëïìäñýëïëìñèïæèñèïæåñèïæäñýDQGýèïåëýZHUHýVOLJKWO\ýDOWHUHGýõRQO\ýWKH
WLWOHýRIýWKHýILJXUHýZDVýFKDQJHGôñýVRýWKHýý+DUJLVýòý$VVRFLDWHVýõ+ò$ôýQDPHýDQGýORJRýZDV
UHPRYHGïýý)LJXUHVýìïêñýìïéñýìïëéñýëïìñýDQGýëïéýZHUHýDOVRýDOWHUHGñýDOEHLWýVOLJKWO\ñýDQGýVKRXOG
KDYHýKDGýWKHýORJRVýUHPRYHGïýý7KHýFKDQJHVýWRýWKHVHýODWWHUýILJXUHVýZHUHýDGGLQJýDýGU\ýZHOOñ
DGGLQJýDUHDýKD]DUGRXVýZDVWHýVLWHVñýFKDQJLQJýDýIRRWQRWHýDQGýWLWOHñýDGGLQJý¦ìäåìûýWRýDýWLWOHñ
DQGýDGGLQJýVHYHUDOýìäåìýVDPSOLQJýORFDWLRQVñýUHVSHFWLYHO\ïýý)LJXUHýìïéýVKRXOGýQRWýFRQWDLQýWKH
3DVDGHQDýDGGUHVVýRIý+ò$ïýý+RZHYHUñýLWýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWý+ò$©Vý3DVDGHQDýDGGUHVVýZDV
SUHVHQWýLQýWKHýHOHFWURQLFýYHUVLRQýRIýWKHýILJXUHýSURYLGHGýWRý(3$ýE\ý+ò$ýIRUýWKHýUHYLVLRQýRI
WKHý5,ý5HSRUWïýý(3$ýSUHVHQWO\ýKDVýQRýSODQVýWRýLQFOXGHýWKHýQDPHýRIýLWVýFRQVXOWDQWñý&+ë0
+LOOñýRQýWKHýILJXUHVïýý

+ðêïêý3DJHýìðêãý7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦(3$ýKDV�ïGHOHWHGýRUýDOWHUHGýODQJXDJHýWKDWýZDVýELDVHGýRU
UHDFKHGýWHFKQLFDOO\ýLQDSSURSULDWHýFRQFOXVLRQV§ýSUHVXSSRVHVýWKDWý(3$©VýODQJXDJHýLVýXQELDVHG
DQGýUHDFKHVýWHFKQLFDOO\ýDSSURSULDWHýFRQFOXVLRQVïýý6XFKýODQJXDJHýLVýLQIODPPDWRU\ýDQG
LQDSSURSULDWHýDQGýVKRXOGýEHýGHOHWHGïýý$WýDýPLQLPXPý(3$ýVKRXOGýUHYLVHýWKHýVWDWHPHQWýWRýUHDGý
¦(3$ýKDV�GHOHWHGýRUýDOWHUHGýODQJXDJHýZKLFKýLQý(3$©VýRSLQLRQýZDVýELDVHGýRUýUHDFKHGýWHFKQLFDO
FRQFOXVLRQVýWKDWýGLGýQRWýFRPSRUWýZLWKý(3$©VýRSLQLRQïýý,QýLWVýSODFHý(3$ýKDVýLQVHUWHGýWH[WýWKDWýLV
PRUHýFRQVLVWHQWýZLWKý(3$©VýRSLQLRQï§

1111ëéì (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWýWKHýVWDWHPHQWý(3$ýKDVýPDGHýLVýLQDSSURSULDWHïýý7KDWýVXFK
VWDWHPHQWVýDUHý(3$©VýRSLQLRQýLVýLQKHUHQWýVLQFHý(3$ýLVýWKHýRQHýHYDOXDWLQJý0RQWURVH©VýGUDIW
DQGýUHYLVLQJýWKHýUHSRUWïýý

+ðêïéý3DJHýìðçãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýGDWDýDQGýUHIHUHQFHVýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦(3$ýFRQGXFWHGýD
&(5&/$ýLQVSHFWLRQýDWýWKHý0RQWURVHýSODQWýLQýìäåëñýGXULQJýZKLFKý''7ýZDVýGHWHFWHGýLQýVXUIDFH
ZDWHUýGUDLQDJHVýOHDYLQJýWKHýSODQWýSURSHUW\ýLQýWKHýQHDUE\ý1RUPDQGLHý$YHQXHýGLWFK§ýý7KHýVDPSOH
GDWHVñýVDPSOHýORFDWLRQVñýVDPSOHýPDWULFHVñýODERUDWRU\ýUHSRUWVñýDQGý4$î4&ýGRFXPHQWDWLRQýVKRXOG
EHýSURYLGHGñýDQGýWKHýUHVXOWVýVKRXOGýEHýWDEXODWHGýDQGýSUHVHQWHGýDORQJýZLWKýWKHýUHVXOWVýRIýWKH
SUHFHGLQJýìäåìýGDWDýDQGýVXEVHTXHQWýìäåêýWRýìäååýGDWDï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìêç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëéë (3$ý5HVSRQVHã

7KHý5,ý5HSRUWýGLGýQRWýUHO\ýRQýRUýXVHýWKHýQXPHULFDOýUHVXOWVýIURPýWKHý&(5&/$ýLQVSHFWLRQýLQ
TXHVWLRQïýý$OOýGDWDýDQGýWKHýUHSRUWýIURPýWKHý&(5&/$ýLQVSHFWLRQýLWVHOIýDUHýDYDLODEOHýLQýWKH
DGPLQLVWUDWLYHýUHFRUGï

+ðêïèý3DJHýìðèëãýý(3$ýVKRXOGýLQGLFDWHýWKDWý3UHð5,ýDFWLYLWLHVýZHUHýFRQGXFWHGýGXULQJýWKHýSHULRG
IURPýìäåìýLQWRýìäåèýDVýRSSRVHGýWRýìäåëýWKURXJKýìäåèï

1111ëéê (3$ý5HVSRQVHãý

7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGý¦3UHð5,ýDFWLYLWLHVýZHUHýFRQGXFWHGýGXULQJýWKHýSHULRGýIURPýìäåìýWR
ìäåèï§

+ðêïçýý3DJHýìðèëñý)LJXUHýìïëéãýýý)LJXUHýìïëéýVKRXOGýEHýXSGDWHGýZLWKýVDPSOLQJýHYHQWVýFRQGXFWHG
LQýìäåìñýìäåëñýìääéñýìääèñýDQGýìääæï

1111ëéé (3$ý5HVSRQVHã

0RQWURVH©VýFRQVXOWDQWVýSUHSDUHGýWKLVýILJXUHïýý(3$ýDVVXPHVýLWýZDVýVXEPLWWHGýE\ý0RQWURVH
LQýJRRGýIDLWKýDQGýZLWKRXWýLQWHQWLRQDOýRPLVVLRQýRUýHUURUïýý,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKH
0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýUHPHG\ýVHOHFWLRQñý(3$ýEHOLHYHVýWKDW
UHYLVLQJý)LJXUHýìïëéýDVýVXJJHVWHGýLVýQRWýZDUUDQWHGïýý7KHýVDPSOLQJýHYHQWVýDUHýGHVFULEHGýLQ
GHWDLOýLQý6HFWLRQýëïíýRIýWKHý5,ý5HSRUWï

+ðêïæý3DJHýìðèëãýý(3$ýVKRXOGýUHIHUHQFHýWKHýEDVLVýIRUýLWVýGLVFXVVLRQVýUHJDUGLQJýVDPSOLQJ
FRQGXFWHGýLQýìäåìýDQGýSUHSDUHýSDUDOOHOýIDFWXDOýGLVFXVVLRQVýIRUýHDFKýVDPSOLQJýHYHQWïýý(3$ýVKRXOG
FODULI\ýZKLFKýGLWFKýWKHý)HEUXDU\ýìäåìýVDPSOHVýZHUHýFROOHFWHGýIURPýDQGýZKDWýDQDO\VHVýZHUH
SHUIRUPHGïýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýODERUDWRU\ýUHSRUWVýDQGýEDFNXSý4$î4&ýGDWDýIURPýHDFK
DQDO\WLFDOýODERUDWRU\ýDQGýWDEXODWHýWKHýUHVXOWVïý(3$ýVKRXOGýSUHVHQWýDQGýRUJDQL]HýWKHýGDWDýDQG
UHIHUHQFHVýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý/ýLQýVXFKýDýPDQQHUýWKDWýWKH\ýDUHýXVHDEOHýWRýWKHýUHDGHUï

1111ëéè (3$ý5HVSRQVHã

$ý0RQWURVHýLQWHURIILFHýFRUUHVSRQGHQFHýõ'RFXPHQWýèéýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWH
5,ý5HSRUWôýIURPý-RKQý.DOORNýõIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýHQJLQHHULQJýDQGýPDLQWHQDQFH
VXSHUYLVRUýDQGýSODQWýPDQDJHUôýGDWHGý0D\ýëìñýìäåìñýVWDWHVýWKDWýWKHý)HEUXDU\ýìäåìýVDPSOHV
ZHUHýFROOHFWHGýIURPý¦DýFRPPRQýVWRUPýGUDLQDJHýGLWFKýVHUYLQJýWKHý0RQWURVHýDQGý-RQHV
&KHPLFDOýIDFLOLWLHVï§ýý7KHýìäåìýVDPSOLQJýLQFOXGLQJýDQDO\WHVýLVýDOVRýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQV



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìêæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ëïìïéýDQGýëïéïìýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý$YDLODEOHýLQIRUPDWLRQýRQýWKHVHýVDPSOLQJýHYHQWVýLV
SURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýõ'RFXPHQWVýèéýWKURXJKýçêôïýý7KH
VWDWHPHQWýý¦ïýïýïýDUHDVýRIýKLJKýH[SRVXUH§ýLVýIURPýDý0RQWURVHýLQWHURIILFHýFRUUHVSRQGHQFH
IURPý-RKQý.DOORNýõVHHý'RFXPHQWýèçýLQý$SSHQGL[ý/ôýGHVFULELQJýZKHUHýVRPHýRIýWKHýVDPSOHV
ZHUHýFROOHFWHGýLQýWKHý$XJXVWýìäåìýVDPSOLQJïýý%HFDXVHýLWýGHVFULEHVýWKHýUDWLRQDOHýDQGýORFDWLRQ
RIýWKHýVDPSOHVñýWKHýVWDWHPHQWýLVýUHDVRQDEOHýWRýLQFOXGHïýý7KHýGRFXPHQWVýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKH
0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýDUHýFRSLHVýRIýVXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýIRUýWKHýVLWHýKLVWRU\
GLVFXVVLRQýLQý6HFWLRQýìïíïýý7KHýGRFXPHQWVýDUHýRUJDQL]HGýLQýWKHýRUGHUýWKH\ýDUHýUHIHUHQFHGýLQ
6HFWLRQýìïíïýý$QýLQGH[ýWRý$SSHQGL[ý/ýLQýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýLVýSURYLGHGýDWýWKH
IURQWýRIýWKHýDSSHQGL[ïýý$SSHQGL[ý/ýLVýXVDEOHýIRUýWKHýSXUSRVHVýWRýZKLFKýLWýLVýSXWïýý

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýìäåìýGDWDýZHUHýFROOHFWHGýEHIRUHýWKHý5,ýEHJDQýDWý0RQWURVHïýý7KH
5HFRUGVýRIýWKHýìäåìýVDPSOLQJýHYHQWýDUHýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý5,ý5HSRUW
õ'RFXPHQWVýèêðçêôïýý7KHýVDPSOLQJýDVýLQLWLDWHGýE\ýWKHý&DOLIRUQLDý'HSDUWPHQWýRIý+HDOWK
6HUYLFHVýZKHQýDýSRQGýRIýOLTXLGýZDVýGLVFRYHUHGýVRXWKýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ïýý$OWKRXJK
WKHýDYDLODEOHýGRFXPHQWDWLRQýGRHVýQRWýLQGLFDWHýWKHýTXDOLW\ýFRQWUROýSURFHGXUHVýXVHGýLQýWKH
VDPSOLQJýDQGýDQDO\VLVñýWKHýGDWDýSURYLGHýDýYDOXDEOHýLQGLFDWLRQýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýSUHVHQW
LQýìäåìïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýGDWDýDUHýLQFOXGHGýLQýWKHý5,ý5HSRUWï

+ðêïåý3DJHýìðèêãýý(3$ýVKRXOGýXSGDWHýWKHýVWDWXVýRIýLWVýHIIRUWVýWRýORFDWHýWKHýUHVXOWVýRIýVDPSOLQJ
FRQGXFWHGýE\ý0RQWURVHýLQý2FWREHUýìäåìï

1111ëéç (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýQRWýFOHDUïýý0RQWURVHýLWVHOIýZRXOGýEHýWKHýEHVWýVRXUFHýRIýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQ
RQýWKHýUHVXOWVýRIýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýE\ý0RQWURVHïýý+RZHYHUñý0RQWURVHñýLQýUHVSRQVHýWRýWZR
&(5&/$ý6HFWLRQýìíéõHôýUHTXHVWVýIRUýLQIRUPDWLRQýIURPýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýKDVýQRWýSURYLGHG
DQ\ýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQï

+ðêïäý3DJHýìðèêïýý(3$ýVWDWHGýWKDWý¦LQý1RYHPEHUýìäåìñý0RQWURVHýFROOHFWHGýWZRýVXUIDFHýZDWHU
VDPSOHVýDQGýWKUHHýVRLOýVDPSOHVýIRUý''7ýDQGýFKORUREHQ]HQHýDQDO\VLVýLQýWKHýVRXWKZHVWýSRUWLRQýRI
WKHý3URSHUW\ýDQGýLQýWKHý1RUPDQGLHý$YHQXHý'LWFKï§ýý7KLVýVWDWHPHQWýLVýQRWýFRQVLVWHQWýZLWKýWKH
1RYHPEHUýëèñýìääìýPHPRýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý/ýZKLFKýLQGLFDWHVýWKDWýVDPSOHVýììðåìðìñýììðåìð
ëñýDQGýììðåìðèýZHUHýLGHQWLILHGýDVý¦ZDWHU§ñý¦PXG§ñýDQGý¦GLUW§ñýUHVSHFWLYHO\ñýIURPýDý¦GUDLQDJH
GLWFK§ýWKDWýDSSHDUVýWRýEHýXSVWUHDPýRIýWKHý1RUPDQGLHý$YHQXHý'LWFKñýDQGýWKDWýVDPSOHVýììðåìðêýDQG
ììðåìðéýZHUHýLGHQWLILHGýDVý¦ZDWHU§ýDQGý¦PXG§ñýUHVSHFWLYHO\ñýIURPýDý¦FRQFUHWHýVXPS§ýWKDWýDSSHDUV
WRýEHýKDYHýEHHQýORFDWHGýLQýWKHýVRXWKHDVWýSRUWLRQýRIýWKHý3URSHUW\ïý)RUýFODULW\ýDQGýDFFXUDF\ñý(3$
VKRXOGýUHYLVHýWKHýVWDWHPHQWýWRýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýUHIHUHQFHýGRFXPHQWVï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìêå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëéæ (3$ý5HVSRQVHã

)RUýWKHýSXUSRVHVýRIýGLVFXVVLRQñýLWýZDVýUHDVRQDEOHýWRýGHVFULEHýWKHý¦PXG§ýVDPSOHVýDVýVRLO
VDPSOHVïýý7KHUHýLVýQRýVLJQLILFDQWýLQFRQVLVWHQF\ïý

+ðêïìíý3DJHýìðèäãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýWKHýPHDQLQJýRIýWKHýZRUGý¦GHYHORSHG¦ýLQýWKHýVWDWHPHQW
¦�ìëýZHUHýGHYHORSHGýIRUý92&Vï§

1111ëéå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGý¦ïýïýïýìëýZHUHýDQDO\]HGýIRUý92&Vï§

+ðêïììý3DJHýìðèäãýý(3$ýVKRXOGýLGHQWLI\ýWKHýOHDGýDJHQF\ýDQGýSURYLGHýWKHýFXUUHQWýVWDWXVýRI
LQYHVWLJDWLRQVýEHLQJýFRQGXFWHGýDWý-RQHVý&KHPLFDOý&RPSDQ\ï

1111ëéä (3$ý5HVSRQVHã

)RUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKHýGLVFXVVLRQýLQý6HFWLRQýìýRIýWKHý5,ý5HSRUWñý(3$ýEHOLHYHVýWKH
LQIRUPDWLRQýSURYLGHGýLVýVXIILFLHQWïý

+ðêïìëý3DJHýìðçíãýý(3$©VýGLVFXVVLRQýUHJDUGLQJý1HLJKERULQJý,QYHVWLJDWLRQVýRPLWVýLQYHVWLJDWLRQV
EHLQJýFRQGXFWHGýDWý'HOý$PRñý0F'RQQHOOý'RXJODVñý$PRFRý&KHPLFDOVñý7ULFRý,QGXVWULHVñý0RELO
5HILQHU\ñý,QWHUQDWLRQDOý/LJKWý0HWDOVñý$N]Rñý$UPFRý5R\DOý%RXOHYDUGñý*ROGHQý(DJOHý5HILQHU\ñýDQG
DýYDULHW\ýRIýRWKHUýQHLJKERULQJýVLWHVïýý)RUýFRPSOHWHQHVVñý(3$ýVKRXOGýH[SDQGýLWVýGLVFXVVLRQVýWR
LQFOXGHýDQýRYHUYLHZýRIýWKHýKLVWRU\ñýUHJXODWRU\ýVWDWXVñýOHDGýDJHQF\ñýDQGýFXUUHQWýLQYHVWLJDWLRQýVWDWXV
RIýWKHVHýQHLJKERULQJýLQYHVWLJDWLRQVï

1111ëèí (3$ý5HVSRQVHã

)RUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKHýGLVFXVVLRQýLQý6HFWLRQýìýRIýWKHý5,ý5HSRUWñý(3$ýEHOLHYHVýWKH
LQIRUPDWLRQýSURYLGHGýLVýVXIILFLHQWïýý,QIRUPDWLRQýDERXWýWKHýRWKHUýLQYHVWLJDWLRQVýFDQýEH
REWDLQHGýIURPýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDñýDQGýIURPý(3$ýIRUýWKHý'HOý$PRý6LWHïýý

+ðêïìêý3DJHýìðçíãýý)RUýFODULW\ñýWKHýIROORZLQJýVWDWHPHQWVýVKRXOGýEHýUHYLVHGýDVýLQGLFDWHGãý¦,Q
ìääéñýWKHý)DUPHUý%URWKHUý>¨Vý&RIIHHý&RPSDQ\@ýEHJDQýFRQVWUXFWLRQýRIýDýEXLOGLQJýH[SDQVLRQýRQ
WKHý>QRUWKð@HDVWýVLGHýRIýý>LWV@ýSURSHUW\ïýý%HFDXVHýý>RI@ýWKHýSUR[LPLW\�



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìêä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëèì (3$ý5HVSRQVHãý(3$ýFRQFXUVýWKDWýWKHýZRUGLQJýLVýEHWWHUýDVýVXJJHVWHGýE\ýWKH
FRPPHQWï

+ðêïìéý)LJXUHýìïêãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHIHUHQFHýIRUýWKHý¦'U\ý:HOO§ýDGGHGýWRýWKLVýILJXUHï

1111ëèë (3$ý5HVSRQVHã

ý7KHýVRXUFHýLVãý/HYLQHð)ULFNHñý3UHOLPLQDU\ý(QGDQJHUPHQWý$VVHVVPHQWñý-RQHVý&KHPLFDOV
)DFLOLW\ñý7RUUDQFHñý&DOLIRUQLDñýý-XQHýëåñýìääèï

+ðêïìèý)LJXUHýìïéãýý)RUýFODULW\ñýDFFXUDF\ñýFRQVLVWHQF\ñýDQGýFRPSOHWHQHVVý(3$ýVKRXOGýXVHýWKH
WHUPý¦0RQWURVHý3URSHUW\§ýDVýRSSRVHGýWRý¦0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWH§ýZKHQýUHIHUULQJýWRýWKH
0RQWURVHý3URSHUW\âý(3$ýVKRXOGýVKRZýWKHýJHRJUDSKLFýERXQGDULHVýRIý0RELOñý)DUPHUý%URWKHUVñ
*ROGHQý(DJOHñý*DUGHQDý/DQGILOOñý&DOý&RPSDFWý/DQGILOOñýDQGýRWKHUýVLWHVýWKDWýDUHýFXUUHQWO\ýRPLWWHG
õHïJïý$N]RýHWFïôïýý(3$ýVKRXOGýFODULI\ýWKHýPHDQLQJýDQGýVLJQLILFDQFHýRIýWKHýWHUPý¦'HOý$PRý6LWH
¨3DQKDQGOH©ï§ý

1111ëèê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýILJXUHýVKRXOGýUHDGý¦0RQWURVHý3URSHUW\ï§ýý(3$ýEHOLHYHVýWKHýJHQHUDOýORFDWLRQýRIýRWKHU
KD]DUGRXVýZDVWHýVLWHVýSUHVHQWHGýRQýWKHýILJXUHýLVýDGHTXDWHýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKLVýILJXUHïýý
7KHýPDMRULW\ýRIýWKHVHýRWKHUýVLWHVýDUHýLGHQWLILHGýLQýWKHý-*:)6ïýý7KHýWHUPý¦SDQKDQGOH§ýLVýD
FRPPRQýJHRJUDSKLFDOýWHUPïýý,QýIDFWñýWKHýFRPPHQWHUýKDVýXVHGýWKLVýWHUPýLQý&RPPHQWý1Rïý+ð
êïçéïýý7KLVýSRUWLRQýRIýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHýLVýGLVFXVVHGýLQýWKHýWH[WýRQýSDJHýìðêçïýý7KH
¦SDQKDQGOH§ýZDVýDGGUHVVHGýLQýUHVSRQVHVýWRýSUHYLRXVýFRPPHQWVïýý

5,ý6(&7,21ýëãýý6LWHý,QYHVWLJDWLRQý$FWLYLWLHV

+ðêïìçýý3DJHýëðêãý(3$ýLQGLFDWHGýWKDWý¦$YDLODEOHýGRFXPHQWDWLRQýGRHVýQRWýLQGLFDWHýZK\ýWKRVHýILYH
VSHFLILFýDUHDVýZHUHýVHOHFWHGýIRUýVDPSOLQJïýý+RZHYHUýLWýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHVHýDUHDVýZHUHýVHOHFWHG
EHFDXVHýWKH\ýZHUHýSRWHQWLDOýZDVWHýGLVFKDUJHýDUHDVï§ýý7KHýVHFRQGýVHQWHQFHýUHJDUGLQJýWKHýìäåê
VDPSOLQJýLVýVSHFXODWLYHýDQGýVKRXOGýEHýGHOHWHGã

1111ëèé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLVñýLQGHHGñýVSHFXODWLYHïýý+RZHYHUñýWKHýSUHVXPSWLRQýRIýDý¦SRWHQWLDOýZDVWH
GLVFKDUJH§ýLVýLQKHUHQWýLQýDQ\ýHQYLURQPHQWDOýVDPSOLQJï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïìæý6HFWLRQVýëïêýDQGýëïéãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýDýPRUHýWKRURXJKýGLVFXVVLRQýUHJDUGLQJýWKH
VFRSHñýREMHFWLYHVñýUDWLRQDOHñýPHWKRGVñýDQGýSURFHGXUHVýIRUýWKHýDGGLWLRQDOý(3$ýìääéýVHGLPHQWýDQG
VXUIDFHýZDWHUýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýE\ý&+ë0ý+,//ïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýFRUUHVSRQGLQJýWDEOHVýVKRXOG
EHýXSGDWHGýDQGýDSSHQGHGï

1111ëèè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHTXHVWHGýLQIRUPDWLRQýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHýIROORZLQJýGRFXPHQWýõUHIHUHQFHGýLQý6HFWLRQ
ëïêñýSDJHýëðìåýDQGý6HFWLRQýëïéñýSDJHýëðëëôãýý)LHOGý5HSRUWñý6XUIDFHý:DWHUñý6HGLPHQWVñýDQG
%LRORJLFDOý6DPSOLQJýLQý6WRUPZDWHUý3DWKZD\ýIURPý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýWRý/RV
$QJHOHVý+DUERUñý0RQWURVHý6XSHUIXQGý6LWHñý7RUUDQFHñý&DOLIRUQLDïýý3UHSDUHGýIRUý8ï6ïý(3$ñ
5HJLRQý,;ñýE\ý&+ë0ý+,//ñý-XO\ýêìñýìääèï

+ðêïìåý)LJXUHýëïìãýý7KLVýILJXUHýGRHVýQRWýVKRZýìäåìýVRLOýVDPSOHýORFDWLRQVýDVýWKHýWLWOHýLPSOLHVýDQG
DVýLQGLFDWHGýLQýWKHýWH[WýRQý3DJHýëðëï

1111ëèç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýìäåìýVRLOýVDPSOLQJýORFDWLRQVýDUHýVKRZQýLQý)LJXUHýèïëï

5,ý6(&7,21ýêãýý'DWDý4XDOLW\

+ðêïìäýý(3$©VýGDWDýTXDOLW\ýHYDOXDWLRQýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýêýDSSHDUVýWRýIRFXVýSULPDULO\ýRQ
JURXQGZDWHUïýý)RUýFRPSOHWHQHVVý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHVXOWVýRIýGDWDýTXDOLW\ýHYDOXDWLRQVýDQG
VXSSRUWLQJýGRFXPHQWDWLRQýIRUýHDFKýRIýWKHýIROORZLQJýHYHQWVã

ìäåìýGDWDýDGGHGýE\ý(3$

ìäåëý(3$ýGDWDý

ìäåêýVRLOýVDPSOLQJýGDWD

ìäåèý(3$ýVRLOýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýE\ý0÷(

ìäåçý(3$ýVRLOýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýE\ý(÷(

ìäåèðìäååý5,ý6RLOý'DWD

ìääéý(3$ýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýE\ý&+ë0ý+,//



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ìääæý1RUWKZHVWý&RUQHUý6DPSOLQJýõ0F/DUHQô

1111ëèæ (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýDýJURXQGZDWHUýUHPHG\ñ
WKLVýVHFWLRQýIRFXVHVýRQýJURXQGZDWHUýGDWDýTXDOLW\ïýý,IýQHFHVVDU\ñýWKLVýVHFWLRQýRIýWKHý5HPHGLDO
,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýPD\ýEHýVXSSOHPHQWHGýZLWKýWKHýUHTXHVWHGýLQIRUPDWLRQýIRUýVRLOýDWýD
ODWHUýGDWHï

5,ý6(&7,21ýéãýý3K\VLFDOý&KDUDFWHULVWLFVý

+ðêïëíýý(3$ýGLGýQRWýLQFRUSRUDWHýVRLOýPRLVWXUHýDQGýS+ýGDWDýIURPýWKHýìäåìýVDPSOLQJïýý)RU
FRQVLVWHQF\ýDQGýFRPSOHWHQHVVý(3$ýVKRXOGýWDEXODWHýWKHVHýGDWDñýSUHVHQWýWKHPýRQýWKHýDSSURSULDWH
FRUUHVSRQGLQJýPDSVñýDQGýHYDOXDWHýWKHPýDORQJýZLWKýWKHýRWKHUýDYDLODEOHýGDWDï

1111ëèå (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýUHPHG\ýVHOHFWLRQýLQýWKLV
52'ñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWDEXODWLQJýVXFKýGDWDýLVýQRWýZDUUDQWHGýDWýWKLVýWLPHïýý7KHýUHTXHVWHG
LQIRUPDWLRQýFDQýEHýIRXQGýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý,IýQHFHVVDU\ñýWKHýGDWDýPD\ýEH
WDEXODWHGýLQýDýVXSSOHPHQWýDWýDýODWHUýGDWHï

+ðêïëìý3DJHVýéðëêýWKURXJKýéðëåãýý(3$ýKDVýSUHSDUHGýLVRFRQFHQWUDWLRQýFRQWRXUýPDSVýIRUý7'6ñ
&KORULGHñý6XOIDWHñýDQGý72&ýLQýJURXQGZDWHUïý(3$ýVKRXOGã

Dô %HýFRQVLVWHQWýZLWKý(3$©VýSULRUýGLUHFWLRQýWRý0RQWURVHýWRýLQFOXGHýZDWHUýTXDOLW\ýGDWDýýIURP
RWKHUýQHDUE\ýVLWHVýõHïJïý'HOý$PRñý0F'RQQHOOý'RXJODVñý7ULFRñý$PRFRñý$UPFRýHWFïôïýý

Eô 8SGDWHýDQGýUHYLVHýWKHýWH[WýGLVFXVVLRQVýDQGýFRQFOXVLRQVýDVýDSSURSULDWHñýDIWHUýWKHýDERYHð
UHIHUHQFHGýDGGLWLRQDOýGDWDýDUHýLQFRUSRUDWHG

1111ëèä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýSUHSDUHGýWKHýLVRFRQFHQWUDWLRQýFRQWRXUýPDSVýIRUý7'6ñýFKORULGHñýVXOIDWHñýDQGý72&ýLQ
JURXQGZDWHUýIURPýWKHýH[LVWLQJýGDWDýIURPý0RQWURVHýZDWHUýTXDOLW\ýGDWDEDVHýDWýWKHýWLPHýWKH
PDSVýZHUHýSUHSDUHGïýý7KHVHýPDSVýZHUHýSUHSDUHGýWRýVKRZýWKHýRYHUDOOýFRQFHQWUDWLRQýWUHQGV
RIýGLVVROYHGýPDMRUýLQRUJDQLFýFRQVWLWXHQWVýõ7'6ñýFKORULGHñýDQGýVXOIDWHôýDQGýRUJDQLF
LQGLFDWRUýSDUDPHWHUVýõ72&ôýLQýJURXQGZDWHUïýý7KHýGLVWULEXWLRQýRIýGDWDýLVýVXIILFLHQWýWR
VXSSRUWýWKHýFRQWRXULQJýZKHUHýSURYLGHGýRQýWKHýILJXUHVïýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

êï 7RýHQVXUHýREMHFWLYLW\ñý(3$ýVKRXOGýUHIUDLQýIURPýVSHFXODWLQJýLQýWKHýDEVHQFHýRIýGDWDïýý)RU
H[DPSOHýIURPý3DJHýéðëåã

¦,WýLVýDQWLFLSDWHGýWKDWýLIýZHOOVýRQýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýZHUHýDQDO\]HGýIRUý72&ñýWKHý72&ýSOXPH
PD\ýEHýVKRZQýWRýRULJLQDWHýDWý0RQWURVH§

¦LWýDSSHDUVýDý72&ýSOXPHýH[LVWVýLQýWKHý*DJHý$TXLIHU§

1111ëçí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRQWRXUHGýGDWDýIRUý72&ýLQýJURXQGZDWHUýõ)LJXUHýéïëæôýVWURQJO\ýLQGLFDWHýWKDWýWKHýVRXUFH
RIý72&ýLQýJURXQGZDWHUýRULJLQDWHVýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýHYHQýLQýWKHýDEVHQFHýRI
GDWDýIRUýDQ\ýRIýWKHýPRQLWRULQJýZHOOVýORFDWHGýRQýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
VKDSHýDQGýH[WHQWýRIýWKHý72&ýSOXPHýDQGýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýSOXPHýD[LVýLVýDOPRVWýH[DFWO\ýWKH
VDPHýDVýWKDWýIRUýSð&%6$ýLQýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý%HOOIORZHUý6DQGýõ)LJXUHýèïèåôïýý2I
WKRVHýRUJDQLFýFRQWDPLQDQWVýWKDWýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýLQýJURXQGZDWHUýEHQHDWKýRU
GRZQJUDGLHQWýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýSð&%6$ýLVýWKHýODUJHVWýFRQWULEXWRUýWRýWKH
72&ýYDOXHýLQýJURXQGZDWHUïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýKLJKHVWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýSð&%6$ýKDYHýEHHQ
VKRZQýWRýEHýSUHVHQWýEHQHDWKýWKHý6LWHïýý7KHUHIRUHñýWKHýVDPSOLQJýRIýPRQLWRULQJýZHOOVýRQýWKH
0RQWURVHý3URSHUW\ýLVýVWURQJO\ýH[SHFWHGýWRýFRQILUPýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWýWKHý72&ýSOXPH
RULJLQDWHVýRQýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý2QO\ýDýOLPLWHGýQXPEHUýRIýZHOOýDQDO\VHVýZHUH
DYDLODEOHýIRUý72&ýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý+HUHýDJDLQñýJLYHQýWKHýSULPDU\ýFRQWULEXWLRQýRIýWKH
Sð&%6$ýFRQFHQWUDWLRQVýRQýWKHý72&ýYDOXHVýDQGýWKHýH[WHQWýRIýWKHýSð&%6$ýSOXPHýZLWKLQýWKH
*DJHý$TXLIHUýõ)LJXUHýèïèäôñýDý72&ýSOXPHýFDQýUHDVRQDEO\ýLQWHUSUHWHGýZLWKýWKHýDYDLODEOH
GDWDïý

Gôý7DEOHýéïìýVKRXOGýEHýXSGDWHGýZLWKýWKHýìäåìýGDWD

Hôý7DEOHýéïéýVKRXOGýEHýUHðDOLJQHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

Iôý)LJXUHýéïæýVKRXOGýEHýXSGDWHGýZLWKýìäåìýGDWDï

Jôý)LJXUHýéïåýVKRXOGýEHýXSGDWHGýZLWKýìäåìýGDWDï

1111ëçì (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýDýJURXQGZDWHUýUHPHG\ñ
(3$ýEHOLHYHVýWKDWýUHYLVLQJý7DEOHVýéðìñýéðéýDQGý)LJXUHVýéïæýDQGýéïåýLVýQRWýZDUUDQWHGýDWýWKLV
WLPHïýý7KHýUHTXHVWHGýLQIRUPDWLRQýFDQýEHýIRXQGýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý,I
QHFHVVDU\ñýWKHýWDEOHVýDQGýILJXUHVýFDQýEHýUHYLVHGýLQýDýVXSSOHPHQWýDWýDýODWHUýGDWHï

� 7KHýGDWHýIRUýWKHý0RGHOý,QSXWý$UUD\VýLQýWKHýH[SODQDWLRQVýIRUý)LJXUHVýéïìéñýéïìèñýéïìçñýDQG
éïìæñýVKRXOGýEHýFRUUHFWHGýIURPýìäåæýWRýìääæý

1111ëçë (3$ý5HVSRQVHã

ý&RPPHQWýQRWHGï

� )LJXUHVýéïëêDñýéïëêEñýéïëêFñýéïëéDñýéïëéEñýéïëéFñýéïëèDñýéïëèEñýéïëèFñýéïëçñýéïëæñýDQGýéïëå
VKRXOGýEHýXSGDWHGýDQGýUHYLVHGýDVýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGýWRýLQFOXGHý'HOý$PRýDQGýRWKHUýVLWH
YLFLQLW\ýZDWHUýTXDOLW\ýGDWDýDQGýWRýUHIOHFWýWKHýWLPLQJýDQGýRULJLQýRIýVDPSOHýGDWDïýý)LJXUH
éïëéEýLVýLQFRUUHFWO\ýFRQWRXUHGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ï

1111ëçê (3$ý5HVSRQVHã

ý6HHýUHVSRQVHýWRý+ðêïëìýõFôï

5,ý6(&7,21ýèãýýý1DWXUHýDQGý([WHQWýRIý&RQWDPLQDWLRQ

+ðêïëëý3DJHýèðìãý(3$ýVKRXOGýLQGLFDWHýWKDWý5,ýILHOGýZRUNýEHJDQýLQýìäåèïýý6DPSOLQJýFRQGXFWHGýLQ
ìäåìýDQGýìäåêýSULRUýWRýWKHý5,ýZDVýQRWýSDUWýRIýWKHý5,ýLQYHVWLJDWLRQïýý:RUNýFRQGXFWHGýLQýìääèýDQG
ìääæýZDVýDýVXSSOHPHQWýWRý5,ýILHOGýZRUNï

1111ëçé (3$ý5HVSRQVHãý7KLVýLQIRUPDWLRQýLVýGLVFXVVHGýLQý&KDSWHUýëýRIýWKHý5,ý5HSRUWïý
6HFWLRQýèýRIýWKHý5,ý5HSRUWýGLVFXVVHVýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHýIDFWV
SURYLGHGýLQýWKHýFRPPHQWýDUHñýHVVHQWLDOO\ñýFRUUHFWï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéé

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïëêý3DJHýèðëãýDQGý¦1RWHýWRý5HDGHU§ýEHIRUHý6HFWLRQýèý)LJXUHVãýý(3$ýRYHUHPSKDVL]HVýWKH
VLJQLILFDQFHýRIýGU\ýYVïýZHWýZHLJKWýVDPSOHýUHVXOWVïý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýWKH
IROORZLQJýSHUVSHFWLYHýUHJDUGLQJýGU\ýYVïýZHWýZHLJKWýUHVXOWVã

7KHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýGU\ýYVïýZHWýZHLJKWýDQDO\VHVñýZKLFKýLVýH[SHFWHGýWRýDYHUDJHýDERXW
ìëýSHUFHQWñýLVýQRWýVLJQLILFDQWï

7KHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýGU\ýYVïýZHWýZHLJKWýUHVXOWVýLVýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýODERUDWRU\
DFFHSWDQFHýFULWHULDýIRUýVRLOýVDPSOHýDQDO\VHVýZKLFKýLVýJHQHUDOO\ýRQýWKHýRUGHUýRIýDERXWýêíøï

*LYHQýWKHýçýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHýUDQJHýLQýFRQFHQWUDWLRQVýGHWHFWHGñýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQ
GU\ýYVïýZHWýZHLJKWýLVýQRWýVLJQLILFDQWï

7KHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýGU\ýYVïýZHWýZHLJKWýUHVXOWVýLVýOHVVýWKDQýVDPSOHýYDULDELOLW\ýW\SLFDOO\
UHVXOWLQJýIURPýVRLOýPDWUL[ýKHWHURJHQHLW\ïý

7KHýGLIIHUHQFHýLVýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýUHSURGXFLELOLW\ýLQýFRPSDULQJýGXSOLFDWHýDQGýVSOLW
VDPSOHýUHVXOWVï

6DPSOHVýZHUHýDQDO\]HGýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý(3$ýPHWKRGVïýý7KHýRQO\ýGLIIHUHQFHýLVýWKDWýWKH
DQDO\WLFDOýODERUDWRULHVýUHSRUWHGýWKHýUHVXOWVýRQýDýZHWýZHLJKWýEDVLVï

5HVXOWVýUHSRUWHGýRQýDýZHWýZHLJKWýEDVLVýPD\ýDFWXDOO\ýEHýPRUHýUHSUHVHQWDWLYHýIRUýULVN
DVVHVVPHQWñýIHDVLELOLW\ýVWXG\ñýDQGýUHPHGLDOýDFWLRQýSXUSRVHVýVLQFHýZHWýZHLJKWýUHVXOWV
UHIOHFWýDFWXDOýVRLOýFRQGLWLRQVýDWýWKHýVLWHï

1111ëçè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWH[WýVXJJHVWHGýDERYHýLVýXQQHFHVVDULO\ýORQJýDQGýREVFXUHVýWKHýIDFWýWKDWý''7
FRQFHQWUDWLRQVýLQýVRLOýLQýWKLVýUHSRUWýDUHñýRQýDYHUDJHñýìëýSHUFHQWýORZHUýWKDQýZKDWýVKRXOG
KDYHýEHHQýUHSRUWHGýXVLQJýVWDQGDUGý(3$ýUHSRUWLQJýSURWRFROVïýý7KLVýVLPSOHýFRQFOXVLRQV
VWDQGVýDQGý(3$ýKDVýQRWýPDGHýDQ\ýIXUWKHUýFRQFOXVLRQVýDERXWýWKHý¦VLJQLILFDQFHýRIýZHWð
ZHLJKWýVDPSOHVï§ýý(3$ýGRHVýQRWýUHIXWHýWKHýIDFWýWKDWýWKHUHýDUHýRWKHUýVRXUFHVýRIýYDULDELOLW\ýLQ
VRLOýVDPSOHVñýVRPHýRIýZKLFKýPD\ýH[FHHGýWKHýH[SHFWHGýYDULDELOLW\ýGXHýWRýXVLQJýZHWðZHLJKW
VDPSOHVïýý7KHýZHWðZHLJKWýLVVXHýFDXVHVýDýV\VWHPLFýELDVýWRZDUGýORZýUHVXOWVñýKRZHYHUñýZKLFK
FDQQRWýEHýWUHDWHGýDVýDQ\ýRWKHUýIRUPýRIýYDULDELOLW\ïýý

7KHýVWDWHPHQWýWKDWýZHWðZHLJKWýUHVXOWVýDUHýPRUHýUHSUHVHQWDWLYHýIURPýDýULVNýVWDQGSRLQW
EHFDXVHýWKH\ýUHSUHVHQWýDFWXDOýFRQGLWLRQVýDWýWKHýVLWHýLVýQRWýFOHDUïýý7KHUHýLVýQRýFRQQHFWLRQ
EHWZHHQýWKHýHIIHFWýRQýODERUDWRU\ýDQDO\VLVýRIýXVLQJýZHWýVDPSOHVñýRQýWKHýRQHýKDQGñýDQGýWKH
HIIHFWýRIýDýFKHPLFDOýRQýWKHýERG\ýZKHQýLQJHVWLQJýDýZHWýVDPSOHñýRQýWKHýRWKHUïýý$OOýKHDOWKð
EDVHGýVWDQGDUGVýDVVXPHýWKDWýHQYLURQPHQWDOýVDPSOHVýEHLQJýFRPSDUHGýWRýWKHýVWDQGDUGýZLOO
EHýUHSRUWHGýRQýDýVWDQGDUGL]HGýGU\ðZHLJKWýEDVLVïýý0RQWURVHýGLGýQRWýUHSRUWýRQýWKLVýEDVLVýDQG
GLGýQRWýIROORZýWKHýVWDQGDUGïýý+HQFHñýDýQRWLFHýWRýWKDWýHIIHFWýLVýZDUUDQWHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéè

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

7KHýSRLQWýWKDWýVRLOýVDPSOHVýVSDQýçýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýPHDQýWKDWýD
ZHWðZHLJKWýELDVýZLOOýQRWýEHýVLJQLILFDQWýIRUýVDPSOHVýDWýDýSDUWLFXODUýORFDWLRQï

:KHWKHUýìëýSHUFHQWýLVýVLJQLILFDQWñýOLNHZLVHñýPD\ýGHSHQGýWRýZKLFKýWKHýGDWDýDUHýEHLQJýSXWï

ý

+ðêïëéý3DJHýèðëãýý)RUýFODULILFDWLRQý(3$ýVKRXOGýUHVROYHýWKHýDSSDUHQWýGLVFUHSDQF\ýEHWZHHQýWKH
VWDWHPHQWýRQýSDJHýèðëý¦DOSKDð%+&ýJHQHUDOO\ýFRPSULVHVýDERXWýèíýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOý%+&§ýZLWK
WKHýVWDWHPHQWýRQýSDJHýèðëèý¦WKHýPDMRULW\ýRIýWKHý%+&ýGHWHFWHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZDV
DOSKDð%+&§

1111ëçç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWZRýVWDWHPHQWVýDUHýHQWLUHO\ýFRQVLVWHQWïýý7RýLOOXVWUDWHñýDVVXPHýWKDWýH[DFWO\ýèíýSHUFHQWýRI
WKHýWRWDOý%+&ýLVýDFWXDOO\ýDOSKDð%+&ïýý7KHýUHPDLQLQJýèíýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOý%+&ýZRXOGýEH
HLWKHUýEHWDðñýGHOWDðñýRUýJDPPDð%+&ïýý,IýPRUHýWKDQýRQHýRIýWKHýRWKHUýLVRPHUVýLVýSUHVHQWýLQýWKH
VDPSOHýLQýDQ\ýDPRXQWýõDVýZDVýWKHýFDVHýLQýPRVWýVDPSOHVôñýWKHýPDMRULW\ýRIý%+&ýZRXOGýEH
DOSKDð%+&ïý

+ðêïëèý3DJHýèðêãýý)RUýFRPSOHWHQHVVý(3$ýVKRXOGýH[SDQGýWKHýGLVFXVVLRQýRIýVXSSOHPHQWDOýGDWDýWR
LQFOXGHýõDWýDýPLQLPXPôã

'HOý$PR

0F'RQQHOOý'RXJODV

7ULFR

$UPFR

$PRFR

1111ëçæ (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýEHOLHYHVýWKDWýUHYLVLQJýWKLVýVHFWLRQýZLWKýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýRQýWKHVHýVLWHVýLVýQRW
QHFHVVDU\ïýý7KHýQHFHVVDU\ýLQIRUPDWLRQýRQýWKHVHýVLWHVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýMRLQWýJURXQGZDWHU
LVýSUHVHQWýLQýWKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5,ý5HSRUWñýWKHý-*:)6ñýDQGýLQýWKHýDGPLQLVWUDWLYH
UHFRUGïýý,QIRUPDWLRQýDERXWýWKHýRWKHUýLQYHVWLJDWLRQVýFDQýEHýREWDLQHGýIURPýWKHý6WDWHýRI
&DOLIRUQLDýDQGý(3$ýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHý'HOý$PýRý6LWHï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïëçý3DJHýèðèñý7KLUGýIXOOýSDUDJUDSKãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýUDWLRQDOHýIRUýXVLQJýD
FRQFHQWUDWLRQýWKUHVKROGýRIýìñíííýPJîNJýIRUý7RWDOý''7ýDVýDýNH\ýFULWHULRQýIRUýFRPSDULQJýVRLO
FRQFHQWUDWLRQVï

1111ëçå (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýEHOLHYHVýWKDWýìñíííýPJîNJýLVýDýUHDVRQDEOHýWKUHVKROGýIRUýGLVFXVVLRQýRIýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ñýQRWýRQO\ýEDVHGýRQýWKHýGLVWULEXWLRQýLQýWKHýGDWDýLWVHOIýEXWýRQýWKHýIDFW
WKDWýOHYHOVýRIýLQýH[FHVVýRIýìíííýPJîNJýZRXOGýFOHDUO\ýUHSUHVHQWýDQýXQDFFHSWDEOHýFDQFHUýULVNïý
7KLVýOHYHOýLVýQRWýDý¦FULWHULRQ§ýDVýLQýDýKHDOWKðEDVHGýFULWHULRQï

+ðêïëæý3DJHýèðæñý6HFRQGýIXOOýSDUDJUDSKãýý(3$ýLQWURGXFHVýWKHýWHUPý¦KRWýVSRWV§ýIRUýGHVFULELQJ
KLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ý2IIð3URSHUW\ñýEXWýGRHVýQRWýSURYLGHýWKHýEDVLVýRUýTXDQWLWDWLYHýFULWHULD
IRUýXVHýRIýWKHýWHUPï

1111ëçä (3$ý5HVSRQVHã

ý7KHýWHUPý¦KRWýVSRWV§ýLVýDýWHUPýFRPPRQO\ýXVHGýLQýWKHýHQYLURQPHQWDOýILHOGýWRýLQGLFDWHýDQ
DUHDýRIýFRQWDPLQDWLRQýWKDWýFRQWDLQVýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýUHODWLYHýWRýWKH
LPPHGLDWHýVXUURXQGLQJýDUHDïýý7KHýWHUPý¦KRWýVSRW§ýLVýW\SLFDOO\ýXVHGýWRýGHVFULEH
FRQWDPLQDWLRQýLQýJHQHUDOýWHUPVýDQGñýDVýDýUHVXOWñýWKHUHýDUHýQRýLQGXVWU\ðDFFHSWHGýFULWHULDýIRU
GHILQLQJýDýKRWýVSRWïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWý6HFWLRQýèïëýRIýWKHý5,ý5HSRUWýLVýDýVXPPDU\
VHFWLRQñýGHVFULELQJý''7ýFRQWDPLQDWLRQýLQýUHODWLYHO\ýJHQHUDOýWHUPVïýý6HFWLRQýèïéýGHVFULEHV
WKHýFRQFHQWUDWLRQýRIý''7ýLQýWKHýVRLOýLQýPRUHýTXDQWLWDWLYHýWHUPVï

+ðêïëåý7DEOHýèïì$ãýý7KHýPDQ\ýVXEMHFWLYHýGHVFULSWLRQVýVKRXOGýHLWKHUýEHýTXDQWLILHGýRUýGHOHWHG
õHïJïý¦JUHDWO\ýH[FHHG§ñý¦PDQ\ýVDPSOHV§ñý¦IUHTXHQWýGHWHFWLRQV§ñý¦VRPHýDERYHý35*V§ñý¦PRVWO\§ñ
¦PDLQO\§ñýDQGý¦DERXW§ôï

1111ëæí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýLVýXVLQJýWKHVHýWHUPVýWRýJHQHUDOO\ýGHVFULEHýFRQWDPLQDWLRQýLQýDýVXPPDU\ýVHFWLRQïýý7KHVH
WHUPVýDUHýDSSURSULDWHýIRUýWKLVýW\SHýRIýVXPPDU\ýGLVFXVVLRQïýý$ýPRUHýTXDQWLWDWLYHýGLVFXVVLRQ
LVýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýèïéýRIýWKHý5,ý5HSRUWïýý,QýIDFWñý(3$ýGHOHWHGýWKHýPDMRULW\ýRIýVXFKýWHUPV
ZKLFKýZHUHýLQýWKHýGUDIWý5,ý5HSRUWýSULRUýWRý(3$©VýWDNLQJýRYHUýWKHýZRUNýRQýWKHý5,ý5HSRUWï

+ðêïëäý3DJHýèðìíãýý(3$ýVKRXOGýHOLPLQDWHýWKHýLPSOLFDWLRQýWKDWýDýíïìýSHUFHQWýGLIIHUHQFHýLQ
FRQFHQWUDWLRQýLVý¦VLJQLILFDQWO\ýOHVV§



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëæì (3$ý5HVSRQVHã

ý7KHýWH[WýVKRXOGýUHDGý¦ïýïýïýDUHýVLJQLILFDQWO\ýOHVVýõXSýWRýèíýSHUFHQWôïýïýïýï§

+ðêïêíý3DJHýèðììãýý(3$ýVKRXOGýFODULI\ýWKDWýJURXQGZDWHUýSOXPHVýDUHýQRWý¦YLVLEOHï§

1111ëæë (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýLVýQRWýýLPSO\LQJýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýSOXPHVýDUHýOLWHUDOO\ý¦YLVLEOHï§ý,QýWKHýFRQWH[WýRI
WKHýGLVFXVVLRQýRQýSDJHýèðììýDQGýWKHýUHVWýRIýWKHý5,ý5HSRUWñýWKHýWHUPýLVýXVHGýWRýPHDQýWKDWýD
VXIILFLHQWýQXPEHUýRIýDUHDOO\ýGLVWULEXWHGýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýZHOOýDQDO\VLVýDUH
DYDLODEOHýZLWKLQýDýSDUWLFXODUýK\GURJHRORJLFýXQLWýWRýFRQWRXUýDýSOXPHýRIýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQï

+ðêïêìý3DJHýèðììãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýSULPDU\ýUHIHUHQFHýRIýWKHýVWDWHPHQWý¦FKORURIRUPýZDV
SUHVHQWýDVýDQýLPSXULW\ï§

1111ëæê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHIHUHQFHýLVãýýý.HQQHG\î-HQNVî&KLOWRQñý5HSRUWýRIý7HFKQLFDOý'RFXPHQWVý5HYLHZýDQG
*URXQGZDWHUý6DPSOLQJñýSUHSDUHGýIRUý0F'RQQHOOý'RXJODVý&RUSRUDWLRQñý7RUUDQFHñ
&DOLIRUQLDñý-XQHýìëñýìääìïýý,QýWKLVýGRFXPHQWñýLWýLVýVWDWHGýWKDWýWKHý0RQWURVHýIDFLOLW\ýLQ
+HQGHUVRQñý1HYDGDñýKDVýUHSRUWHGýWKDWýWKHýFKORUDOîFKORUREHQ]HQHýPL[WXUHýSURGXFHGýIRUýWKH
0RQWURVHý7RUUDQFHýIDFLOLW\ýDOVRýFRQWDLQHGýíïìýWRýíïëýSHUFHQWýFKORURIRUPýE\ýZHLJKWï

+ðêïêëý3DJHýèðìëãýý7KHýVWDWHPHQWýWKDWý¦DýSOXPHýFRXOGýEHýSUHVHQWýEXWýXQGHWHFWHG§ýLVýVSHFXODWLYH
DQGýVKRXOGýEHýGHOHWHGï

1111ëæé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýTXRWHGýVWDWHPHQWýLVýWUXHïýý'XHýWRýGHWHFWLRQýOLPLWVýXSýWRýêííý))))Jî/ýIRUýFKORURIRUPñ
FRQFHQWUDWLRQVýXSýWRýWKDWýYDOXHýFRXOGýQRWýEHýGHWHFWHGïýý*LYHQýWKHýIDFWýWKDWýFKORURIRUP
FRQFHQWUDWLRQVýXSýWRýììñíííý))))Jî/ýDUHýSUHVHQWýLQýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý8SSHUý%HOOIORZHU
$TXLWDUGýEHQHDWKýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý)DFLOLW\ñýWKHýFRPSOHWHýDEVHQFHýRIýFKORURIRUPýZLWKLQ
WKHý%HOOIORZHUý6DQGýLVýVXUSULVLQJïýý7KHýHOHYDWHGýGHWHFWLRQýOLPLWVýSURYLGHVýDýORJLFDO
H[SODQDWLRQýDVýWRýZK\ýWKHýFKORURIRUPýLVýQRWýREVHUYHGýZLWKLQýWKHý%HOOIORZHUý6DQGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïêêý3DJHýèðìëãýý(3$ýLQWURGXFHVýWKHýFRQFHSWýRIýDý¦UHJLRQDOýEHQ]HQHýSOXPH§ýLQýWKHý%HOOIORZHU
VDQGýZKLFKýH[WHQGVýGRZQJUDGLHQWýIURPýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïý(3$ýVKRXOGýUHIUDLQýIURPýXVLQJ
WKHýSKUDVHý¦UHJLRQDOýEHQ]HQHýSOXPH§ýDQGýWKHýLPSOLHGýDVVRFLDWLRQýZLWKýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ñ
DQGýVKRXOGýH[SDQGýWKHýGLVFXVVLRQýUHJDUGLQJýXQFHUWDLQWLHVýUHJDUGLQJýWKHýRULJLQýRIýEHQ]HQH
GHWHFWHGýLQýWKHý%HOOIORZHUý6DQGï

1111ëæè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýXQFHUWDLQWLHVýUHJDUGLQJýWKHýRULJLQýRIýEHQ]HQHýDUHýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýèïëïêïèýRIýWKH
0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWïýý3RVVLEOHýVRXUFHVýLQFOXGHýRWKHUýVRXUFHVýEHVLGHVý0RQWURVHïýý,WýLV
WUXHýWKDWýWKHýEHQ]HQHýUHIHUUHGýWRýLVýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ï

+ðêïêéý3DJHýèðìêïýý7KHýVWDWHPHQWý¦7KHýUHVXOWVý>RIýVXUIDFHýZDWHUýDQDO\VHV@ýLQGLFDWHýDýGHFUHDVHýLQ
''7ýFRQFHQWUDWLRQýZLWKýGLVWDQFHýIURPýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\§ýVKRXOGýEHýTXDOLILHGýWRýLQGLFDWH
õìôýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýGHWHFWHGýLQýVXUIDFHýZDWHUýZHUHýORZñýDQGýõëôýWKHýDELOLW\ýWRýGUDZ
FRQFOXVLRQVýUHJDUGLQJýWKHýRULJLQýRIýORZýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýGHWHFWHGýLQýGRZQVWUHDPýDUHDVýLV
FRPSOLFDWHGýGXHýWRýWKHýZLGHVSUHDGýKLVWRULFDOý''7ýXVHï

1111ëæç (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVXUIDFHýZDWHUýGRZQVWUHDPýIURPýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ýDUHýORZýFRPSDUHGýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýFORVHýWRýWKHý3URSHUW\ïýý+RZHYHUñýLIýWKHýORZ
FRQFHQWUDWLRQVýLQýGRZQVWUHDPýDUHDVýZHUHýDVVXPHGýWRýEHýGXHýWRýZLGHVSUHDGýKLVWRULFDOýXVHýRI
''7ñýWKHýJUDGLHQWýLQGLFDWLQJýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýZRXOGýEHýHYHQ
JUHDWHUüýý

7KHýQRWLRQýRIýKLVWRULFDOýXVHýRIý''7ýLQýWKHýDUHDýVXUURXQGLQJýWKHý0RQWURVHýSODQWýLVýLQ
FRQWHQWLRQïýý:KLOHýWKHUHýZDVýDJULFXOWXUDOýXVHýLQýWKHýDUHDñýLWýKDGýJHQHUDOO\ýFHDVHGýSULRUýWR
WKHýWLPHýZKHQý''7ýZDVýILUVWýLQWURGXFHGýDQGýXVHGïýý(3$ýKDVýQRýLQIRUPDWLRQýGRFXPHQWLQJ
WKDWýPRVTXLWRýDEDWHPHQWýGLVWULFWVýLQýWKHýDUHDýXVHGý''7ýõDOWKRXJKýZHýFDQQRWýUXOHýRXWýWKH
H[LVWHQFHýRIýVXFKýUHFRUGVôïý

+ðêïêèý3DJHýèðìéãýý(3$ýVKRXOGýUHPDLQýFRQVLVWHQWýLQýýUHSRUWLQJýXQLWVýRIýPHDVXUHýIRUýFKHPLFDO
FRQFHQWUDWLRQVýýõHïJïýXJîNJýYïýPJîNJôï

1111ëææ (3$ý5HVSRQVHãý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìéä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

:KLOHýQRWýLQFRUUHFWñýIRUýPD[LPXPýFODULW\ýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRQýWKHýODVWýOLQHýRIýWKHýWKLUG
SDUDJUDSKýRQýSDJHýèðìéýFRXOGýVWDWHýWKDWý¦ïýïýïý''7ýZDVýGHWHFWHGýLQýQHDUðVXUIDFHýVRLOVýLQýWKH
HDVWýDQGýVRXWKHDVWýSRUWLRQýRIýWKHý3URSHUW\ýDWýFRQFHQWUDWLRQVýRYHUýìñåííýPJîNJï§

+ðêïêçý3DJHýèðìéýDQGý)LJXUHýèðêãýý(3$ýVKRXOGýUHSRUWýZKLFKýUHVXOWVýIURPýZKLFKýRIýWKHýWKUHH
DQDO\WLFDOýODEVýDUHýSUHVHQWHGýIRUýWKHý0D\ýìäåìýVDPSOLQJïýý(3$ýVKRXOGýSUHVHQWýWKHýUHVXOWVýIURP
HDFKýRIýWKHýWKUHHýODERUDWRULHVýLQýWDEXODUýIRUPï

1111ëæå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHVXOWVýIURPýWZRýRIýWKHýODERUDWRULHVýDUHýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWH
5,ý5HSRUWïýý7KHýUHVXOWVýIURPý6WDXIIHUýDUHýSURYLGHGýLQý)LJXUHýèðêï

+ðêïêæý3DJHýèðìéãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýDQGýUDWLRQDOHýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦6WDXIIHU
&KHPLFDOý&RPSDQ\ñýIRUýDQGýDWýWKHýGLUHFWLRQýRIý0RQWURVH§

1111ëæä (3$ý5HVSRQVHã

7KHý6WDXIIHUýPHPRUDQGXPýZKLFKýUHSRUWVýWKHýUHVXOWVýRIýWKLVýVDPSOLQJýHIIRUWýZDVýDGGUHVVHG
WRýWKHýSUHVLGHQWýRIý0RQWURVHý&KHPLFDOñý6ïý5RWURVHQñýDQGýLQFOXGHVýDQýRIIHUýRIýDGGLWLRQDO
DVVLVWDQFHñý¦LIýUHTXHVWHGï§ýý6HHý0HPRUDQGXPýIURPý7ï-ïý0H\HUVýDQGý-ï$ïý-RKQVRQñý6WDXIIHU
GHý*XLJQHý7HFKQLFDOý&HQWHUð5LFKPRQGñýWRý6ïý5RWURVHQýGDWHGý$XJXVWýéñýìäåêýõ$ï5ï
1Rïýíéèäâý(3$ý'&1ýíçêäðíêçíæôïýý7KHýPHPRUDQGXPýDOVRýVWDWHVýWKDWýVDPSOLQJýORFDWLRQV
ZHUHýGHVLJQDWHGýE\ý0RQWURVHý¦FRQVXOWDQWV§ýõDQGýIRUPHUýHPSOR\HHVôý-ïý.DOORFNýDQGý%ï
%UDWWHUïýý7KHVHýIDFWVýDUHýPRUHýWKDQýVXIILFLHQWýWRýVXSSRUWýWKHýLQWHUSUHWDWLRQýWKDWýWKH
VDPSOLQJýZDVý¦IRUýDQGýDWýWKHýGLUHFWLRQýRIý0RQWURVHï§

+ðêïêåý3DJHýèðìçãýý(3$ýVKRXOGýVXEVWLWXWHýDýPRUHýTXDQWLWDWLYHýFRPSDULVRQýLQýSODFHýRIýWKHýSKUDVHý
¦HOHYDWHGý''7ýFRQFHQWUDWLRQVï§

1111ëåí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLVýTXDQWLILHGýLQýWKHýQH[WýVHQWHQFHýZKHUHýLWýVWDWHVñý¦2YHUýäíýSHUFHQWýRIýWKH
VDPSOHVýFROOHFWHGýLQýìäåìýDQGýìäåêýH[FHHGý(3$ý5HJLRQý,;©Vý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDO
õ35*ôýRIýìïêýPJîNJýHVWDEOLVKHGýIRUýUHVLGHQWLDOýVRLOï§

+ðêïêäý3DJHýèðìçãý7DEOHýèïè$ñýZKLFKýUHSRUWHGO\ýVKRZVý''7ýUHVXOWVýIRUýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHU
LQYHVWLJDWLRQýFRQGXFWHGýLQýìääæñýVKRXOGýEHýSURYLGHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëåì (3$ý5HVSRQVHãýý

7KHýWH[WýVKRXOGýUHIHUýWRý)LJXUHýèïè$ï

+ðêïéíý3DJHýèðìæýDQGý)LJXUHýèïè$ãýý(3$ýVKRXOGýSUHVHQWýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHU
VDPSOLQJýLQýWKHýVDPHýWDEXODUýIRUPDWýDQGýRQýWKHýVDPHýILJXUHVýDVýDUHýXVHGýIRUýSUHVHQWLQJýRWKHUýVRLO
VDPSOLQJýUHVXOWVïýý7KHýOHJHQGýWRý)LJXUHýèðè$ýLVýFRQIXVLQJýWRýWKHýUHDGHUïýý(3$ýQHHGVýWRýGHILQHýDQG
GLVFXVVýWKHýWHUPVý¦JULGýSRLQW§ñý¦ELDVHGýSRLQW§ý¦VKDOORZ§ýYVïý¦VXEVXUIDFH§ýDQGý¦&/3ý3HVWLFLGHV§ñ
DVýZHOOýDVýDQýH[SODQDWLRQýIRUý¦LPPXQRDVVD\§ýUHVXOWVïýý)RUýHDVHýRIýXVHýE\ýýWKHýUHDGHUýWRýFRPSDUH
UHVXOWVñý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýVRLOýERULQJýLGHQWLILHUVýIRUýSUHðìäåæýVDPSOHVýDQGýRWKHUýUHOHYDQW
UHIHUHQFHýSRLQWVýVXFKýDVýWKHýRXWOLQHýRIýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDïýý(3$ýVKRXOGýDOVRýSURYLGHýWKH
UDWLRQDOHýIRUýZK\ýWKHVHýUHVXOWVýDUHýFRQVLGHUHGý¦SUHOLPLQDU\§ýDVýLQGLFDWHGýLQýWKHý7LWOHý%ORFNï

1111ëåë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHVXOWVýRIýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýLQYHVWLJDWLRQýDUHýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHýèðè$ýLQýDýIRUPDW
GLIIHUHQWýIURPýWKHýRWKHUýGDWDýEHFDXVHý(3$ýEHOLHYHVýLWýLVýDQýHIIHFWLYHýPHWKRGýRIýVKRZLQJýWKH
UHVXOWVýRIýWKHýLPPXQRDVVD\ýDQGýWKHý&/3ýDQDO\WLFDOýUHVXOWVýWRJHWKHUýRQýRQHýILJXUHïýý%HFDXVH
RIýWKHýQXPEHUýRIýVDPSOHVñýWKHýSUHVHQWDWLRQýRIýWKHýGDWDýRQýDýVPDOOHUýVFDOHýPDSýõHïJïñý)LJXUH
èïèôýZRXOGýEHýYHU\ýFURZGHGýDQGýGLIILFXOWýWRýUHDGïýý0RQWURVH©VýFRQVXOWDQWVýSUHSDUHGýWKLV
ILJXUHýDVýDýSDUWýRIýWKHýUHSRUWýRQýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýLQYHVWLJDWLRQïýý(3$ýVFDQQHGýWKH
ILJXUHýDQGýLQFOXGHGýLWýLQýWKHýUHSRUWïýý,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQG
PRYLQJýDKHDGýZLWKýUHPHG\ýVHOHFWLRQñý(3$ýEHOLHYHVýSURYLGLQJýDGGLWLRQDOýUHIHUHQFHýSRLQWVýLQ
)LJXUHýèðè$ýLVýQRWýZDUUDQWHGïýý7KHýILJXUHýLVý¦SUHOLPLQDU\§ýEHFDXVHý(3$ýKDVýQRWýDSSURYHG
WKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWýIRUýWKHýUHDVRQVýGHVFULEHGýLQýWKHýUHVSRQVHýWRý+ð
ìïëïýý

7KHý1RUWKZHVWý&RUQHUýVDPSOLQJýLVýGHVFULEHGýLQýJUHDWHUýGHWDLOýLQý$SSHQGL[ý.ïýý0RQWURVHñ
ZKRýSUHSDUHGýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýVDPSOLQJýUHSRUWñýVKRXOGýSURYLGHýWKHýVXJJHVWHG
LQIRUPDWLRQïýý+RZHYHUñýWKLVýLQIRUPDWLRQýLVýQRWýQHFHVVDU\ýRUýSHUWLQHQWýWRýWKHýJURXQGZDWHU
UHPHG\ýVHOHFWLRQï

+ðêïéìý3DJHýèðìåãýý(3$ýVKRXOGýUHYLVHýWKHýVWDWHPHQWýý¦WKHýUHVXOWVýRIýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHU
LQYHVWLJDWLRQýLQýìääæýLQGLFDWHVýWKDWýKLJKýFRQFHQWUDWLRQýRIý''7ýPD\ýKDYHýEHHQýGLOXWHGýE\ýWKH
JUDGLQJ�§ýýWRýGHVFULEHýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýSUHðJUDGLQJýDQGýSRVWðJUDGLQJýVXUIDFHýHOHYDWLRQV
ZKLFKýLQGLFDWHVýWKDWýDIWHUýWKHýìäåèýJUDGLQJýDQGýFDSSLQJñýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHý3URSHUW\
DSSHDUVýWRýKDYHýEHHQýDý¦FXW§ýDUHDïýý7KHýUHVXOWVýRIýWKHýìääæýVDPSOLQJýDUHýPRVWýOLNHO\
UHSUHVHQWDWLYHýRIýWKHýRULJLQDOýVRLOýUHPDLQLQJýLQðVLWXýDIWHUýFXWWLQJñýDQGýZRXOGýQRWýWKHUHIRUHýEH
H[SHFWHGýWRýEHýVXEMHFWýWRýPL[LQJýRUýGLOXWLRQï

1111ëåê (3$ý5HVSRQVHã



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

%\ýLWVýYHU\ýQDWXUHñýJUDGLQJýRIýWKHý3URSHUW\ýQRýGRXEWýZRXOGýKDYHýPL[HGñýGLOXWHGñýDQG
VSUHDGýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýWRýRWKHU
SDUWVýRIýWKHý3URSHUW\ïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWý)LJXUHýëðëýLQGLFDWHVýWKDWýHYHQýWKRXJKýWKH
PDMRULW\ýRIýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHý3URSHUW\ýZDVýDýFXWýDUHDñýDýSRUWLRQýRIýWKHý1RUWKZHVW
&RUQHUýKDGýQRýFKDQJHýLQýHOHYDWLRQïýý$OVRñýWKHýFRPPHQWHUýKDVýQRýEDVLVýIRUýDVVXPLQJýWKDWýWKH
¦FXW§ýZDVý¦FOHDQñ§ýWKDWýLVñýWKDWýDOOýPDWHULDOýWKDWýZDVýFXWýZDVýFRPSOHWHO\ýUHPRYHGýDQGýQRQH
PL[HGýLQýZLWKýWKHýVRLOVýEHORZýWKHý¦FXWï§ýý*LYHQýWKHýRSHUDWLRQýZDVýGRQHýZLWKýEXOOGR]HUVñýWKLV
FDQQRWýEHýDVVXPHGïýý%\ýVSUHDGLQJýWKHýPDWHULDOñýLWýLVýQRWýVXUSULVLQJýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQV
LQýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýPD\ýKDYHýGURSSHGýIURPýSUHðJUDGLQJýOHYHOVïý

+ðêïéëý3DJHýèðìåãýý)RUýFODULW\ñýFRQVLVWHQF\ñýDQGýFRPSOHWHQHVVñý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUDWLRQDOH
IRUýH[FOXGLQJýWKHýVDPSOLQJýFRQGXFWHGýLQýìääæýIURPýGLVFXVVLRQVýSURYLGHGýLQýWKLVýVHFWLRQï

1111ëåé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHVXOWVýRIýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýVDPSOLQJýDUHýEULHIO\ýGLVFXVVHGýRQýWKLVýSDJHýõSDJHýèð
ìåôñýLQýWKHýILUVWýSDUDJUDSKñýLQýWKHýQH[WýWRýODVWýSDUDJUDSKñýDQGýLQýWKHýODVWýSDUDJUDSKïýý7KH
UHVXOWVýDUHýGLVFXVVHGýLQýPRUHýGHWDLOýLQý$SSHQGL[ý.ïý

+ðêïéêý3DJHýèðìåãýý)RUýFODULW\ñý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýLWVýGHILQLWLRQýRIý¦VXFFHVVIXO§
FKDUDFWHUL]DWLRQâýSURYLGHýFRQFHQWUDWLRQýWKUHVKROGVýIRUýGHILQLQJý¦''7ýVRLOýFRQWDPLQDWLRQ§â
LQGLFDWHýWKHýVSHFLILFýDUHDVý2IIð3URSHUW\ýIRUýZKLFKý''7ýLQýVRLOýLVýQRWý¦VXFFHVVIXOO\
FKDUDFWHUL]HG§âýDQGýSURYLGHýWKHýFULWHULDýWKDWýIRUPýWKHýEDVLVýRIýGHWHUPLQLQJýDWýZKDWýSRLQWýWKH
H[WHQWýRIý''7ýFRQFHQWUDWLRQVý2IIð3URSHUW\ýZLOOýEHýFRQVLGHUHGýý¦IXOO\ýDVVHVVHGï§ýý$WýWKLVýVWDJHýLQ
WKHý5,ýSURFHVVñýDQGýDIWHUýDSSUR[LPDWHO\ýìåýPRQWKVýVLQFHýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýGDWDýZHUHýREWDLQHGñ
(3$ýVKRXOGýH[SOLFLWO\ýLGHQWLI\ýZKDWýDQGýZKHUHý¦IXUWKHUýVDPSOLQJýPD\ýEHýUHTXLUHG§ñýWKHýREMHFWLYH
DQGýUDWLRQDOHýIRUýWKDWýVDPSOLQJñýDQGýWKHýSURMHFWHGýVFKHGXOHýIRUýLWVýFRPSOHWLRQï

1111ëåè (3$ý5HVSRQVHã

$ýNH\ýPHDVXUHýRIýDýVXFFHVVIXOýLQYHVWLJDWLRQýZRXOGýEHýDFFRPSOLVKLQJýWKHýREMHFWLYHV
HVWDEOLVKHGýLQýWKHýVDPSOLQJýSODQýIRUýWKHýLQYHVWLJDWLRQïýý,QýWKLVýLQVWDQFHñý0RQWURVHýGLGýQRW
PHHWýWKHýVWDWHGýREMHFWLYHýRIýDVVHVVLQJýWKHýH[WHQWýRIý''7ýLQýVRLOVýRIIðSURSHUW\ýõWKLVýREMHFWLYH
FDQýEHýIRXQGýRQýSDJHýìðëýRIýWKHý1RUWKZHVWý&RUQHUýUHSRUWýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVH
6LWHý5,ý5HSRUWôïýý6L[ýVDPSOHVýFROOHFWHGýMXVWýZHVWýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýERXQGDU\
FRQWDLQHGý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýKLJKHUýWKDQýWKHýUHVLGHQWLDOý35*ýIRUý''7ïýý%HFDXVHýWKHUH
ZHUHýQRýVDPSOHVýFROOHFWHGýWRýWKHýZHVWýRIýWKHVHýGHWHFWLRQVñýH[WHQWýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýWRýWKH
ZHVWýLVýQRWýGHILQHGïýý)RUýWKLVýUHDVRQñý(3$ýKDVýVWDWHGýWKDWýIXUWKHUýVDPSOLQJýPD\ýEH
UHTXLUHGïýý6HHýHDUOLHUýUHVSRQVHVýWRýWKHýVDPHýFRPPHQWýHDUOLHUï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïééý3DJHýèðìäãý7KHýH[SUHVVLRQý¦''7ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýVWLOOýTXLWHýKLJK§ýLVýVXEMHFWLYHïý)RU
FODULW\ý(3$ýVKRXOGýVXEVWLWXWHýDýPRUHýTXDQWLWDWLYHýGHVFULSWLRQýRUýFRPSDULVRQïýý

1111ëåç (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýVWDWHPHQWýLVýSDUWýRIýDýWRSLFýVHQWHQFHýFRPSDULQJý''7ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýGHSWK
LQWHUYDOýêýWRýçýIHHWýEJVïýý7KHýVWDWHPHQWýLVýTXDQWLILHGýLQýWKHýQH[WýWZRýVHQWHQFHVýZKHUHýLW
VWDWHVñý¦2YHUýèèýSHUFHQWýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýFROOHFWHGýLQýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýH[FHHGýWKH
35*ïýý7KHýKLJKHVWýFRQFHQWUDWLRQýRIýWRWDOý''7ýGHWHFWHGýLQýVRLOýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURPýýWKH
&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýLQýWKLVýGHSWKýLQWHUYDOýZDVýéñéçíýPJîNJýLQýDýVRLOýVDPSOHýFROOHFWHGýIURP
%RULQJýìé'ýDWýèýIHHWýEJVï§

+ðêïéèý3DJHýèðëíãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦KLJKO\ýPRELOHýVROYHQWVýOLNH
FKORUREHQ]HQHï§

1111ëåæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýPRELOLW\ýRIý92&VýLVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýçïëïëïìýRIýWKHý5,ý5HSRUWï

+ðêïéçý3DJHýèðëìãýý(3$ýVKRXOGýUHYLVHýWKHýVHQWHQFHý¦&RQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýGHWHFWHGýLQýQHDU
2IIð3URSHUW\ýWZRýVRLOýVDPSOHVýLQýWZRýERULQJV�§

1111ëåå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVHQWHQFHýVKRXOGýUHDGñý¦&RQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýGHWHFWHGýLQýVRLOýVDPSOHVýLQýQHDUý2IIð
3URSHUW\ýVRLOýERULQJVýLQýWKHýLQWHUYDOýIURPýçýWRýìíýIHHWýEOVýZHUHýOHVVýWKDQýìïíýPJîNJï§

+ðêïéæý3DJHýèðëéãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýWKHýQRWDWLRQãý¦,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýRWKHUýILJXUHVýDQG
WDEOHVñýH[FHSWýWDEOHýèðì$ñýLQýWKLVýUHSRUWýGRýQRWýLQFOXGHýWKLVýGDWD§ý

1111ëåä (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýVWDWHPHQWýLVýLQFOXGHGýEHFDXVHýLWýLVý(3$©VýXQGHUVWDQGLQJýWKDWý0RQWURVHýGLGýQRWýLQFOXGH
WKHý)DUPHUý%URWKHU©VýDQGý-RQHVý&KHPLFDOýGDWDýLQýSUHSDULQJýLWVýSUHYDOHQFHýWDEOHVýõHïJïñ
7DEOHýèïì)ôï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïéåý3DJHýèðëèãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýDQGýUHVROYHýWKHýDSSDUHQWýLQFRQVLVWHQF\ýEHWZHHQýWKH
VHQWHQFHýý¦�WKHýPDMRULW\ýRIýWKHý%+&ýGHWHFWHGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýZDVýDOSKDð%+&§
RQýWKLVýSDJHýDQGýWKHýVHQWHQFHýRQýSDJHýèðëýWKDWýVWDWHVý¦DOSKDð%+&ýJHQHUDOO\ýFRPSULVHVýDERXWýèí
SHUFHQWýRIýWKHýWRWDOý%+&�§ýý)RUýHDVHýRIýXVHýE\ýWKHýUHDGHUñýDýIDFWXDOýSUHVHQWDWLRQýRIýWKHýQXPEHU
RIýVDPSOHVýFROOHFWHGýDQGýWKHýIUHTXHQF\ýRIýGHWHFWLRQýDQGýFRQFHQWUDWLRQVýRIýHDFKýLVRPHUýGHWHFWHG
ZRXOGýEHýPRUHýPHDQLQJIXOýDQGýPRUHýXVHIXOïý

1111ëäí (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðêïëéïýý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýIXUWKHUýEUHDNGRZQýLQýUHSRUWLQJýWKH
LVRPHUVýRIý%+&ýLVýQRWýZDUUDQWHGýDWýWKLVýWLPHï

+ðêïéäý3DJHýèðëåãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýWKHýQRWDWLRQý§2WKHUýILJXUHVýDQGýWDEOHVýLQýWKLVýUHSRUWýGR
QRWýLQFOXGHýWKHýìääéýGDWDï§

1111ëäì (3$ý5HVSRQVHã

6HHýUHVSRQVHýWRý&RPPHQWý+ðêïéæï

+ðêïèíý3DJHýèðëäãýý(3$ýVKRXOGýH[SODLQýWKHýGLVWLQFWLRQñýLIýDQ\ñýEHWZHHQýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRI
WKHýSURSHUW\ýDQGýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHý3URSHUW\ï

1111ëäë (3$ý5HVSRQVHã

$VýXVHGýKHUHñýWKHUHýLVýQRýGLVWLQFWLRQïýý7KHý1RUWKZHVWý&RUQHUýZDVýZKHUHýKLJKýOHYHOVýRIý''7
ZHUHýRULJLQDOO\ýIRXQGýVSDZQLQJýWKHýQHHGýIRUýDGGLWLRQDOýLQYHVWLJDWLRQâýWKDWýLQYHVWLJDWLRQ
VSUHDGýWRýLQFOXGHýWKHýHQWLUHýZHVWHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýSURSHUW\ýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýQRUWKZHVW
TXDGUDQWï

+ðêïèìý3DJHýèðêêãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýSULPDU\ýUHIHUHQFHýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦FKORURIRUP
�ZDVýNQRZQýWRýEHýDQýLPSXULW\ýLQýWKHýFKORUDOýFKORUREHQ]HQHýPL[§



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèé

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111ëäê (3$ý5HVSRQVHã

7KHýUHIHUHQFHýLVý.HQQHG\î-HQNVî&KLOWRQñý5HSRUWýRIý7HFKQLFDOý'RFXPHQWVý5HYLHZýDQG
*URXQGZDWHUý6DPSOLQJñýSUHSDUHGýIRUý0F'RQQHOOý'RXJODVý&RUSRUDWLRQñý7RUUDQFHñ
&DOLIRUQLDñý-XQHýìëñýìääìïýý,QýWKLVýGRFXPHQWñýLWýLVýVWDWHGýWKDWý0RQWURVH©Vý+HQGHUVRQñ
1HYDGDýIDFLOLW\ýKDVýUHSRUWHGýWKHýFKORUDOîFKORUREHQ]HQHýPL[WXUHýSURGXFHGýIRUý0RQWURVH©V
7RUUDQFHýIDFLOLW\ýDOVRýFRQWDLQHGýíïìýWRýíïëýSHUFHQWýFKORURIRUPýE\ýZHLJKWï

+ðêïèëý3DJHýèðêéãý(3$ýVWDWHGýWKDWý¦EHQ]HQHýIRXQGýLQýWKHýVDWXUDWHGý]RQHýHPDQDWLQJýIURPýWKH
0RQWURVHý3URSHUW\ï§ý,QýOLJKWýRIýWKHýRWKHUýFRQILUPHGýDQGýSRWHQWLDOýVRXUFHVýRIýEHQ]HQHýLQýWKH
LPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ñý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVSHFXODWLRQ
WKDWýEHQ]HQHýLVý¦HPDQDWLQJ¦ýIURPýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ï

1111ëäé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýTXRWHGýVHQWHQFHýLVýQRWýFRPSOHWHýDQGýLVýWDNHQýRXWýRIýFRQWH[Wïý7KHýIXOOýVHQWHQFHýUHDGVñ
§7KHUHIRUHñýZKLOHýWKHýVRLOýVDPSOHVýDQDO\]HGýGLGýQRWýUHYHDOýVLJQLILFDQWýEHQ]HQHñýWKHUHýDUH
VHYHUDOýSRVVLEOHýFRQWULEXWRUVýRIýWKHýEHQ]HQHýIRXQGýLQýWKHýVDWXUDWHGý]RQHýHPDQDWLQJýýIURPýWKH
0RQWURVHý3URSHUW\ï¦ýý,QýWKHýVHQWHQFHýWKDWýLPPHGLDWHO\ýIROORZVýWKHýTXRWHGýVHQWHQFHñýSRVVLEOH
DGGLWLRQDOýVRXUFHVýõFRQWULEXWRUVôýRIýEHQ]HQHýDUHýLGHQWLILHGýLQFOXGLQJýWKHý'HOý$PRý6LWHñýIXHO
WUDQVPLVVLRQýSLSHOLQHýLQýWKHý/$':3ýULJKWðRIðZD\ñýDQGýWKHýXQGHUJURXQGýIXHOýVWRUDJHýWDQNV
ORFDWHGýDWý-RQHVý&KHPLFDOý&RPSDQ\ïýý%HQ]HQHýPD\ýEHýHPDQDWLQJýIURPýWKHý0RQWURVH
SURSHUW\ýEHFDXVHýEHQ]HQHýZDVýDýFRQWDPLQDQWýLQýLQGXVWULDOýFKORUREHQ]HQHñýEHFDXVHýRI
UHOHDVHVýIURPý0RQWURVH©VýJDVROLQHýVWRUDJHñýRUýEHFDXVHýRIýWKHýDFWLYLW\ýDWýWKHý6WDXIIHUý%+&
SODQWïýý,WýLVýWUXHýWKDWýQRWýDOOýRIýWKHýSRVVLEOHýVRXUFHVýMXVWðPHQWLRQHGýDUHýRQýWKHý0RQWURVH
SURSHUW\âýKHQFHñýWKHýVHQWHQFHýZRXOGýKDYHýEHHQýPRUHýFOHDUýLIýLWýKDGýQRWýXVHGý¦HPDQDWLQJ
IURP§ýDQGýLQVWHDGýXVHGý¦H[WHQGLQJýGRZQJUDGLHQWýRIï§

+ðêïèêý3DJHýèðêéãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWý¦WKHýíïêýSHUFHQWýEHQ]HQH
ZKLFKýRFFXUUHGýDVýDQýLPSXULW\§ý

1111ëäè (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèè

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïèéý3DJHýèðêéãýý(3$ýVWDWHVý�ý¦-RQHVý&KHPLFDOñýIRUýVRPHýSHULRGýRIýWLPHñýPD\ýKDYHýGXPSHG
VRPHýRIýLWVýZDVWHVýLQWRýWKHý0RQWURVHýZDVWHZDWHUýUHF\FOHýSRQGýDWýWKHýWLPHýWKDWýWKHý/$'3:
FDQFHOHGý-RQHVý&KHPLFDO©VýSHUPLW�§ý>QRWHãýHPSKDVLVýDGGHG@ïýý(3$ýVKRXOGýTXDQWLI\ýWKHýSHULRG
RIýWLPHñýUHIUDLQýIURPýXVHýRIýODQJXDJHýVXFKýDVý¦GXPSHG§âýTXDQWLI\ýWKHýYROXPHýRIý¦ZDVWH§âýGHILQH
WKHýQDWXUHýDQGýFRPSRVLWLRQýRIýWKHýZDVWHâýVSHFLI\ýWKHýWLPHýDWýZKLFKýWKHýSHUPLWýZDVýFDQFHOHGâýýDQG
SURYLGHýVXSSRUWLQJýUHIHUHQFHVï

1111ëäç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýSHUPLWýZDVýFDQFHOHGýLQýìäæìïýý7KHýYHUEý¦GXPSHG§ýLVýDQýDSSURSULDWHýWHUPâý-RQHV
&KHPLFDOýPD\ýKDYHýKDXOHGýZDVWHýWRýWKHý0RQWURVHýZDVWHZDWHUýUHF\FOHýSRQGýDQGýGXPSHGýLWïý
$VýQRWHGýRQýSDJHýìðëêñýWKHýUHIHUHQFHýIRUýWKLVýGLVFKDUJHýRIýZDVWHýLVýDQý/$':3ýLQVSHFWLRQ
FDUGýGDWHGý0D\ýëçñýìäæìýõ'RFXPHQWýêíýLQý$SSHQGL[ý/ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWôïý
7KHýGRFXPHQWýGRHVýQRWýLQGLFDWHýFRPSRVLWLRQýRIýWKHýZDVWHýQRUýKRZýORQJýRIýDýWLPHýSHULRGýWKH
ZDVWHýZDVýGXPSHGýLQýWKHýZDVWHZDWHUýUHF\FOHýSRQGñýKHQFHý(3$ýFDQQRWýSURYLGHýWKLV
LQIRUPDWLRQï

+ðêïèèý3DJHýèðêéãýý(3$ýVKRXOGýUHYLVHýWKHýVWDWHPHQWý¦WKHýORFDWLRQVýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýFROOHFWHG
LQýWKLVý5,ýZHUHýQRWýQHFHVVDULO\ýVXIILFLHQWýWRýIXOO\ýHYDOXDWHýWKLVýSRWHQWLDOýUHOHDVHýSRLQWýIRUý3&(ïý
7KHUHIRUHñýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýPD\ýSRWHQWLDOO\ýEHýDýFRQWULEXWLQJýVRXUFHýRIý3&(ýWRýWKH
VXEVXUIDFHïï§ýý(3$ýLVýQRZýLQýWKHýEXVLQHVVýRIýLGHQWLI\LQJý¦GDWDýJDSV§ýDQGý¦GDWDýGHILFLHQFLHV§ýIRU
VRLOýGDWDýWKDWýZHUHýJHQHUDWHGýPRUHýWKDQýìíý\HDUVýDJRïýý)RUýFRPSOHWHQHVVñýFRQWH[WñýDQGýHDVHýRI
XQGHUVWDQGLQJýE\ýWKHýUHDGHUñý(3$©VýGLVFXVVLRQýVKRXOGýUHIOHFWýWKDWý3&(ýZDVýQHLWKHUýDýWDUJHW
FKHPLFDOýQRUýDýFRPSRXQGýRIýFRQFHUQýLQýFRQGXFWLQJýWKHý0RQWURVHý5,âýWKDWýDOWKRXJKýWKHý5,
VDPSOLQJýZDVýQRWýFRQGXFWHGýVSHFLILFDOO\ýWRýHYDOXDWHýWKHýRFFXUUHQFHýRIý3&(ýLQýVRLOñýVRLOýVDPSOHV
ZHUHýDQDO\]HGýIRUý92&VýLQýJHQHUDOâýWKHý5,ýGDWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýDVýDýZKROH
ZDVýQRWýDýVLJQLILFDQWýFRQWULEXWRUýRIý3&(ýWRýWKHýVXEVXUIDFHñýLIýDWýDOOâýWKDWýWKHý-RQHVý&KHPLFDOý3($
VDPSOLQJýZDVýFRQGXFWHGýWRýHYDOXDWHýWKHýRFFXUUHQFHýRIý3&(ýLQýVRLOýDQGýVRLOýJDVñýDQGýWKDWý-RQHV
&KHPLFDOýGRHVýDSSHDUýWRýEHýDýVLJQLILFDQWýFRQWULEXWRUïýý(3$ýVKRXOGýSUHVHQWýDQGýGLVFXVVýWKHýUHVXOWV
RIýWKHý-RQHVý3($ýVDPSOLQJïýý,WýVKRXOGýQRWýEHýXQUHDVRQDEOHýDWýWKLVýWLPHýWRýH[SHFWýWKDWý(3$ýVKRXOG
EHýLQýDýSRVLWLRQýWRýVSHFLILFDOO\ýLGHQWLI\ýWKHýREMHFWLYHVñýUDWLRQDOHñýDQGýORFDWLRQVýIRUýDGGLWLRQDO
VDPSOLQJýWKDWýZRXOGýEHýVXIILFLHQWýWRýIXOILOOý(3$©VýREMHFWLYHVýWRý¦IXOO\ýHYDOXDWHýWKLVýSRWHQWLDO
UHOHDVHýSRLQWï§

1111ëäæý(3$ý5HVSRQVHãý

,QIRUPDWLRQýLVýQRZýDYDLODEOHýWKDWýLQGLFDWHVýWKHýXVHýRIýVLJQLILFDQWýTXDQWLWLHVýRIý3&(ýRQýDQG
DGMDFHQWýWRýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ïýý%HFDXVHýWKLVýLQIRUPDWLRQýZDVýGLVFRYHUHGýDIWHUýVRLO
VDPSOLQJñýWKHýORFDWLRQVýRIýWKHýVRLOýVDPSOHVýZHUHýQRWýQHFHVVDULO\ýVXIILFLHQWýWRýIXOO\ýHYDOXDWH
SRWHQWLDOýUHOHDVHýSRLQWVýIRUý3&(ïý)RUýWKDWýUHDVRQñý(3$ýFDQQRWýFRQFOXGHýWKDWýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ýZDVýQRWýDýFRQWULEXWRUýRIý3&(ýWRýWKHýVXEVXUIDFHïýý6RLOýVDPSOHýUHVXOWVýIURPýWKHý3($



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

FRQGXFWHGýDWýWKHý-RQHVý&KHPLFDOýDUHýSUHVHQWHGýLQý)LJXUHVýèïêèñýèïêçñýDQGýèïêæýDQG
GLVFXVVHGýRQýSDJHýèðêéïýý(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHUHýLVýVXEVWDQWLDOýHYLGHQFHýWKDWý-RQHVý&KHPLFDOV
LVýDýFRQWULEXWRUýRIý3&(ýDQGý7&(ïýý)XUWKHUPRUHñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWý0RQWURVHýLVýQRWýD
FRQWULEXWRUýRIýWKHVHýFRPSRXQGVïýý1RQHWKHOHVVñýWKHýGLVWULEXWLRQýRIý3&(ýXQGHUýWKHý0RQWURVH
SURSHUW\ýGRHVýQRWýUXOHýRXWýDý0RQWURVHýSRWHQWLDOýFRQWULEXWLRQïýý(3$ýGRHVýQRWýILQGý0RQWURVH
DWýIDXOWýIRUýQRWýVDPSOLQJýIRUý3&(ýLQýWKHýRULJLQDOýLQYHVWLJDWLRQâý\HWñýZKDWýWKHýDYDLODEOHýGDWD
VKRZýDQGýGRýQRWýVKRZýDUHýVLPSOHýIDFWVýUHJDUGOHVVïý

+ðêïèçý3DJHýèðèåñýIRXUWKýSDUDJUDSKãý(3$ýZURWHýï§ïïýJURXQGZDWHUýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURP
8SSHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGý0RQLWRULQJý:HOOý0:ðëèýKDYHýSUHYLRXVO\ýDYHUDJHGýDSSUR[LPDWHO\
äííýXJî/ñýWKHýUHVXOWVýRIýWKHý'HFHPEHUýìääèýVDPSOLQJýHYHQWýZHUHýRQO\ýééýXJî/ýDQGýèä
XJî/ïïïïï7KHVHýYDOXHVýDUHýPXFKýOHVVýWKDQýWKHýSUHYLRXVýGDWDñýDQGýLQGLFDWHýWKDWýWKHýìääèýGDWDýPD\
EHýDQRPDORXVïýý$GGLWLRQDOýVDPSOLQJýLVýQHHGHGýWRýFRQILUPýWKHýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKLV
ORFDWLRQï§ýý(3$©VýSURSRVDOýWKDWýDGGLWLRQDOýVDPSOLQJýLVýQHFHVVDU\ýWRýFRQILUPýFKORUREHQ]HQH
FRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUýDWýPRQLWRULQJýZHOOý0:ðëèýLVýQRWýZDUUDQWHGï

(3$ýSURYLGHVýSRVVLEOHýUHDVRQVýIRUýGHFOLQHVýLQýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVHYHUDO
PRQLWRULQJýZHOOVýFRPSOHWHGýLQýWKHýXSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGïýý7KHýUHDVRQVýVWDWHGýDUHýQRW
FRQVLVWHQWýDQGýDWýWLPHVýGLIIHUHQWýUHDVRQVýDUHýJLYHQýIRUýWKHýVDPHýZHOOýLQýVHSDUDWHýVHFWLRQVýRIýWKH
UHSRUWïýý7KHVHýVHFWLRQVýVKRXOGýEHýUHZULWWHQýIRUýFRQVLVWHQF\ïýý7KHýIROORZLQJýH[FHUSWVýZHUHýWDNHQ
IURPýWKHýUHSRUWýDVýH[DPSOHVýRIýWKHýLQFRQVLVWHQFLHVïýýý

+ðêïèæý3DJHýèðéçñýVHFRQGýSDUDJUDSKñý¦7KHýODUJHýGHFUHDVHýLQýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQH
REVHUYHGýDWý0RQLWRULQJý:HOOVý0:ðèýDQGý0:ðäýPD\ýEHýWKHýUHVXOWýRIýHLWKHUãýõìôýWKHýGLVVROXWLRQýRI
'1$3/ýUHVLGXDOVýDQGýDGVRUSWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýWRýDTXLIHUýVHGLPHQWVñýõëôýWKHýSUHVHQFHýRI
SUHYLRXVO\ýRFFXUULQJýODWHUDOýIORZýRIýJURXQGZDWHUýRUýYDGRVHý]RQHýZDWHUýFRQWDLQLQJýKLJKýGLVVROYHG
FKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýGXULQJýSODQWýRSHUDWLRQVñýRUýõêôýLQILOWUDWLRQýRIýVXUIDFHýZDWHUýGXULQJ
WKHýODWHýìääèýUDLQ\ýVHDVRQýDQGýVXEVHTXHQWýGLOXWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVï§

+ðêïèåý3DJHýèðèíñýWKLUGýSDUDJUDSKñýý,QýGLVFXVVLQJýWKHýGHFUHDVHýLQýìääèýFKORUREHQ]HQH
FRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUýIURPýZHOOVý0:ðíèñý0:ðíçñý0:ðíäñý0:ðìíñý0:ðëèñýDQG
0:ðëæñý(3$ýZURWHý¦7KHýUHDVRQýIRUýWKHýGHFUHDVHýLVýQRWýNQRZQñýEXWýPD\ýEHýGXHýWRýõìôýUDSLG
LQILOWUDWLRQýRIýUDLQIDOOýGXULQJýWKHýDERYHðDYHUDJHýODWHýìääèýZLQWHUýUDLQ\ýVHDVRQýLQýWKHý/RVý$QJHOHV
$UHDýDQGýWKHýUHVXOWDQWýGLOXWLRQýRIýGLVVROYHGýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHýZDWHUýWDEOHýRUýõëô
SRWHQWLDOý4$î4&ýSUREOHPVïýý

+ðêïèäý3DJHýèðèäñýILUVWýSDUDJUDSKñý,QýGLVFXVVLQJýìääèýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýLQ
JURXQGZDWHUýIURPýPRQLWRULQJýZHOOVý0:ðèñý0:ðäñý0:ðìíñýDQGý0:ðììý(3$ýZURWHý¦7KH
VXEVWDQWLDOýUHGXFWLRQýLQýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýGHWHFWHGýLQýJURXQGZDWHUýVDPSOHV
FROOHFWHGýIURPýWKHVHýPRQLWRULQJýZHOOVýLVýQRWýUHDGLO\ýH[SODLQDEOHýEDVHGýRQýFRQFHQWUDWLRQýWUHQGV
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RYHUýWLPHñýFKDQJHVýLQýZDWHUýOHYHOVñýRUýGLVWLQFWýFKDQJHVýLQýREVHUYHGýGLUHFWLRQVýRIýJURXQGZDWHU
IORZïýýý3RWHQWLDOýH[SODQDWLRQVýIRUýWKHïïïïïïïýLQFOXGHýUDLQIDOOýLQILOWUDWLRQýDQGýSHUFRODWLRQýRIýZDWHU
IURPýOHDNDJHýRUýVHHSDJHýIURPýRUýDORQJýWKHýDOLJQPHQWýRIýWKHýQHDUE\ýVHZHUýOLQHVýSDUDOOHOLQJ
1RUPDQGLHý$YHQXHýUHVXOWLQJýLQýIOXVKLQJýRUýHQKDQFHGýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHï§ýý

+ðêïçíý3DJHýèðèäñýVHFRQGýSDUDJUDSKñý,QýGLVFXVVLQJýìääèýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýLQ
JURXQGZDWHUýIURPýPRQLWRULQJýZHOOVý0:ðçñýDQGý0:ðëèñý(3$ýZURWHý¦7KHýUHGXFWLRQýLQ
FRQFHQWUDWLRQVýïïïïýLVýQRWýUHDGLO\ýH[SODLQDEOHýEDVHGýRQýWKHýDYDLODEOHýGDWDñýEXWýJLYHQýWKHýIDFWýWKDW
WKHVHýDUHýZDWHUýWDEOHýPRQLWRULQJýZHOOVýORFDWHGýDORQJýWKHýPDUJLQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHVýWKH
UHGXFWLRQýPD\ýEHýDWWULEXWDEOHýWRýVXFKýIDFWRUVýDVýWKHýULVHýLQýZDWHUýOHYHOVñýDýFKDQJHýLQýWKHýGLUHFWLRQ
RIýJURXQGZDWHUýIORZñýRUýELRGHJUDGDWLRQï§

0HDVXUHGýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVHYHUDOýPRQLWRULQJýZHOOVýGHFUHDVHGýLQý'HFHPEHU
ìääèýIURPýSUHYLRXVýVDPSOLQJýHYHQWVïýý(3$ýSURSRVHVýVHYHUDOýUHDVRQVýZK\ýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýPD\
KDYHýGHFUHDVHGýEXWýFRQFOXGHVýWKDWýWKHýGHFUHDVHýLQýFRQFHQWUDWLRQVýLVýQRWýUHDGLO\ýH[SODLQDEOHýIURP
WKHýDYDLODEOHýGDWDïýý

$QýHYDOXDWLRQýRIýJURXQGZDWHUýJUDGLHQWVýDWýWKHýVLWHýRYHUýWKHýSDVWýGHFDGHýSURYLGHVýDýUHDVRQDEOH
H[SODQDWLRQýIRUýWKHýREVHUYHGýGHFUHDVHýLQýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUýIURP
ZHOOVýORFDWHGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDïýý,QýWKHýPLGðìäåí©VýJURXQGZDWHU
JUDGLHQWVýLQýWKHýXSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGñýEHQHDWKýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDñýIRUPHGýDýUDGLDO
SDWWHUQýRXWZDUGýIURPýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDïýý7KHýUDGLDOýIORZýSDWWHUQýZDVýOLNHO\ýDVVRFLDWHG
ZLWKýPRXQGLQJýRIýJURXQGZDWHUýLQýWKHýXSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGïýý%\ýWKHýHQGýRIýWKHýìäåí©VýDQG
EHJLQQLQJýRIýWKHýìääí©VñýWKHýREVHUYHGýPRXQGLQJýKDGýGLVVLSDWHGýDQGýJURXQGZDWHUýJUDGLHQWVýLQýWKH
XSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGýDVVXPHGýDýJHQHUDOO\ýVRXWKýWRýVRXWKHDVWýGLUHFWLRQïýý)RUýPRQLWRULQJýZHOOV
0:ðèñý0:ðäñý0:ðììñýDQGý0:ðëæñýWKHýREVHUYHGýGHFUHDVHýLQýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQ
ìääèýLVýQRWýVXUSULVLQJýEHFDXVHýJURXQGZDWHUýQRýORQJHUýIORZVýIURPýWKHýVRXUFHýDUHDýõWKHý&3$ô
WRZDUGVýWKHýZHOOVïýý,WýLVýH[SHFWHGýWKDWýVKLIWLQJýJURXQGZDWHUýJUDGLHQWVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIý0:ðçýDUH
UHVSRQVLEOHýIRUýWKHýREVHUYHGýGHFUHDVHýLQýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKLVýZHOOýDOVRï

0RQLWRULQJýZHOOý0:ðëèýDOVRýVKRZHGýDýGHFUHDVHýLQýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHU
LQýìääèïýý3UHYLRXVO\ýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýREVHUYHGýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKLV
ZHOOýORFDWLRQýZHUHýEHOLHYHGýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýXSZDUGýPLJUDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLPSDFWHG
JURXQGZDWHUýIURPýWKHýXQGHUO\LQJý%HOOIORZHUýVDQGïýý,QýìääèýDýGRZQZDUGýJUDGLHQWýEHWZHHQýWKH
XSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGýDQGýWKHý%HOOIORZHUýVDQGýZDVýSUHVHQWïýý7KLVýGRZQZDUGýJUDGLHQWýZRXOG
OLNHO\ýSUHYHQWýXSZDUGýPLJUDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLPSDFWHGýJURXQGZDWHUýIURPýWKHý%HOOIORZHU
VDQGýDQGýFRXOGýFDXVHýWKHýGHFUHDVHýLQýFRQFHQWUDWLRQVýREVHUYHGïýý$GGLWLRQDOO\ñýEHFDXVHýLWýLVýQRW
OLNHO\ýWKDWýDýIL[HGýVRXUFHýH[LVWVýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIý0:ðëèñýVPDOOýFKDQJHVýLQýWKHýKRUL]RQWDO
JURXQGZDWHUýJUDGLHQWVýLQýWKHýXSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGýFRXOGýVKLIWýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQ
WKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýZHOOýFDXVLQJýVLJQLILFDQWýFKDQJHVýLQýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKDW
ORFDWLRQïýýýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìèå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

$OWKRXJKý(3$ýSURYLGHVýVHYHUDOýSRVVLEOHýH[SODQDWLRQVýZKLFKýFRXOGýDFFRXQWýIRUýGHFUHDVHG
FRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýDERYHýPHQWLRQHGýZHOOVñýFKDQJHVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýJUDGLHQWVýZLWKLQýWKH
XSSHUý%HOOIORZHUýDTXLWDUGýDUHýOLNHO\ýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýREVHUYHGýFRQFHQWUDWLRQ
GHFUHDVHVïýý8QOHVVýVSHFLILFý4$î4&ýSUREOHPVýZLWKýWKHýGDWDýDUHýXQFRYHUHGñýWKHýGDWDýVKRXOGýEH
FRQVLGHUHGýYDOLGïýý

1111ëäå (3$ý5HVSRQVHã

+ðêïèçýWKURXJKý+ðêïçíý5HVSRQVHãýý7KHýUHDVRQýSURYLGHGýE\ýWKHýFRPPHQWHUýIRUýWKHýGHFUHDVH
LQýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýõFKDQJHýLQýORFDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWôýLVýUHDVRQDEOHýDQG
UHSUHVHQWVýDQRWKHUýSRWHQWLDOýPHFKDQLVPýWKDWýPD\ýEHýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
UHGXFWLRQVýGXULQJýWKHýìääèýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýURXQGïýý7KHýìääèýJURXQGZDWHU
PRQLWRULQJýGDWDýZHUHýLQýWKHý5,ýWRýDVVHVVýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQïýý

+ðêïçìý3DJHýèðéåãýý(3$ýVKRXOGýUHVROYHýWKHýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýLPSOLFDWLRQýKHUHýDQGýRQýSDJH
èðæçýWKDWýìñëð'&$ýLVýDý¦FRPPRQýGHJUDGDWLRQýSURGXFWýRIý7&(ýDQGý3&(ñýZKLFKýLVýNQRZQýWRýH[LVW
LQýJURXQGZDWHUýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWH§ýZLWKýWKHýVWDWHPHQWýRQý3DJHýèðæç
WKDWý¦WKHýSUHVHQFHýRIýìñëð'&$ýGRHVýQRWýFRUUHODWHýZHOOýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIý7&(ýRUý3&(ýLQ
JURXQGZDWHUïýý7KHUHIRUHñýWKHýVRXUFHýRIýìñëð'&$ýDSSHDUVýWRýEHýPRUHýOLNHO\ýIURPýDýIXHOýRUýEHQ]HQH
1$3/ýVRXUFHVýWKDQýIURPý7&(ýDQGý3&(ýGHJUDGDWLRQï§

1111ëää (3$ý5HVSRQVHã

7KHýìñëð'&$ýFRXOGýEHýSUHVHQWýLQýJURXQGZDWHUýHLWKHUýDVýDýSUHYLRXVO\ýXVHGýDGGLWLYHýWR
OHDGHGýJDVROLQHýRUýIURPýWKHýGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýDQGý3&(ïýý,QVXIILFLHQWýGDWDýDUHýDYDLODEOH
WRýGHILQLWLYHO\ýFRQFOXGHýWKHýVRXUFHýRIýìñëð'&(ï

+ðêïçëý3DJHýèðéäãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýWKHýVSHFLILFýREMHFWLYHVýDQGýUDWLRQDOHýIRU
WKHýìääèýVDPSOLQJýDQGýLQGLFDWHýZKDWýWKHýREMHFWLYHVñýUDWLRQDOHýDQGýVFRSHýRIýWKDWýVDPSOLQJýZDVñ
UDWKHUýWKDQýHPSKDVL]LQJýZKDWýLWýZDVýQRWïýý(3$ýXQGHUVWDWHVýXQFHUWDLQWLHVýUHJDUGLQJýWKHýVSRUDGLF
GHWHFWLRQýRIý''7ýLQýJURXQGZDWHUýVDPSOHVýDQGýRYHUVWDWHVýWKHýVLJQLILFDQFHýRIýWKHýGHWHFWLRQýRI
''7ýLQýJURXQGZDWHUýLQýRUGHUýWRýVXSSRUWýVXEVHTXHQWýGLVFXVVLRQVýUHJDUGLQJý¦]RQHVýRIýGHWHFWHG
''7§ýDQGý¦DUHDVýRIýKLVWRULFDOO\ýGHWHFWHGý''7§ñýZKLFKýDUHýWKHQýXVHGýDVýWKHýEDVLVýIRUýDýK\SRWKHVLV
ZKLFKýGRHVýQRWýDGHTXDWHO\ýDGGUHVVýWKHýXQFHUWDLQWLHVýLQKHUHQWýLQýWKHýGDWDýXVHGýWRýGHYHORSýWKDW
K\SRWKHVLVïýý(3$ýQHHGVýWRýSUHVHQWýWKHýIDFWXDOýGDWDýLQýDýPRUHýEDODQFHGýDQGýREMHFWLYHýIDVKLRQýSULRU
WRýGUDZLQJýLQIHUHQFHVýDQGýFRQFOXVLRQVïý
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1111êíí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýREMHFWLYHVýDQGýVFRSHýRIýWKHýìääèýVDPSOLQJýDUHýGLVFXVVHGýRQýSDJHýëðìèýDQGýUHSHDWHG
EHORZãý

û,Qý1RYHPEHUýDQGý'HFHPEHUýìääèñýSXUVXDQWýWRý(3$©VýUHTXHVWýWRýREWDLQýDGGLWLRQDOýGDWDýWR
VXSSRUWýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ)6ôýIRUýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHV
õ8ï6ïý(3$ñýìääåôñýJURXQGZDWHUýVDPSOHVýZHUHýFROOHFWHGýIURPýëèý0RQWURVHýPRQLWRULQJýZHOOVïý
7KHýSXUSRVHVýRIýWKLVýVDPSOLQJýZHUHýWRýSURYLGHýDýFXUUHQWýXQGHUVWDQGLQJýRIýJURXQGZDWHU
FRQGLWLRQVýDQGýWRýYHULI\ýWKHýH[LVWLQJýSOXPHýFRQILJXUDWLRQýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýLQ
VXSSRUWýRIýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)6ïýý*URXQGZDWHUýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURPýWKHVHýZHOOV
ZHUHýDQDO\]HGýIRUý92&Vïýý$ýVXEVHWýRIýVDPSOHVýZHUHýDOVRýDQDO\]HGýIRUýSHVWLFLGHVýDQGýSð
&%6$ïû

(3$ýXVHGýWKHýWHUPý¦]RQHVýRIýGHWHFWHGý''7§ýDQGý¦DUHDýRIýGHWHFWHGý''7§ýWRýGHVFULEHýWKH
DUHDýLQýZKLFKý''7ýKDVýEHHQýGHWHFWHGýLQýDWýOHDVWýRQHýJURXQGZDWHUýVDPSOHïýý7KLV
WHUPLQRORJ\ýLVýQRWýPHDQWýWRýLPSO\ýWKDWý''7ýLVýFRQVLVWHQWO\ýGHWHFWHGýLQýJURXQGZDWHUýZLWKLQ
WKHVHýDUHDVïýý7KHýQXPEHUýRIýGHWHFWHGýYDOXHVýYHUVXVýWKHýQXPEHUýRIýJURXQGZDWHUýVDPSOHVýLV
TXRWHGýLQýWKHýWH[WýDQGýSURYLGHGýLQý7DEOHýèïèï

,Iý(3$ýLVýJRLQJýWRýGLIIHUHQWLDWHýEHWZHHQýWKHýYDULRXVýLVRPHUVýRIý%+&ñýWKHQý(3$ýVKRXOGýSURYLGH
WKHýUDQJHýDQGýDYHUDJHýSHUFHQWýFRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFKýRIýWKHý%+&ýLVRPHUVýGHWHFWHGïý

1111êíì (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGïýý7KHýUHTXHVWHGýLQIRUPDWLRQýLVýQRWýQHFHVVDU\ýIRUýJURXQGZDWHUýUHPHG\
VHOHFWLRQïýý,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýD
JURXQGZDWHUýUHPHG\ñý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýFDOFXODWLQJýWKHýUDQJHýDQGýDYHUDJHýSHUFHQW
FRQFHQWUDWLRQVýIRUýHDFKýRIýWKHý%+&ýLVRPHUVýLVýQRWýZDUUDQWHGýDWýWKLVýWLPHïýý7KHýUHTXHVWHG
LQIRUPDWLRQýFDQýEHýGHWHUPLQHGýIURPý7DEOHý*ðìïýý,IýQHFHVVDU\ñýWKHýUHTXHVWHGýLQIRUPDWLRQ
FDQýEHýSURYLGHGýLQýDýVXSSOHPHQWýDWýDýODWHUýGDWHï

+ðêïçéý3DJHýèðèåãý(3$©VýSUHVHQWDWLRQýRIýWKHýGDWDýGRHVýQRWýSURYLGHýWKHýUHDGHUýZLWKýDýFRPSOHWH
VHQVHýRIýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQñýDQGýWKHýDSSDUHQWýDQGýSRWHQWLDOýVRXUFHVïýý$VýDQ
LOOXVWUDWLRQñýQDSKWKDOHQHýLVýDýFKHPLFDOýFRPSRXQGýZKLFKýRFFXUVýLQýJURXQGZDWHUâýDSSHDUVýWRýEH
UHODWHGýWRýVRXUFHVýRIýQDSKWKDOHQHýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHâýýDQGýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýUHODWHGýWR
0RQWURVHýRSHUDWLRQVïýý7KHýRFFXUUHQFHýRIýQDSKWKDOHQHýLQýJURXQGZDWHUýLQGLFDWHVýWKDWýQDSKWKDOHQHñ
RULJLQDWLQJýIURPý'HOý$PRýVRXUFHVýHDVWýRIý1RUPDQGLHý$YHQXHýKDVýPLJUDWHGýZHVWZDUGýLQýWKH
YLFLQLW\ýRIýWKHý¦'HOý$PRý3DQKDQGOH§ñýDFURVVý1RUPDQGLHý$YHQXHýDQGýEHQHDWKýWKHý0RQWURVH
3URSHUW\ýZKHUHýQDSKWKDOHQHñýDVýZHOOýDVýHOHYDWHGýEHQ]HQHýDQGýRWKHUý92&VñýDUHýGHWHFWHGýLQ
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JURXQGZDWHUýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURPý0RQWURVHýPRQLWRUýZHOOý0:ðìïýý1DSKWKDOHQHýDOVRýDSSHDUVýWR
KDYHýPLJUDWHGýVRXWKZDUGýWRýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý$UPFRý5R\DOý%OYGïýVLWHýZKHUHýQDSKWKDOHQHýKDV
EHHQýGHWHFWHGýLQýVDPSOHVýFROOHFWHGýIURPýPRQLWRUýZHOOý0:ðëèïýý

1111êíë (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýLVýZHOOýWDNHQñýDQGýPD\ýSRWHQWLDOO\ýUHSUHVHQWýSODXVLEOHýHYLGHQFHýWKDW
FRQWDPLQDQWVýIURPýWKHý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýKLVWRULFDOO\ýõDQGýPRVWýOLNHO\ñýORFDOO\ôýPRYHG
WRZDUGýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ïýý:KLOHý(3$ýGLGýQRWýLQFOXGHýWKLVýDQDO\VLVýRIýQDSKWKDOHQHñ
(3$ýVSHFLILFDOO\ýLQFOXGHGýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýDVýDýSRVVLEOHýFRQWULEXWRUýRIýWKH
EHQ]HQHýIRXQGýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý7KHUHýDUHýRWKHUýSLHFHVýRI
LQIRUPDWLRQýWKDWýZRXOGýFRXQWHUýWKLVýK\SRWKHVLVñýKRZHYHUïýý)RUýH[DPSOHñýWKHýJURXQGZDWHU
GLUHFWO\ýEHWZHHQýõPLGOLQHôýWKHýWZRýSODQWýSURSHUWLHVýLVýQRWýFRQWDPLQDWHGïýý$ýILQDOýFRQFOXVLRQ
DVýWRýVRXUFHýDWWULEXWLRQýFDQQRWýEHýPDGHýDQGý(3$ýDSSUHFLDWHVýWKHýFRPPHQWHU©VýLQSXWýLQ
WHUPVýRIýWKHýQDSKWKDOHQHýREVHUYDWLRQï

+ðêïçèý3DJHýèðèäãýý(3$ýVKRXOGýH[SDQGýLWVýGLVFXVVLRQýUHJDUGLQJýWKHýUHSUHVHQWDWLYHQHQHVVýRIýWKH
PRVWýUHFHQWýJURXQGZDWHUýDQDO\VHVñýWRýFRPSDUHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýRWKHUýFKHPLFDOýFRPSRXQGVñýLQ
DGGLWLRQýWRýFKORUREHQ]HQHï

1111êíê (3$ý5HVSRQVHã

$ýFRPSDULVRQýRIýWKHýìääèýJURXQGZDWHUýDQDO\VHVýFRPSDUHGýWRýSUHYLRXVýGDWDýLVýSURYLGHGýIRU
FKORURIRUPýõSDJHýèðçæôýDQGýEHQ]HQHýõSDJHýèðæêôïýý7KHýìääèýGDWDýZHUHýQRWýLQWHQGHGýWR
SURYLGHýVXFKýLQIRUPDWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýRWKHUýFRPSRXQGVï

+ðêïççý3DJHýèðèäãýý7KHýVWDWHPHQWýWKDWýý¦WKHýIXOOýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýWKHýGHWHFWDEOH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý%HOOIORZHUýVDQGýLVýQRWýGHILQHGýE\ýWKHýH[LVWLQJýPRQLWRULQJýZHOOV§ý
VKRXOGýEHýUHSODFHGýZLWKýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦WKHýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýFKORUREHQ]HQHýLQ
JURXQGZDWHUýDWýFRQFHQWUDWLRQVýH[FHHGLQJýERWKýWKHý)HGHUDOý0&/ýDQGýWKHýPRUHýFRQVHUYDWLYH
&DOLIRUQLDý0&/ýIRUýGULQNLQJýZDWHUýKDVýEHHQýGHILQHGï§

1111êíé (3$ý5HVSRQVHã

ý%RWKýVWDWHPHQWVýDUHýDFFXUDWHïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïçæý3DJHýèðçêãý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý§Sð&%6$ýLQýJURXQGZDWHU
�ïýRFFXUVýZHVWýRIý:HVWHUQý$YHQXH§ýLQýOLJKWýRIýWKHýIDFWýWKDWýWKHUHýDUHýQRýGDWDýSUHVHQWHGýIRU
PRQLWRUýZHOOVýORFDWHGýZHVWýRIý:HVWHUQý$YHQXHñ

1111êíè (3$ý5HVSRQVHã

ýSð&%6$ýLQýJURXQGZDWHUýRFFXUVýDVýIDUýZHVWýDVý:HVWHUQý$YHQXHýLQý0RQLWRULQJý:HOOý%)ðêëïý
*LYHQýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQýRIýSð&%6$ýLQýJURXQGZDWHUýIURPý:HOOý%)ðêëýõæñìííý))))Jî/ôñýLW
LVýOLNHO\ýWKDWýGHWHFWDEOHýSð&%6$ýRFFXUVýZHVWýRIý:HVWHUQý$YHQXHï

+ðêïçåý3DJHýýèðççãýý(3$ýVKRXOGýTXDOLI\ýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦WKHýH[WHQWýRIýWKHýSð&%6$ýSOXPHýLQ
WKHý/\QZRRGý$TXLIHUýLVýQRWýPRQLWRULQJý>VLF@ýZHOOýGHILQHGï§

1111êíç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWýRIýGHWHFWDEOHýSð&%6$ýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýLV
QRWýZHOOýGHILQHGïýý(3$ýLVýQRWýLPSO\LQJýWKDWýDGGLWLRQDOýGDWDýDUHýQHHGHGýIRUýS&%6$ýSULRUýWR
UHPHG\ýVHOHFWLRQïý6HHýDOVRý5HVSRQVHýWRý+ðìïèýEýDERYHï

+ðêïçäý3DJHýèðççãýý(3$ýVKRXOGýUHIUDLQýIURPýVSHFXODWLRQýDQGýEHWWHUýTXDOLI\ýVXFKýVWDWHPHQWVýDV
¦&KORURIRUPýPD\ýH[LVWýLQýJURXQGZDWHUýIURPýRWKHUýPRQLWRULQJýZHOOVýDWýFRQFHQWUDWLRQVýEHORZýWKH
HOHYDWHGýGHWHFWLRQýOLPLWV§

1111êíæ (3$ý5HVSRQVHã

,WýLVýDSSURSULDWHýWRýFDOOýDWWHQWLRQýWRýWKHýHOHYDWHGýGHWHFWLRQýOLPLWVýIRUýFKORURIRUPýõXSýWRýêíí
))))Jî/ôýIRUýPDQ\ýRIýWKHý%HOOIORZHUý6DQGýPRQLWRULQJýZHOOVïýý7KHýHOHYDWHGýGHWHFWLRQýPD\ýPDVN
WKHýSRWHQWLDOýSUHVHQFHýRIýFKORURIRUPýLQýJURXQGZDWHUï

+ðêïæíý3DJHýèðçåãýý(3$ýVKRXOGýUHSKUDVHýWKHýIROORZLQJýVWDWHPHQWýZLWKýUHJDUGVýWRýFKRLFHýRIýVXFK
WHUPVýDVý¦XVXDO§ýDQGý¦PDWUL[ýLQWHUIHUHQFHV§ã�¦WKHýXVXDOýGHWHFWLRQýOLPLWýRIýìýXJî/ýIRUýFKORURIRUP
LVýJUHDWO\ýHOHYDWHG�GXHýWR�PDWUL[ýLQWHUIHUHQFHVý�ýDQGýDýFKORURIRUPýSOXPHýH[WHQGLQJ
GRZQJUDGLHQWýIURPýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýPD\ýEHýSUHVHQWï§ýý

1111êíå (3$ý5HVSRQVHã

(3$©VýVWDWHPHQWýLVýDSSURSULDWHï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçë

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïæìý3DJHýèðçåãýý(3$ýVKRXOGýH[SDQGýRUýGHOHWHýWKHýGLVFXVVLRQý¦FKORURIRUPýPD\ýEHýSUHVHQWýEXW
XQGHWHFWHGýLQýRWKHUýPRQLWRULQJýZHOOV§

1111êíä (3$ý5HVSRQVHã

ý6HHýý+ðêïçäý5HVSRQVHï

+ðêïæëý3DJHýèðçäýDQGýèðæíãýý(3$ýVKRXOGýUHIUDLQýIURPýVSHFXODWLRQýZLWKýWKHýVWDWHPHQWý¦,WýLVýDOVR
SRVVLEOHýWKDWýDýUDLOýWDQNýFDUýFDUU\LQJýFKORURIRUPýPD\ýKDYHýVSLOOHGýRQýWKHýUDLOýVSXUýQRUWKýRI
0RQWURVHñýDOWKRXJKýWKHUHýDUHýQRýUHFRUGVýQRUýRWKHUýVRLOýVDPSOLQJýHYLGHQFHýRIýVXFKýDýVSLOO§

1111êìí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýVWDWHPHQWýLWVHOIýLGHQWLILHVýWKDWýWKHUHýLVýQRýUHFRUGýRUýRWKHUýHYLGHQFHýRIýVXFKýDýVSLOOïýý7KH
VHFWLRQýPHUHO\ýSRLQWVýRXWýDýSRVVLELOLW\ýDWýDQýRSHUDWLQJýIDFLOLW\ýZKLFKýKDGýDýUDLOýVSXUýDQGýD
ORDGLQJýGRFNýEHFDXVHýVSLOOVýDUHýQRWýXQFRPPRQýZKHQýORDGLQJýDQGýXQORDGLQJýDWýLQGXVWULDO
IDFLOLWLHVïýý7KHýFKORURIRUPýPXVWýKDYHýDUULYHGýLQýJURXQGZDWHUýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHý0RQWURVH
IDFLOLW\ýGXHýWRýVRPHýFDXVHâýWKHýUHSRUWýPHUHO\ýH[SORUHVýSRVVLELOLWLHVï

+ðêïæêý3DJHýèðæíãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýXVHýRIýWKHýWHUPý¦KRWýVSRW§ñýWKLVýWLPHýLQ
UHODWLRQýWRýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUï

1111êìì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWHUPý¦KRWýVSRW§ýLVýDýWHUPýFRPPRQO\ýXVHGýLQýWKHýHQYLURQPHQWDOýILHOGýWRýLQGLFDWHýDQýDUHD
RIýFRQWDPLQDWLRQýWKDWýFRQWDLQVýKLJKHUýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýUHODWLYHýWRýWKH
LPPHGLDWHýVXUURXQGLQJýDUHDïýý7KHýWHUPý¦KRWýVSRW§ýLVýW\SLFDOO\ýXVHGýWRýGHVFULEH
FRQWDPLQDWLRQýLQýJHQHUDOýWHUPVýDQGñýDVýDýUHVXOWñýWKHUHýDUHýQRýLQGXVWU\ðDFFHSWHGýFULWHULDýIRU
GHILQLQJýDýKRWýVSRWïý

+ðêïæéý3DJHýèðæíãýý(3$ýVKRXOGýUHIUDLQýIURPýLPSO\LQJýWKDWýWKHý¦KRWýVSRWV§ýRIýEHQ]HQHýDUH
VXSHULPSRVHGýRQýWKHý¦EDFNGURSñýRIýDýZLGHUýGLVWULEXWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýDWýDQG
GRZQJUDGLHQWýRIýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ï§



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçê

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111êìë (3$ý5HVSRQVHã

ý(3$ýKDVýDWWHPSWHGýWRýGHVFULEHýWKHýREVHUYHGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDQýXQELDVHGýPDQQHUïýý7KH
GLVWULEXWLRQýRIýFRQWDPLQDWLRQýGRHVñýLQýIDFWñýVXSSRUWýVXFKýDýVWDWHPHQWýDQGý(3$ýVHHVýQR
UHDVRQýIRUýUHIUDLQLQJýIURPýPDNLQJýLWï

+ðêïæèý3DJHýèðæíãýý(3$ýVKRXOGýLQGLFDWHýWKDWýEHQ]HQHýIURPý'HOý$PRýVRXUFHVýPD\ýH[WHQG
EHQHDWKýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýõHïJïýDVýZLWKýQDSKWKDOHQHýLQýPRQLWRUýZHOOý0:ðìôï

1111êìê (3$ý5HVSRQVHã

6HHýHDUOLHUýFRPPHQWýZLWKýUHVSHFWýWRýQDSKWKDOHQHï

+ðêïæçý3DJHýèðæìãýý(3$ýVKRXOGýUHSKUDVHýýWKHýFRQFOXVLRQýWKDWýý¦1HDUýPRQLWRULQJýZHOOý0:ð
ëí�ïSXUHýEHQ]HQHý/1$3/ýKDVýEHHQýIRXQGýLQýJURXQGZDWHU�EXWýWKHUHýLVýQRýEHQ]HQHýUHPDLQLQJýLQ
WKHýYDGRVHý]RQHï§ýý7KHýLPSOLFDWLRQVýWKDWýõìôý/1$3/ýDWý0:ðëíýLVýSXUHýEHQ]HQHýDQGýõëôýWKDWýQR
EHQ]HQHýUHPDLQVýLQýWKHýYDGRVHý]RQHýDUHýRYHUðEURDGïýý/1$3/ýDWý0:ðëíýõìôýLVýFRPSRVHG
SULPDULO\ýRIýEHQ]HQHâýõëôýRFFXUVýDWýDQGýEHQHDWKýWKHýZDWHUýWDEOHâýDQGýõêôýKDVýQRWýEHHQýREVHUYHGýýLQ
WKHýRYHUO\LQJýYDGRVHý]RQHï

1111êìé (3$ý5HVSRQVHãý

&RPPHQWýQRWHGýDQGýSUHYLRXVO\ýDGGUHVVHGï

+ðêïææý3DJHýèðæåãýý(3$©VýVSHFXODWLRQýWKDWý¦$ý3&(ýSOXPHýPD\ýSRWHQWLDOO\ýEHýSUHVHQWýIURPýWKH
&HQWUDOý3URFHVVý$UHDýWRý0RQLWRULQJý:HOOý%)ðëéýDWýWKHý$UPFRýVLWH§ýýDQGý¦HOHYDWHGý3&(ýGHWHFWLRQ
OLPLWVýUDQJLQJýIURPýìíýWRýìííý�Jî/â�WKHýH[WHQWýRIý3&(ýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýEHýJUHDWHUýWKDQýLV
LQGLFDWHGýE\ýWKHýGHWHFWHGý3&(ýYDOXHV§ýLVýXQIRXQGHGï

1111êìè (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýLVýPDNLQJýWKHýUHDGHUýDZDUHýRIýWKHýVLJQLILFDQWO\ýHOHYDWHGýGHWHFWLRQýOLPLWVýIRUý3&(ýõXS
WRýèííý))))Jî/ôïýý7KHýSRWHQWLDOýIRUýWKHýSOXPHýLVýUHDOñýDOWKRXJKýLWVýSUHVHQFHýFDQQRWýEH
FRQILUPHGýZLWKýH[LVWLQJýGDWDïýý7KHýUHDGHUVýFDQýGUDZýWKHLUýRZQýFRQFOXVLRQVýIURPýWKHýGDWD
DVýWRýZKHWKHUýDýSOXPHýPD\ýDFWXDOO\ýEHýSUHVHQWï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçé

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

+ðêïæåý3DJHýèðåíãýý)RUýFODULW\ý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWýWKDWý¦DýSOXPHýRI
ìñìð'&%ýLVýLQGLFDWHGýZLWKýDýZLGWKýRIýDSSUR[LPDWHO\ýåííýIHHWýDQGýDýOHQJWKýRIýDSSUR[LPDWHO\ýëñííí
IHHWï§

1111êìç (3$ý5HVSRQVHã

)RUýFODULW\ñýýDýSOXPHýRIýìñéð'&%ýLVýLQGLFDWHGýZLWKýDýZLGWKýRIýDSSUR[LPDWHO\ýåííýIHHWýDQGýD
OHQJWKýRIýDSSUR[LPDWHO\ýëñíííýIHHWïýý7KHýSOXPHýLVýVKRZQýLQý)LJXUHýèðæíï

+ðêïæäý3DJHýèðåêãýý(3$ýVKRXOGýTXDOLI\ýRUýSURYLGHýWKHýWHFKQLFDOýEDVLVýIRUýLQIHUULQJýDý¦JUDGLHQW§
LQýýWKHýVWDWHPHQWýý¦7KHýVHGLPHQWýVDPSOLQJýUHVXOWVýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýLVýDý''7ýFRQFHQWUDWLRQ
JUDGLHQWýH[WHQGLQJýIURPýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWKURXJKýWKHý.HQZRRGý'UDLQýWRýWKH
7RUUDQFHý/DWHUDOïýý$VýZRXOGýEHýH[SHFWHGñýWKHýKLJKHVWýFRQFHQWUDWLRQVýRIý''7ýLQýVHGLPHQWýDUH
QHDUHVWýWRýWKHý3URSHUW\ï§ýý7KHýWHUPýJUDGLHQWýVHHPVýWRýLPSO\ýDýFRQWLQXXPýRIýVHGLPHQWñýZKLFKýLV
LQDFFXUDWHýDQGýPLVOHDGLQJï

1111êìæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHUHýZDVýQRýLQWHQWýWRýLPSO\ýDýFRQWLQXXPýRIýVHGLPHQWïýý+RZHYHUñýVHGLPHQWýLVýDQGýKDVýEHHQ
SUHVHQWýDWýPDQ\ýORFDWLRQVýLQýWKHýVXUIDFHýZDWHUýGUDLQDJHVýIURPýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ýWR
WKHý7RUUDQFHý/DWHUDOïýý$ýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWýZDVýFOHDUO\ýSUHVHQWýLQýWKHýVHGLPHQW
VDPSOHVñýZLWKýWKHýKLJKHVWýFRQFHQWUDWLRQVýEHLQJýFORVHVWýWRýWKHý0RQWURVHý3URSHUW\ï

+ðêïåíý3DJHýèðåäãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQW�§FKORURIRUPýLQýVXUIDFH
ZDWHUýDSSHDUVýWRýRULJLQDWH�ïRUýWKHý)DUPHUý%URWKHUVýIDFLOLW\ï§

1111êìå (3$ý5HVSRQVHã

7KHýEDVLVýIRUýWKHýVWDWHPHQWýLVýSURYLGHGýLQýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýSDUDJUDSKýWKDWýSUHFHGHVýLWïýý

+ðêïåìý7DEOHýèïìí$ãýý)RUýFODULILFDWLRQýDQGýHDVHýRIýXVHýE\ýUHDGHUý(3$ýVKRXOGýSUHVHQWýWKHýUHVXOWV
RIýìääéý(3$ýVHGLPHQWýVDPSOLQJýLQýDýIRUPDWýFRQVLVWHQWýZLWKýRWKHUý5,ýGDWDýDVýRSSRVHGýWRýXVLQJýWKH
¦5DQJHýRIý'HWHFWHGýFRQFHQWUDWLRQVýIRUý6DPSOHý/RFDWLRQý*URXS§ý

1111êìä (3$ý5HVSRQVHã

,QýWKHýLQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýDýJURXQGZDWHUýUHPHG\ñ
(3$ýEHOLHYHVýWKDWýUHIRUPDWWLQJýWKHýUHVXOWVýRIýWKHýVHGLPHQWýVDPSOLQJýLVýQRWýZDUUDQWHGýDW



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçè

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

WKLVýWLPHïýý,IýQHFHVVDU\ñýWKLVýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýFDQýEHýSURYLGHGýLQýDýVXSSOHPHQWýDWýD
ODWHUýGDWHï

+ðêïåëý7DEOHýèïìí$ýDQGýèðìë$ýãýý)RUýFODULILFDWLRQýDQGýFRPSOHWHQHVVý(3$ýVKRXOGýGLVFXVVýWKH
IRRWQRWHVý¦GHWHFWHGýYDOXHýWKDWýKDVýEHHQýTXDOLILHGýIRUýTXDQWLWDWLYHýXVH§ýLQýUHIHUHQFHýWRý(3$©V
ìääéý6HGLPHQWýDQGý6XUIDFHýZDWHUýVDPSOLQJýUHVXOWVï

1111êëí (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýVWDWHPHQWýUHIOHFWVýWKHýUHVXOWVýRIýGDWDýYDOLGDWLRQýFRQGXFWHGýRQýWKHýVHGLPHQWýDQGýVXUIDFH
ZDWHUýGDWDïýý,WýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýUHVXOWýLVýYDOLGïýý

+ðêïåêý)LJXUHýèïæêãýý)RUýFODULILFDWLRQýDQGýHDVHýRIýXQGHUVWDQGLQJýE\ýWKHýUHDGHUñý(3$ýVKRXOG
SURYLGHýDGGLWLRQDOýFODULILFDWLRQýIRUýWKHý¦VHJPHQWV§ýDQGýORFDWLRQýRIýWKHýVHGLPHQWýVDPSOHVýFROOHFWHG
DORQJýWKHý1RUPDQGLHý$YHQXHý'LWFKýDQGýVKRXOGýSURYLGHýWKHýGDWHVýIRUýDOOýWKHýYDULRXVýVDPSOLQJ
HYHQWVýVKRZQýRQýWKLVýILJXUHï

1111êëì (3$ý5HVSRQVHã

7KHýGDWHVýIRUýWKHýVHGLPHQWýVDPSOLQJýDUHýSURYLGHGý6HFWLRQýìïæïéýDQGý6HFWLRQýëýRIýWKHý5,
5HSRUWïýý)XUWKHUýGHWDLOVýFDQýEHýREWDLQHGýLQýWKHýIROORZLQJýGRFXPHQWýõUHIHUHQFHGýRQý

SDJHýèðåêôãýý)LHOGý5HSRUWñý6XUIDFHý:DWHUñý6HGLPHQWVñýDQGý%LRORJLFDOý6DPSOLQJýLQ
6WRUPZDWHUý3DWKZD\ýIURPý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýWRý/RVý$QJHOHVý+DUERUñý0RQWURVH
6XSHUIXQGý6LWHñý7RUUDQFHñý&DOLIRUQLDïýý3UHSDUHGýIRUý8ï6ïý(3$ñý5HJLRQý,;ñýE\ý&+ë0ý+,//ïý
-XO\ýêìñýìääèï

+ðêïåéý)LJXUHýèïæêýDQGýèïæé$ãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýWKHýXQLWVýRIýFRQFHQWUDWLRQýIRUý''7ýLQ
VHGLPHQW

1111êëë (3$ý5HVSRQVHã

7KHýXQLWVýRIýFRQFHQWUDWLRQýDUHýPJîNJïýý

+ðêïåèý)LJXUHýèïåìãýý(3$ýVKRXOGýUHYLHZýWKHý)LJXUHýDJDLQVWýSUHYLRXVýGUDIWýILJXUHVýIRUýDSSURSULDWH
DVVLJQPHQWýDQGýGHVLJQDWLRQýRIý(3$ý'DWDý4XDOLILHUVï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

1111êëê (3$ý5HVSRQVHã

&RPPHQWýQRWHGï

5,ý6(&7,21ýçïí

+ðêïåçý3DJHýçðëëãýý(3$ýVKRXOGýSURYLGHýFODULILFDWLRQýIRUýWKHýVWDWHPHQWýWKDWýý¦7KHýSRWHQWLDOýIRU
''7ýDQGý%+&ýWRýEHýWUDQVSRUWHGýLQWRýWKHýDWPRVSKHUHýDQGýVXUIDFHýZDWHUýZLWKýVROLGýSDUWLFOHVýRU
DVýSDUWLFXODWHVýLVýKLJK§ýLQýOLJKWýRIýWKHýIDFWýWKDWýWKHýVLWHýLVýFDSSHGã

1111êëé (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýVWDWHPHQWýLQGLFDWHVýWKDWý''7ýDQGý%+&ýZHUHýOLNHO\ýWUDQVSRUWHGýZLWKýVROLGýSDUWLFOHVýRU
DVýSDUWLFXODWHVýEHIRUHýWKHý3URSHUW\ýZDVýFDSSHGïý0RQWURVHýPDQXIDFWXUHGý''7ýIRUýêèý\HDUV
DWýWKHý3URSHUW\ýDQGýWKHý5,ýDQGýLWVýDVVRFLDWHGýLQYHVWLJDWLRQVýKDYHýFOHDUO\ýGHPRQVWUDWHGýWKDW
ODUJHýTXDQWLWLHVýRIý''7ýõDQGñýWRýDýOHVVHUýH[WHQWñý%+&ôýKDYHýEHHQýWUDQVSRUWHGýIURPýWKH
3URSHUW\ýLQWRýWKHýVXUURXQGLQJýFRPPXQLW\ïý7KHýVWDWHPHQWýDOVRýLQGLFDWHVýWKDWýWKHUHýLV
FXUUHQWýSRWHQWLDOýIRUý''7ýDQGý%+&ýWRýEHýWUDQVSRUWHGýLQýWKHýDWPRVSKHUHýDQGýVXUIDFH
ZDWHUñýSULPDULO\ýIURPýQXPHURXVýRIIVLWHýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýWKDWýDUHýQRWýFDSSHGýõHïJïñ
FRQWDPLQDWHGýVHGLPHQWVñýQHLJKERUKRRGýVRLOýFRQWDPLQDWLRQñýVRLOýWRýWKHýýZHVWýRIýWKH
3URSHUW\ôïý(3$ýQRWHVýWKDWýWKHý¦FDS§ýRQýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýLVýQRWýSHUPDQHQWï

+ðêïåæý3DJHýçðëêãýý(3$ýSURYLGHVýDýGLVFXVVLRQýRIýDHULDOýGLVSHUVLRQýDQGýWUDQVSRUWýRIýSDUWLFXODWH
''7ýEXWýGRHVýQRWýSURYLGHýWKHýEDVLVïý

1111êëè (3$ý5HVSRQVHã

7KHýEDVLVýIRUýWKHýGLVFXVVLRQýFDQýEHýIRXQGýLQý6HFWLRQýìýRIýWKHý5,ý5HSRUWñýSULPDULO\ý

6HFWLRQýìïêïæñýDQGýLQFOXGHVýWKHýIROORZLQJã

� $FFRUGLQJýWRýDýý0RQWURVHýDSSURSULDWLRQýUHTXHVWýGDWHGý0D\ýæñýìäæèñýõýDQGýDV
GLVFXVVHGýRQýSDJHýìðìçôã

¦,QýWKHýJULQGLQJýRSHUDWLRQñýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýWUDQVSRUWýPDQ\ýRSHQýELQVýILOOHGýZLWKýD
ILQHO\ýJURXQGýPDWHULDOýLQWRýWKLVýRXWVLGHýDUHDýIRUýSURFHVVLQJïýý:KHQýLWýLVýZLQG\ýWKH
DLUýVFDWWHUVýWKLVýGXVWýWKURXJKRXWýWKHýEXLOGLQJýDQGýLQWRýWKHýVXUURXQGLQJýDUHDïýý$
SURWHFWLYHýZLQGVKLHOGýKDVýEHHQýLQVWDOOHGýLQýWKLVýDUHDñýEXWýLWýLVýLQHIIHFWLYHïýý7KH
SURSRVHGýDGGLWLRQýZLOOýQRWýRQO\ýSURYLGHýQHHGHGýVKHOWHUñýEXWýZLOOýDOVRýSUHYHQWýWKHýORVV
RIý''7ýLQWRýWKHýHQYLURQPHQWýõ0RQWURVHñýìäæèôïû



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

� $VýGLVFXVVHGýRQýSDJHýìðêëñýLQýWKHýìäçíVýDQGýìäæíVñý0RQWURVHýUHFHLYHGýVHYHUDO
FLWDWLRQVýIURPýWKHý/RVý$QJHOHVý&RXQW\ý$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý'LVWULFWýIRUýYLRODWLQJ
WKHý&DOLIRUQLDý+HDOWKýDQGý6DIHW\ý&RGHïýý)RUýLQVWDQFHñýRQý2FWREHUýêñýìäæéñý0RQWURVH
UHFHLYHGýDýFLWDWLRQñýDQGýZDVýILQHGýIRUýUHOHDVLQJýIXPHVýIURPýWKHýSRVWýUHDFWRU
õ/$&$3&'ñýìäæéôïýý,QýDGGLWLRQñýLQý-XO\ýìäæèñý0RQWURVHýUHFHLYHGýDýFLWDWLRQýIURPýWKH
$LUý3ROOXWLRQý&RQWUROý'LVWULFWýIRUýWKHýGLVFKDUJHýRIýSDUWLFXODWHýPDWWHUýIURPýDýURRI
YHQWýDWýDýFDSDFLW\ýRIýæèýSHUFHQWýõ/$&$3&'ñýìäæèôï

� ''7ýZDVýJURXQGýLQýDýEDOOýPLOOýORFDWHGýRXWVLGHïýý$VýGLVFXVVHGýRQýSDJHýìðìçñýWKH
)RUPXODWLQJýDQGý*ULQGLQJý3ODQWýFRQYHUWHGýWHFKQLFDOý''7ýFKLSVýLQWRýæèýSHUFHQW
''7ýZDWHUðGLVSHUVLEOHýSRZGHUýE\ýDGGLQJýYDULRXVýGLVSHUVLQJýDJHQWVýDQGýDPRUSKRXV
VLOLFDýDQGýJULQGLQJýWKHýPL[WXUHýLQWRýILQHýSDUWLFOHVýõ0RQWURVHñýìäæçôïýý,QýWKHý¦SUHð
JULQG§ýSRUWLRQýRIýWKLVýSODQWñýDGGHGýLQýìäçèñýWKHý''7ý.ULVSý&KLSVýZHUHýJURXQGýLQýD
EDOOýPLOOýDQGýWKHýUHVXOWLQJýSUHðJULQGýSRZGHUýZDVýSQHXPDWLFDOO\ýFRQYH\HGýWRýD
EDJKRXVHýZKHUHýWKHýSRZGHUýZDVýFROOHFWHGýõ0RQWURVHñýìäææDôïýý7KHýEDOOýPLOOýZDV
ORFDWHGýRXWVLGHýRIý:DUHKRXVHý1XPEHUýêñýDVýVKRZQýLQý)LJXUHýìïæ%ï

� $VýGLVFXVVHGýRQýSDJHýìðìçñýDQýDSSURSULDWLRQýUHTXHVWýGDWHGý6HSWHPEHUýììñýìäæéñ
SURYLGHGýIRUýLQVWDOODWLRQýRIýDýEDJKRXVHýLQýWKHý)RUPXODWLQJýDQGý*ULQGLQJý3ODQWýWR
FRQWUROýWKHýGXVWýDQGýIXPHýSUREOHPýDWýWKHýSODQWýõ0RQWURVHñýìäæéôïýý$FFRUGLQJýWRýWKH
UHTXHVWñý¦DýQXLVDQFHýGXVWýDQGýIXPHýSUREOHPýH[LVWVýDWýWKHý''7ýSODQWýõ0RQWURVHñ
ìäæéôï§

+ðêïååý3DJHVýçðëçýðýçðêíãýý(3$ýVKRXOGýUHSKUDVHýDOOýGLVFXVVLRQVýDQGýLQIHUHQFHVýUHJDUGLQJ
¦JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýH[WHQGLQJýýWKURXJKýWKHý/\QZRRGý$TXLIHU§ýDVýRSSRVHGýWRýLQWRýWKH
/\QZRRGýDTXLIHUïýý6DPHýFRPPHQWýLQýUHIHUHQFHýWRý¦WKURXJKýWKHý*DJHý$TXLIHU§ýDVýRSSRVHGýWR
¦LQWRýWKHý*DJHýDTXLIHU§

1111êëç (3$ý5HVSRQVHã

7KHýFRPPHQWýLVýQRWHGïýý7KHýLQWHQWýZDVýLQýWKHýVHQVHýRIýLGHQWLI\LQJýDIIHFWHGýXQLWVýIURPýWKH
OLVWýRIýXQLWVñýUDWKHUýWKDQýVSHFLI\LQJýKRZýGHHSýZLWKLQýHDFKýXQLWýWKHýFRQWDPLQDWLRQýH[WHQGVïý
(3$ýDJUHHVýWKDWýWKHUHýLVýQRýHYLGHQFHýWKDWýFRQWDPLQDWLRQýKDVýSK\VLFDOO\ýH[WHQGHGýWKURXJK
WKHý/\QZRRGý$TXLIHUýDWýWKLVýWLPHï

+ðêïåäý3DJHýçðëäãýý(3$ýVKRXOGýUHSKUDVHýWKHýVWDWHPHQWý¦DQýDYHUDJHýLQILOWUDWLRQýUDWHýRIýìýLQFKýSHU
\HDUýLVýH[SHFWHGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý0RQWURVHý6LWH§ýWRýDýPRUHýDFFXUDWHýVWDWHPHQWýZKLFKýZRXOG
VWDWHýWKDWýDQýDYHUDJHýLQILOWUDWLRQýUDWHýRIýìðLQFKýSHUý\HDUýZDVýXVHGýGXULQJýFDOLEUDWLRQýRIýWKH
UHJLRQDOýJURXQGZDWHUýIORZýPRGHOñýEXWýLVýQRWýQHFHVVDULO\ýWKHýUDWHýRIýDFWXDOýLQILOWUDWLRQýDWýWKHýVLWHïýýý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
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1111êëæ (3$ý5HVSRQVHã

7KHýìðLQFKðSHUð\HDUýDYHUDJHýLQILOWUDWLRQýUDWHýZDVýGHWHUPLQHGýE\ý0RQWURVHýFRQVXOWDQWVýDQG
ZDVýWKHýEHVWýDYDLODEOHýYDOXHïýý$Q\ýSDUDPHWHUýXVHGýLQýWKHýPRGHOýPD\ýQRWýUHIOHFWýSHUIHFWO\
WKHýIDFWRUýLWýUHSUHVHQWVâýRQýWKHýRWKHUýKDQGñýZK\ýZRXOGýRQHýSLFNýDýYDOXHýRQýSXUSRVHýWKDWýLV
QRQðUHSUHVHQWDWLYH"ýý,QýWKLVýFDVHñýWKHýYDOXHýFKRVHQýZDVýDQýDWWHPSWýWRýSURSHUO\ýUHIOHFWýWKLV
SDUDPHWHUïý

+ðêïäíý3DJHVýçðéíýWKURXJKýçðéëãýýý(3$ýVKRXOGýHGLWýWKHýGRFXPHQWýWRýHQVXUHýWKDWýFKDQJHVýLQ
WHUPLQRORJ\ýDUHýPDGHýFRQVLVWHQWO\ýDQGýLQýVXFKýDýPDQQHUýWKDWýWKHýPHDQLQJýLVýQRWýFKDQJHGïýý)RU
H[DPSOHý(3$ýKDVýIUHTXHQWO\ñýEXWýLQFRQVLVWHQWO\ñýFKDQJHGýWKHýWHUPý¦PRQLWRUýZHOO§ýWRý¦ZHOO§ýRU
¦PRQLWRULQJýZHOO§ýLQýYDULRXVýSRUWLRQVýRIýWKHýWH[Wïýý8QIRUWXQDWHO\ñýWKLVýFKDQJHýLQýQRPHQFODWXUHýLV
QRWýFRQVLVWHQWO\ýUHIOHFWHGýLQýWKHýDVVRFLDWHGýWDEOHVñýILJXUHVñýDQGýDSSHQGLFHVýDQGýDWýWLPHVýWKH
FKDQJHVýLQýQRPHQFODWXUHýUHVXOWýLQýVLJQLILFDQWýFKDQJHVýWRýWKHýDFWXDOýPHDQLQJýRIýVWDWHPHQWVïýý)RU
H[DPSOHñýLQý6HFWLRQýçïèñýDWýWKHýFRQFOXVLRQýRIýWKHý5,ý5HSRUWñýWKHUHýDUHýDWýOHDVWýWZRýGR]HQýLQVWDQFHV
ZKHUHý¦PRQLWRULQJýZHOO§ýLVýXVHGýLQDSSURSULDWHO\ýDVýDýGHVFULSWRUýIRUýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVñýLQFOXGLQJ
SXEOLFýVXSSO\ýZHOOVñýLUULJDWLRQýZHOOVñýDQGýGRPHVWLFýZHOOVï

1111êëå (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýEHOLHYHVýWKDWýDýZRUGýSURFHVVLQJýHUURUýRFFXUUHGýKHUHïýý7KHýWHUPý¦PRQLWRULQJ§ýVKRXOG
EHýUHPRYHGýDVýDýGHVFULSWRUýIRUýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVñýLQFOXGLQJýSXEOLFýVXSSO\ýZHOOVñýLUULJDWLRQ
ZHOOVñýDQGýGRPHVWLFýZHOOVïýý0RQLWRUýZHOOýDQGýPRQLWRULQJýZHOOýVKRXOGýEHýUHDGýV\QRQ\PRXVO\ï

5,ý6(&7,21ýæïíýðý5HIHUHQFHVã

+ðêïäìý(3$ýFLWHVý=HQHFD©Výìääæý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQý6WXG\ýLQýWKHýUHIHUHQFHVñýEXWýGRHVýQRW
DSSHDUýWRýLQFRUSRUDWHýDQ\ýGLVFXVVLRQýLQýWKHýWH[Wï

1111êëä (3$ý5HVSRQVHã

7KHýìääæý=HQHFDýVWXG\ýZDVýSUHOLPLQDU\ýDQGñýIRUýUHDVRQVýZKLFKý(3$ýKDVýPDGHýFOHDUýRQýWKH
UHFRUGñýVLJQLILFDQWO\ýIODZHGïýý'LVFXVVLRQýRIýWKHýVWXG\ýZDVýQRWýDSSURSULDWHýLQýWKHý5,ý5HSRUWïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5êðìçä
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5,ý$33(1',&(6

+ðêïäëý$SSHQGL[ý'ãýýDôýWLWOHGý¦4XDOLILHGý'DWD§ñýKDVýEHHQýVXSSOHPHQWHGýZLWKýèýQHZýWDEOHV
õ7DEOHVý'ïëëýWKURXJKý'ïëçôýYDULRXVO\ýWLWOHGý¦6SOLWý6DPSOHý5HVXOWVý�>9RODWLOHý2UJDQLF
&RPSRXQGV�2UJDQRFKORULQHý3HVWLFLGHV�%DVHî1HXWUDOý$FLGý2UJDQLFý&RPSRXQGV�7UDFH
0HWDOVñ�DQGý&RPPRQý,RQV@ý�LQý*URXQGZDWHUï§ýý7KHVHýWDEOHVýDSSHDUýWRýGXSOLFDWHýXQTXDOLILHG
RULJLQDOñýGXSOLFDWHñýDQGýVSOLWýJURXQGZDWHUýDQDO\WLFDOýGDWDýGLVSOD\HGýLQý$SSHQGL[ý*ñýWLWOHG
¦$QDO\WLFDOý5HVXOWVýRIý*URXQGZDWHUý6DPSOHVï§

1111êêí (3$ý5HVSRQVHã

7KHýWLWOHýRIý$SSHQGL[ý'ýVKRXOGýUHDGý4XDOLILHGý'DWDýDQGý6SOLWý6DPSOHý5HVXOWVïýý7DEOHVý'ïëë
WKURXJKý'ïëçýSUHVHQWýWKHýVSOLWýVDPSOHýGDWDýõWKHýVSOLWñýGXSOLFDWHýDQGýRULJLQDOýVDPSOHýUHVXOWVô
LQýDýIRUPDWýWKDWýDOORZVýWKHýUHDGHUýWRýFKHFNýDJUHHPHQWýEHWZHHQýWKHýODERUDWRU\ýUHVXOWVïý
$SSHQGL[ý*ýFRQWDLQVýWKHýIXOOýGDWDýVHWýZKHUHýWKHýVSOLWýVDPSOHýGDWDýDUHýUHSHDWHGï

Eô (3$ýVKRXOGýUHPDLQýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýORQJðHVWDEOLVKHGý0RQWURVHý5,ýSURMHFWýQRPHQFODWXUH
IRUý¦VSOLW§ýVDPSOHVïýý¦6SOLWýVDPSOHV§ýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHý0RQWURVHý5,ýDUHýVSHFLILFDOO\
GHVLJQDWHGýDVýHLWKHUý¦ODERUDWRU\ýVSOLW§ýVDPSOHVýZKLFKýDUHýUHSOLFDWHýVDPSOHVýDQDO\]HGýE\ýD
¦VHFRQGDU\§ýRUý¦FKHFN§ýODERUDWRU\ñýRUý¦DJHQF\ýVSOLW§ýVDPSOHVýZKLFKýDUHýUHSOLFDWHýVDPSOHV
SURYLGHGýWRýDJHQF\ýUHSUHVHQWDWLYHVýIRUýWKHLUýLQGHSHQGHQWýDQDO\VHVïýý,QýWKHýFRQWH[WýRIý(3$©V
XVHýRIýWKHýWHUPý¦VSOLW§ýLQýFRPSDULQJýRULJLQDOñýGXSOLFDWHñýDQGýVSOLWýVDPSOHýUHVXOWVñýWKHýWHUP
¦UHSOLFDWHýVDPSOH§ýZRXOGýEHýPRUHýDSSURSULDWHï

1111êêì (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýLVýXVLQJýWKHýVDPHýGHILQLWLRQýRIýVSOLWýVDPSOHVïýý(3$ýKDVýVLPSO\ýSURYLGHGýWKHýVSOLWñ
GXSOLFDWHýDQGýRULJLQDOýVDPSOHýUHVXOWVýVLGHðE\ðVLGHýIRUýHDV\ýFRPSDULVRQïý

Fô (3$ýVKRXOGýUHIUDLQýIURPýSUHVHQWLQJýXQTXDOLILHGýGDWDýLQýWKHý$SSHQGL[ýWLWOHGý¦4XDOLILHG
'DWDï§

1111êêë (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýGDWDýZDVýLQFOXGHGýLQý$SSHQGL[ý'ýWRýDLGýLQýWKHýTXDOLILFDWLRQýRIýWKHýGDWDýDVýDýZKROHïý
7KHýVSOLWýVDPSOHýGDWDýDUHýFUXFLDOýLQýHVWDEOLVKLQJýGDWDýUHOLDELOLW\ýDQGýXVDELOLW\ïýý7KHýWLWOHýRI
$SSHQGL[ý'ýVKRXOGýUHDGý4XDOLILHGý'DWDýDQGý6SOLWý6DPSOHý5HVXOWVïýý6HFWLRQýêïìýRIýWKHý5,
5HSRUWýGHVFULEHVý7DEOHVý'ïëëýWKURXJKý'ïëçýLQýGHWDLOï
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Gô (3$ýRPLWVýSDUDOOHOýGLVFXVVLRQVýUHJDUGLQJýGDWDýDVVHVVPHQWñýGDWDýYDOLGDWLRQñýDQGýGDWD
TXDOLW\ýHYDOXDWLRQVýIRUýVRLOñýVHGLPHQWñýDQGýVXUIDFHýZDWHUïýý)RUýFRPSOHWHQHVVñý(3$ýVKRXOG
SURYLGHýWKHýUHVXOWVýRIýGDWDýHYDOXDWLRQVýIRUýHDFKýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýHYDOXDWHGýDVýSDUWýRI
WKHý0RQWURVHý5,ï

1111êêê (3$ý5HVSRQVHã

7KHVHýDUHýQRWýQHFHVVDU\ýWRýFRPSOHWHýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýIRUýJURXQGZDWHUïýý,QýWKH
LQWHUHVWýRIýFRPSOHWLQJýWKHý5,ý5HSRUWýDQGýPRYLQJýDKHDGýZLWKýDýJURXQGZDWHUýUHPHG\ñýýWKH
GDWDýTXDOLW\ýHYDOXDWLRQýIRFXVHVýRQýJURXQGZDWHUýGDWDýTXDOLW\ïýý,IýQHFHVVDU\ñýWKHýGDWDýTXDOLW\
HYDOXDWLRQýLQýWKHý5,ý5HSRUWýPD\ýEHýVXSSOHPHQWHGýZLWKýVXFKýLQIRUPDWLRQýIRUýVRLOýDWýDýODWHU
GDWHï


