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17KHýXVHýRIýWKHýWHUPý¦FRQWDLQPHQWý]RQH§ýLQýWKLVý52'ýGRHVýQRWýUHIOHFWýDýIRUPDOýHVWDEOLVKPHQWýRIýD
FRQWDLQPHQWý]RQHýDVýWKDWýWHUPýLVýXVHGýLQñýDQGýSHUýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIñý&DOLIRUQLDý6WDWHý:DWHUý5HVRXUFHVý&RQWURO
%RDUGý5HVROXWLRQý1Rïýäëðéäõ,,,ôõ+ôï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ìíï 7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý
DQGý&RQWDLQPHQWý=RQH

ìíïì ,QWURGXFWLRQýDQGý3URYLVLRQV

7KLVý52'ýLVVXHVýDýZDLYHUýRIýWKHýUHTXLUHPHQWýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVñýDQGýRWKHUý$5$5VýLGHQWLILHG
LQý$SSHQGL[ý$ýRIýWKLVý52'ñýEDVHGýRQýWKHýWHFKQLFDOýLPSUDFWLFDELOLW\ýRIýFOHDQLQJýJURXQGZDWHUýWR
,6*6ýOHYHOVïýý7KLVýZDLYHUýLVýLVVXHGýSXUVXDQWýWRýéëý8ï6ï&ïý�äçëìõGôõéôõ&ôýDQGýéíý&ï)ï5ïð
êííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôïýý7KLVýZDLYHUýVKDOOýDSSO\ýVROHO\ýWRýDýUHJLRQýRIýJURXQGZDWHUýGHILQHGýLQýWKLV
VHFWLRQñýZKLFKýLVýFDOOHGýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýDQGýFRQWDLQPHQWý]RQHñýGHSHQGLQJýRQýWKHýFRQWH[WñýDV
GLVFXVVHGýEHORZï

(3$ýKDVýUHFRJQL]HGýWKDWýPXFKýRIýWKHýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýFDQýEHýUHVWRUHGýWRý,6*6
OHYHOVïýý,QýRUGHUýWRýGRýVRñýDý]RQHýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUýVXUURXQGLQJ
WKHý1$3/ýPXVWýEHýFRQWDLQHGñýWKHUHE\ýLVRODWLQJýWKHý1$3/ïýý7KLVý]RQHýLVýFDOOHGýWKHýFRQWDLQPHQW
]RQHìïýý,IýWKLVýLVýDFKLHYHGñýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý1$3/ýFDQQRWýUHDFKýWKHýZDWHU
RXWVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýDQGýVRýWKHýRXWVLGHýJURXQGZDWHUýFDQýWKHQýEHýFOHDQHGýWRý,6*6ýOHYHOVïý
,WýLVýWHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýEHFDXVHýWKH
1$3/ýFRQWLQXHVýWRýGLVVROYHýLQWRýJURXQGZDWHUýWKHUHïýý%\ýHVWDEOLVKLQJýDýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKH
JUHDWHVWýSRVVLEOHýH[WHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýFDQýEHýUHVWRUHGýWRýFRQFHQWUDWLRQVýEHORZý,6*6ýOHYHOVñ
LQýNHHSLQJýZLWKýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý1&3ïýý$VýVSHFLILHGýLQý6HFWLRQýäñýWKHýREMHFWLYHýIRUýZDWHU
LQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýLVýFRQWDLQPHQWâýWKHýREMHFWLYHýIRUýJURXQGZDWHUýRXWVLGHýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýLVýUHVWRUDWLRQýWRý,6*6ýOHYHOVï
ý
%HFDXVHýLWýLVýWHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKLV
VDPHýSK\VLFDOýVSDFHýLVýDOVRýUHIHUUHGýWRýDVýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHïýý*URXQGZDWHUýRXWVLGHýWKHý7,ýZDLYHU
]RQHýLVýQRWýVXEMHFWýWRýWKHýZDLYHUñýDQGýDOOý$5$5VýLGHQWLILHGýLQý$SSHQGL[ý$ýUHPDLQýLQýIRUFHýWKHUHïý
,VVXDQFHýRIýDý7,ýZDLYHUýGRHVýQRWýSUHFOXGHýWKDWýRWKHUýVWDQGDUGVýRUýUHPHGLDOýDFWLRQVýDSSO\ýWRýWKH
FRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýOLHXýRIýWKHýSDUWLFXODUýUHTXLUHPHQWVýWKDWýDUHýZDLYHGï

)LJXUHýìíðìýVKRZVýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýIRUýWKHý-RLQWý6LWHýLQýHDFKýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý,QýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHýSURSRVHGý7,ýZDLYHUý]RQHýLVýEDVHGýRQýVDIHO\
FRQWDLQLQJýWKHý'1$3/ñýDQGýH[WHQGVýYHUWLFDOO\ýWKURXJKýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý,WýGRHVýQRWýLQFOXGHýWKH
/\QZRRGý$TXLIHUýRUýWKHý*DJHð/\QZRRGý$TXLWDUGïýý,QýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVñýWKHý7,
ZDLYHUý]RQHýH[WHQGVýYHUWLFDOO\ýWKURXJKýWKHý0%)&ý6DQGïýý,WýGRHVýQRWýLQFOXGHýWKHý/RZHU
%HOOIORZHUý$TXLWDUGïýý7KHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýIRUýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýLV
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EDVHGýRQýGLIIHULQJýIDFWRUVñýGHSHQGLQJýRQýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý7KLVýLVýIXOO\ýGLVFXVVHG
EHORZï

(3$ýKDVýXWLOL]HGñýDVýDSSURSULDWHñýWKHý*XLGDQFHýIRUý(YDOXDWLQJýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ýRI
*URXQGZDWHUý5HVWRUDWLRQñýõ8ï6ïý(3$ý26:(5ý'LUHFWLYHýäëêéïëðëèñý2FWREHUýìääêôïýý7KH
SUHVHQFHýRIý1$3/ýDORQHýJHQHUDOO\ýLVýQRWýVXIILFLHQWýWRýMXVWLI\ýDý7,ýZDLYHUïýý(3$ýJXLGDQFHýGLUHFWV
WKDWýDý7,ýZDLYHUýEHýMXVWLILHGýEDVHGýRQýVLWHðVSHFLILFýFRQGLWLRQVïýý7KHýJXLGDQFHýGLUHFWVýWKDWý(3$©V
MXVWLILFDWLRQýRIýDý7,ýZDLYHUýLQFOXGHýWKHýIROORZLQJýHOHPHQWVñýDPRQJýRWKHUVã

ü 7KHýVSHFLILFý$5$5VýRUýPHGLDýFOHDQXSýVWDQGDUGVýIRUýZKLFKý7,ýGHWHUPLQDWLRQVýDUH
EHLQJýPDGHâ

ü 7KHýVSDWLDOýDUHDýRYHUýZKLFKýWKHý7,ýGHFLVLRQýZLOOýDSSO\â

ü 7KHýFRQFHSWXDOýPRGHOýZKLFKýGHVFULEHVýVLWHýJHRORJ\ñýK\GURORJ\ñýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýVRXUFHVñýWUDQVSRUWñýDQGýIDWHâ

ü $QýHYDOXDWLRQýRIýWKHýUHVWRUDWLRQýSRWHQWLDOýRIýWKHýDUHDýWRýEHýVXEMHFWýWRýWKHý7,
ZDLYHUñýLQFOXGLQJýGDWDýDQGýDQDO\VHVýWKDWýVXSSRUWýWKHýDVVHUWLRQýWKDWýDWWDLQPHQWýRI
$5$5VýRUýPHGLDýFOHDQXSýVWDQGDUGVýLVýWHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHýIURPýDQ
HQJLQHHULQJýSHUVSHFWLYHâ

ü $Q\ýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýRUýDQDO\VHVýWKDWý(3$ýGHHPVýQHFHVVDU\ýIRUýWKHý7,
HYDOXDWLRQï

$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ýSURYLGHVýVXFKýMXVWLILFDWLRQýLQýGHWDLOýIRUýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHýIROORZLQJ
VHFWLRQýVHUYHVýRQO\ýWRýVXPPDUL]HýDQGýSURYLGHýKLJKOLJKWVïýý7KLVýVHFWLRQýDOVRýVXPPDUL]HVý(3$©V
EDVLVýIRUýVHOHFWLQJýWKHýVL]HýDQGýORFDWLRQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýHDFKýRIýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLF
XQLWVï

(3$ýKDVýQRWýPDGHýDýGHWHUPLQDWLRQýWKDWýQRý1$3/ýFDQýRUýVKDOOýEHýUHPRYHGýIURPýHLWKHUýWKH
0RQWURVHýRUýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGýVLWHVïýý7KLVý52'ñýLQýLVVXLQJýWKLVý7,ýZDLYHUñýGHWHUPLQHV
VROHO\ýWKDWýH[LVWLQJýWHFKQRORJLHVýZLOOýEHýLQFDSDEOHýRIýSUDFWLFDEO\ýUHFRYHULQJýHQRXJKý1$3/
õHVVHQWLDOO\ýDOOýRIýLWôýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVýDWýDOOýSRLQWVýLQýJURXQGZDWHUïýý+HQFHñýDýZDLYHUýRIýWKH
UHTXLUHPHQWýWRýDWWDLQýWKHý,6*6ýPXVWýEHýLVVXHGýIRUýDýSRUWLRQýRIýWKHýJURXQGZDWHUýVXUURXQGLQJýWKH
1$3/ïýý7KLVýGHWHUPLQDWLRQýOHDYHVýRSHQýWKHýEURDGHUýGHWHUPLQDWLRQýDVýWRýZKHWKHUýDQGýWRýZKDW
GHJUHHý1$3/ýUHFRYHU\ýRUýLPPRELOL]DWLRQýZLOOýRFFXUýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PR
6XSHUIXQGýVLWHVïý$VýSUHYLRXVO\ýHVWDEOLVKHGýE\ýWKLVý52'ñýDýVHFRQGýSKDVHýRIýWKLVýJURXQGZDWHU
RSHUDEOHýXQLWýVKDOOýDGGUHVVýWKLVýPDWWHUïýý)XWXUHýUHPHGLDOýDFWLRQVýWRýDGGUHVVý1$3/ýUHFRYHU\ýRU
LPPRELOL]DWLRQýZLOOýEHýDGGUHVVHGýE\ýDPHQGPHQWõVôýWRýWKLVý52'ýõ6HHý'HFODUDWLRQýDQGý6HFWLRQýé
RIýWKLVý52'ôïýý7KHUHýDUHýPDQ\ýWHFKQRORJLHVýZKLFKýZRXOGýEHýFDSDEOHýRIýUHFRYHULQJýVRPHýRIýWKH
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1$3/ýIURPýWKHýJURXQGýDWýHLWKHUýVLWHïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHý7,ýZDLYHUýJXLGDQFHýFLWHGýDERYHýDOVR
GLUHFWVý(3$ýWRýGHPRQVWUDWHý¦WKDWýFRQWDPLQDWLRQýVRXUFHVý>1$3/@ýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýDQGýKDYH
EHHQñýRUýZLOOýEHñýUHPRYHGýDQGýFRQWDLQHGýWRýWKHýH[WHQWýSUDFWLFDEOHï§ýý(3$©VýVHFRQGýSKDVHýRI
UHPHG\ýVHOHFWLRQýDGGUHVVHVýWKLVýJXLGDQFHýSURYLVLRQï

ìíïë 6XPPDU\ýRIý:K\ý1$3/ý$UHDVý&DQQRWý%Hý5HVWRUHGýWRý
'ULQNLQJý:DWHUý6WDQGDUGV

1$3/ýLVýNQRZQýDVýRQHýRIýWKHýPRVWýFKDOOHQJLQJýDQGýUHFDOFLWUDQWýRIýDOOý6XSHUIXQGýSUREOHPVïýý$V
DOUHDG\ýGLVFXVVHGñýZKLOHýLQýPRVWýFDVHVýWKHUHýDUHýWHFKQRORJLHVýWKDWýFDQýUHPRYHýVRPHý1$3/ñýLWýLV
RIWHQýQHFHVVDU\ýWRýUHPRYHýYLUWXDOO\ýDOOý1$3/ýEHIRUHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUýQHDUýWKH
1$3/ýFDQýDSSURDFKýFRQFHQWUDWLRQVýFRPPHQVXUDWHýZLWKý,6*6ýOHYHOVïýý3UHVHQWO\ñýWKHUHýDUHýQR
WHFKQRORJLHVñýZKLFKýKDYHýEHHQýSURYHQýWRýEHýFDSDEOHýRIýUHPRYLQJýDOOý1$3/ýIURPýODUJHýVLWHV
ZKHUHý1$3/ýLVýZLGHO\ýGLVWULEXWHGýODWHUDOO\ýDQGýYHUWLFDOO\ñýDQGýZKHUHýVWUDWLJUDSK\ýLVýKLJKO\
KHWHURJHQHRXVýDQGýFRPSOH[ï

$WýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýWKHýVRLOVýDUHýKLJKO\ýKHWHURJHQHRXVïýý'1$3/ýKDVýPLJUDWHG
GRZQZDUGýWRýJUHDWýGHSWKVñýSRWHQWLDOO\ýH[FHHGLQJýìêíýIHHWýEHORZýODQGýVXUIDFHñýZKLFKýFRUUHVSRQG
WRýWKHýERWWRPýRIýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý'1$3/ýEHQHDWKýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýRFFXUVýLQýGLVFRQWLQXRXVýWKLQýOD\HUVýWKDWýOLNHO\ýUHVLGHýDWRSýWKHýKHWHURJHQHRXVO\
GLVWULEXWHGýILQHðJUDLQHGýVHGLPHQWVïý7KHýPDMRULW\ýRIýWKHý'1$3/ýLVýEHORZýWKHýZDWHUýWDEOHïýý7KH
'1$3/ýUHODWLYHýVDWXUDWLRQýGLVWULEXWLRQýKDVýQRWýEHHQýGHWHUPLQHGñýDQGýLWýLVýLPSUDFWLFDEOHýWRýGRýWKLV
WRýDýKLJKO\ýDFFXUDWHýGHJUHHïýý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýLVýFRQWLQXLQJñýXQGHUý(3$ýRYHUVLJKWñ
WRýHYDOXDWHýWKHýSURSHUWLHVýDQGýGLVWULEXWLRQýRIý'1$3/ñýDQGýHYDOXDWHýRSWLRQVýIRUýUHPRYLQJýVRPH
'1$3/ïý+RZHYHUñýLWýZLOOýQRWýEHýSUDFWLFDEOHýWRýUHPRYHýHQRXJKýõYLUWXDOO\ýDOOôý'1$3/ýVRýDVýWR
DWWDLQýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýLQýWKHýLPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýWKHý'1$3/ï

$WýWKHý'HOý$PRý6LWHñýWKHUHýLVýDOVRýVXEVWDQWLDOýKHWHURJHQHLW\ýLQýWKHýVRLOVïýý$OWKRXJKý1$3/ýDWýWKH
IRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýFRQVLVWVýSULPDULO\ýRIýEHQ]HQHñýDQGýWKHUHIRUHýLVýOLJKWHUýWKDQýZDWHU
õ/1$3/ôñýEHQHDWKýWKHýVLWHýLWýLVýSULPDULO\ýVPHDUHGýEHORZýWKHýZDWHUýWDEOHïýý7KLVýGLVWULEXWLRQýRI
/1$3/ýEHQHDWKýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýLVýWKHýUHVXOWýRIýORZýZDWHUýOHYHOVýDWýWKHýWLPH
RIýWKHý/1$3/ýUHOHDVHýDQGýVXEVHTXHQWýULVHýRIýWKHýZDWHUýWDEOHýIRUýDERXWýWKHýSDVWýêíý\HDUVïý7KH
/1$3/ýWKDWýKDVýEHHQýORFDWHGýDQGýVXEMHFWHGýWRýH[WHQVLYHýWHVWLQJýDSSHDUVýWRýEHýSUHVHQWýDWýORZ
õEHORZýUHVLGXDOôýVDWXUDWLRQVïýý7KHUHIRUHñýWKHýVWXGLHGý1$3/ýDSSHDUVýWRýEHýSUHVHQWýSULPDULO\ýLQ
JDQJOLDýDQGýGURSOHWVýKHOGýLQýSRUHýVSDFHVýE\ýFDSLOODU\ýIRUFHVïýý7KHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýVLWHýDOVR
SUHVHQWVýDQýDGGLWLRQDOýFRPSOLFDWLRQýRIýKDYLQJýPDQ\ýPXOWLSOHýVRXUFHVýRIý/1$3/ýZKLFKýDUH
ORFDWHGýýUHODWLYHO\ýFORVHýWRýHDFKýRWKHUïýý$ýUHJLRQýRIýGLVVROYHGðSKDVHýFRQWDPLQDWLRQýVXUURXQGV
HDFKýRIýWKHVHýVRXUFHVñýEXWýEHFDXVHýRIýWKHLUýPXWXDOýSUR[LPLW\ñýWKHVHýUHJLRQVýRYHUODSýLQýDýODUJHO\
FRQWLJXRXVýGLVWULEXWLRQïýý7KXVñýUHPRYDOýRIýYLUWXDOO\ýDOOýWKHý/1$3/ýZRXOGýKDYHýWRýRFFXUýLQýDOOýRI
WKHýPXOWLSOHýDUHDVýEHIRUHýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýFRXOGýEHýDFKLHYHGïýý7KHUHýUHPDLQýVRPH
ORFDWLRQVýZKHUHý1$3/ýPD\ýEHýSUHVHQWýDWýKLJKHUýUHVLGXDOýVDWXUDWLRQVïýý$VýZLWKýUHVSHFWýWRýWKH
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0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñý6KHOOýDQGý'RZýDUHýZRUNLQJýXQGHUý(3$ýRYHUVLJKWýWRýIXUWKHUýHYDOXDWH
RSWLRQVýIRUýUHPRYLQJýVRPHýRIýWKLVý/1$3/ïýý+RZHYHUñýLWýZLOOýQRWýEHýSUDFWLFDEOHýWRýUHPRYH
HQRXJKýRIýWKHý/1$3/ýWRýDWWDLQýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVï

7KHýUHGXFWLRQýLQýFRQFHQWUDWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýWRý,6*6ýOHYHOVýLVýQRWýSUDFWLFDEOHýLQýWKH
JURXQGZDWHUýVXUURXQGLQJýWKHýPXOWLSOHý/1$3/ýVRXUFHVýORFDWHGýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHýEHFDXVHýõìô
UHPRYDOýRIýWKHý1$3/ýVRXUFHVýLVýQRWýWHFKQLFDOO\ýSUDFWLFDEOHñýõëôýUHVWRUDWLRQýFRXOGýQHYHUýEH
FRPSOHWHýGXHýWRýWKHýFRQWLQXLQJýPLJUDWLRQýRIýEHQ]HQHýIURPýWKHý/1$3/ýVRXUFHVâýýõêôýH[WUDFWLRQ
ZHOOVýLQýWKHýILQHðJUDLQHGý8%)ýDQGý0%)%ýZRXOGýKDYHýH[WUHPHO\ýVPDOOýUDGLLýRIýLQIOXHQFHñýZKLFK
ZRXOGýQHFHVVLWDWHýLPSUDFWLFDEO\ýODUJHýQXPEHUVýýRIýZHOOVýQHHGHGýWRýFDSWXUHýDQGýUHPRYH
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUâýDQGýõéôýWKHýUHPRYDOýRIýWKHýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý0%)&ñ
GLUHFWO\ýXQGHUQHDWKýWKHý/1$3/ýLVýQRWýSUDFWLFDEOHýEHFDXVHýLWýFRXOGýFDXVHýDGYHUVHýGRZQZDUG
PLJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHýRYHUO\LQJý/1$3/ýVRXUFHVñýZKLFKýZLOOýSUHYHQWýWKHýUHVWRUDWLRQ
WKLVýSRUWLRQýRIýWKHý0%)&ýWRý,6*6ýõ6HHý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ôï

6LJQLILFDQWO\ýPRUHýGHWDLOýRQýWKLVýDUJXPHQWýLVýSURYLGHGýLQý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ï

ìíïê 1RQð1$3/ý&RQWDPLQDQWVýLQýWKHý7,ý:DLYHUý=RQH

:KHUHý7,ýZDLYHUVýDUHýDSSOLHGñýWKHýZDLYHUýLVýDSSOLHGýWRýDOOýFKHPLFDOVýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHñ
UHJDUGOHVVýRIýZKHWKHUýDOOýRIýWKHýFKHPLFDOVýVHUYHGýWRýEDVHýWKHýRULJLQDOýMXVWLILFDWLRQýIRUýWKHýZDLYHUï
)RUýH[DPSOHñýLIýWKHUHýLVýDý7,ýZDLYHUý]RQHýGXHýWRýEHQ]HQHýDVý1$3/ñýDOOýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýLQýWKH
VDPHý]RQHýWKDWýDUHýQRWýSUHVHQWýDVý1$3/ýZRXOGýDOVRýEHýVXEMHFWýWRýWKHýZDLYHUï

$WWHPSWLQJýWRýUHVWRUHýDQýLQFLGHQWDOýFRQWDPLQDQWýWRý,6*6ýOHYHOVýWKDWýLVýSUHVHQWýRQO\ýLQýWKH
GLVVROYHGýSKDVHýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýZRXOGýLPSRVHýWKHýVDPHýUHPHGLDOýDFWLRQVýRQýWKHý7,
ZDLYHUý]RQHýWKDWýDUHýRWKHUZLVHýZDLYHGýGXHýWRýWKHýFRQWDPLQDQWýWKDWýLVýSUHVHQWýLQýWKHý1$3/ýSKDVHïý
,WýZRXOGýQRWýEHýSUDFWLFDEOHñýIRUýLQVWDQFHñýWRýDSSO\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýWRýUHGXFH
GLVVROYHGýQDSKWKDOHQHýWRý,6*6ýOHYHOVñýZKLOHýWKHýVDPHýZDWHUýZRXOGýDOVRýFRQWDLQýH[FHHGLQJO\ýKLJK
GLVVROYHGýSKDVHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHñýZKLFKýZRXOGýQRWýEHýUHGXFLEOHýGXHýWRýWKHýSUHVHQFHýRI
EHQ]HQHý1$3/ïýý6XFKýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIý1$3/ýFRQWDPLQDQWýZRXOGýGRPLQDWHýWKHýFDSDFLW\ýRI
WKHýWUHDWPHQWýWHFKQRORJ\ñýSURKLELWLQJýUHGXFWLRQVýRIýGLVVROYHGýQDSKWKDOHQHýWRý,6*6ýOHYHOVïý
6HFRQGñýVXFKýDFWLRQVýPLJKWýLQGXFHýDGYHUVHýPRYHPHQWVýRIýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHGýEHQ]HQH
RUýFKORUREHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQWRýDUHDVýZKHUHýLWýLVýQRWýFXUUHQWO\ýSUHVHQWñýDQGîRUýGRZQZDUG
PLJUDWLRQýRIý'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïý)LQDOO\ñýLWýGRHVýQRWýSURYLGHýDýVLJQLILFDQW
HQYLURQPHQWDOýEHQHILWñýLQýWKLVýFDVHñýWRýDWWHPSWýWRýUHPRYHýWKHýLQFLGHQWDOýGLVVROYHGýSKDVH
FRQWDPLQDQWVñýZKHQýWKHýFRQWDPLQDQWVýZKLFKýVHUYHýDVýWKHýSULPDU\ýULVNýGULYHUVýDUHýDOVRýSUHVHQWýDV
1$3/ýDQGýZLOOýUHPDLQýLQGHILQLWHO\ýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýDWýH[FHHGLQJO\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVï
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ìíïé ([WHQWýDQGý&RQILJXUDWLRQýRIýWKHý7,ý:DLYHUý=RQH

,QýDGGLWLRQýWRýHVWDEOLVKLQJýWKHýQHHGýIRUýDýFRQWDLQPHQWý]RQHñýWKLVý52'ýDOVRýHVWDEOLVKHVýWKHýH[WHQW
DQGýFRQILJXUDWLRQýRIýWKHý]RQHïýý7KHýFRQWDLQPHQWý]RQHýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýGLIIHUVýLQýH[WHQWýDQG
FRQILJXUDWLRQñýGHSHQGLQJýRQýWKHýSOXPHýDQGýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýLQýTXHVWLRQïýý(3$ýKDV
EDVHGýWKLVýVHOHFWLRQýRQýDýVHWýRIýFRQVLVWHQWýSULQFLSOHVïýý(3$ýLQWHQGHGýWKDWýWKHýH[WHQWýDQG
FRQILJXUDWLRQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýVKRXOGãý

ü +DYHýDýVXSSRUWDEOHýWHFKQLFDOýEDVLVâ

ü %HýDVýVPDOOýDVýUHDVRQDEO\ýSRVVLEOHýZKLOHýVWLOOýPHHWLQJýDOOýREMHFWLYHVýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQâ

ü $OORZýIRUýOLPLWLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIý1$3/â

ü $OORZýIRUýOLPLWLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVHýPLJUDWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQâ

ü $OORZýIRUýPD[LPXPýHIILFLHQF\ýLQýPRQLWRULQJýDQGýDVVHVVLQJýFRPSOLDQFHýZLWKýWKH
UHTXLUHPHQWýRIýFRQWDLQLQJýFRQWDPLQDWLRQýZLWKLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHâ

ü $YRLGýFRPSOLFDWLQJýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQñýLWVýGHVLJQñýDQGýLPSOHPHQWDWLRQýWRýWKHýSRLQWýWKDW
LPSOHPHQWDELOLW\ýLVýFRPSURPLVHGýRUýTXHVWLRQDEOHâýDQGý

ü (OLPLQDWHýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHTXLULQJýUHPHGLDOýDFWLRQVñýZKLFKýZRXOGýSURYLGHýQRýWDQJLEOH
HQYLURQPHQWDOýRUýSURWHFWLYHýEHQHILWï

7KHýILUVWýWZRýSULQFLSOHVýDULVHýIURPýWKHýIDFWýWKDWýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýDSSOLHVýE\ýGHILQLWLRQýWRýWKH
JURXQGZDWHUýIRUýZKLFKýLWýLVýWUXO\ýLPSUDFWLFDEOHýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVýLQýDýUHDVRQDEOHýWLPHýIUDPHïý
%\ýFRUROODU\ñýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHý1&3ýZLWKý(3$ýJXLGDQFHýRQý7,ýZDLYHUVñýDQGýZLWK
FRQVLGHUDWLRQýWRý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDý:DWHUý5HVRXUFHVý&RQWUROý%RDUGý5HVROXWLRQýäëðéäõ+ôý>DïNïDï
§&RQWDLQPHQWý=RQHý3ROLF\ñýZKLFKýFRQWDLQVýDýSURYLVLRQýWKDWýFRQWDLQPHQWý]RQHVýEHýNHSWýDVýVPDOO
DVýSRVVLEOH@ñýLWýLVý(3$©VýLQWHQWLRQýWRýDWWDLQý,6*6ýOHYHOVýIRUýWKHýJUHDWHVWýSUDFWLFDEOHýH[WHQWýRI
JURXQGZDWHUïýý(3$ýGLGýQRWýH[WHQGýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýEH\RQGýWKHýUHDVRQDEOHýWHFKQLFDOýEDVLVýIRU
LWVýH[LVWHQFHï

(3$ýUHMHFWHGýDVVRUWHGýDUJXPHQWVýLQIRUPDOO\ýVXJJHVWHGýGXULQJýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSURFHVVýWKDW
WKHý7,ýZDLYHUý]RQHýVKRXOGýEHýH[WHQGHGýWRýFRQWDLQýWKHýHQWLUHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQñýPRUHýWKDQýD
PLOHýIURPýWKHýIRUPHUýSODQWýSURSHUWLHVýDQGýDIIHFWLQJýVL[ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVïýý7KLVýFOHDUO\
ZRXOGýKDYHýEHHQýDQýLQDSSURSULDWHýXVHýRIýDý7,ýZDLYHUýEHFDXVHñýUHJDUGOHVVýRIýDQ\ýUHODWLYH
GLIILFXOWLHVýRUýULVNVýZKLFKýPLJKWýH[LVWýLQýDWWHPSWLQJýWRýUHVWRUHýJURXQGZDWHUýLQýWKHýGRZQJUDGLHQW
SRUWLRQVýRIýWKHýSOXPHñýLWýLVýWHFKQLFDOO\ýSUDFWLFDEOHýWRýGRýVRýDQGýWRýGRýVRýZLWKRXWýFRPSURPLVLQJ



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

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

WKHýREMHFWLYHVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýõHïJïýLQGXFLQJýVLJQLILFDQWýDGYHUVHýGRZQZDUGýPRYHPHQWVýRI
1$3/ôïýý,WýLVýWKHý1$3/ýZKLFKýLVýWKHýIRXQGDWLRQýRIýDQGýJLYHVýULVHýWRýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKLV
FDVHâýEURDGýH[WHQVLRQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýRXWVLGHýWKHýDUHDýRIý1$3/ýDQGýSRWHQWLDOýLQIOXHQFHýRQ
1$3/ýZRXOGýQRWýEHýDSSURSULDWHï

$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHýVHFRQGýSULQFLSOHýVWDWHVýWKDWýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLVýWRýEHýDVýVPDOOýDVýSRVVLEOHñ
SURYLGHGýWKDWýDOOýREMHFWLYHVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýFDQýVWLOOýEHýREWDLQHGïýý7KLVýVHFRQGýSKUDVHýLV
DOVRýLPSRUWDQWýWRý(3$©VýVHOHFWLRQýRIýWKHýH[WHQWýDQGýFRQILJXUDWLRQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHïýý0RVWýRI
WKHýSULQFLSOHVýIROORZLQJýWKHýVHFRQGýSULQFLSOHýDULVHýIURPýWKLVýFRQVLGHUDWLRQïýý,QýPDNLQJýWKLV
VHOHFWLRQñý(3$ýKDVýSODFHGýý¦WHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOH§ýZLWKLQýWKHýFRQWH[WýRIýDOOýREMHFWLYHVýRIýWKH
UHPHGLDOýDFWLRQñýWKHýDWWDLQPHQWýRIýZKLFKýOHDGýWRýWKHýSURWHFWLRQýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKH
HQYLURQPHQWïýý7KHUHýDUHýDUHDVýRIýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýZKLFKñýLQýWKHýVWULFWHVWýVHQVHñ
FRXOGýSRWHQWLDOO\ýEHýUHVWRUHGýWRý,6*6ýFRQFHQWUDWLRQVñýDWýOHDVWýWHPSRUDULO\ïýý+RZHYHUñýLWýZRXOGýQRW
EHýWHFKQLFDOO\ýSUDFWLFDEOHýWRýGRýVRýZLWKRXWýFRPSURPLVLQJýRWKHUýEDVLFýREMHFWLYHVýRIýWKHýUHPHGLDO
DFWLRQïýý6XFKýDUHDVýDUHñýWKHUHIRUHñýLQFOXGHGýLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHïýý,QýNHHSLQJýZLWKýWKHýVHFRQG
SULQFLSOHñýWKHVHýDUHDVýKDYHýEHHQýNHSWýDVýVPDOOýDVýUHDVRQDEO\ýSRVVLEOHï

7KHýHYDOXDWLRQýRIýWKHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýDQGýWKHýPHDQVýRIýFRQWDLQPHQWýRI
FRQWDPLQDQWVýZLWKLQýWKLVý]RQHýZHUHýPDGHýVHSDUDWHO\ýIRUýHDFKýFRQWDPLQDQWýSOXPHýLQýHDFK
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý+RZHYHUñýýEHFDXVHýWKHý/1$3/ýDQGý'1$3/ý7,ýZDLYHUý]RQHVýODUJHO\
RYHUODSSHGýZKHQýHYDOXDWHGýVHSDUDWHO\ý(3$ýKDVýHVWDEOLVKHGýDýVLQJOHý7,ýZDLYHUý]RQHýIRUýWKHý-RLQW
6LWHýDVýWKHýXQLRQýRIýWKHVHýWZRý]RQHVýLQýHDFKýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý7KHýWHFKQLFDOýIDFWRUV
DFFRXQWHGýIRUýE\ý(3$ýLQýWKLVýHYDOXDWLRQýLQFOXGHýõìôýSK\VLFDOýSURFHVVHVýDIIHFWLQJýPLJUDWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVñýõëôýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýFRQGLWLRQVýRIýWKHýDIIHFWHGýXQLWVñýDQGýõêôýWKHýDPRXQWýDQG
TXDOLW\ýRIýGDWDýEHLQJýXVHGýLQýDQ\ýJLYHQýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýLQýWKHý-*:)6ýJURXQGZDWHUýPRGHO
õ6HHý6HFWLRQýììïìôñýDQGýKHQFHýWKHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\îXVDELOLW\ýRIýWKHýPRGHOýRQýDýFDVHðVSHFLILF
EDVLVïýý7KHýEDVLVýIRUýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLVýGLVFXVVHGýEULHIO\ýEHORZýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHñý
EHQ]HQHñýDQGý7&(ýSOXPHVï

&KORUREHQ]HQHý3OXPH

7KHýSRUWLRQýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,ýZDLYHUý]RQHýWKDWýOLHVýZLWKLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLV
ODUJHUýWKDQýWKHýH[WHQWýRIý1$3/ýLWVHOIýõLïHïñýLQFOXGHVýSRUWLRQVýRIýWKHýGLVVROYHGýSOXPHVýLPPHGLDWHO\
DGMDFHQWýWRý1$3/ôïýý7KHýUHDVRQýIRUýWKLVýDQGýWKHýEDVLVýXVHGýWRýýGHWHUPLQHýH[WHQWýRIýWKLVýSRUWLRQýRI
WKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLVýGLVFXVVHGýEHORZýDQGýLQý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ï

$VýGHWHUPLQHGýLQýWKHý-*:)6ñýDQGýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïìýRIýWKLVý52'ñýýDFWLYHýK\GUDXOLF
H[WUDFWLRQýDQGýWUHDWPHQWýõSXPSLQJôýLVýWKHýVROHýHIIHFWLYHýPHDQVýE\ýZKLFKýWKHýGLVVROYHG
FRQWDPLQDWLRQýVXUURXQGLQJýWKHý'1$3/ýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ýLVýFRQWDLQHG
õWKHUHE\ýLVRODWLQJýWKHý'1$3/ýVRXUFHôïýý7KHUHIRUHñý(3$ýFRQVLGHUHGýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIýVXFK
SXPSLQJýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýVL]HýRIýWKHýSDUWýRIýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýWKDWýOLHVýLQýWKH
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FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýDOWHUQDWLYHVýPRGHOHGýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQýZHUHýGHYHORSHGýVRýDVýWR
HQVXUHýWKDWý'1$3/ýZRXOGýQRWýEHýPRELOL]HGýE\ýWKHýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWKDWýFUHDWHVýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHïýý7KHýPLQLPXPýQHFHVVDU\ýGLVWDQFHýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHý'1$3/ýDWýZKLFKýWR
SODFHýFRQWDLQPHQWýZHOOVýVRýDVýVDIHO\ýOLPLWýGUDZGRZQýLQýWKHý'1$3/ýDUHDýZDVýHYDOXDWHGýXVLQJýD
JURXQGZDWHUýPRGHOýõGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýììïìôïýý8VLQJýWKLVýDSSURDFKñýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQH
ZLWKLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýGHWHUPLQHGýWRýEHýWKHýPLQLPXPýDUHDýWKDWýDOORZVýIRUýK\GUDXOLF
FRQWDLQPHQWýRIý'1$3/ýZLWKRXWýDGYHUVHO\ýDIIHFWLQJý'1$3/ýPLJUDWLRQïýý7KLVý]RQHýLVýODUJHUýWKDQ
WKHýDUHDýZKHUHý'1$3/ýDFWXDOO\ýRFFXUVïýý7KHýFRQWDLQPHQWý]RQHýPXVWýEHýVXEMHFWýWRýWKHý7,ýZDLYHUñ
EHFDXVHýWKHý'1$3/ýUHPDLQLQJýLQVLGHýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHýFRQWLQXRXVO\ýFRQWDPLQDWHVýDQ\ýZDWHU
WKDWýLVýZLWKLQýWKHý]RQHï

9HUWLFDOO\ñýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýH[WHQGVýWRýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý7KHýEHVW
LQIRUPDWLRQýDYDLODEOHýLQGLFDWHVýWKLVýLVýWKHýGHSWKýWRýZKLFKý'1$3/ýPD\ýKDYHýPLJUDWHGïýý,WýLVýQRWHG
WKDWýGLUHFWýDQGýFHUWDLQýLGHQWLILFDWLRQýRIý1$3/ýDWýWKHýGHSWKýRIýWKHý*DJHý$TXLIHUñýDQGýILQGLQJýWKH
JUHDWHVWýGHSWKýWRýZKLFKý1$3/ýKDVýPLJUDWHGñýDUHýH[WUHPHO\ýGLIILFXOWýLQýWKLVýW\SHýRIýKHWHURJHQHRXV
HQYLURQPHQWïýý+RZHYHUñýGLVVROYHGýDQGýVRUEHGýSKDVHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýERWKýWKHý0%)&ý6DQGýDQG
WKHý*DJHý$TXLIHUýDUHýKLJKýHQRXJKýWRýEHýLQGLFDWLYHýRIýWKHýOLNHO\ýSUHVHQFHýRIý1$3/ïýý,WýLV
LPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýGRHVýQRWýH[WHQGýWRýWKHý*DJHð/\QZRRGý$TXLWDUGýDQG
/\QZRRGý$TXLIHUâýWKHýDUHDýRIýFKORUREHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýVKDOOýEH
UHVWRUHGýWRý,6*6ýOHYHOVï

7KHýPDMRULW\ýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýOLHVýRXWVLGHýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHïýõ6HFWLRQýëýDQG
$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ôïýý7KHýSOXPHýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDQWVýH[WHQGVýPRUHýWKDQýìïêýPLOHV
IURPýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýDVýPXFKýDVýDýPLOHýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUñ
DQGýYHUWLFDOO\ýRFFXUVýDVýGHHSýDVýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUïý%DVHGýRQýWKHýUHVXOWVýRIýWKHý-*:)6ñýLWýLV
IHDVLEOHýWRýUHVWRUHýWKHýDUHDýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýWRý,6*6ýOHYHOVýõHïJïýGULQNLQJ
ZDWHUýVWDQGDUGVôýRXWVLGHýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHñýDQGýVXFKýDýUHGXFWLRQýZRXOGýKDYHýDQýHIIHFWýRQ
FRQFHQWUDWLRQñýPDVVñýIXWXUHýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQñýDQGýULVNýUHGXFWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHï

%HQ]HQHý3OXPHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQG

7KLVýGLVFXVVLRQýSHUWDLQVýRQO\ýWRýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHýILUVWýWZRýXQLWVñýWKHý8%)ýDQGýWKHý0%)%
6DQGïýý7KHýZDWHUýWDEOHýRFFXUVýLQýRQHýRIýWKHVHýXQLWVñýGHSHQGLQJýRQýWKHýORFDWLRQýZLWKLQýWKHý-RLQW
6LWHïýõ6HHý6HFWLRQýæñýý¦6XPPDU\ýRIý6LWHý&KDUDFWHULVWLFVñ§ýRUýWKHý-*:)6ñýRUýWKHý5HPHGLDO
,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWVôïýý$JDLQýQRWHýWKHýGHILQLWLRQýRIýSOXPHVýXVHGýE\ýWKLVý52'ýõ6HHý¦&RQYHQWLRQV
IRUý'LYLGLQJýWKHý&RQWDPLQDWLRQýLQWRý3OXPHVñ§ýLQý6HFWLRQýæïëýRIýWKLVý52'ôïýý$VýZLWKýWKHý7,
ZDLYHUý]RQHýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWKHýVL]HýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(
SOXPHVýLQýWKHVHýXQLWVýLVýVRPHZKDWýODUJHUýWKDQýWKHýDFWXDOý1$3/ýGLVWULEXWLRQïýý7KHýEDVLVýIRUýWKLVýLV
GLVFXVVHGýLQýWKHýFRXUVHýRIýWKHýGLVFXVVLRQýEHORZï
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%DVLVýIRUý1RWý(VWDEOLVKLQJý0XOWLSOHý7,ý:DLYHUý=RQHVýLQý7KHVHý8QLWV

$VýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHVHýXQLWVýLVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýDýODUJHýQXPEHUýRI
PXOWLSOHýUHVLGXDOýVRXUFHVñýHDFKýZLWKýDVVRFLDWHGýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQVýZKLFK
KDYHýFRPPLQJOHGýLQWRýDýVLQJOHýFRPPLQJOHGýGLVWULEXWLRQýZLWKýVWHHSýRUýWLJKWýõLïHïýODUJHô
FRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVâýWKDWýLVñýWKHýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýIDOOýRIIýTXLFNO\ýZLWKýGLVWDQFHýIURP
WKHý1$3/ýVRXUFHïýý7KLVýREVHUYDWLRQýLVýSDUWLDOO\ýPDVNHGýE\ýWKHýIDFWýWKDWýWKHUHýDUHýYHU\ýIHZýSODFHV
ZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýZKHUHñýDVýRQHýPRYHVýGRZQJUDGLHQWýIURPýDýJLYHQýVRXUFHñýDQRWKHU
VRXUFHýGRHVýQRWýRFFXUýEHIRUHýHQGýRIýWKHýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHýILUVWýVRXUFHïýý+HQFHñýDW
PRVWýSRLQWVýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýWKHýEHQ]HQHýSUHVHQWýLVýDýUHVXOWýRIýDýFRQWULEXWLRQýIURPýRQH
RUýPRUHý1$3/ýVRXUFHVïýý:KHQýREVHUYLQJýWKHýGLVWULEXWLRQýDVýDýZKROHñýKRZHYHUñýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
JUDGLHQWVýDUHýODUJHýõLïHïýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýWDSHUýRIIýVKDUSO\ýZLWKýGLVWDQFHýIURPýWKHý1$3/ýVRXUFHôý
DQGýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDSSHDUVýWRýEHýVWDEOHïýý7KHýSULPDU\ýUHDVRQýIRUýWKHVHýREVHUYDWLRQVýLV
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHñýDOWKRXJKýLWýDOVRýFRXOGýEHýSDUWLDOO\ýDWWULEXWHGýWRýWKHýVPDOOý
K\GUDXOLFýJUDGLHQWýDQGýJURXQGZDWHUýIORZýYHORFLW\ýRIýWKHVHýXQLWVï

(3$ýILQGVýWKDWýLWýZRXOGýQRWýEHýSUDFWLFDEOHýWRýUHVWRUHýZDWHUýEHWZHHQýWKHýPXOWLSOHý1$3/ýVRXUFHVýDW
WKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýDVýWKH\ýDUHýVRýFORVHýWRJHWKHUïýý,QýWKHýFRXUVHýRIýDWWHPSWLQJýVXFK
UHVWRUDWLRQñýFRQWDPLQDQWVýOLNHO\ýZRXOGýEHýSXOOHGýIURPýVXUURXQGLQJýVRXUFHVïýý,QýDGGLWLRQñýHYHQýLIýLW
ZHUHýSRVVLEOHñýVXFKýUHVWRUDWLRQýRIýYHU\ýVPDOOý]RQHVýRIýFOHDQýZDWHUýõRQýWKHýRUGHUýRIýDýIHZýKXQGUHG
IHHWñýDWýPRVWñýLQýVL]HôýLQýFORVHýSUR[LPLW\ýDQGýLQýWKHýPLGVWýRIýWKHýPXOWLSOHýVRXUFHVñýHVVHQWLDOO\
ZRXOGýSURYLGHýQRýHQYLURQPHQWDOýEHQHILWïýý:KHWKHUýRQýWKHýEDVLVýRIýFRQWDPLQDQWýPDVVñýPLJUDWLRQñ
RUýULVNýDQGýFRQFHQWUDWLRQñýWKHýUHGXFWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHVHýVPDOOýDUHDV
ZRXOGýSURYLGHýYLUWXDOO\ýQRýLQFUHDVHýLQýWKHýFHUWDLQW\ýRIýFRQWDLQLQJýFRQWDPLQDQWVýYHUWLFDOO\ýRU
ODWHUDOO\ñýQRUýZRXOGýWKHýUHODWLYHýKHDOWKýULVNýEHýUHGXFHGýLQýWKHýHYHQWýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýZHUH
XVHGïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHUHýZRXOGýEHýQRýIHDVLEOHýXVHýRIýJURXQGZDWHUýIURPýWKHVHýORFDOL]HG
¦LVODQGV§ýRIýFOHDQýJURXQGZDWHUýLQýWKHýPLGVWýRIýWKHý1$3/ýVRXUFHVñýEHFDXVHýRIýWKHLUýSUR[LPLW\ýWR
WKHý1$3/ýVRXUFHVïýý)LQDOO\ñýWKHýORQJðWHUPýHIIHFWLYHQHVVýDQGýFHUWDLQW\ýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\
ZRXOGýEHýODUJHO\ýXQDIIHFWHGýE\ýVXFKýDFWLRQVïýý)RUýWKHVHýUHDVRQVñý(3$ýGLGýQRWýHVWDEOLVKýPXOWLSOH
VPDOOý7,ýZDLYHUý]RQHVýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýLQýWKHVHýXQLWVñýEXWýUDWKHUýDýVLQJOH
]RQHï

%DVLVýIRUý(VWDEOLVKLQJýWKHý7,ý:DLYHUý=RQHýDWýWKHý%RXQGDU\ý
RIýWKHý([LVWLQJý%HQ]HQHý3OXPHýLQý7KHVHý8QLWV

,QýDGGLWLRQñýEDVHGýRQýWKHýUHDVRQVýGLVFXVVHGýDERYHýDQGýLQý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ñýýWKHýDELOLW\
RIýWKHýDYDLODEOHýSUDFWLFDEOHýUHPHGLDOýDFWLRQVýWRýGHFUHDVHýWKHýH[WHQWýRIýWKHýGLVVROYHGýEHQ]HQH
SOXPHýLVýDWýEHVWýKLJKO\ýOLPLWHGïýý)LUVWñýWKHýVL]HýRIýWKHýDUHDVýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýWKDWýFDQýEH
UHVWRUHGýWRý0&/ýZLOOýEHýOLPLWHGýE\ýWKHýSUR[LPLW\ýRIý/1$3/ýVRXUFHVýDQGýZLOOýQRWýOLNHO\ýH[FHHG
VHYHUDOýKXQGUHGýIHHWïýý6HFRQGñýWKHýUHVWRUDWLRQýRIýWKLVýOLPLWHGýDUHDýZLOOýQHYHUýEHýFRPSOHWHýGXHýWR
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WKHýFRQWLQXLQJýGLVVROXWLRQýRIý/1$3/ýLQWRýJURXQGZDWHUýõ6HHý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ôï
$FFRUGLQJO\ñý(3$ýKDVýGHFLGHGýQRWýWRýDWWHPSWýWRýUHGXFHýWKHýYROXPHýRIñýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KH
7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýLVýEDVHGýRQýWKHýDUHDýSUHVHQWO\ýFRQJUXHQWýZLWKýWKH
H[LVWLQJýEHQ]HQHýSOXPHñýDVýPHDVXUHGýE\ýWKHýPD[LPXPýFRQWDPLQDQWýOHYHOýõ0&/ñýWKHýGULQNLQJ
ZDWHUýVWDQGDUGôýIRUýEHQ]HQHýõìýSSEôïýý7KHýMXVWLILFDWLRQýIRUýWKLVýLVýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQý$SSHQGL[
(ýRIýWKHý-*:)6ï

¦9HUWLFDOý3UR[LPLW\§ý%DVLVýIRUý([WHQGLQJýWKHý7,ý:DLYHUý=RQHýLQWRýWKHý0%)%ý6DQGý
8QGHUýWKHý)RUPHUý%XWDGLHQHý3ODQFRUýRIýWKHý'HOý$PRý3ODQW

)LQDOO\ñýWKHUHýLVýDQýDUHDýRIýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý8%)ýõXSSHUPRVWýXQLWôýLQýWKHýIRUPHU
EXWDGLHQHýSODQFRUýRIýWKHý'HOý$PRýSODQWñýQHDUýZKDWýLVýWRGD\ýFDOOHGýWKHý¦:5&ýEXLOGLQJñ§ýDQGýWR
WKHýVRXWKýRIýWKLVýEXLOGLQJïýý)LJXUHýæðëýVKRZVýWKLVýDUHDýDVýDýVFRUSLRQðWDLOðVKDSHGýDUHDýRQýWKH
HDVWHUQPRVWýSRUWLRQýRIýWKHý8%)ýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQïýý,QýWKLVýORFDWLRQñýWKHUHýDUHýWZRýUHJLRQVýZLWK
GLUHFWýREVHUYDWLRQVýRIý1$3/ýLQýWKHýVXEVXUIDFHñýDQGýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýDSSURDFKýRU
HTXDOýWKHýEHQ]HQHýVROXELOLW\ýOLPLWïýý(3$ýQRWHVýWKDWýZHOOVýZHUHýQRWýLQVWDOOHGýLQýWKHý0%)%ý6DQG
GLUHFWO\ýXQGHUýWKLVýORFDWLRQïýý:KLOHýZHOOVýZLWKýQRQðGHWHFWýUHVXOWVýORFDWHGýVOLJKWO\ýGRZQJUDGLHQW
SURYLGHýDýUHDVRQDEOHýOLPLWýRQýWKHýODWHUDOýH[WHQWýRIýSRWHQWLDOýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýERWKýWKH
0%)%ý6DQGýDQGýWKHý0%)&ý6DQGñýLWýKDVýQRWýFRQFOXVLYHO\ýEHHQýVKRZQýZKHWKHUýWKHUHýLVýEHQ]HQH
LQýWKHý0%)%ý6DQGýDWýWKLVýORFDWLRQïýý7KLVý52'ýUHTXLUHVýWKDWýWKLVýLQIRUPDWLRQýEHýFROOHFWHGýGXULQJ
WKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHïýý

(3$ýKDVýFRQVLGHUHGñýLIýFRQWDPLQDWLRQýGRHVýH[LVWýLQýWKHý0%)%ý6DQGýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHVHý1$3/
VRXUFHVñýZKHWKHUýLWýZRXOGýEHýSUDFWLFDEOHýWRýUHVWRUHýWKHý0%)%ý6DQGýDWýWKDWýORFDWLRQýWRý,6*6
OHYHOVïýý7KHý0%)%ý6DQGýGLUHFWO\ýXQGHUOLHVýWKHý8%)ýZLWKýOLWWOHýWRýQRýVHSDUDWLRQýWRýSURYLGHýD
VLJQLILFDQWýEDUULHUýWRýWKHýPRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVïýý,IýWKHý7,ýZDLYHUýGRHVýQRWýH[WHQGýWRýWKH
0%)%ý6DQGýXQGHUýWKLVýDUHDýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý8%)ñýLWýZRXOGýEHýUHTXLUHGýWKDWýWKHýEHQ]HQH
FRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUýLQýWKHý0%)&ý6DQGýEHýFOHDQHGýWRý,6*6ýOHYHOVïýý7RýDFKLHYHý,6*6
OHYHOVýLQýWKLVýDUHDñýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýZRXOGýEHýUHTXLUHGýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHýEHQ]HQHý1$3/ýDQG
WKHýH[WUHPHO\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýSUHVHQWýLQýWKHý8%)ýDWýWKLVýORFDWLRQïýý6XFK
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýFRXOGýLQFUHDVHýYHUWLFDOýJUDGLHQWVýEHWZHHQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGñýZKLFK
FRXOGýFDXVHýWKHýGRZQZDUGýPRYHPHQWýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýIURPýWKHý8%)ýWRýWKHýGLUHFWO\
XQGHUO\LQJý0%)%ý6DQGïýý:KLOHýJUDGLHQWýFRQWUROVýõVXFKýDVýOLPLWHGýFRXQWHUðSXPSLQJýLQýWKHý8%)ô
FRXOGýEHýDSSOLHGñýLWýZRXOGýQRWýEHýSUDFWLFDEOHýWRýOLPLWýWKHýFRQWDPLQDQWýPRYHPHQWýIURPýWKHý8%)ýWR
WKHý0%)%ý6DQGýWRýVXFKýDýGHJUHHýõYLUWXDOO\ý]HURôýWKDWýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýõìýSSEýIRU
EHQ]HQHôýFRXOGýEHýDFKLHYHGýDQGýPDLQWDLQHGýDWýWKLVýORFDWLRQýLQýWKHý0%)%ý6DQGïýý7KHýSRWHQWLDO
GRZQZDUGýPLJUDWLRQýRIýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHGýEHQ]HQHýFDXVHGýE\ýVXFKýSXPSLQJýZRXOG
PRUHýWKDQýRIIVHWýEHQHILWVýZKLFKýPLJKWýEHýGHULYHGýIURPýUHVWRULQJýZDWHUýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHý1$3/
WRý,6*6ýOHYHOVïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHUHýLVýQRýIHDVLEOHýXVHýRIýJURXQGZDWHUýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHý1$3/
LQýWKHý8%)ýEHFDXVHýRIýLWVýSUR[LPLW\ýWRýWKHý1$3/ïý
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7KHUHIRUHñýZKLOHýWKHUHýPD\ýLQýIDFWýEHýQRýFRQWDPLQDWLRQýDWýDOOýLQýWKHý0%)%ý6DQGýDWýWKLVýORFDWLRQñ
LWýZRXOGýQRWýEHýSUDFWLFDEOHýWRýUHVWRUHýWKLVýZDWHUýWRý,6*6ýOHYHOVýLIýFRQWDPLQDWLRQýGRHVýH[LVWïý
%DVHGýRQýWKLVñý(3$ýKDVýH[WHQGHGýWKHýFRQWDLQPHQWý]RQHî7,ýZDLYHUý]RQHýLQWRýWKHý0%)%ý6DQG
GLUHFWO\ýXQGHUýWKHý/1$3/ýVRXUFHVýLQýWKHý8%)ïýý7KHýH[WHQWýRIýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQH
LVýEDVHGýRQýWKHýIRRWSULQWýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýRYHUO\LQJý8%)ýDWýWKLVýORFDWLRQïýý7KHý7,
ZDLYHUýLVýH[WHQGHGýWRýWKHý0%)%ý6DQGýDWýWKLVýORFDWLRQýGXHýWRýLWVýYHUWLFDOýSUR[LPLW\ýWRýWKHý1$3/
VRXUFHVýLQýWKHý8%)ïýý7KHýDUJXPHQWýIRUýGRLQJýVRýLVýVLPLODUýWRýWKHýDUJXPHQWýIRUýH[WHQGLQJýWKHý7,
ZDLYHUý]RQHýODWHUDOO\ýEH\RQGýWKHý1$3/ýLWVHOIýLQýDQ\ýJLYHQýXQLWýGXHýWRýODWHUDOýSUR[LPLW\ýWRýWKH
1$3/ïý

(3$ýH[SOLFLWO\ýQRWHVýWKDWýWKHýVHOHFWHGý7,ýZDLYHUý]RQHýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQG
LVýQRWýEDVHGýRQýWKHýIRRWSULQWýRIýWKHýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýRYHUO\LQJý8%)ýDWýDOOýORFDWLRQV
LQýWKHý0%)%ý6DQGïýý7KLVýLVýRQO\ýWUXHýLQýWKHýDUHDýRIýWKHýIRUPHUýEXWDGLHQHýSODQFRUýRIýWKHý'HOý$PR
SODQWïýý$WýRWKHUýORFDWLRQVñýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýIRUýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQG
DUHýEDVHGýRQýWKHýSUHVHQWýH[WHQWýRIýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKRVHýXQLWVñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KLV
UHVXOWVýLQýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHý0%)%ý6DQGýEHLQJýVOLJKWO\ýVPDOOHUýWKDQýLQýWKHý8%)ïýýýýý

7&(ý3OXPHýLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQG

7KHý7&(ýSOXPHýZLWKLQýWKHý8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýõVHH
)LJXUHVýæðêýDQGýæðéôïýý+RZHYHUñýLWýGRHVýQRWýH[WHQGýDVýIDUýGRZQJUDGLHQWýDVýWKHýEHQ]HQHýSOXPH
VXUURXQGLQJýWKHýZDVWHýSLWýDUHDýDWýWKHýVRXWKHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ïý
7KHýDSSURDFKýWRýWKHý7&(ýSOXPHýLVýGLVFXVVHGýIXUWKHUýLQý6HFWLRQýììýRIýWKLVý52'ï

%HFDXVHýWKHý7&(ýSOXPHýLQýWKHVHýXQLWVýLVýLQVLGHýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýIRUýWKH
7&(ýSOXPHýLQýWKHVHýXQLWVýLVýWKHýVDPHýDVýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýGHVFULEHGýDERYHï

%HQ]HQHý÷ý7&(ý3OXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQG

7KHýH[WHQWýRIýWKHý7,ýZDYLHUý]RQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýPXVWýEHýGLVFXVVHGýLQýWHUPVýRIýERWKýWKH
EHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýDWýWKHýVDPHýWLPHïýý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHýH[WHQWýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQ
WKHý0%)&ý6DQGýLVýQRWýEDVHGýRQýHLWKHUýWKHýH[WHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýRUýWKHý7&(ýSOXPHýLQýWKDW
XQLWñýEXWýUDWKHUýRQýWKHýH[WHQWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHýý0%)%ý6DQGñýWKHýXQLWýDERYHïý$V
GLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýëýDQGý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ñýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ýLQýWKHý0%)&ý6DQGñ
LQýHLWKHUýWKHýEHQ]HQHýRUý7&(ýSOXPHVñýFDQQRWýEHýFRQILUPHGýDWýWKLVýWLPHýZLWKýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\
XSRQýZKLFKýWRýEDVHýDý7,ýZDLYHUýIRUýWKHý0%)&ý6DQGï

8QOLNHýWKHýXSSHUýWZRýXQLWVñýWKHý7&(ýDQGýEHQ]HQHýSOXPHVýDUHýQRWýFRPPLQJOHGýLQýWKHý0%)&
6DQGïýý7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýOLPLWHGýWRýWKHýDUHDýVXUURXQGLQJýWKHý'HOý$PR
ZDVWHýSLWVïý7KHUHýLVýQRý7&(ýDWýWKLVýORFDWLRQïýý7KHý7&(ýSOXPHýLVýSUHVHQWýWRýWKHýQRUWKýRIýWKHý'HO
$PRý:DVWHý3LWVñýZKHUHýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýDEVHQWïýý$GGLWLRQDOýVDPSOLQJýZLOOýEHýFRQGXFWHGýWR



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

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

GHWHUPLQHýWKHýH[DFWýH[WHQWýRIýWKHý7&(ýSOXPHñýEXWýLWVýGLPHQVLRQVýDUHýEUDFNHWHGýE\ýWKHýH[LVWLQJ
VDPSOLQJýORFDWLRQVïýý,WýLVýNQRZQýWKDWýWKHýH[WHQWýRIýWKHý7&(ýSOXPHýGRHVýQRWýUHDFKýWKHý'HOý$PR
:DVWHý3LWVýDUHDñýDQGýLWVýPDMRUýVRXUFHýDSSHDUVýWRýEHýDWýRUýQHDUýVHYHUDOýVROYHQWðKDQGOLQJýIDFLOLWLHV
MXVWýQRUWKZHVWýRIýWKHý0:ðëíý/1$3/ýDUHDýORFDWHGýDWýWKHýQRUWKHUQýHQGýRIýWKHýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQ
LQýWKHý8%)î0%)%ý6DQGï

¦9HUWLFDOý3UR[LPLW\§ý%DVLVýIRUý([WHQGLQJýWKHý7,ý:DLYHUý=RQHýWRýWKHý0%)&ý6DQG

7KHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýOLHýXQGHUýDQGýLQýYHUWLFDOýSUR[LPLW\ýWRýWKH
/1$3/ýVRXUFHVýDQGýWKHýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHGýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý8%)ýDQG
0%)%ý6DQGïýý(YHQýWKRXJKýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLQýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(
SOXPHVýKDVýQRWýEHHQýFRQFOXVLYHO\ýGHWHUPLQHGñý(3$ýKDVýH[WHQGHGýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýWRýLQFOXGH
WKHý0%)&ý6DQGýLQýWKHVHýSOXPHVýEHFDXVHýRIýLWVýORFDWLRQýXQGHUQHDWKýWKHý/1$3/ýVRXUFHVïýý7KH
UDWLRQDOHýIRUýWKLVýLVýDVýIROORZVã

7KHý0%)%ýDQGý0%)&ý6DQGýDUHýVHSDUDWHGýE\ýDýWKLQýOD\HUýRIýPXGñýZKLFKýH[LVWVýRQO\ýLQýWKH
ZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHñýDQGýSLQFKHVýRXWýLQýWKHýFHQWUDOýSRUWLRQýõ6HHý6HFWLRQýëýRIýWKH
-*:)6ôïý:LWKRXWýDý7,ýZDLYHUýIRUýWKHý0%)&ý6DQGñýLWýZRXOGýEHýUHTXLUHGýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýLQ
WKHý0%)&ý6DQGýEHýFOHDQHGýWRý,6*6ýIRUýERWKý7&(ýDQGýEHQ]HQHïýý7RýGRýVRñýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQ
ZRXOGýEHýUHTXLUHGýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHýEHQ]HQHý1$3/ýDQGýWKHýH[WUHPHO\ýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRI
GLVVROYHGýEHQ]HQHýSUHVHQWýLQýWKHý0%)%ý6DQGïýý6XFKýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýFRXOGýLQGXFHýYHUWLFDO
JUDGLHQWVñýZKLFKýLQýWXUQýFRXOGýFDXVHýWKHýGRZQZDUGýPRYHPHQWýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýDQGý7&(
IURPýWKHý0%)%ý6DQGýWRýWKHý0%)&ý6DQGïýý7KHýGLVFRQWLQXRXVýOD\HUýRIýPXGýEHWZHHQýWKHVHýXQLWV
ZLOOýQRWýOLNHO\ýVHUYHýDVýDýVXIILFLHQWýEDUULHUýIRUýVXFKýPLJUDWLRQïýý:KLOHýJUDGLHQWýFRQWUROVýõVXFKýDV
OLPLWHGýFRXQWHUðSXPSLQJýLQýWKHý0%)%ý6DQGôýFRXOGýEHýXVHGýWRýRIIVHWýWKHýLQFUHDVHýLQýYHUWLFDO
JUDGLHQWVýDQGýýOLPLWýWKHýDGYHUVHýGRZQZDUGýýPRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVñýLWýZRXOGýQRWýEH
SUDFWLFDEOHýWRýOLPLWýWKHýFRQWDPLQDQWýPRYHPHQWýIURPýWKHý0%)%ý6DQGýWRýWKHý0%)&ý6DQGýWRýVXFK
DýGHJUHHýõYLUWXDOO\ý]HURôýWKDWýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýõìýSSEýIRUýEHQ]HQHôýFRXOGýEHýDFKLHYHGýDQG
PDLQWDLQHGýLQýWKHý0%)&ý6DQGï

%DVLVýIRUý(VWDEOLVKLQJýWKHý%RXQGDU\ýRIýWKHý7,ý:DLYHUý=RQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDVýWKH
)RRWSULQWýRIýWKHý&RQWDPLQDWLRQýLQýWKHý2YHUO\LQJý0%)%ý6DQGý%HQ]HQHý3OXPHý

%DVHGýRQýWKHýDERYHýGLVFXVVLRQñýWKHýEDVLVýIRUýH[WHQGLQJýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýWRýWKHý0%)&ý6DQG
GHSHQGVýRQýYHUWLFDOýSUR[LPLW\ýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý0%)&ý6DQGýWRýWKHý/1$3/ýVRXUFHV
DQGýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHý0%)%ý6DQGïý7KHUHIRUHñýLWýLVýDSSURSULDWH
WRýGHILQHýWKHýERXQGDU\ýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýQRWýLQýWHUPVýRIýWKHýH[WHQWýRIýWKH
7&(ýDQGýEHQ]HQHýSOXPHVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýEXWýLQýWHUPVýRIýWKHýIRRWSULQWýRIýWKHýRYHUO\LQJý
0%)%ý6DQGýEHQ]HQHý/1$3/ýDQGýKLJKðFRQFHQWUDWLRQýGLVVROYHGýýFRQWDPLQDWLRQýõHïJïýWKH
SURMHFWLRQýRIýWKHýODWHUDOýERXQGDU\ýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQGýRQWRýWKHý0%)&
6DQGôïý:KHQýWKHýH[WHQWýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýLVýGHILQHGýLQýWKLVýZD\ñýLW
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HQFRPSDVVHVýERWKýWKHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHVýLQýWKHý0%)&ý6DQGïý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHýILQHð
JUDLQHGý/%)ñýZKLFKýIDOOVýEHWZHHQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUñýZRXOGýQRWýEHýVXEMHFWýWR
Dý7,ýZDLYHUýRXWVLGHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

ìíïè &RQWDPLQDQWVý0RYLQJý2XWVLGHýRIý7,ý:DLYHUý=RQHý%HFRPHý6XEMHFW
WRý$OOý$5$5V

7KHý7,ýZDLYHUýDSSOLHVýWRýWKHýUHJLRQýRIýJURXQGZDWHUýGHILQHGýE\ý)LJXUHýìíðìïýý7KHý7,ýZDLYHUýGRHV
QRWýDSSO\ýRXWVLGHýWKHýUHJLRQïýý&RQWDPLQDWLRQýZKLFKýPD\ýRULJLQDWHýLQVLGHýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýEXW
RYHUýWLPHýFRPHýWRýEHýORFDWHGýRXWVLGHýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHýDUHýVXEMHFWýWRýDOOýRWKHUýDSSOLFDEOH
UHTXLUHPHQWVýRIýWKLVý52'ñýLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýWKHýUHTXLUHPHQWýWKDWýDOOý$5$5VýEH
DWWDLQHGï



Figure 10-1
TI Waiver Zone for the Joint Site
Record of Decision
Dual Site Groundwater Operable Unit
Montrose and Del Amo Superfund Sites

US EPA Region IX
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* MBFB Sand is a water-table unit west of the
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(See Section 2 of the JGWFS)

Water-Table Units
(UBF & MBFB)


