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'HFHPEHUýëéñýìåçìâýDQGý:LOVRQ©Vý&UHHNýZDVýRQO\ýRQHýRIýVL[ýEDWWOHVýWRýUHFHLYHýWKLVýGLVWLQFWLRQýGXULQJýWKH
ZDUïýý7KHýSDUNýZDVýFUHDWHGýE\ý3XEOLFý/DZýåçðéêéýRQý$SULOýëëñýìäçíñýDQGýUHQDPHGýDý1DWLRQDOý%DWWOHILHOG
RQý'HFHPEHUýìçñýìäæíýõ+D]HOZRRGýìäääôïýý7KHý&LYLOý:DUýEDWWOHýLVýWKHýSULPDU\ýLQWHUSUHWDWLYHýHPSKDVLVýRI
WKHý SDUNïý ý +RZHYHUñý:LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGý DOVRý FRQWDLQVý Dý ZHDOWKý RIý SUHKLVWRULFý LQIRUð
PDWLRQï

:LWKLQý *UHHQHý DQGý &KULVWLDQý &RXQWLHVñý 0LVVRXULñý WKHUHý DUHý ìñèäêý õæååý DQGý åíèñý UHVSHFWLYHO\ô
UHFRUGHGý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý DVý RIý WKLVý ZULWLQJñý DQGý èíý RIý WKRVHý VLWHVý DUHý IRXQGý RQý :LOVRQ©Vý &UHHN
1DWLRQDOý %DWWOHILHOGïý ý 6LQFHý WKHý 6WDWHý +LVWRULFý 3UHVHUYDWLRQý 2IILFHñý 0LVVRXULý 'HSDUWPHQWý RIý 1DWXUDO
5HVRXUFHVñý LQý -HIIHUVRQý &LW\ý EHJDQý NHHSLQJý UHFRUGVñý WKHUHý KDYHý EHHQý ìëêý UHSRUWVý RIý DUFKHRORJLFDO
LQYHVWLJDWLRQVýILOHGýIRUý*UHHQHý&RXQW\ýDQGýéäýIRUý&KULVWLDQý&RXQW\ïýý6HYHQWHHQýRIýWKHýìæëýUHSRUWVýUHODWH
GLUHFWO\ýWRýZRUNýGRQHýRQýSDUNýODQGVï

:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýLVýOLVWHGýRQýWKHý1DWLRQDOý5HJLVWHUýRIý+LVWRULFý3ODFHVïý ý6SHFLILF
VLWHVýDQGýIHDWXUHVýUHODWHGýWRýWKHýìåçìýEDWWOHýDUHýDOVRýOLVWHGýDQGýLQFOXGHãý5D\ý+RXVHýõ)LJXUHýëôñý5D\ý6SULQJ
+RXVHñý5D\ý&RUQILHOGýõ)LJXUHýêôñý*LEVRQ©Vý0LOOñý(GZDUGVý&DELQñý6KDUSý+RXVHñý6KDUS©Vý&RUQILHOGñý6KRUW
)DUPVWHDGñý7ï%ïý0DQOH\ý+RXVHñý&ï%ïý0DQOH\ý+RXVHñý*ZLQQý+RXVHñý0DQOH\ý&HPHWHU\ñý(GJDUý&HPHWHU\ñ
/\RQý0DUNHUñý%ORRG\ý+LOOýõ)LJXUHýéôñýWKHý6LQNKROHñý:LUHý5RDGñýDQGý6LJHO©VýDUWLOOHU\ýSRVLWLRQýõ)LJXUHýèôï
2EMHFWVýLQFOXGHGýRQýWKHý1DWLRQDOý5HJLVWHUýOLVWLQJýLQFOXGHýDUWLIDFWVýUHODWHGýWRýWKHýEDWWOHýWKDWýUHVLGHýLQýWKH
SDUNýFROOHFWLRQï

7KHUHýDUHýèíýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýUHFRUGHGýLQýWKHýSDUNïýý-XVWýRYHUýRQHðKDOIýKDYHýDýFRPSRQHQWýWKDWýLV
SUHKLVWRULFýLQýDJHïýý7ZHQW\ðILYHýVLWHVýGHULYHýIURPýWKHýKLVWRULFýRFFXSDWLRQýRIýWKHýODQGñýDQGýPRVWýRIýWKRVH
ZHUHýRFFXSLHGýDWýWKHýWLPHýRIýWKHý&LYLOý:DUý%DWWOHýRIý:LOVRQ©Vý&UHHNïýý7KHýEDWWOHILHOGýLWVHOIýKDVýQRWýEHHQ
UHFRUGHGýDVýDQýDUFKHRORJLFDOýVLWHïýý1RQHýRIýWKHýUHFRUGHGýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýDUHýLQGLYLGXDOO\ýOLVWHGýRQýWKH
1DWLRQDOý5HJLVWHUñýQRUýKDYHýWKH\ýEHHQýIRUPDOO\ýHYDOXDWHGýýIRUýHOLJLELOLW\ýWRýWKHý1DWLRQDOý5HJLVWHUï



ë



ê

(QYLURQPHQW

:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýLVýRQýWKHýHDVWýDQGýZHVWýVLGHVýRIýWKHý:LOVRQVý&UHHNýYDOOH\ý>QRWD
EHQHãý ý:KHQýUHIHUULQJý WRý WKHýSDUNýRUýEDWWOHILHOGñý WKHýSUHIHUUHGý IRUPý LVý WKHýSRVVHVVLYH¥:LOVRQ©VâýZKHQ
UHIHUULQJý WRý WKHý FUHHNñý WKHý RIILFLDOO\ý UHFRJQL]HGý IRUPý LVý:LOVRQV@ïý ý 7KLVý UHJLRQý LVý FKDUDFWHUL]HGý E\ý D
JHQHUDOO\ýUROOLQJý WRSRJUDSK\ýZLWKýVWHHSýVORSHVýDVVRFLDWHGýZLWKýZDWHUZD\Vïý ý3K\VLRJUDSKLFDOO\ñý:LOVRQV
&UHHNýLVýRQýWKHý6SULQJILHOGý3ODWHDXñýDQýXQGXODWLQJýWRýUROOLQJýSODLQýRIýWKHýZHVWHUQý2]DUNVïýý7KHý6SULQJILHOG
3ODWHDXýLVýERXQGHGýRQýWKHýQRUWKýDQGýHDVWýE\ýWKHý0LVVRXULýDQGý0LVVLVVLSSLý5LYHUýYDOOH\VýDQGýRQýWKHýVRXWK
E\ý WKHý HGJHý RIý WKHý$UNDQVDVý5LYHUý YDOOH\ïý ý 7KHý 3ODWHDXý H[WHQGVýZHVWý LQWRý QRUWKHDVWý 2NODKRPDïý ý 7KLV
UHJLRQýKDVýOHVVýUHOLHIýDQGýVWUHDPýGLVVHFWLRQýWKDQýPRVWýRWKHUýUHJLRQVýRIýWKHý2]DUNVýõ6DXHUýìäëíãççôïýý7KH
ZHVWHUQý2]DUNVý DUHý FRQVLGHUHGý õ0F0LOODQý ìäæçãëìôý WRý EHý RQý WKHý 3UDLULHý 3HQLQVXODý ERUGHUñý DQý DUHDý RI
HFRORJLFDOýLPSRUWDQFHýLQýSUHKLVWRULFýVHWWOHPHQWýDQGýVXEVLVWHQFHýSDWWHUQVï

%HGURFNýRIý WKHý6SULQJILHOGý3ODWHDXý LVýFRPSRVHGýRIý VHGLPHQWDU\ý URFNñýPDLQO\ý OLPHVWRQHñý GRORPLWHñ
VDQGVWRQHñýDQGýVKDOHïýý9HU\ýFKHUW\ýOLPHVWRQHýLVýDEXQGDQWýLQýWKHý:LOVRQVý&UHHNýGUDLQDJHýõ+XJKHVýìäåëãëôï
7KHýPRVWýLPSRUWDQWýPLQHUDOýUHVRXUFHýLQýWKHýDUHDýõ+XJKHVýìäåëãêôýLVý WKHý%XUOLQJWRQ¤.HRNXNýIRUPDWLRQï
,Wý LVý Dý SDUWý RIý WKHý0LVVLVVLSSLDQý VWUDWDý RIý SUHGRPLQDWHO\ý FKHUW\ý OLPHVWRQHý DQGý LVý EHWZHHQý WKHý 3HQQV\Oð
YDQLDQýDQGý2UGRYLFLDQýVWUDWDïýý6LQNKROHVýDQGýFDYHVýDUHýFRPPRQýLQýWKLVýIRUPDWLRQï

7KHýPDLQýGUDLQDJHýV\VWHPýLQýWKHýSDUNýLVý:LOVRQVý&UHHNýDQGýLWVýWULEXWDU\ñý6NHJJVý%UDQFKïýý$WýQRUPDO
IORZñý:LOVRQVý&UHHNýLVýDSSUR[LPDWHO\ýêíýWRýêèýIHHWýZLGHýDQGýILYHýWRýVL[ýIHHWýGHHSïýý$ýPLOHýVRXWKýRIýWKH
SDUNñý WKHý FUHHNý IORZVý LQWRý WKHý -DPHVý5LYHUïý ý *URXQGýZDWHUý FRQVLVWVý RIý SULPDU\ý DTXLIHUVý LQý OLPHVWRQHñ
GRORPLWHñýDQGýVDQGVWRQHýIRUPDWLRQVýõ1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýìäæçãììðìíý¤ýììðìëôï

$QQXDOýSUHFLSLWDWLRQý LQý WKHý6SULQJILHOGýDUHDýDYHUDJHVýRYHUýéëý LQFKHVñýZLWKýéìý LQFKHVýRFFXUULQJý DV
UDLQýDQGýRYHUýRQHýLQFKýDVýVQRZïýý8VXDOO\ýçíýSHUFHQWýRIýWKHýSUHFLSLWDWLRQýIDOOVýEHWZHHQýWKHýEHJLQQLQJýRI
$SULOý DQGý WKHý HQGý RIý 6HSWHPEHUý õ+XJKHVý ìäåëôïý ý 7KHý FOLPDWHý RIý 0LVVRXULý LVý PLGðFRQWLQHQWDOñý ZLWK
WHPSHUDWXUHý IOXFWXDWLRQVýRIýéíýGHJUHHVý LQýZLQWHUý DQGýèéýGHJUHHVý LQý VXPPHUý õ&KDSPDQýìäæèãìëôïý ý7KH
DYHUDJHýDQQXDOýWHPSHUDWXUHýLVýèçýGHJUHHVï

7KLVýUHJLRQýRIýWKHý2]DUNVýLVýDWýWKHýZHVWHUQýOLPLWVýRIýWKHýHDVWHUQýKDUGZRRGýIRUHVWýDQGýLVýWUDQVLWLRQDO
LQWRýWKHýZHVWZDUGýVDYDQQDýDQGýSUDLULHýODQGVïýý7KHýSUHGRPLQDWHýIRUHVWýWD[RQýLQýWKHýSDUNýLVýRDNñýRFFXUULQJ
LQýVHYHUDOýVSHFLHVý LQFOXGLQJýEODFNñýKLFNRU\ñýEODFNý MDFNñýSRVWñýZKLWHñýVFDUOHWñý DQGýQRUWKHUQý UHGýRDNïý ý7KH
IRUHVWýLVýFODVVLILHGýDVýSDUWýRIýWKHýRDN¤KLFNRU\ýFOLPD[ýYHJHWDWLRQýõ1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýìäæçãììðìôï

7KHý6SULQJILHOGý3ODWHDXýFRQVLVWVýRIýDWýOHDVWýWKUHHýSULPDU\ýHQYLURQPHQWDOý]RQHVýLQFOXGLQJýIORRGSODLQñ
RSHQýZRRGODQGVñýDQGýWDOOýJUDVVýSUDLULHVýõ6WH\HUPDUNýìäèäôïýý9HJHWDWLRQýLVýYDULDEOHýLQýWKLVýDUHDñýGHSHQGLQJ
WRý Dý JUHDWý H[WHQWý RQý VORSHý DQGý VRLOý W\SHý õ8ï6ïý 'HSDUWPHQWý RIý $JULFXOWXUHý ìäæäôïý ý 6SULQJILHOGñý RQý WKH
DYHUDJHñýKDVýDýJURZLQJýVHDVRQýRIýìääýGD\VñýSURYLGLQJýDGHTXDWHýWLPHýIRUýPRVWýUHJLRQDOýDJULFXOWXUDOýFURSV
õ1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýìäæçãììðäôïýý0RVWýDUHDVýWKDWýDUHýQRWýZRRGHGýRUýLQýFURSVýKDYHýDýFRYHUýRIýJUDVVHV
DQGýOHJXPHVýDQGýDUHýXVHGýDVýJUD]LQJýODQGýõ+XJKHVýìäåëãêôï

%HDUVVý õìäæåôý DQGý *UHPDXGý õìäåçôý KDYHý ERWKý VWXGLHGý WKHý KLVWRULFý UHFRUGVý UHODWLQJý WRý WKHý SDVW
YHJHWDWLRQýRIýWKHýEDWWOHILHOGïýý8VLQJýILUVWKDQGýDFFRXQWVýRIýEDWWOHýSDUWLFLSDQWVñýUHVLGHQWVñýDQGýHDUO\ý*HQHUDO
/DQGý2IILFHýVXUYH\ýUHFRUGVñýWKH\ýUHFRQVWUXFWHGýWKHýYHJHWDWLYHýSDWWHUQýRIýWKHýSDUNýDWýWKHýWLPHýRIýWKHýEDWWOHï
,Qý ìåçìý WKHý SDUNý ZDVý DýPL[ý RIý SUDLULHý JUDVVHVý LQý VDYDQQDKðOLNHý VLWXDWLRQVñý ZRRGODQGý DUHDVñý DQGý IDUP
ILHOGVïý ý:LWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýIDUPýILHOGVñý WKHýSDUNýKDVýSUREDEO\ýKDGýDýVLPLODUýHQYLURQPHQWýIRUýDWý OHDVW
èñíííý\HDUVñýZLWKýPLQRUýFKDQJHVýLQýGHQVLW\ýRIýYHJHWDWLRQýUHJLPHVýWKDWýFRðYDULHGýZLWKýFOLPDWLFýVKLIWVï

,Qý WKHýSDVWñý WKHýSUDLULHý DQGýRSHQýZRRGODQGVýZHUHý WKHýKRPHýRIý ODUJHý DQLPDOVý LQFOXGLQJý ELVRQñý HONñ
ZROIñý DQGý EODFNý EHDUïý ý 7KHý ZRRGHGý DUHDVý FRQWDLQHGý ZKLWHðWDLOHGý GHHUñý IR[ñý VTXLUUHOñý FRWWRQWDLOý UDEELWñ



é

VNXQNñýRSRVVXPñýDQGýZRRGFKXFNýõ6FKZDUW]ýDQGý6FKZDUW]ýìäåìãåôïýý:KLWHðWDLOHGýGHHUýZDVýWKHýVWDSOHýPHDW
LWHPý IRUýPDQ\ý SUHKLVWRULFý LQKDELWDQWVý LQý WKLVý UHJLRQý õ3DUPDOHHý ìäçèãëéôïý ý 7KHý IORRGý SODLQVý VXSSRUWHG
EHDYHUñýPLQNñýPXVNUDWñýDQGýRWWHUý õ6DXHUýìäëíãèäôïý ý7KLVýDUHDý LVýQRWýRQýDQ\ýPDMRUý IO\ZD\âý VRý WKHUHý LVýD
OLPLWHGýDEXQGDQFHýRIýZDWHUIRZOýVXFKýDVýGXFNVýDQGýJHHVHïýý9DULRXVýVRQJELUGVýDQGýODUJHýKDZNVýLQKDELWýWKH
SDUNïý ý /RFDOý ILVKý LQFOXGHý FDWILVKñý FDUSñý EXIIDORñý EDVVñý VXQILVKñý DQGý VXFNHUý õ3IOLHJHUý ìäæèôïý ý +RZHYHUñ
SUHVHQWðGD\ýSROOXWLRQýKDVýJUHDWO\ýDOWHUHGýWKHýQDWXUDOýKDELWDWVýDQGýGHQVLWLHVýRIýILVKñýUHSWLOHñýDQGýDPSKLELDQ
SRSXODWLRQVï



è

5HJLRQDOý&XOWXUHý+LVWRU\

$ýEULHIýRYHUYLHZýRIýWKHýUHJLRQDOýFXOWXUHýKLVWRU\ýRIýVRXWKZHVWHUQý0LVVRXULýZLOOýEHýSURYLGHGýLQýRUGHU
WRý SODFHý WKHý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý RIý:LOVRQ©Vý &UHHNý1DWLRQDOý %DWWOHILHOGý LQý Dý VSDWLDOý DQGý WHPSRUDO
SHUVSHFWLYHïý ý )RUý GHWDLOHGý GHVFULSWLRQVý RIý WKLVý DUHDý VHHý &KDSPDQý õìäæèñý ìäåíôñý 'RXWKLWý õìäåìôñý DQG
2©%ULHQý DQGý:RRGý õìääåôïý ý(VVHQWLDOO\ñý WKHý SUHKLVWRULFý KXPDQý RFFXSDWLRQý RIý WKHý ODQGVý LQý DQGý DURXQG
:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýEHJLQVýDURXQGýåñíííýWRýäñíííý\HDUVýDJRýõ)ODQGHUVýHWýDOïýìäåìâý5D\ýHW
DOïýìäåéôïý ý1DWLYHý$PHULFDQVýFRQWLQXHGý WRýXVHý WKHý ODQGVýXQWLOý WKHýEHJLQQLQJýRIý WKHýQLQHWHHQWKý FHQWXU\ñ
ZKHQý(XURDPHULFDQý VHWWOHUVý EHFDPHý WKHý SUHGRPLQDQWý ODQGý XVHUVïý ý 7KHý SUHKLVWRULFý FXOWXUDOý VHTXHQFHý LV
GLYLGHGý LQWRý IRXUý JHQHUDOý SHULRGVñý 3DOHRLQGLDQñý $UFKDLFñý :RRGODQGñý DQGý 0LVVLVVLSLDQñý ZLWKý VHYHUDO
WHPSRUDOýVXEGLYLVLRQVýZLWKLQýHDFKýWKDWýFRUUHVSRQGýWRýFKDQJHVýLQýOLIHZD\Vï

7KHýHDUOLHVWýKXPDQýRFFXSDWLRQýLQý0LVVRXULý LVýDWWULEXWHGýWRý3DOHRLQGLDQVýDQGýKDVýEHHQýGHVFULEHGý LQ
GHWDLOý HOVHZKHUHý õ5HDJDQý HWý DOïý ìäæåâý &KDSPDQý ìäæèôïý ý 7KHý 3DOHRLQGLDQý SHULRGý ZDVý IURPý ìéñíííý WR
ìíñíííý \HDUVý DJRý õ&KDSPDQý ìäæèôïý ý 7KHý SHRSOHý RIý WKHý 3DOHRLQGLDQý SHULRGý IROORZHGý Dý KXQWLQJðSDWWHUQ
OLIHVW\OHý WKDWý ZDVý GHSHQGHQWý RQý QRZðH[WLQFWý ODUJHý PDPPDOVý DVý Dý SULPDU\ý IRRGý VRXUFHïý ý 7KHý PDWHULDO
FXOWXUHýRIý WKHýSHULRGý LVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýDýYDULHW\ýRIý ODQFHRODWHýSURMHFWLOHýSRLQWý IRUPVïý ý)UHTXHQWO\ý WKH
SRLQWVýDUHý LQýDVVRFLDWLRQýZLWKý WKHý UHPDLQVýRIýH[WLQFWýELJýJDPHýDQLPDOVïý ý)RUýH[DPSOHñý ODQFHRODWHý VSHDU
SRLQWVýKDYHýEHHQýIRXQGý LQýDVVRFLDWLRQýZLWKýPDVWRGRQý UHPDLQVýDWý.LPPVZLFNñýQHDUý6Wïý/RXLVñý0LVVRXUL
õ*UDKDPýHWýDOïýìäåìôïý ý,QýWKHýVWXG\ýDUHDýRIýVRXWKZHVWHUQý0LVVRXULñý3DOHRLQGLDQýSRLQWVýDUHýUDUHñýDQGý WKH
IHZýVLWHVýNQRZQýWHQGýWRýRFFXUýRQýXSODQGVýRUýRQýKLJKýWHUUDFHVïý ý&RROH\ýDQGý)XOOHUýõìäæèãèéôýUHSRUWHGýD
3DOHRLQGLDQý&ORYLVýSRLQWýIURPý*UHHQHý&RXQW\ñýEXWýQRýHYLGHQFHýRIýWKHý3DOHRLQGLDQýSHULRGýKDVýEHHQýIRXQG
ZLWKLQý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýWRýGDWHï

7KHý WUDQVLWLRQý IURPý WKHý3DOHRLQGLDQý WRý WKHý$UFKDLFý SHULRGý SUREDEO\ý FRLQFLGHGýZLWKý WKHý FKDQJHý LQ
HQYLURQPHQWDOýDQGýFOLPDWLFýFRQGLWLRQVýWRýFRQGLWLRQVýWKDWýDUHýPRUHýVLPLODUýWRýWKRVHýWKDWýH[LVWýWRGD\ïýý7KH
FXOWXUHýFRPSOH[ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýWUDQVLWLRQDOýSHULRGýLVý WKHý'DOWRQýFRPSOH[ýõìíñíííðäñíííý\HDUVýDJR
>%3@ôïýý,WýKDVýEHHQýLGHQWLILHGýWKURXJKRXWýDýJUHDWýGHDOýRIýWKHýVRXWKHDVWýõ*RRG\HDUýìäåëâý&RROH\ýDQGý)XOOHU
ìäæèãçíâý 3ULFHý DQGý .UDNNHUý ìäæèôïý ý ,Wý LVý OLNHO\ý WKDWý WKHý 'DOWRQý OLIHVW\OHý ZDVý VLPSO\ý DQý DGDSWDWLRQý WR
ZDUPHUýDQGýGULHUýFOLPDWLFýFRQGLWLRQVïý ý7KHýSHRSOHýZHUHýSUREDEO\ýRUJDQL]HGýLQWRýVPDOOýH[WHQGHGðIDPLO\
EDQGVýWKDWýGHSHQGHGýRQýKXQWLQJýDQGýJDWKHULQJýIRUýWKHLUýOLYHOLKRRGï

$UWLIDFWVý DWWULEXWHGý WRý WKHý 'DOWRQý FRPSOH[ý KDYHý EHHQý IRXQGý DWý VRPHý ORFDWLRQVý ZLWKLQý WKHý SDUN
ERXQGDULHVýõ%UD\ýìäçæDñýìäæèâý+HOPýìäåíâý/\QRWWýìäåëâý/\QRWWýHWýDOïýìäåëôïýý&RQVLGHUDEOHýWHVWLQJýLQýWKH
7DEOHý 5RFNý /DNHý DUHDý KDVý SURYLGHGý GDWDý UHJDUGLQJý WKHý 'DOWRQý RFFXSDWLRQý LQý VRXWKZHVWHUQý 0LVVRXUL
õ&KDSPDQýìäæèôýDQGýDWý-RKQý3DXOý&DYHýõ5D\ýìääèñýìääæôñýDOWKRXJKýPRVWýUHSRUWHGýVLWHVýDOVRýFRQWDLQýDQ
(DUO\ý$UFKDLFýFRPSRQHQWïýý7KLVý'DOWRQýFRPSOH[ýLVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýODQFHRODWHýRUýSHQWDJRQDOýSURMHFWLOH
SRLQWVýZLWKýEDVDOýJULQGLQJýDQGýWKLQQLQJñýZKLFKýZHUHýDSSDUHQWO\ýXVHGýIRUýKXQWLQJïýý*UDYHUVñýEXULQVñýGULOOVñ
DQGýDG]HVýDUHýDOVRýIRXQGýWKDWýVXJJHVWýZRRGZRUNLQJïý ý%RQHýQHHGOHVñýDZOVñýVQXEðHQGýVFUDSHUVñýDQGýIODNH
NQLYHVý LQGLFDWHý WKDWý DQLPDOVý ZHUHý SURFHVVHGý IRUý PHDWý DQGý OHDWKHUïý ý 7KHý 'DOWRQý VHWWOHPHQWý V\VWHPý LV
FKDUDFWHUL]HGýE\ýDýORZýQXPEHUýRIýVLWHVýLQýWKLVýUHJLRQñýZKLFKýPD\ýEHýDýUHVXOWýRIýORZýSRSXODWLRQýGHQVLW\ï
+RZHYHUñýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWýVRPHýVLWHýORFDOHVýZHUHýVXEMHFWýWRýHURVLRQDOýGHVWUXFWLRQýRUýDUHýGHHSO\ýEXULHG
PDNHVýSRSXODWLRQýHVWLPDWHVýVXVSHFWýõ'RXWKLWýìäåìãèìôï

7KHýQH[WýVXEVWDJHýLVýWKHý(DUO\ý$UFKDLFýõäíííðæíííý%3ôñýDQGýWKHýOLIHVW\OHýFRQWLQXHGýWRýEHýIRFXVHGýRQ
KXQWLQJý DQGý JDWKHULQJïý ý 6PDOOý H[WHQGHGðIDPLO\ý EDQGVý ZHUHý SUREDEO\ý WKHý JURXSVý URDPLQJý WKHý DUHDý RI
VRXWKZHVWý0LVVRXULý DQGý WKHý2]DUNVïý ý5HFHQWý H[FDYDWLRQVý DWý -RKQý3DXOý&DYHý LQý&KULVWLDQý&RXQW\ý õ5D\
ìääèñý ìääæôý LQGLFDWHý WKDWý WKHý FXOWXUDOý FRQWLQXXPý LQý WKHý2]DUNVý LVýPDUNHGý E\ý VPDOOý EDQGVý IROORZLQJý D
KXQWLQJýDQGýJDWKHULQJýOLIHVW\OHñýEXWýDOVRýDGDSWLQJýWRýQHZýWHFKQRORJLHVýDQGýWRýFKDQJHVýLQýFOLPDWHýWKURXJK
WLPHï



ç

7KHý(DUO\ý$UFKDLFý DUWLIDFWý DVVHPEODJHý LQFOXGHVý'DOWRQý6HUUDWHGý SURMHFWLOHý SRLQWVý DVýZHOOý DVý RWKHU
FKLSSHGðVWRQHýSURMHFWLOHVý LGHQWLILHGýDVý5LFHý/REHGñý5LFHý&RQWUDFWLQJðVWHPPHGñý5LFHý/DQFHRODWHñý$JDWH
%DVLQý/DQFHRODWHñýDQGý*UDKDPý&DYHý1RWFKHGïý ý2WKHUý LGHQWLILHGýDUWLIDFWVýVXUYLYLQJý LQý WKHýDUFKHRORJLFDO
UHFRUGý LQFOXGHý VQXEðHQGýDQGý IODNHý VFUDSHUVñý RYRLGý VFUDSHUVñý VWHPPHGý VFUDSHUVñý FKRSSHUVñý DQGý DG]HVý RI
GLIIHUHQWýIRUPVïýý7KHýHQWLUHýDVVHPEODJHýLVýFDOOHGýWKHý5LFHýFRPSOH[ñýDQGýLVýQDPHGýIRUýWKHý5LFHý5RFNVKHOWHU
VLWHýZKHUHýLWýZDVýILUVWýIRXQGïýý7KHý5LFHýFRPSOH[ý(DUO\ý$UFKDLFýDQGýWKHý'DOWRQýFRPSOH[ýRYHUODSýLQýWLPH
DQGýVSDFHñýDQGýWKH\ýDSSDUHQWO\ýFRðH[LVWHGýIRUýVRPHýWLPHïýý,WýLVýDVVXPHGýWKHý5LFHýFRPSOH[ýDQGýUHODWHGýWRRO
DVVHPEODJHVý JUDGXDOO\ý UHSODFHGý WKHý 'DOWRQý DVVHPEODJHñý SUREDEO\ý UHIOHFWLQJý WKHý IDFWý WKDWý WKHý 1DWLYH
$PHULFDQVýZHUHý EHJLQQLQJý WRý H[SORLWý DýZLGHUý UDQJHý RIý HFR]RQHVý DQGý IORUDOý DQGý IDXQDOý UHVRXUFHVý WKDQ
WKRVHýXVHGýE\ýWKHý'DOWRQðFRPSOH[ýSHRSOHï

7KHý0LGGOHý $UFKDLFý VXEVWDJHý õæííí¤èíííý %3ôý LVý OHVVý ZHOOý XQGHUVWRRGñý EXWý LWý LVý UHSUHVHQWHGý E\
VWHPPHGýSRLQWVñýVXFKýDVý-DNLHýDQGý7DEOHý5RFNý6WHPPHGñýDVýZHOOýDVýJURRYHGýD[HVýDQGýFHOWVïý ý7KHý WLPH
SHULRGýLVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýDýFOLPDWLFýVKLIWýWRýVRPHZKDWýGULHUýFRQGLWLRQVýDORQJýWKHýIRUHVWîSUDLULHýHFRWRQHýLQ
VRXWKZHVWý0LVVRXULïýý(YHQýWKRXJKýWKHý,QGLDQVýFRQWLQXHGýWKHýKXQWLQJýDQGýJDWKHULQJýOLIHVW\OHñýDUFKHRORJLVWV
JHQHUDOO\ý LQWHUSUHWý WKHý 0LGGOHý $UFKDLFý DUWLIDFWVý DVý UHSUHVHQWLQJý DGDSWDWLRQVý WRý Dý OHVVý IDYRUDEOH
HQYLURQPHQWý WKDQýVHHQý LQý WKHýHDUOLHUýSHULRGVïý ý5RGJHUVý6KHOWHUý LQýZHVWðFHQWUDOý0LVVRXULý LVýDQýH[FHOOHQW
VRXUFHýRIýVHWWOHPHQWýDQGýVXEVLVWHQFHýGDWDýIURPýWKLVýSKDVHýRIýWKHý$UFKDLFýõ0F0LOODQýìäæçôïýý7KLVýFXOWXUDO
DGDSWDWLRQýXWLOL]HGýSODQWVýDQGýDQLPDOVýIURPýZRRGODQGVñýSUDLULHñýDQGýZHWODQGýHFR]RQHVïýý'LYHUVLW\ñýUDWKHU
WKDQýVSHFLDOL]DWLRQñýZDVýWKHýGRPLQDQWýHFRQRPLFýH[SORLWDWLRQýWKHPHýõ&KDSPDQýìäæèãìèäôï

,QýWKHý2]DUNVýWKHý/DWHý$UFKDLFýõèííí¤êíííý%3ôýLVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýDýJURXQGðVWRQHýWRROýLQGXVWU\ýDQG
Dý FKDQJHý LQý WKHý VW\OHý DQGýPDWHULDOý XVHGý LQý WKHýPDNLQJý RIý SURMHFWLOHý SRLQWVý õ&ïý 3ULFHý ìäæäôïý ý 7KHý WRRO
DVVHPEODJHý LVý FKDUDFWHUL]HGý E\ý YDULRXVý SURMHFWLOHý SRLQWVý LQFOXGLQJý6WRQHý6TXDUHðVWHPPHGñý7DEOHý5RFN
6WHPPHGñýDQGý$IWRQý&RUQHUðQRWFKHGýYDULHWLHVïýý2WKHUýWRROýW\SHVýDUHýWULDQJXODUðOLNHýELIDFHVñýFKLSSHGðVWRQH
D[HVñý GULOOVñý IODNHý WRROVñý IODNHý NQLYHVñý IODNHý VFUDSHUVñý KDPPHUVWRQHVñý KDQGVWRQHVñý DQGý DQYLOVWRQHVï
5HSUHVHQWDWLYHýVLWHVýDUHýQXPHURXVýDQGýH[WHQVLYHïýý$GDSWDWLRQýWRýVSHFLILFýDQGýDýZLGHUýUDQJHýRIýHFRORJLFDO
]RQHVý DQGý LQFUHDVHGý HQYLURQPHQWDOý H[SORLWDWLRQý DUHý DSSDUHQWý LQý WKHý GLYHUVLILHGý VWRQHý WRROý DVVHPEODJHV
UHFRYHUHGý IURPý VLWHVý LQý VRXWKZHVWHUQý 0LVVRXULý õ+HOPý HWý DOïý ìäåíãëæôïý ý 5HFHQWý DQDO\VLVý VXJJHVWVý WKDW
KRUWLFXOWXUHý RIý VTXDVKý DQGý JRXUGVý IRVWHUHGý H[WHQVLYHý RFFXSDWLRQý õ.LQJý ìäåíâý -HQQLQJVý ìäæéôý LQý WKH
ZHVWHUQý2]DUNVýIRUýPXFKýRIýWKHýODVWýéñíííý\HDUVýõ.LQJýìäåíãëëèôïý ý/DWHý$UFKDLFýJURXSVýZHUHýSUREDEO\
VWLOOý RUJDQL]HGý LQWRý EDQGVý WKDWý IROORZHGý Dý VHDVRQDOý URXQGñý EXWý WKHUHý DUHý VXJJHVWLRQVý WKDWý WKHý VRFLDO
RUJDQL]DWLRQýZDVýEHFRPLQJýPRUHýFRPSOH[ï

7KHý :RRGODQGý VWDJHý õêííí¤ììííý %3ôý LVý JHQHUDOO\ý FKDUDFWHUL]HGý E\ý WKHý HDUOLHVWý DSSHDUDQFHý RI
SRWWHU\ý DQGý ERZVý DQGý DUURZVñý DQGý LVý WHUPHGý E\ý &KDSPDQý õìäåíôý WKHý 3UDLULH¤)RUHVWý 3RWWHUý WUDGLWLRQï
+RZHYHUñý'RXWKLWý õìäåìôýGHVFULEHVý:RRGODQGýFHUDPLFýVLWHVýDVýSDUWýRIý WKHý(DUO\ý -DPHVý5LYHUýFRPSOH[ï
$FFRUGLQJýWRý'RXWKLWýõìäåìãèäôñýWKHýPDMRUýFKDQJHýIURPý$UFKDLFýWRý:RRGODQGýWLPHVýLVýRIýDýWHFKQRORJLFDO
QDWXUHýõHïJïñýFHUDPLFýW\SHVôýDQGýQRWýLQýWKHýIRUPýRIýVHWWOHPHQWýDQGîRUýVXEVLVWHQFHýSUDFWLFHVï

(DUO\ý DQGý 0LGGOHý :RRGODQGý VLWHVý DUHý VFDUFHý LQý WKHý VRXWKZHVWHUQý DUHDý RIý 0LVVRXULñý DQGý /DWH
:RRGODQGýVLWHVýDUHýRQO\ýVOLJKWO\ýPRUHýQXPHURXVïýý&KDQJHVýWKURXJKRXWýWKHý:RRGODQGýSHULRGýKDYHýQHYHU
EHHQýIXOO\ýGHILQHGýLQýWKHýVRXWKZHVWHUQý0LVVRXULý2]DUNVýõ'RXWKLWýìäåìãèçôïýý9HKLNýõìäæåôýVXJJHVWVýWKLVýLV
GXHýLQýSDUWýWRýDýVXEVLVWHQFHýEDVHýRIýKXQWLQJýDQGýJDWKHULQJñýUDWKHUýWKDQýWKDWýRIýODUJHðVFDOHýKRUWLFXOWXUHýRQ
WKHýQDUURZýIORRGSODLQVýDQGýVKDOORZýVRLOVïýý7KLVýDUHDýRIýWKHý2]DUNVýGLGýQRWýKDYHýWKHýUHVRXUFHVýWRýVXSSRUW
SRSXODWLRQýLQFUHDVHVýDQGýDQýDJULFXOWXUDOýHFRQRP\ýõ5RSHUýìäæäôñýEXWýHYHQýZLWKýLWVýORZHUýFDUU\LQJýFDSDFLW\
LWýPDLQWDLQHGýDýVWDEOHýKXQWLQJýDQGýJDWKHULQJýOLIHVW\OHýWKDWýXWLOL]HGýRQO\ýVXFKýWUDSSLQJVýRIýWKHý:RRGODQG
SHULRGýDVýFHUDPLFVýDQGýERZVýDQGýDUURZVýWRýPDNHýOLIHýEHWWHUï

,QýWKHý2]DUNVñýWKHý:RRGODQGýDQGý+RSHZHOOLDQýSHULRGVýDUHýFDOOHGýWKHý-DPHVý5LYHUý&HUDPLFýFRPSOH[ï
7KHýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýLQFOXGHýSRWWHU\ýWKDWýLVýJULWðýRUýFOD\ðWHPSHUHGýDQGýKDVýDýERG\ýWKDWýLVýHLWKHUýVPRRWK
RUýFRUGðPDUNHGïý ý2WKHUýKDOOPDUNVýRIý WKHýHUDý DUHý ODUJHý VWHPPHGýSURMHFWLOHýSRLQWVîNQLYHVý WKDWýKDYHýEHHQ



æ

W\SHGýDVý*DU\ýDQGý/DQJWU\ýDQGýVPDOOHUýWULDQJXODUýDUURZýSRLQWVýVXFKýDVýWKHý6FDOORUQýW\SHñýDVýZHOOýDVýIXOOð
JURRYHGýD[HVýDQGýFHOWVï

7KHýILQDOýSUHKLVWRULFýVWDJHýLVýWHUPHGý0LVVLVVLSSLDQýõììííðêííý%3ôïýý,WýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDUWLIDFWVýWKDW
LQFOXGHý VKHOOðWHPSHUHGý FHUDPLFVñý 6FDOORUQý SURMHFWLOHý SRLQWVñý VLGHðQRWFKHGñý WULDQJXODUñý DQGý RYDWHý DUURZ
SRLQWVñý DQGý PLOOLQJý VWRQHVïý ý 6LWHVý DUHý RIWHQý DJULFXOWXUDOý YLOODJHVñý FKDUDFWHUL]HGý E\ý FLYLFðFHUHPRQLDO
FHQWHUVïýý7KHýFXOWXUHýKDGýDýFRPSOH[ýVRFLRðSROLWLFDOýRUJDQL]DWLRQýõ&KDSPDQýìäåíôï

7KHý HDUO\ý 0LVVLVVLSSLDQý LQý VRXWKZHVWý 0LVVRXULý KDVý EHHQý WHUPHGý WKHý /DWHý -DPHVý 5LYHUý &HUDPLF
FRPSOH[ýE\ý'RXWKLWý õìäåìôýDQGý LVýGHILQHGýDVý WKHýYLOODJHðIDUPHUý WUDGLWLRQïý ý(YLGHQFHýRIý WKHý0LGGOHýDQG
/DWHý 0LVVLVVLSSLDQý SHULRGý LQý VRXWKZHVWHUQý 0LVVRXULý LVý VSDUVHïý ý $Vý ZLWKý WKHý :RRGODQGý SHULRGñ
0LVVLVVLSSLDQý PDQLIHVWDWLRQVý DUHý SRRUO\ý XQGHUVWRRGý LQý WKHý VRXWKZHVWý UHJLRQý RIý 0LVVRXULïý ý +RZHYHUñ
DYDLODEOHýLQIRUPDWLRQýGRHVýQRWýVXJJHVWýDQýH[WHQVLYHýFKDQJHýLQýVHWWOHPHQWýDQGýVXEVLVWHQFHýSUDFWLFHVýIURP
WKHý HDUOLHUý SHULRGVïý ý 7KLVý YLHZý LVý JHQHUDOO\ý VXSSRUWHGý DQGý HPSKDVL]HGý E\ý%HQQý DQGý5D\ý õìääçôñý ZKR
DUJXHýWKDWý WKHý:RRGODQGý WRý0LVVLVVLSSLDQýFXOWXUHý WUDGLWLRQýHYROXWLRQýZDVýPXFKýPRUHýDýFRQWLQXDWLRQýRI
WKHýKXQWLQJýDQGýJDWKHULQJýOLIHVW\OHýWKDQýDQýDGRSWLRQýRIýWKHýFRPSOH[ýFXOWXUDOýWUDSSLQJVýRIýWKHýKLHUDUFKLFDO
0LVVLVVLSSLDQýFXOWXUHýWUDGLWLRQï

7KHýWUDQVLWLRQýIURPýSUHKLVWRULFýWRýKLVWRULFýLVýJHQHUDOO\ýFRQVLGHUHGýWRýRFFXUýDWýWKHýWLPHýRIýWKHýHDUOLHVW
FRQWDFWýE\ý(XURSHDQVïýý,QýZHVWHUQý0LVVRXULñýWKHýHDUO\ýKLVWRULFýSHULRGýLVýFRQVLGHUHGýDVýWKHýHDUO\ýìæííVïýý,Q
WKLVýHDUO\ýKLVWRULFýSHULRGñýWKHý2VDJHýDQGý0LVVRXULýZHUHýWKHýSULPDU\ýRFFXSDQWVýRIýZHVWHUQý0LVVRXULñýDQG
WKHý 2VDJHý UHVLVWHGý WKHý SUHVVXUHý FDXVHGý E\ý WKHý ZHVWZDUGðH[SDQGLQJý (XURSHDQVïý ý 7Rý SURWHFWý (XURSHDQ
HQGHDYRUVñýLQýìæåäýWKHý6SDQLVKýPRYHGýWKHý'HODZDUHýDQGý6KDZQHHýLQWRý0LVVRXULýWRýFRQIURQWýWKHý2VDJHï
7KHý2VDJHýHYHQWXDOO\ýPRYHGýZHVWýRQWRýWKHý3ODLQVïýý7KHý'HODZDUHýDQGý6KDZQHHýZHUHýJLYHQýUHVHUYDWLRQV
LQýVRXWKZHVWý0LVVRXULïýý+RZHYHUñýLQýWKHýHDUO\ýìåííVýWKH\ýWRRýZHUHýPRYHGýIXUWKHUýZHVWýõ&KDSPDQýìäèäôï

7KHý HDUOLHVWý ZKLWHý VHWWOHUVý WRý WKHý VRXWKZHVWý DUHDý RIý 0LVVRXULý DUHý EHOLHYHGý WRý KDYHý FRPHý IURP
.HQWXFN\ñý7HQQHVVHHñýDQGý1RUWKýDQGý6RXWKý&DUROLQDýGXULQJýWKHýHDUO\ýWRýPLGðìåííVýõ6Wïý/RXLVãý:HVWHUQ
+LVWRULFDOý &RPSDQ\ý ìååêãìëè¤ìêíôïý ý *UHHQHý &RXQW\ý ZDVý RUJDQL]HGý LQý ìåêêñý ZLWKý WKHý WRZQý RI
6SULQJILHOGýLQFRUSRUDWHGýLQýìåêåýõ5D\ýìäääôï

%\ýìåçíñýWKHýSRSXODWLRQýRIýVRXWKZHVWý0LVVRXULýZDVýDýPL[WXUHýRIýLPPLJUDQWVýIURPýERWKýWKHýVRXWKýDQG
WKHýQRUWKïýý+RZHYHUñýWKHý&LYLOý:DUýSLWWHGýQHLJKERUýDJDLQVWýQHLJKERUýDQGýUHODWLYHýDJDLQVWýUHODWLYHýWKURXJKð
RXWýWKHýVWDWHïýý2Qý$XJXVWýìíñýìåçìñýWKHýPRVWýVLJQLILFDQWýEDWWOHýRIýWKHýZDUýLQýZHVWHUQý0LVVRXULýWRRNýSODFHñ
WKHý%DWWOHýDWý:LOVRQ©Vý&UHHNïýý,WVýVLJQLILFDQFHýOLHVýLQýWKHýIDFWVýWKDWýLWýZDVýWKHýVHFRQGýPDMRUýEDWWOHýRIýWKH
&LYLOý:DUñýWKDWýLWýZDVýVHFRQGýODUJHVWýDVVHPEO\ýRIý8QLRQýVROGLHUVýWRýHYHUýILJKWýDýSLWFKHGýEDWWOHýXSýWRýWKDW
GDWHñýDQGýWKDWñýODUJHO\ýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýEDWWOHñý0LVVRXULDQVýKDGýWRýPDNHýDýGHFLVLRQýZKHWKHUýWKH\ýZRXOG
VWD\ýLQýWKHý8QLRQýRUýVHFHGHïýý0LVVRXULýGLGýQRWýVHFHGHñýDOWKRXJKýWKHýVWDWHýZDVýWRUQýDSDUWýLQýELWWHUýILJKWLQJ
IRUýWKHýUHPDLQGHUýRIýWKHýZDUïýý%HDUVVýõìäçíôýDQGý3LVWRQýDQGý+DWFKHUýõëíííôýKDYHýGHVFULEHGýWKLVýEDWWOHýLQ
GHSWKï

%ULHIO\ñýWKHýEDWWOHýSLWWHGýDý8QLRQýDUP\ýFRPPDQGHGýE\ý%ULJDGLHUý*HQHUDOý1DWKDQLHOý/\RQýDJDLQVWýD
&RQIHGHUDWHýDUP\ýFRPPDQGHGýE\ý0DMRUý*HQHUDOý6WHUOLQJý3ULFHïý ý7KHý8QLRQý WURRSVýZHUHý FRPSRVHGýRI
WURRSVýIURPý0LVVRXULñý,RZDñýDQGý.DQVDVñýDQGýVHYHUDOýUHJXODUýDUP\ýXQLWVýDQGýWKUHHýEDWWHULHVýRIýDUWLOOHU\ï
7KHý&RQIHGHUDWHýIRUFHVýZHUHýFRPSRVHGýRIýWKHý0LVVRXULý6WDWHý*XDUGýDQGýDýODUJHýFRQWLQJHQWýRIý$UNDQVDV
DQGý/RXLVLDQDýXQLWVýXQGHUý*HQHUDOVý%HQý0F&XOORFKýDQGý1ïý%DUWý3HDUFHï

7KHý&RQIHGHUDWHVýZHUHýFDPSHGýVRXWKZHVWýRIý6SULQJILHOGýRQý:LOVRQVý&UHHNïý7KHýFRPPDQGHUVýZHUH
SODQQLQJýWRýHQJDJHý/\RQ©VýFRPPDQGýLQýEDWWOHñýGHIHDWýKLPñýDQGýJDLQý0LVVRXULýIRUýWKHý&RQIHGHUDF\ïýý/\RQ
DQGýKLVý8QLRQýFRPPDQGýKDGýDýGLIIHUHQWý LGHDñýDQGýRQý$XJXVWýìíñýìåçìñýKHý OHGýDý VXUSULVHýDWWDFNýRQý WKH
HQHP\ýFDPSïýý'HVSLWHýLQIHULRUýQXPEHUVñý/\RQýGLYLGHGýKLVýFRPPDQGïýý+HýVHQWý&RORQHOý)UDQ]ý6LJHOýRQýD
VZLQJýWRýWKHýVRXWKñý WRýIODQNýWKHý&RQIHGHUDWHýULJKWñýDQGý/\RQýDWWDFNHGý WKHýQRUWKýHQGýRIý WKHý&RQIHGHUDWH
FDPSýZLWKýWKHýPDLQýERG\ýRIýKLVýWURRSVï



å

/\RQ©VýHDUO\ýPRUQLQJýDWWDFNýVXUSULVHGýWKHýHQFDPSHGý&RQIHGHUDWHVïýý+LVýDWWDFNýIURPýWKHýQRUWKýGURYH
RIIý WKHý&RQIHGHUDWHýJXDUGñýDQGýKHýZDVýDEOHý WRýRFFXS\ý WKHý FUHVWý RIý Dý ULGJHý WKDWý ODWHUýEHFDPHýNQRZQýDV
%ORRG\ý+LOOïý ý/\RQ©Vý DGYDQFHýZDVý FKHFNHGý E\ý WKHý3XODVNLý$UNDQVDVý$UWLOOHU\ý%DWWHU\ñýZKLFKý JDYHý WKH
&RQIHGHUDWHVýFULWLFDOýWLPHýWRýUHIRUPýDQGýRUJDQL]HýDýEDWWOHýOLQHïýý7KHýEDWWOHýUDJHGýIRUýRYHUýILYHýKRXUVïýý2QH
RIýWKHýPRUHýVLJQLILFDQWýHOHPHQWVýLQýWKHýILJKWýZDVýDý)HGHUDOýDWWDFNýWKURXJKý-RKQý5D\©VýFRUQILHOGñýQHDUýWKH
5D\ý+RXVHïýý&RQIHGHUDWHýILUHýIURPýWKHýHGJHýRIýWKHýILHOGýKDOWHGýDQGýWXUQHGýWKHý8QLRQýDGYDQFHýLQýWKDWýDUHDï

7KHýVRXWKHUQýDWWDFNýE\ý6LJHOýZDVý LQLWLDOO\ý VXFFHVVIXOñý EXWý ORVWýPRPHQWXPý LQý WKHý ILHOGVýRIý6KDUS©V
IDUPýDVýLWýFDPHýXQGHUýDUWLOOHU\ýILUHïýý6LJHO©VýDWWDFNýFROODSVHGýDQGýKLVýPHQýZHUHýURXWHGïýý2Qý%ORRG\ý+LOOñ
/\RQý ZDVý ZRXQGHGý WZLFHý DQGý WKHQý NLOOHGý OHDGLQJý Dý FRXQWHUFKDUJHïý ý 0DMRUý 6DPXHOý 6WXUJLVý DVVXPHG
FRPPDQGýRIýWKHý8QLRQý WURRSVñýEXWýZLWKýDPPXQLWLRQýUXQQLQJý ORZñýRUGHUHGýDýZLWKGUDZDOý WRý6SULQJILHOGï
7KHý 8QLRQý ORVWý WKHý EDWWOHý DQGý VXIIHUHGý RYHUý ìñêííý FDVXDOWLHVïý ý 7KHý &RQIHGHUDWHý YLFWRU\ý DOVRý VDZ
VLJQLILFDQWýORVVHVýRIýRYHUýìñëííýPHQïýý7KHýEDWWOHýZDVýDý8QLRQýORVVñýEXWýLWýJDOYDQL]HGýVXSSRUWýLQýWKHýVWDWH
DQGýDWýKLJKHUýOHYHOVýLQýWKHý8ï6ïýJRYHUQPHQWýIRUýNHHSLQJý0LVVRXULýLQýWKHý8QLRQïýý7KHý%DWWOHýRIý:LOVRQ©V
&UHHNýZDVýWKHýEHJLQQLQJýRIýDýSURWUDFWHGñýELWWHUñýDQGýEORRG\ýIRXUý\HDUVýRIýFLYLOýZDUýLQý0LVVRXULï

)ROORZLQJýWKHý&LYLOý:DUñýVRXWKZHVWý0LVVRXULýVHWWOHGýLQWRýDýUXUDOýDJUDULDQýPRGHýFRQVLVWLQJýRIýVPDOO
IDUPVWHDGVýZLWKýKRPHVýVFDWWHUHGýSUHGRPLQDWHO\ýDORQJýWKHýGUDLQDJHýV\VWHPVïýý6WUXFWXUHVýZHUHýXVXDOO\ýORJ
RUýSODQNýDQGýEXLOWýE\ýWKHýRZQHUVýRUýORFDOýFUDIWVPHQïýý%\ýìåæíñýZLWKýWKHýJURZWKýRIýUDLOURDGVýDQGýVDZPLOOVñ
PLOOHGý OXPEHUý EHFDPHý UHDGLO\ý DYDLODEOHý DQGý IUDPHý KRXVHVý ZLWKý FODSERDUGý VLGLQJý EHFDPHý WKHý QRUP
IRUýWKHýUHJLRQýõ5DIHUW\ýìäæíãëëê¤êííôïýý$ERXWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHýWZHQWLHWKýFHQWXU\ýDQGýFRðRFFXUULQJ
ZLWKý WKHý GHYHORSPHQWý RIý Dý EHWWHUý URDGý QHWZRUNñý WKHý UXUDOý VHWWOHPHQWý V\VWHPý VKLIWHGý WRý KRPHVý VLWXDWHG
DORQJýWKHýURDGZD\Vïýý:LWKLQýWKHýSDUNýWKHUHýDUHýDERXWýëèýUHFRUGHGýKLVWRULFýVLWHVñýPRVWO\ýVPDOOýIDUPVWHDGV
WKDWýFRUUHVSRQGýWRýWKHýUXUDOýDJUDULDQýWKHPHïýý:LWKLQýWKHýSDUNýLVýDOVRýWKHýWRZQVLWHýRIý:LOVRQ©Vý&UHHNýWKDW
EHJDQýLQýWKHýODWHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýDQGýEHFDPHýGHIXQFWýVKRUWO\ýDIWHUý:RUOGý:DUý,ï
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3UHYLRXVý$UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQV

$UFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýDWý:LOVRQ©Vý&UHHNýEHJDQýLQýWKHýìäçíVýDQGýKDYHýFRQWLQXHGýVSRUDGLFDOO\
VLQFHïýý$OOýRIýWKHýLQYHVWLJDWLRQVýZHUHýFRQGXFWHGýLQýUHVSRQVHýWRýVSHFLILFýPDQDJHPHQWýLVVXHVýRUýLQýVXSSRUW
RIýDFKLHYLQJýFRPSOLDQFHýZLWKý6HFWLRQýìíçýRIýWKHý1DWLRQDOý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý$FWñýDVýDPHQGHGïý ý7KH
YDULRXVý SURMHFWVý WKDWý LGHQWLILHGý WKHý èíý NQRZQý VLWHVý DUHý EULHIO\ý GLVFXVVHGý EHORZñý DQGý WKHý VLWHý OLVWLQJý LV
VXPPDUL]HGý LQý7DEOHýìïý ý)LJXUHýçýVKRZVý WKHýGLVWULEXWLRQýRIý WKHVHýNQRZQýDUFKHRORJLFDOý VLWHVýZLWKLQý WKH
SDUNï

7KHýILUVWýDUFKHRORJLFDOýVWXG\ýRIýWKHý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýZDVýFRQGXFWHGýLQýìäççýDQGýIRFXVHGýRQýWKH
SRUWLRQý RIý WKHý SDUNý LQý*UHHQHý &RXQW\ý õ%UD\ý ìäçæDôïý ý 7KHý ILHOGZRUNý LQFOXGHGý VXUYH\ý DQGý H[FDYDWLRQñ
SULPDULO\ý RQý IHDWXUHVý UHODWLQJý WRý WKHý $XJXVWý ìíñý ìåçìñý EDWWOHïý ý ,QYHVWLJDWLRQVý RQý %ORRG\ý +LOOý ZHUH
GHVLJQHGýWRýORFDWHýDQGýHYDOXDWHýDUWLIDFWVýDQGýIHDWXUHVýSHUWDLQLQJýWRýWKHýEDWWOHïýý$ýPHWDOýGHWHFWRUýZDVýXVHG
LQýDQýDWWHPSWýWRýORFDWHýHYLGHQFHýRIýDUWLOOHU\ýSODFHPHQWVïýý2QO\ýWKUHHýLWHPVýRIýGHILQLWHýEDWWOHýRULJLQýZHUH
UHFRYHUHGýGXHý WRýSUHYLRXVý VXUYH\Vý E\ý FROOHFWRUVý DQGý GHQVHý YHJHWDWLRQý ý WKDWýPDGHý WKHý XVHý RIý WKHýPHWDO
GHWHFWRUýGLIILFXOWïýý7KHý8QLRQýEXULDOýVLWHñýWKHýVLQNKROHýõëê*5çéíôýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIý%ORRG\ý+LOOýõZKHUH
êéý8QLRQýVROGLHUVýKDGýEHHQýEXULHGýDQGýODWHUñý LQýìåçæñýH[KXPHGýIRUýUHEXULDOý LQýWKHý6SULQJILHOGý1DWLRQDO
&HPHWHU\ôñýZDVýH[FDYDWHGýDQGýUHVWRUHGïýý$ýIHZýKXPDQýVNHOHWDOýHOHPHQWVñýEXOOHWVñýDQGýDýIHZýEXWWRQVýZHUH
UHFRYHUHGýGXULQJýWKHýUHVWRUDWLRQýRIýWKHýVLQNKROHïýý7KHýSUREDEOHýORFDWLRQýRIýWKHý*ZLQQýKRXVHýõëê*5ëêèô
ZDVýDOVRýORFDWHGïý ý6XUIDFHýVXUYH\ýUHVXOWHGýLQýWKHýORFDWLRQýDQGýVXEVHTXHQWýH[FDYDWLRQVýDWý WKHý(ï%ïý6KRUW
IDUPVWHDGýõëê*5ëëåôñý*LEVRQ©VýKRXVHýõëê*5ëêíôñý*LEVRQ©Vý0LOOýõëê*5ëêëôñýDQGýWZRýGDPVýõëê*5ëëæñ
ëêìôïý ý)LYHýSUHKLVWRULFýVLWHVýZHUHý ORFDWHGýDQGýUHFRUGHGýZLWKLQý ILYHýRIý WKHýKLVWRULFý VLWHVãý WKHý*ZLQQýVLWH
õëê*5ëèêôñý WKHý *LEVRQý +RXVHý VLWHý õëê*5ëèìôñý WKHý *LEVRQý0LOOý VLWHý õëê*5ëèëôñý WKHý (ï%ïý 6KRUWý VLWH
õëê*5ëéäôñýDQGýWKHý6KRUWý6SULQJýVLWHýõëê*5ëèíôï

$GGLWLRQDOýDUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVýZHUHýFRQGXFWHGý LQý WKHýQRUWKHUQýSRUWLRQýRIý:LOVRQ©Vý&UHHN
1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýLQýìäçæýõ%UD\ýìäçæEôïýý7KLVýVWXG\ýZDVýDýFRQWLQXDWLRQýRIýSUHYLRXVýLQYHVWLJDWLRQVýDQG
LQFOXGHGý IXUWKHUý UHVHDUFKý DWý WKHý*LEVRQý KRXVHý DQGý*LEVRQ©Vý0LOOïý ý 7KHý*LEVRQý KRXVHý URRWý FHOODUýZDV
H[FDYDWHGýDQGýGHILQHGïýý7KHýFUHHNðEHGýDWýWKHý*LEVRQ©Vý0LOOýVLWHýZDVýH[FDYDWHGñýDQGýPLOOVWRQHVýDQGýRWKHU
WRROVýDQGýHTXLSPHQWýSDUWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýPLOOýZHUHýUHFRYHUHGïýý7KHýRULJLQDOýURXWHýRIýDýVKRUWýVHFWLRQ
RIý WKHý WHOHJUDSKý URDGýZDVý ORFDWHGñý DVýZDVý WKHý ORFDWLRQý RIý WKHý(GZDUGVý FDELQý VLWHïý ý ([FDYDWLRQVý RIý WKH
SUHKLVWRULFý 6KRUWý 6SULQJý VLWHý õëê*5ëèíôý DQGý WKHý +HDGUDFHý &URVVLQJý õëê*5ëèçôý ZHUHý ODUJHO\
XQSURGXFWLYHïý ý +RZHYHUñý WKHý ìäçæý LQYHVWLJDWLRQVý DWý WKHý 6KRUWý 6SULQJý VLWHý õëê*5ëèíôýZHUHý VLJQLILFDQW
EHFDXVHýWKH\ýUHSUHVHQWýWKHýILUVWýH[FDYDWLRQýRIýDýSUHKLVWRULFýVLWHýZLWKLQýWKHýERXQGDULHVýRIý:LOVRQ©Vý&UHHN
1DWLRQDOý%DWWOHILHOGï

7KHýQH[WýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýZHUHýLQýìäæéýZKHQý%UD\ýõìäæèôýFRQGXFWHGýDGGLWLRQDOýVXUYH\
DQGý WHVWLQJñý IRFXVLQJý RQý WKHý VRXWKHUQý KDOIý RIý WKHý SDUNñý SDUWLFXODUO\ý WKHý DUHDý ZLWKLQý &KULVWLDQý &RXQW\ï
+LVWRULFýVLWHVýH[DPLQHGýDWýWKLVýWLPHýLQFOXGHGýWKHý5D\ýKRXVHýõëê*5ëêêôñý WKHý6KDUSýKRXVHõëê&1æçôñý WKH
7ï%ïý0DQOH\ýKRXVHýõëê*5ëêåôñý WKHý&ï%ïý0DQOH\ýKRXVHýõëê*5ëèèôñý WKHý0DQOH\ý&HPHWHU\ý õëê*5ëêäôñ
WKHýWRZQýRIý:LOVRQ©Vý&UHHNýõëê*5ëéêôñýDQGýDýZHOOýõëê*5ëéíôýXVHGýDVýDýEXULDOýVLWHýRIýVROGLHUVýIROORZLQJ
WKHýEDWWOHïý ý7KHýZRUNýZDVýSULPDULO\ý VXUIDFHý VXUYH\ñýZLWKý WKHý H[FHSWLRQý RIý H[FDYDWLRQý DWý WKHý VXJJHVWHG
ORFDWLRQýRIý WKHý -RVHSKý6KDUSý IDUPïý ý%UD\ýZDVýXQDEOHý WRýGHILQLWLYHO\ý UHORFDWHý WKHý VWUXFWXUHïý ý7KHUHýZDV
HYLGHQFHñýKRZHYHUñýRIýDýODWHUñýWXUQðRIðWKHðFHQWXU\ýVWUXFWXUHñýWKHý6WHHOHýIDUPñýLQýWKHýLQYHVWLJDWHGýDUHDïýý7KH
ìäæé¤ìäæèýVWXG\ýRIýSUHKLVWRULFýVLWHVýZDVýOLPLWHGýWRýVXUIDFHýVXUYH\ïýý6XEVXUIDFHýWHVWLQJýZDVýFRQGXFWHGýDW
RQO\ý RQHý VLWHý õëê*5ëéåôý DQGý ZDVý OLPLWHGý WRý Dý VLQJOHý WHVWý SLWïý ý %UD\©Vý ZRUNý ZDVý XQGHUWDNHQý XQGHU
DXWKRULW\ý RIý Dý FRQWUDFWý õìéðìíðíëêëðìëíäôý IRUý ìäççý DQGý ìäçæý DQGý E\ý SXUFKDVHý RUGHUý IRUý ìäæé¤ìäæè
õ3;çììèðéðíìéìôïý ý 7KHý GLVSRVLWLRQý RIý %UD\©Vý SURMHFWý QRWHVñý UHFRUGVñý DQGý SKRWRJUDSKVý LVý QRWý NQRZQâ
KRZHYHUñýFRSLHVýRIýWKHýUHSRUWVýDUHýRQýILOHýLQýWKHýSDUNýDQGýDWý0:$&ïýý7KHýDUWLIDFWýFROOHFWLRQVýIURPý%UD\©V
ZRUNýDUHý FXUUHQWO\ýKRXVHGýDWý WKHý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUý õ0:$&ôý DVý:LOVRQ©Vý&UHHNý õ:,&5ô
$FFHVVLRQý1RïýêëìýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1Rïýéëåï



ìí

,Qýìäæåñý&UDLJý&HOODUýRIýWKHý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUýõ&HOODUýìäæåôýFRQGXFWHGýDýEULHIýVXUYH\
RIýWKHýDUHDýWRýEHýDIIHFWHGýE\ýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýYLVLWRUýFHQWHUïý ý,QYHVWLJDWLRQVýLQFOXGHGýDýZDONðRYHU
VXUYH\ý WKDWý LQYROYHGý OLPLWHGý VKRYHOý WHVWLQJïý ý1RýFXOWXUDOýPDWHULDOVýZHUHý ORFDWHGïý ý&HOODUý DOVRý UHORFDWHG
VHYHUDOýRIýWKHýSUHYLRXVO\ýUHFRUGHGýKLVWRULFýDQGýDUFKHRORJLFDOýIHDWXUHVýEXWýZDVýXQDEOHýWRýUHORFDWHýDýSRUWLRQ
RIýWKHýROGý:LUHý5RDGýQHDUýWKHýWZHQWLHWKðFHQWXU\ýTXDUU\ïýý2QO\ýDýWULSýUHSRUWýZDVýILOHGýIRUýWKLVýSURMHFWï

&RQVWUXFWLRQýPRQLWRULQJýGXULQJýVHZHUýOLQHýFRQVWUXFWLRQýDWýDýQHDUE\ýVLWHýõëê*5ëèíýðýWKHý6KRUWý6SULQJ
VLWHôý ZDVý FRQGXFWHGý E\ý &DURO\Qý +HOPý RIý 6RXWKZHVWý 0LVVRXULý 6WDWHý 8QLYHUVLW\ý õ+HOPý ìäåíôïý ý 7KH
FRQVWUXFWLRQýUHYHDOHGýDQRWKHUýSUHKLVWRULFýVLWHýõëê*5éêìôýQRWýSUHYLRXVO\ýNQRZQñýEXWýPRVWýRIýWKLVýVLWHýZDV
GDPDJHGýRUý GHVWUR\HGý E\ý WKHý FRQVWUXFWLRQý DFWLYLW\ïý ý 5HFRYHUHGýZHUHý(DUO\ñý0LGGOHñý DQGý/DWHý$UFKDLF
OLWKLFýPDWHULDOVýDQGýKLVWRULFýDUWLIDFWVý õ/\QRWWýìäåëôïý ý7KHýZRUNýZDVýXQGHUWDNHQýE\ý6RXWKZHVWý0LVVRXUL
6WDWHý8QLYHUVLW\ýXQGHUýDXWKRULW\ýRIýSXUFKDVHýRUGHUý3;çììèðíðíìé%ïýý7KHýSURMHFWýUHFRUGVýDQGýDUWLIDFWVýDUH
KRXVHGýDWý0:$&ýDVý:,&5ý$FFHVVLRQý1RïýëæçýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1Rïýéçï

,QYHVWLJDWLRQVý LQý ìäåìý DQGý ìäåëý ZHUHý DLPHGý DWý LQYHQWRU\ý DQGý HYDOXDWLRQý RIý WKHý DUFKHRORJLFDO
UHVRXUFHVýDORQJýWKHýURXWHýRIýDýSURSRVHGý7RXUý5RDGïýý3KDVHý,ýDUFKHRORJLFDOýVXUYH\ýIRUýWKHýSURSRVHGý7RXU
5RDGý õ$OWHUQDWLYHý$ôýZDVýFRQGXFWHGýE\ý-HIIUH\ý5LFKQHUýRIý WKHý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUý LQýìäåì
õ/\QRWWýHWýDOïýìäåëãëë¤ëéôïý ý7KLVý UHFRQQDLVVDQFHýVXUYH\ñý WRJHWKHUýZLWKý V\VWHPDWLFý VKRYHOý WHVWVñý ORFDWHG
ILYHýSUHKLVWRULFýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýDORQJýWKHýVRXWKHUQýH[WHQWýRIýWKHýURDGZD\ïýý5LFKQHUýFRQGXFWHGýVKRYHO
WHVWLQJý DWý ëíðPý LQWHUYDOVý EHWZHHQý WKHý UDLOURDGý JUDGHý DQGý:LOVRQVý &UHHNïý ý +Hý UHORFDWHGý VLWHý ëê&1æä
õ0LGGOHî/DWHý$UFKDLFýOLWKLFýVLWHôýDQGýH[FDYDWHGýDQýDGGLWLRQDOýëèýVKRYHOýWHVWVýWRýGHWHUPLQHýWKHýH[WHQWýRI
WKHýVLWHïý ý5LFKQHUýDOVRýUHFRUGHGýDýKLVWRULFýVLWHýRQý WKHýQRUWKýVLGHýRIýëê&1æäýDQGýUHORFDWHGýVLWHýëê&1åì
õDýVPDOOýXSODQGýOLWKLFýVFDWWHUôñýDQGñýLQýDGGLWLRQñýKHýFRQGXFWHGýDýOLPLWHGýVXUYH\ýRIýWKHýWRZQVLWHýRIý:LOVRQ©V
&UHHNýõëê*5ëéêôýZLWKýDýVLQJOHý OLQHýRIýVKRYHOý WHVWVïý ý7KHýVKRYHOý WHVWVý UHYHDOHGý WKHýSUHVHQFHýRIýKLVWRULF
DUWLIDFWVýDQGýWKHýORFDWLRQVýRIýIRUPHUýVWUXFWXUHVï

,Qý ìäåëñý SHUVRQQHOý IURPý WKHý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUý UHWXUQHGý WRý :LOVRQ©Vý &UHHNïý ý 7KH\
FRQGXFWHGý VXEVXUIDFHý WHVWLQJý RIý VLWHVý ORFDWHGý DORQJý7RXUý5RDGý$OWHUQDWLYHý$ý õ/\QRWWý HWý DOïý ìäåëôý DQG
LQLWLDWHGýVXUYH\ýDQGýVLWHýWHVWLQJýRIýRWKHUýDOWHUQDWLYHVïýý7KHýPDLQýREMHFWLYHýRIýWKLVýVWXG\ýZDVýWKHýFROOHFWLRQ
RIý GDWDý DQGý WKHý GHWHUPLQDWLRQý RIý VLJQLILFDQFHý RIý LQGLYLGXDOý VLWHVïý ý 7KHý WHDPý ORFDWHGý DQGý UHFRUGHGý VLWH
ëê&1æííý õDý VPDOOý OLWKLFý VFDWWHUôïý ý7KH\ý H[FDYDWHGý IRXUý WHVWý SLWVý DWý WKHý6WHHOHý IDUPý õ7KHý6WHHOHý IDPLO\
ZHUHý ODWHUýRFFXSDQWVýRIý WKHý6KDUSý IDUPVWHDGý >ëê&1æç@ôñý UHFRYHULQJý KLVWRULFý DUWLIDFWVý õNLWFKHQðUHODWHGôâ
DQGýWKH\ýH[FDYDWHGýWZRýWHVWýSLWVýLQýWKHýDUHDýRIýVLWHýëê&1åìñýUHFRYHULQJýSUHKLVWRULFýDUWLIDFWVýõOLWKLFýGHEULV
DQGý(DUO\ý$UFKDLFýSURMHFWLOHýSRLQWVôïýý$OVRýH[FDYDWHGýZHUHýILYHýWHVWýSLWVýDWýVLWHýëê&1æäýZKHUHýSUHKLVWRULF
FKLSSHGðVWRQHýGHEULVñýVWRQHýWRROVñýDQGýWKUHHý0LGGOHýWRý/DWHý$UFKDLFýGDUWýSRLQWVýZHUHýUHFRYHUHGïý ý,WýZDV
UHFRPPHQGHGýWKDWý$OWHUQDWLYHý&ýZRXOGýKDYHýWKHýOHDVWý LPSDFWýXSRQýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýDWý:LOVRQ©V
&UHHNý DQGýZRXOGý WKHUHIRUHýPRVWý OLNHO\ý EHý WKHý OHDVWý H[SHQVLYHýZLWKý UHJDUGý WRý DUFKHRORJLFDOýPLWLJDWLRQï
3URMHFWýUHFRUGVýDUHýKRXVHGýDWý0:$&ýDVý:,&5ý$FFHVVLRQý1RïýëæåýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1Rïýìæêï

$UFKHRORJLFDOýVXUYH\ýDQGýHYDOXDWLRQýRIýWKHý3KDVHý,,ýõQRUWKHUQôýVHFWLRQýRIýWKHýSURSRVHGý7RXUý5RDG
ZHUHýFRQGXFWHGýLQý2FWREHUýìäåêýE\ýSHUVRQQHOýRIýWKHý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUýXQGHUýWKHýGLUHFWLRQ
RIý 6XVDQý 0RQNïý ý 7KLVý SURMHFWý ORFDWHGý ìíý DUHDVý RIý DUWLIDFWý FRQFHQWUDWLRQý DORQJý WKHý URXWHãý IRXUý ZHUH
DVVLJQHGý0LVVRXULýVWDWHýVLWHýQXPEHUVñýZLWKýWZRýRWKHUVýEHLQJýSUHYLRXVO\ýNQRZQýVLWHVïýý$OOýFRQFHQWUDWLRQV
ZHUHýIXUWKHUýVKRYHOýWHVWHGïýý7HVWýXQLWVýPHDVXULQJýìý[ýìýPýZHUHýH[FDYDWHGýDWýIRXUýVLWHVýWRýGHWHUPLQHýVLWH
GHSWKñýFRQWHQWñýDQGýDUWLIDFWýGHQVLW\ýõ0RQNýìäåèDôïýý6LWHVýZKLFKýDSSHDUHGýVLJQLILFDQWýZHUHýVFKHGXOHGýIRU
DGGLWLRQDOýH[FDYDWLRQýLQýWKHýVSULQJýRIýìäåéïýý0RQNýUHFRYHUHGýSUHKLVWRULFýDUWLIDFWVýWKDWýLQFOXGHGýPDWHULDOV
IURPý$UFKDLFý WRý0LVVLVVLSSLDQý WLPHýKRUL]RQVïý ý6KHýDOVRý UHFRYHUHGýKLVWRULFýDUWLIDFWVý WKDWýZHUHýSULPDULO\
WZHQWLHWKðFHQWXU\ý IDUPý DQGý DUFKLWHFWXUDOý LWHPVâý KRZHYHUñý RQHý EOXHý VSRQJHZDUH¤GHFRUDWHGý FHUDPLF
IUDJPHQWý LQGLFDWHGý DQý HDUO\ðý WRýPLGðQLQHWHHQWKðFHQWXU\ý RFFXSDWLRQïý ý$Vý Dý UHVXOWý RIý WKHý ILQGVñý WKHý7RXU
5RDGýZDVýPRYHGýDSSUR[LPDWHO\ýêíýIHHWýQRUWKýRIýWKHýRULJLQDOýSURSRVHGýURDGï

0RQNý õìääíôý H[FDYDWHGý HLJKWý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý WKDWýZHUHý IRXQGý DORQJý WKHý SURSRVHGý 7RXUý 5RDG
ULJKWðRIðZD\ýDVýSDUWýRIýWKHýFRQVWUXFWLRQýPLWLJDWLRQïýý6L[ýRIýWKHýHLJKWýH[FDYDWHGýVLWHVýõëê&1æíëñýëê*5ëéèñ



ìì

ëê*5çëäñýëê*5çêíñýëê*5çêìñýDQGýëê*5çêëôýDUHýSUHKLVWRULFñýDQGýWZRýõëê&1æçýDQGýëê&1åìôýDUHýWKH
UHSXWHGý ORFDWLRQý RIý WKHý QLQHWHHQWKðFHQWXU\ý 6KDUSý IDUPâý KRZHYHUñý QRý HYLGHQFHý RIý WKHý 6KDUSý IDUPý ZDV
ORFDWHGïýý%RWKýVLWHVýõëê&1æçýDQGýëê&1åìôýFRQWDLQHGýKLVWRULFýDUWLIDFWVýSRLQWLQJýWRýWKHý6WHHOHýIDPLO\ñýZLWK
VLWHý ëê&1åìý FRQWDLQLQJý Dý SUHKLVWRULFý OLWKLFý FRQFHQWUDWLRQý DVý ZHOOïý ý 3URMHFWý UHFRUGVý DQGý DUWLIDFWVý DUH
KRXVHGýDWý0:$&ýXQGHUý:,&5ý$FFHVVLRQý1RïýëåìýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1Rïýëíéï

,QýìäåëýDQGýìäåêñýWZRýSHULRGVýRIýLQYHVWLJDWLRQVýWRRNýSODFHýDWýWKHý5D\ýKRXVHïýý&RQVWUXFWLRQðUHODWHG
DFWLYLWLHVýQHFHVVLWDWHGýDUFKHRORJLFDOýZRUNñýERWKýLQVLGHýDQGýRXWVLGHýWKHýKRXVHñýDQGý0DUNý/\QRWWýH[FDYDWHG
WHVWýXQLWVýDWýWKHý5D\ý+RXVHýSULRUýWRýSUHVHUYDWLRQýDQGýVWDELOL]DWLRQýFRQVWUXFWLRQýõ+HQVOH\ýìäåëôïýý(YLGHQFH
ZDVý IRXQGýRQý WKHýEXLOGLQJ©VýZDOOVý WKDWý Dý ILUHSODFHý FRXOGýKDYHýEHHQý ORFDWHGýRQý WKHýZHVWýZDOOïý ý )XUWKHU
FRQVWUXFWLRQýPLWLJDWLRQý DUFKHRORJLFDOýZRUNýEHJDQýZLWKý WKHý0DUFKý ìäåêýSURMHFWñý XQGHUý WKHý GLUHFWLRQý RI
6XVDQý0RQNýRIýWKHý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUïýý:RUNýIRFXVHGýRQýWHVWLQJýDORQJýWKHýRXWHUýIRXQGDWLRQ
RIýWKHýKRXVHñýZKLFKýZDVýWKHýLQLWLDOýPDQDJHPHQWýFRQFHUQýõ0RQNýìäåêñýìäåèEôï

7KHý VHFRQGý SURMHFWñý LQý 1RYHPEHUý ìäåêý XQGHUý WKHý GLUHFWLRQý RIý -DFNý 5D\ý RIý WKHý 0LGZHVW
$UFKHRORJLFDOý &HQWHUñý IRFXVHGý RQý WHVWLQJý LQVLGHý WKHý KRXVHñý XQGHUý IORRUERDUGVñý DQGý LQý WKHý ILUHSODFH
EHWZHHQý5RRPVýêýDQGýéïýý7KHý0:$&ýWHDPýDOVRýFRQGXFWHGýDýZDONðRYHUýVXUYH\ýRIýWKHýSORZHGýILHOGVýDORQJ
WKHýVLGHýDQGý LQýEDFNýRIý WKHýKRXVHýDQGýIRXQGýKLVWRULFýDUWLIDFWýFRQFHQWUDWLRQVý LQý WKHýVRXWKý ILHOGýDUHDý WKDW
PD\ýFRUUHVSRQGýZLWKýSRVVLEOHýORFDWLRQVýRIýRXWEXLOGLQJVïýý7KHýKLVWRULFýDUWLIDFWVýWKDWýZHUHýUHFRYHUHGýVSDQýD
WLPHýSHULRGýIURPýWKHýPLGðQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýXQWLOýWKHýSUHVHQWýGD\ïýý3UHKLVWRULFýOLWKLFýPDWHULDOVýZHUHýIRXQG
VFDWWHUHGýLQýWKHýILHOGýWRýWKHýVRXWKýDQGýHDVWýRIýWKHýKRXVHï

-DFNý+ïý5D\ýDQGý&KULVWRSKHUý+ïý6FKRHQýFDUULHGýRXWýDUFKHRORJLFDOýH[FDYDWLRQVýLQVLGHýWKHý5D\ý+RXVH
WRýIDFLOLWDWHýWKHýVWDELOL]DWLRQýDQGýUHVWRUDWLRQýRIýWKHýKRXVHýIRUýLWVýXVHýDVýDQýLQWHUSUHWDWLYHýIDFLOLW\ýLQýìäåê
õ6XGGHUWKýìääëôïýý7KH\ýPDSSHGýDQGýH[FDYDWHGýDUHDVýLQý5RRPVýêýDQGýéýWKDWýZHUHýWRýEHýGLVWXUEHGýE\ýWKH
UHVWRUDWLRQýFRQVWUXFWLRQïý ý-DFNý5D\ýDOVRýH[FDYDWHGýDORQJý WKHýZHVWýDQGýQRUWKýZDOOVýRIý WKHýFHOODUý ORFDWHG
EHQHDWKý 5RRPVý ìý DQGý ëý DQGý GLVFRYHUHGý WKHý RULJLQDOý ¦VRXWKý HQWUDQFH§ý WRý WKHý FHOODUý GLVFXVVHGý LQý RUDO
KLVWRULHVïýý+LVWRULFýKRXVHKROGýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGïýý3URMHFWýUHFRUGVýDQGýDUWLIDFWVýIRUýWKHVHýSURMHFWVýDUH
KRXVHGýDWý0:$&ýXQGHUý:,&5ý$FFHVVLRQý1RVïýëææñýëæäñýDQGýëåëâýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1RVïýäæñýìæèñ
DQGýëëìñýUHVSHFWLYHO\ï

,Qýìäååñý'DYLGý$XVWLQýDQGý:LOOLDPý0DUWLQýRIýWKHý0LVVRXULý+LJKZD\ýDQGý7UDQVSRUWDWLRQý'HSDUWPHQW
FRQGXFWHGý Dý FXOWXUDOý UHVRXUFHý LQYHQWRU\ý RIý WKHý 5RXWHý ==ý URDGý XQGHUý DXWKRULW\ý RIý DQý $UFKHRORJLFDO
5HVRXUFHVý3URWHFWLRQý$FWýSHUPLWïýý$ýSRUWLRQýRIýWKHýURDGýSDVVHVýWKURXJKýWKHýSDUNýLQýWKHýPDLQWHQDQFHýDUHDï
$XVWLQýDQGý0DUWLQýõìäååôýUHFRUGHGýDQGýWHVWHGýVLWHýëê*1çåíñýDýKLVWRULFýKRPHVWHDGýZLWKýVRPHýSUHKLVWRULF
OLWKLFýPDWHULDOýDOVRýSUHVHQWïýý7KHýVLWHýLVýNQRZQýDVýWKHý6KRUWî0F.HHOýIDUPïýý7KH\ýUHFRUGHGýDýOLJKWýVFDWWHU
RIý KLVWRULFý WUDVKý LQý WKHLUý VKRYHOý WHVWVý DQGý ORFDWHGý Dý FRQFUHWHðOLQHGý FLVWHUQïý ý $XVWLQý DQGý0DUWLQý õìäååã
ëì¤ëåôýZHUHýDEOHý WRýGHWHUPLQHý WKDWýEXLOGLQJVý UHODWHGý WRý WKHý VLWHýZHUHýVWDQGLQJýZKHQý WKHý1DWLRQDOý3DUN
6HUYLFHýWRRNýRZQHUVKLSýRIýWKHýODQGýLQýìäçíïýý7KHýVWUXFWXUHVýZHUHýUD]HGýDWýWKDWýWLPHýDQGýGXULQJýVXEVHTXHQW
GHYHORSPHQWýRIýWKHýPDLQWHQDQFHýIDFLOLW\ï

1HDUýWKHýVRXWKHUQýHGJHýRIýWKHý6KRUWî0F.HHOýVLWHýWKH\ýDOVRýORFDWHGýDýVPDOOýSURMHFWLOHýSRLQWýIUDJPHQW
LQýDýVKRYHOýWHVWïýý7KHýSURMHFWLOHýSRLQWñýDOWKRXJKýEURNHQñýDSSHDUVýWRýEHýDý/DWHý:RRGODQGýRUý/DWHý3UHKLVWRULF
W\SHïý ý 1Rý RWKHUý SUHKLVWRULFý PDWHULDOVý ZHUHý IRXQGý LQý WKHý RWKHUý VKRYHOý WHVWVïý ý 7KHý SURMHFWý UHFRUGVý DQG
DUWLIDFWVýDUHýSUHVXPDEO\ýKRXVHGýZLWKýWKHý0LVVRXULý+LJKZD\ýDQGý7UDQVSRUWDWLRQý'HSDUWPHQWïýý7KHýSURMHFW
LVýUHFRUGHGýDVý:,&5ý$FFHVVLRQý1RïýëåêýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1Rïýëæäï

1RýIXUWKHUýZRUNýZDVýFRQGXFWHGýLQýWKHýSDUNýXQWLOýLWýZDVýYLVLWHGýE\ý0DUNý/\QRWWñýZKRýH[DPLQHGýWKH
H[SRVHGý FHOODUVý DWý WKHý *LEVRQý +RXVHý õ/\QRWWý ìääêôñý ZKLFKý KDGý EHHQý H[FDYDWHGý E\ý WKHý 8QLYHUVLW\ý RI
0LVVRXULýLQýìäççýEXWýZHUHýQHYHUýEDFNILOOHGïýý+HýIRXQGýWKDWýWKHýVWRQHýZDOOVýZHUHýFROODSVLQJýDQGýVDSOLQJV
ZHUHýJURZLQJýXSýIURPýWKHýFHOODUýIORRUïýý7KHýKROHVýZHUHýEDFNILOOHGýZLWKýFOHDQýILOOýPDWHULDOï
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9HUJLOý1REOHýVXUYH\HGýWKHýëííð[ðìííðIWýDUHDýSURSRVHGýIRUýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýDýQHZýVHSWLFýIDFLOLW\
õ1REOHýìääéôïýý6KRYHOýWHVWVýDWýìèðPýLQWHUYDOVýDORQJýWKUHHýWUDQVHFWVý\LHOGHGýFKHUWýIODNHVïýý7KHVHýILQGLQJV
ZHUHý FRQVLVWHQWý ZLWKý WKHý ILQGLQJVý RIý H[FDYDWLRQVý GRQHý LQý ìäåéý LQý WKHý VDPHý JHQHUDOý DUHDïý ý 1REOH
GLVFRYHUHGý WKDWý WKHý HDVWHUQý HGJHý RIý VLWHý ëê*5ëéèý RYHUODSSHGý WKHý SUHIHUUHGý FRQVWUXFWLRQý ORFDWLRQïý ý +H
UHFRPPHQGHGýVWULSSLQJýWKHýSORZý]RQHýSULRUýWRýFRQVWUXFWLRQýWRýGHWHUPLQHý LIý IHDWXUHVýZHUHýSUHVHQWïý ý7KH
IROORZLQJý \HDUý õ1REOHý ìääèôñý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý UHODWHGý WRý Dý SURSRVHGý GHYHORSPHQWý RIý D
ZDVWHZDWHUý WUHDWPHQWý SODQWýZHUHý XQGHUWDNHQïý ý 7KHý SORZý ]RQHýZDVý VWULSSHGý RIý RYHUEXUGHQý ZLWKý KHDY\
PDFKLQHU\ýLQýRUGHUýWRýILQGýXQGLVWXUEHGýFXOWXUDOýIHDWXUHVïý ý6RPHýFKLSSHGðVWRQHýIODNHVýZHUHýVHHQýEXWýQRW
FROOHFWHGñýDQGýQRýVRLOýDQRPDOLHVýUHVXOWLQJýIURPýFXOWXUDOýDFWLYLW\ýZHUHýORFDWHGïýý3URMHFWýUHFRUGVýDUHýKRXVHG
DWý0:$&ýXQGHUý:,&5ý$FFHVVLRQý1RïýêêçýDQGý0:$&ý$FFHVVLRQý1Rïýèåæï

7KHýODWHVWýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQýZDVýFRQGXFWHGýE\ý'DYLGý+D\HVñýIURPý%XIIDORý1DWLRQDOý5LYHUñ
LQýWKHý\DUGýRIýWKHý5D\ý+RXVHýõ+D\HVýìäääôïýý'XULQJýWKHýVSULQJýRIýìäääñýDýUHOLFýFROOHFWRUýZDVýFDXJKWýPHWDO
GHWHFWLQJýDWýWKHý5D\ý+RXVHïýý+D\HVýDVVLVWHGýWKHýHQVXLQJýODZýHQIRUFHPHQWýLQYHVWLJDWLRQýE\ýGRFXPHQWLQJ
WKHýGDPDJHý WRý WKHý VLWHïý ý+Hý FRQGXFWHGý OLPLWHGý WHVWý H[FDYDWLRQVý WRý GHWHUPLQHý WKHýPDQQHUý DQGý H[WHQWý RI
GDPDJHý WRý WKHý VXEVXUIDFHý UHVRXUFHVïý ý +Hý UHFRYHUHGý Dý YDULHW\ý RIý KLVWRULFý PHWDOñý JODVVñý DQGý FHUDPLF
PDWHULDOVñý DQGý DOVRý LGHQWLILHGý DQý DUFKHRORJLFDOý IHDWXUHïý ý 3URMHFWý UHFRUGVý KDYHý QRWý EHHQý FDWDORJHGý DVý RI
6HSWHPEHUýìäääï

'XULQJýìäääñýKXPDQýVNHOHWDOýHOHPHQWVýORFDWHGýLQýWKHýSDUN©VýFROOHFWLRQVñýDQGýSUHVXPDEO\ýIRXQGýLQýRU
DURXQGý WKHý EXULDOý VLQNKROHý õëê*5ëêéôý RQý %ORRG\ý +LOOñý ZHUHý DQDO\]HGý õ:LOOH\ý HWý DOïý ìäääôý DQG
GRFXPHQWHGïýý7KHýDQDO\VLVýGHWHUPLQHGýWKDWýSDUWVýRIýDWýOHDVWýVL[ýLQGLYLGXDOVýDUHýSUHVHQWïýý7KHýLQGLYLGXDOV
UHSUHVHQWHGý DSSHDUý IRUý WKHýPRVWýSDUWý WRý EHý \RXQJýPDOHVñý DQGý WKHUHý LVý VRPHý HYLGHQFHý RIý WUDXPDýRQý WKH
ERQHVýWKDWýLVýFRQVLVWHQWýZLWKý&LYLOý:DUýRUýQLQHWHHQWKðFHQWXU\ýW\SHýZRXQGVï

,QýDGGLWLRQýWRýWKHýIRUPDOýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVñýUHOLFýFROOHFWRUVýZHUHýDFWLYHýRQýWKHýEDWWOHILHOG
SULRUýWRýLWVýHQWHULQJýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6\VWHPïýý$OWKRXJKýWKHýQXPEHUýRIýFROOHFWRUVýDQGýWKHýH[WHQWýRIýWKHLU
FROOHFWLRQVýDUHýXQNQRZQñý WKHUHýDUHý WZRý:LOVRQ©Vý&UHHNýEDWWOHILHOGýFROOHFWLRQVýSUHVHUYHGý LQý WKHý*HQHUDO
6ZHHQH\ý&LYLOý:DUý0XVHXPýRZQHGýDQGýRSHUDWHGýE\ý'Uïý7KRPDVýDQGý.DUHQý6ZHHQH\ïýý7KHýFROOHFWLRQV
ZHUHýPDGHýE\ýWKHýODWHý)OHHWý.HUUýDQGýWKHýODWHý'DUUHOOý7URJGRQñýERWKýORFDOýFROOHFWRUVýDQGýUHVLGHQWVï

%RWKý FROOHFWLRQVý DUHý ODUJHO\ýXQSURYHQLHQFHGñýEXWý FRQVLVWý RIý KXQGUHGVý RIý LWHPVïý ý$PRQJý WKHý UHOLFV
REVHUYHGýLQýWKHýFROOHFWLRQVýDWýWKHý*HQHUDOý6ZHHQH\ý0XVHXPýDUHýYDULRXVýFDOLEHUVýRIýOHDGýEDOOVýDQGýEXOOHWV
õïêíñý ïèéñý ïèåñýDQGý ïçäýFDOLEHUVôñý IUDJPHQWVýRIýçðOEýDQGýìëðOEýFDQQRQýVKHOOýDQGýFDVHý VKRWñý FDQLVWHUýEDOOVñ
VROLGýVKRWñýDQGýEODFNVPLWKðPDGHýEDUýVKRWïýý$OVRýSUHVHQWýDUHýPXVNHWýWDNHðGRZQýWRROVñýVRPHýW\SHýRIýFKHFN
FKDLQñýDýSRWýKDQJHUýIRUýDýFDPSILUHñýDý0RGHOýìåìçýED\RQHWñýDQGýDýPXVNHWýORFNSODWHïýý7KHýSDUNýFROOHFWLRQV
FRQWDLQýPDQ\ýRIýWKHýVDPHýW\SHýEXOOHWVñýFDQQRQEDOOýIUDJPHQWVñýEDUýVKRWñýSHUVRQDOýLWHPVñýDQGýDFFRXWUHPHQW
IUDJPHQWVï

7KHýWZRýUHOLFýFROOHFWLRQVýDQGýWKHýSDUNýFROOHFWLRQýKDYHýOLWWOHýSURYHQLHQFHýLQIRUPDWLRQýDVVRFLDWHGýZLWK
WKHPïý ý+RZHYHUñý'DUUHOOý7URJGRQýGLGýPDNHýDý URXJKý VNHWFKýPDSýRIý VRPHýRIýKLVý ILQGVý õ)LJXUHýæôïý ý7KH
PDSñýGUDZQý LQýEDOOSRLQWýSHQýRQýDý ODUJHý VFUDSý RIý1DXJDK\GHñý LVý SDUWý RIý WKHý*HQHUDOý 6ZHHQH\ý0XVHXP
FROOHFWLRQýDQGýZDVýPDGHýDYDLODEOHýIRUýVWXG\ýWKURXJKýWKHýNLQGQHVVýRIý'Uïý7KRPDVý6ZHHQH\ïýý7KHýDUWLIDFW
ILQGýORFDWLRQVýVNHWFKHGýE\ý7URGJRQýLQFOXGHýEXOOHWVñýFDQQRQýVKHOOýIUDJPHQWVñýDQGýFDQLVWHUýEDOOVñýDVýZHOOýDV
Dý IHZýHTXLSPHQWý LWHPVïý ý7KHýPDSý LVýQRWýSUHFLVHýEXWýGRHVýJLYHý DýJHQHUDOý LGHDýRIý WKHý DUWLIDFWý W\SHVý DQG
GLVWULEXWLRQýZHVWýRIý:LOVRQVý&UHHNýDQGýQRUWKýRIý6NHJJVý%UDQFKýWRýDERXWýWKHý*LEVRQ©Vý0LOOýVLWHï
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([SHFWHGý$UFKHRORJLFDOý5HVRXUFHV

$VýZDVý LQGLFDWHGýSUHYLRXVO\ñýDýVHDUFKýRIý WKHý0LVVRXULýDUFKHRORJLFDOýVLWHý ILOHVýSURGXFHGý UHFRUGVýRI
ìñèäêýNQRZQýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýVLWHVýLQý*UHHQHýDQGý&KULVWLDQý&RXQWLHVýFRPELQHGïýý:LWKLQýWKHýSDUN
WKHUHý DUHý èíý UHFRUGHGý DUFKHRORJLFDOý VLWHVñý DERXWý HYHQO\ý GLYLGHGý EHWZHHQý KLVWRULFý DQGý SUHKLVWRULFý VLWHVï
$UFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVýLQýWKHýSDUNýEHJDQý LQý WKHýPLGðìäçíVýDQGýKDYHýFRQWLQXHGýVSRUDGLFDOO\ýVLQFH
WKHQïýý1HDUO\ýDOOýWKHýDUFKHRORJLFDOýZRUNýKDVýIRFXVHGýRQýORFDWLQJýDQGýLGHQWLI\LQJýKRXVHVýDQGýIHDWXUHVýWKDW
H[LVWHGýDWýWKHýWLPHýRIýWKHýEDWWOHýRUýLQýUHVSRQVHýWRýSDUNýGHYHORSPHQWýQHHGVýõHïJïñýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý7RXU
5RDGôïý ý7KHýèíý UHFRUGHGýDUFKHRORJLFDOý VLWHVýSURYLGHýVRPHý LGHDýRIýZKHUHýRWKHUý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHV
PLJKWý EHý IRXQGâý KRZHYHUñý WKHý UHFRUGLQJý HIIRUWVý WRý GDWHý DUHý QRWý WKHý UHVXOWý RIý Dý V\VWHPDWLFý SDUNZLGH
LQYHQWRU\ñýEXWýKDYHýLQVWHDGýEHHQýPDQDJHPHQWðGULYHQýDFWLRQVïýý7KXVýWKHýVLWHýGLVWULEXWLRQýGDWDýLVýVRPHZKDW
VNHZHGñýDQGýPD\ýQRWýUHIOHFWýWKHýHQWLUHýUDQJHýRIýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýSUHVHQWýZLWKLQýWKHýSDUNýERXQGDU\ï
,WýLVýWKHUHIRUHýQHFHVVDU\ýWRýSURMHFWýIURPýWKHýGDWDýDYDLODEOHýDQGýIURPýWKHýODUJHUýERG\ýRIý6SULQJILHOGý3ODWHDX
DUFKHRORJLFDOý LQIRUPDWLRQý WRý SUHGLFWý WKHý W\SHVý RIý FXOWXUDOý UHVRXUFHVý WKDWý PD\ý EHý H[SHFWHGý WRý RFFXUý DW
:LOVRQ©Vý&UHHNï

3K\VLRJUDSKLFý&RQVLGHUDWLRQV

7KHý GLVWULEXWLRQý RIý EDVLFý QDWXUDOý UHVRXUFHVý DFURVVý WKHý 2]DUNý 3ODWHDXý LVý Dý PRVDLFý DQGý WKHUHIRUH
XQHYHQñý DQGý:LOVRQ©Vý&UHHNý UHIOHFWVý WKDWý GLYHUVLW\ý LQýPLFURFRVPïý ý ,Wý LVý H[SHFWHGý WKDWý WKHý HYLGHQFHý RI
SUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýKXPDQýRFFXSDWLRQýDQGýXVHýRIý WKHýSDUNýZLOOýEHýVLPLODUO\ýFRQFHQWUDWHGý LQýFHUWDLQ
ORFDOHVýDQGýDEVHQWýLQýRWKHUVï

:DWHU

:DWHUýUHVRXUFHVýLQý:LOVRQ©Vý&UHHNýDUHý6NHJJVý%UDQFKñý:LOVRQVý&UHHNñýDQGýVHYHUDOýVSULQJVïýý0RVWýRI
WKHýZDWHUýUHVRXUFHVýDUHýFRQFHQWUDWHGýDWýWKHýERWWRPVýRIýWKHýYDOOH\VñýDQGýLWýLVýQHDUýWKHVHýORFDWLRQVýWKDWýWKH
PDMRULW\ýRIýWKHýSUHKLVWRULFýKDELWDWLRQýVLWHVýVKRXOGýEHýH[SHFWHGï

9DOOH\ý%RWWRPVýDQGý6WUHDPý7HUUDFHV

3UHKLVWRULFýKDELWDWLRQýVLWHVýDQGýFDPSVLWHVýDUHý IRXQGýRQýVWUHDPý WHUUDFHVý WKURXJKRXWý WKHý2]DUNVýDQG
WKHý 6SULQJILHOGý 3ODWHDXñý DQGý KXPDQý RFFXSDWLRQý VLWHVý VKRXOGý OLNHZLVHý EHý H[SHFWHGý WRý RFFXUý RQý WHUUDFH
UHPQDQWVýDORQJý:LOVRQVý&UHHNïý ý7RýGDWHñý UHFRUGHGýSUHKLVWRULFýRFFXSDWLRQýVLWHVýDSSHDUý WRýEHýHSKHPHUDO
FDPSVLWHVýRUýOLPLWHGðXVHýVLWHVïý ý+RZHYHUñý WKHýYDOOH\ýERWWRPVýDQGýORZHUýVWUHDPýWHUUDFHVýKDYHýJRRGýVRLOV
WKDWýFRXOGýKDYHýVXSSRUWHGýOLPLWHGýKRUWLFXOWXUHýDQGýSRVVLEO\ýVPDOOðýWRýPHGLXPðVL]HGýKDELWDWLRQýVLWHVïýý6XFK
KDELWDWLRQý VLWHVý ZRXOGý W\SLFDOO\ý EHý LQGLFDWHGý E\ý Dý UHODWLYHO\ý GLYHUVHý DUUD\ý RIý DUWLIDFWý W\SHVñý LQFOXGLQJ
FKLSSHGðýDQGýJURXQGðVWRQHý WRROVñý HYLGHQFHýRIýERWKý WRROýPDQXIDFWXUHýDQGýPDLQWHQDQFHñý IHDWXUHVý VXFKýDV
KHDUWKVýDQGýWUDVKýPLGGHQVñýDQGýSHUKDSVýWKHýUHPDLQVýRIýWKHýDFWXDOýKDELWDWLRQýVWUXFWXUHVýWKHPVHOYHVïýý7KH
ODWWHUýPLJKWý EHý LQGLFDWHGý E\ý VFDWWHUVý RIý FKDUFRDOñý SDWWHUQVý RIý SRVWýPROGVñý DQGý SHUKDSVý E\ý IUDJPHQWVý RI
GDXEýRUýEXUQHGýFOD\ï

*DPHýUHVRXUFHVýLQýWKHýYDOOH\ýERWWRPVýZRXOGýKDYHýLQFOXGHGýWKRVHýVSHFLHVýWKDWýW\SLFDOO\ýUHTXLUHýVXFK
FRYHUñý LQFOXGLQJýGHHUñý UDEELWVñý IR[ñýVTXLUUHOñýDQGýDýYDULHW\ýRIýELUGVïý ý)LVKýZHUHýSUREDEO\ý WDNHQý IURPý WKH
VWUHDPVýGXULQJýSUHKLVWRULFýWLPHVï

5LGJHWRSV

7KHý ULGJHWRSVý DQGý VORSHVý DVVRFLDWHGý ZLWKý :LOVRQ©Vý &UHHNý DUHý HDVLO\ý DFFHVVLEOHý IURPý WKHý YDOOH\
ERWWRPVïý ý 0DQ\ý KDYHý H[FHOOHQWý YLHZVKHGVý RIý WKHý DUHDñý DQGý FRXOGý ZHOOý KDYHý SURYLGHGý ORFDWLRQVý IRU
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ZDWFKLQJý IRUýJDPHïý ý7KHý URFN\ý VRLOVý IRXQGýRQý WKHý ULGJHVýSUREDEO\ý H[FOXGHýPRVWýRIý WKLVýSK\VLRJUDSKLF
W\SHýIURPýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDJULFXOWXUDOýGHYHORSPHQWï

3UHKLVWRULFý6LWHýDQGý)HDWXUHý7\SHV

*LYHQýZKDWýKDVýEHHQýLGHQWLILHGýDQGýLQYHVWLJDWHGýHOVHZKHUHýLQýWKHý6SULQJILHOGý3ODWHDXñýWKHýIROORZLQJ
SUHKLVWRULFýDUFKHRORJLFDOýVLWHýW\SHVýPD\ýEHýH[SHFWHGýWRýRFFXUýZLWKLQýWKHýSDUNï

7DVNð6SHFLILFý6LWHV

7KHVHý W\SHVý RIý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý ZLOOý UHIOHFWý VKRUWðWHUPý HSLVRGHVý RIý XVHý UHODWHGý WRý VSHFLILF
DFWLYLWLHVñýDQGýZLOOýLQFOXGHýNLOOýVLWHVñýZKHUHýJDPHýZDVýWDNHQýRUýKXQWHGñýDQGýJDWKHULQJýVLWHVñýZKHUHýVSHFLILF
SODQWýUHVRXUFHVýZHUHýREWDLQHGýDQGýSHUKDSVýSURFHVVHGïýý7KHýORFDWLRQVýRIýWDVNðVSHFLILFýVLWHVýDUHýGLIILFXOWýWR
SUHGLFWñý DOWKRXJKý WKHýFXUUHQWO\ý UHFRUGHGýVLWHVý VXJJHVWý WKDWýPRVWýZLOOý EHý IRXQGýRQý WHUUDFHVýRUý ULGJHWRSVï
7KHýWHUUDFHýVLWHVýDSSHDUýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýJRRGýDFFHVVý WRýZDWHUñýDQGý WKH\ýDUHýIUHTXHQWO\ýDVVRFLDWHG
ZLWKýKLVWRULFðSHULRGýVLWHVñýVXJJHVWLQJýWKDWýZKDWýZDVýRQFHýDýJRRGýFDPSLQJýRUýRFFXSDWLRQýVLWHýUHWDLQHGýWKH
VDPHýDSSHDOýLQýWKHýPRUHýUHFHQWýSDVWýDVýZHOOïý ý7KHVHýSUHKLVWRULFýFDPSVLWHVý IUHTXHQWO\ýFRQWDLQýRQO\ýYHU\
VPDOOý TXDQWLWLHVý RIý SUHVHUYHGý DUWLIDFWXDOýPDWHULDOïý ý:KHQý LGHQWLILHGñý KRZHYHUñý WKH\ý KHOSý WRýPRUHý IXOO\
GRFXPHQWýWKHýWRWDOýUDQJHýRIýKXPDQýDFWLYLW\ï

+DELWDWLRQý6LWHV

7KHVHý VLWHý W\SHVý ZLOOý RFFXUý ERWKý DVý VLQJOHý FRPSRQHQWVñý UHIOHFWLQJý RQHðWLPHý RFFXSDWLRQVñý RUý DV
PXOWLSOHýFRPSRQHQWVñýUHIOHFWLQJýORFDWLRQVýWKDWýZHUHýSHULRGLFDOO\ýUHRFFXSLHGñýSHUKDSVýRYHUýWKHýFRXUVHýRI
VHYHUDOý WKRXVDQGý \HDUVïý ý +DELWDWLRQý VLWHVý DUHý XVXDOO\ý FKDUDFWHUL]HGý E\ý Dý ZLGHUý UDQJHý RIý DUWLIDFWý W\SHVñ
PLGGHQýRUýWUDVKýGHSRVLWVñýDQGýIHDWXUHVýWKDWýWRJHWKHUýUHIOHFWýDýPRUHýVXEVWDQWLDOýUDQJHýRIýKXPDQýDFWLYLWLHVï
/DUJHðýDQGýVPDOOðGLPHQVLRQý OLWKLFýGHELWDJHñýFRPSOHWHýDQGý IUDJPHQWDU\ý ILQLVKHGýFKLSSHGðVWRQHý DUWLIDFWVñ
DQGýJHQHUDOý WUDVKýLQFOXGLQJýDQLPDOýERQHñýEURNHQýFHUDPLFVñýDQGýFKDUFRDOýDUHýDOOý WRýEHýH[SHFWHGïý ý+HDUWK
IHDWXUHVñýEXUQHGýURFNýFRPSOH[HVñýDQGýSRVWýPROGýSDWWHUQVýLQGLFDWLQJýKRXVHýVWUXFWXUHýUHPDLQVýPD\ýDOVRýEH
SUHVHQWý DWý KDELWDWLRQý VLWHVïý ý 6RPHý RIý WKHý ILQLVKHGý DUWLIDFWVñý SDUWLFXODUO\ý SURMHFWLOHý SRLQWVñý DQGý FKDUFRDO
IURPýVWUXFWXUHVýDQGýKHDUWKýIHDWXUHVýZLOOýHQDEOHýVRPHýRIýWKHVHýRFFXSDWLRQVýWRýEHýSODFHGýLQýWLPHïýý7RýGDWHñ
QRQHýRIýWKHVHýVLWHýW\SHVýKDYHýEHHQýFRQILUPHGýZLWKLQýWKHýSDUNýERXQGDULHVï

7KHýSRVVLELOLW\ýRIýPXOWLSOHðFRPSRQHQWýKDELWDWLRQýVLWHVýH[LVWVñýDQGýWKHVHýPD\ýEHýIRXQGýLQýDUHDVýZKHUH
FULWLFDOýUHVRXUFHVýVXFKýDVýZDWHUýZHUHýSUHGLFWDEO\ýDYDLODEOHñý WKHýFULWLFDOýUHVRXUFHVýHVVHQWLDOO\ýGULYLQJý WKH
UHSHDWHGý RFFXSDWLRQý RIý WKHý VDPHý ORFDOHïý ý +DELWDWLRQý VLWHVý PD\ý WKXVý EHý H[SHFWHGý RQý ZHOOðGHYHORSHG
WHUUDFHVý DWý VWUHDPVLGHý ORFDOHVñý EXWý WKH\ýPD\ý DOVRý RFFXUý LQý WKHý YLFLQLW\ý RIý VSULQJVïý ý&HUWDLQO\ñý WKHUHý DUH
PXOWLFRPSRQHQWýVLWHVñýSUHKLVWRULFýFDPSVýZLWKýKLVWRULFýIXQFWLRQVýRYHUOD\LQJýWKHýHDUOLHUýRFFXSDWLRQñýSUHVHQW
LQýWKHýSDUNïýý5HSHDWHGýRFFXSDWLRQVýDWýPXOWLSOHðFRPSRQHQWýKDELWDWLRQýVLWHVýZLOOýEHýUHIOHFWHGýLQýLQFUHDVHG
TXDQWLWLHVýRIýGHEULVýIURPýGD\ðWRðGD\ýDFWLYLWLHVïýý7KHýUHSHDWHGýRFFXSDWLRQVýPD\ýEHýGLUHFWO\ýVXSHULPSRVHG
DWRSýRQHýDQRWKHUñýRUýWKH\ýPD\ýEHýLQGLFDWHGýE\ýKRUL]RQWDOýVWUDWLJUDSK\ýRIýIHDWXUHVýDQGýDUWLIDFWVýWKDWýRQO\
PLQLPDOO\ýRYHUODSï

6LWHý'HQVLW\

,Wý LVý GLIILFXOWý WRý DFFXUDWHO\ý HVWLPDWHý WKHý GHQVLW\ý RIý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý DWý :LOVRQ©Vý &UHHNý LQý WKH
DEVHQFHý RIý DQ\ý V\VWHPDWLFý LQYHQWRU\ý HIIRUWVý LQý WKHý SDUNïý ý +RZHYHUñý LWý VHHPVý OLNHO\ý WKDWý SUHKLVWRULF
KDELWDWLRQý VLWHý GHQVLW\ý ZLOOý EHý WKHý JUHDWHVWý DORQJý :LOVRQVý &UHHNý DQGý QHDUý VSULQJý ORFDOHVïý ý )RUý WKRVH
:RRGODQGðSHULRGýJURXSVýSUDFWLFLQJý UXGLPHQWDU\ýKRUWLFXOWXUHñý DUDEOHý ODQGýZRXOGýKDYHýEHHQý FRQILQHGý WR
WKHýYDOOH\ýERWWRPVï



ìè

7KHýGHQVLW\ýRIýULGJHWRSýVLWHVýLQýWKHýSDUNýZLOOýSUREDEO\ýEHýOHVVýWKDQýWKDWýRIýWKHýVWUHDPVLGHýVLWHVñýDQG
WKHLUý SK\VLFDOý GLPHQVLRQVý ZLOOý SUREDEO\ý DOVRý EHý VPDOOHUïý ý ,Iý ULGJHWRSý VLWHVý UHIOHFWý OLPLWHGý DFWLYLW\
IXQFWLRQVñý WKHQý WKH\ýZLOOý OLNHO\ý KDYHý Dý OLPLWHGý DUWLIDFWXDOý GLYHUVLW\ý LQý UHJDUGý WRý OLWKLFý VRXUFHVý DQGý WRRO
W\SHVï

+LVWRULFý(XURDPHULFDQýVLWHVýDQGýIHDWXUHVýZLOOýEHýIRXQGýLQýHVVHQWLDOO\ýDOOýDUHDVýRIýWKHýSDUNïýý*LEVRQ©V
0LOOýIHDWXUHVýDýFRPSOH[ýPLOOUDFHñýDQGýRWKHUýZDWHUýFRQWUROýGHYLFHVýPD\ýEHýIRXQGýHOVHZKHUHýRQý:LOVRQ©V
&UHHNïýý$ýQXPEHUýRIýKRPHVWHDGVîIDUPVWHDGVýDUHýNQRZQýWRýH[LVWýRQýSDUNýODQGVñýDQGýWKHVHýVLWHVýZLOOýFRQWDLQ
DýYDULHW\ýRIýVWUXFWXUHVýLQFOXGLQJýIDUPKRXVHVñýURRWýFHOODUVñýVPDOOýEDUQVýRUýOLYHVWRFNýVKHGVñýDQGýFRUQýFULEVñ
WRJHWKHUý ZLWKý SULYLHVñý FLVWHUQVñý FRUUDOVñý DQGý DVVRFLDWHGý WUDVKý GHSRVLWVïý ý 7KHý:LUHý 5RDGý LVý YLVLEOHý LQý D
QXPEHUýRIýSODFHVñýDQGýRWKHUýROGýURDGVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýSUHVHQWýDVýZHOOï

7KHýSULPDU\ýUHDVRQýIRUýWKHýH[LVWHQFHýRIý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGýLVýWKHý&LYLOý:DUýEDWWOH
WKDWýZDVýIRXJKWýWKHUHïý ý+RZHYHUñý WKLVýLVý WKHýOHDVWýZHOOýGRFXPHQWHGýDUFKHRORJLFDOýFRPSRQHQWýZLWKLQý WKH
SDUNýERXQGDULHVïýý7KHý5D\ý+RXVHñýDVýDýIHDWXUHýRIýWKHýEDWWOHñýLVýSDUWLDOO\ýVWXGLHGâýDQGýWKHý8QLRQýEXULDOýVLWH
RIýWKHý6LQNKROHýZDVýH[FDYDWHGýDQGýUHVWRUHGýWRýLWVýìåçìýDSSHDUDQFHïýý0DQ\ýUHOLFVýRIýWKHýEDWWOHýKDYHýEHHQ
IRXQGý E\ý FROOHFWRUVý DQGý WKHý SDUNý VWDIIñý EXWý YHU\ý OLWWOHý RIý WKDWý LQIRUPDWLRQý LVý ZHOOý SURYHQLHQFHGý RU
GRFXPHQWHGï

6LWHý$JHV

,Wý LVý OLNHO\ý WKDWý DUWLIDFWVý GLDJQRVWLFý RIý DOOý RIý WKHýPDMRUý SUHKLVWRULFý WLPHýSHULRGVýZLOOý HYHQWXDOO\ý EH
LGHQWLILHGýZLWKLQýWKHýSDUNñýIRUýLQIRUPDWLRQýIURPýDGMDFHQWýDUHDVýVXJJHVWVýWKDWýWKHý6SULQJILHOGý3ODWHDXýKDV
VHHQýLQWHUPLWWHQWýRFFXSDWLRQýIRUýWHQýPLOOHQQLDïýý+RZHYHUñýWKHýOLPLWHGýODQGIRUPVýLQýWKHýSDUNýDUHýQRWýOLNHO\
WRýFRQWDLQýHYLGHQFHýRIýWKHýFRPSOHWHýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGï

3UHKLVWRULFý6LWHV

7KHý3DOHRLQGLDQýRFFXSDWLRQýRIýWKHýDUHDýRIý:LOVRQ©Vý&UHHNñýIURPýFLUFDýìëñííí¤åíííý\HDUVý%3ñýZLOO
PRVWý OLNHO\ýEHý LQGLVWLQFWïý ý7KLVý LVý LQýSDUWýGXHý WRý WKHýVPDOOýQXPEHUVýRIýKXPDQVýXWLOL]LQJý WKHýDUHDýDWý WKDW
WLPHï

$UFKDLFðSHULRGýRFFXSDWLRQVñýSDUWLFXODUO\ýWKRVHýGDWLQJýWRýWKHý0LGGOHý$UFKDLFñýDUHýNQRZQýLQýWKHýSDUNñ
DOEHLWý DVý LVRODWHGý ILQGVý DQGý OLPLWHGý RFFXSDWLRQý FDPSVLWHVïý ý ,Wý LVý OLNHO\ý WKDWý $UFKDLFðDJHý VLWHVý DUHý ZHOO
GLVWULEXWHGý DORQJý WKHý GUDLQDJHVý LQý WKHý SDUNñý EXWý WKH\ýPD\ý EHý REVFXUHGý E\ý ODWHUý SUHKLVWRULFý RUý KLVWRULF
RFFXSDWLRQVïý ý 7KHVHý VLWHVý DUHý OLNHO\ý WRý EHý GLIILFXOWý WRý ILQGý DQGý LQWHUSUHWñý EDVHGý RQý WKHý RFFXUUHQFHý DQG
GLVWULEXWLRQýRIý$UFKDLFðDJHýVLWHVýWKDWýKDYHýSUHYLRXVO\ýEHHQýIRXQGï

3RVWð$UFKDLFý RFFXSDWLRQVý GDWLQJý WRý WKHý:RRGODQGý SHULRGý DUHý OLNHO\ý WRý EHýZHOOý UHSUHVHQWHGý LQý WKH
SDUNñý DVý LWý LVý OLNHO\ý WKDWý WKLVý WLPHý SHULRGý VDZý LQFUHDVHGý SRSXODWLRQý QXPEHUVïý ý *HQHUDOý SRVWð$UFKDLF
FOLPDWLFýVWDELOLW\ýKDVýSUREDEO\ýDOVRýFRQWULEXWHGýWRýSUHVHUYDWLRQýRIýWKHVHýODWHUýFXOWXUDOýGHSRVLWVï

+LVWRULFð$JHý6LWHV

+LVWRULFý IDUPLQJý VLWHVñý Dý PLOOLQJý VLWHñý FHPHWHULHVñý DQGý Dý WRZQVLWHý DUHý UHFRUGHGïý ý 2WKHUñý PRUH
HSKHPHUDOýKRPHVWHDGýRUýIDUPLQJýVLWHVýDUHýOLNHO\ýWRýEHýSUHVHQWñýDVýZHOOýDVýXQUHFRUGHGýDQGýXQGRFXPHQWHG
IHDWXUHVý RIý WKHý NQRZQý VLWHVïý ý ([WHQVLYHý HYLGHQFHý RIý WKHý EDWWOHý LVý OLNHO\ý SUHVHQWý LQý WKHý IRUPý RIý EXOOHWVñ
DFFRXWUHPHQWVñýDQGýDýYDULHW\ýRIýRWKHUýDUWLIDFWVýRYHUýYLUWXDOO\ýWKHýHQWLUHýSDUNýODQGVï



ìç
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3RWHQWLDOý7KUHDWVýWRýWKHý$UFKHRORJLFDOý5HVRXUFHV

:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGý H[LVWVý WRý SUHVHUYHñý SURWHFWñý DQGý LQWHUSUHWý WKHý&LYLOý:DUý EDWWOH
WKDWý RFFXUUHGý WKHUHý LQý ìåçìïý ý*LYHQý WKHý VSLULWý RIý SUHVHUYDWLRQý LQKHUHQWý LQý WKHý SDUNýPDQGDWHñý WKUHDWVý WR
DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý DUHý QRWý QXPHURXVïý ý 7KHUHý DUHý HVVHQWLDOO\ý WZRý EURDGý PDQDJHPHQWý DFWLRQVý WKDW
FRXOGý DIIHFWý WKHý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVãý GHYHORSPHQWý RIý URDGVñý WUDLOVñý DQGý YLVLWRUý IDFLOLWLHVâý DQG
YHJHWDWLYHý PDQLSXODWLRQïý ý ,Qý DGGLWLRQý DQRWKHUý VLJQLILFDQWý WKUHDWý WRý WKHý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý LVý WKH
LOOHJDOýFODQGHVWLQHýUHOLFðFROOHFWLQJýDFWLYLWLHVýWKDWýDSSHDUýWRýEHýRQýWKHýLQFUHDVHýLQýWKHýSDUNï

'HYHORSPHQW

7KHýSDUNý*HQHUDOý0DQDJHPHQWý3ODQýWKDWýLVýFXUUHQWO\ýXQGHUJRLQJýUHYLVLRQýPD\ýFDOOýIRUýFKDQJLQJýWKH
SRZHUýOLQHýFRUULGRUVýRUýXQGHUJURXQGLQJýVRPHýSRZHUýOLQHVñýIRUýFRQVWUXFWLRQýRUýDOWHUDWLRQýRIýSDUNLQJýORWVñ
RUýIRUýWKHýGHYHORSPHQWýRIýQHZýYLVLWRUýWUDLOVïý ý(DFKýRIýWKHVHýSRWHQWLDOO\ýJURXQGðGLVWXUELQJýDFWLYLWLHVýZLOO
UHTXLUHýGHWDLOHGýFRRUGLQDWLRQýWRýHQVXUHýWKDWýXQUHFRUGHGýFXOWXUDOýIHDWXUHVýLQýWKHýDUHDýPD\ýEHýLGHQWLILHGýDQG
HYDOXDWHGýDKHDGýRIýFRQVWUXFWLRQýDQGýWKDWýUHFRUGHGýVLWHVýDUHýDYRLGHGýRUýDGHTXDWHO\ýPLWLJDWHGï

9HJHWDWLYHý0DQLSXODWLRQ

2QHý RIý WKHý SDUN©Vý FXUUHQWý JRDOVý LVý WRý UHVWRUHý VHOHFWHGý DUHDVý WRý WKHLUý ìåçìý DSSHDUDQFHñý RUý DWý OHDVW
HVWDEOLVKýDýYHJHWDWLRQýSDWWHUQý LQý WKRVHýDUHDVý WKDWý LVýFRQVLVWHQWýZLWKý WKHýHDUO\ýìåçíVïý ý7KLVýJRDOý UHTXLUHV
H[SDQGLQJý WKHý FXUUHQWý SUHVFULEHGý ILUHý SURJUDPý DQGý PHFKDQLFDOý PDQLSXODWLRQý RIý VRPHý YHJHWDWLRQý DQG
WUHHVïý ý $ý &XOWXUDOý /DQGVFDSHý 6WXG\ý ZDVý EHJXQý LQý WKHý IDOOý RIý ìäääñý DQGý WKHý UHVXOWý PD\ý UHFRPPHQG
PRGLILFDWLRQVý WRý WKHý FXUUHQWý YHJHWDWLRQý PDQDJHPHQWý SODQïý ý 5HJDUGOHVVñý WKHý YHJHWDWLRQý PDQLSXODWLRQ
WHFKQLTXHVýDUHýQRWýOLNHO\ýWRýFKDQJHýVLJQLILFDQWO\ï

0RZLQJýLVýXQOLNHO\ýWRýDIIHFWýVXEVXUIDFHýUHVRXUFHVñýEXWýDWWHQWLRQýVKRXOGýEHýSDLGýWRýDQ\ýDERYHðJURXQG
HOHPHQWVýLQýRUGHUýWRýSURWHFWýWKHPñýDVýZHOOýDVýWRýWKHýSRWHQWLDOýIRUýFDXVLQJýLQFUHDVHGýHURVLRQýRQýVRPHýVLWHVï
3ORZLQJý WRý HOLPLQDWHý FHUWDLQý YHJHWDWLRQý RUý WRý UHVWRUHý 5D\©Vý &RUQILHOGý KDVý WKHý SRWHQWLDOý IRUý GLVWXUELQJ
DUFKHRORJLFDOý IHDWXUHVñý VLWHVñý DQGý LQý SDUWLFXODUñý DUWLIDFWVý UHODWHGý WRý WKHý EDWWOHý LWVHOIïý ý $Q\ý PHFKDQLFDO
JURXQGðGLVWXUELQJý HIIRUWVý VKRXOGý EHý UHYLHZHGý IRUý FRPSOLDQFHý ZLWKý 6HFWLRQý ìíçý RIý WKHý +LVWRULF
3UHVHUYDWLRQý$FWñýDVýDPHQGHGï

$ýFRQVLGHUDEOHýDPRXQWýRIýUHFHQWýUHVHDUFKñýSULPDULO\ýLQýPRXQWDLQRXVýWHUUDLQñýKDVýEHHQýFRQGXFWHGýRQ
WKHýHIIHFWýRIýEXUQLQJýRQýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýõ(LQLQJHUýìääíâý&RQQRUýDQGý&DQQRQýìääìôïýý6D\OHUýHWýDOï
õìäåäôýKDYHýDGGUHVVHGýWKHýHIIHFWVýRIýILUHýRQýVLWHVýDQGýDUWLIDFWVýLQýPRUHýRSHQýSUDLULHýWHUUDLQïýý7KHýJHQHUDO
FRQFOXVLRQýLVýWKDWýIDVWðPRYLQJýILUHVýZLWKýIODPHýKHLJKWVýXQGHUýìíýIHHWýDQGýZKLFKýSURGXFHýOLJKWýJURXQGýFKDU
KDYHý Dý ORZý SRWHQWLDOý WRý LPSDFWý VXUIDFHý OLWKLFý PDWHULDOVïý ý ,Qý DQ\ý FDVHñý WKHVHý ILUHVý KDYHý Dý YHU\ý ORZ
SUREDELOLW\ýRIý LPSDFWLQJýDUWLIDFWVýDQGýIHDWXUHVý WKDWýDUHýEXULHGýGHHSHUý WKDWý WZRýLQFKHVýEHORZýWKHýJURXQG
VXUIDFHï

9DQGDOLVP

7KHý UHFHQWO\ý LQYHVWLJDWHGý FDVHý RIý UHOLFý FROOHFWLQJý LQý WKHý SDUNñý DVýZHOOý DVý UHSRUWVý RIý RWKHUý SRVVLEOH
FODQGHVWLQHý GLJJLQJñý VXJJHVWVý WKDWý YDQGDOLVPý RIý WKHý SDUN©Vý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý LVý LQFUHDVLQJïý ý 7KH
WKUHDWVýDUHýUHDOñýDQGýDFWXDOýLOOHJDOýGLJJLQJýDQGýFROOHFWLQJýDUHýOLNHO\ýWRýLQFUHDVHýDVýGHYHORSPHQWýRXWVLGHýWKH
SDUNýERXQGDULHVýHOLPLQDWHVýRUýUHGXFHVýWUDGLWLRQDOý UHOLFðFROOHFWLQJýVLWHVý IRUý ORFDOýFROOHFWRUVïý ý$ýSDUNZLGH
DUFKHRORJLFDOýLQYHQWRU\ýZLOOýEHýSDUWLFXODUO\ýXVHIXOýWRýODZýHQIRUFHPHQWñýDVýLWýZLOOýHVWDEOLVKýDQGýGRFXPHQW
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FXUUHQWýVLWHýFRQGLWLRQïýý7KDWýEDVHOLQHýLQIRUPDWLRQýFDQýWKHQýEHýXVHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýH[WHQWýRIýGDPDJHýWRýD
VLWHýLIýLOOHJDOýDFWLYLWLHVýGRýRFFXUýWKHUHïýý:LWKýWKHýEDVHOLQHýVLWHýFRQGLWLRQýLQIRUPDWLRQñýGDPDJHýDVVHVVPHQWV
DUHýPDGHýHDVLHUýDQGýPRUHý DFFXUDWHñý WKXVýPDNLQJý$UFKHRORJLFDOý5HVRXUFHý3URWHFWLRQý$FWý LQYHVWLJDWLRQV
PRUHýFRPSOHWHýDQGýKRSHIXOO\ýHDVLHUýWRýSURVHFXWHï



ìä

0DQDJHPHQWý5HFRPPHQGDWLRQV

7KHýUHFRPPHQGDWLRQVýIRUýPDQDJHPHQWýRIýWKHý:LOVRQ©Vý&UHHNýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýDUHýUHODWLYHO\
VWUDLJKWIRUZDUGïý ý (YHU\ý UHDVRQDEOHý HIIRUWý VKRXOGý EHý PDGHý WRý FRPSOHWHý DQý LQYHQWRU\ý RIý WKHý SDUN©V
SUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGï

&XOWXUDOý6LWHVý,QYHQWRU\

7KHý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGý&XOWXUDOý 6LWHVý ,QYHQWRU\ý KDVý EHHQý EHJXQý DWý0:$&ý DQG
ZLOOý EHý FRPSOHWHGý LQý WKHý QHDUý IXWXUHïý ý 7KLVý GRFXPHQWý ZLOOý SURYLGHý IXUWKHUý UHIHUHQFHý IRUý UHOHYDQW
DUFKHRORJLFDOý OLWHUDWXUHýIRUý WKHýDUHDïý ý7KHý&XOWXUDOý6LWHVý ,QYHQWRU\ýZLOOý OLVWý WKHý IRUPDOO\ý UHFRUGHGýVLWHVñ
DQGý ZLOOý LGHQWLI\ý RQý 8ï6ï*ï6ïý EDVHý PDSVý ERWKý WKHLUý ORFDWLRQVý DQGý WKHý SK\VLFDOý OLPLWVý RIý WKHý YDULRXV
LQGLYLGXDOýDUFKHRORJLFDOýLQYHQWRULHVýWKDWýKDYHýWDNHQýSODFHïýý7KHý:LOVRQ©Vý&UHHNý&XOWXUDOý6LWHVý,QYHQWRU\
ZLOOýEHýPDLQWDLQHGýDQGýSHULRGLFDOO\ýXSGDWHGýE\ý&HQWHUýVWDIIýDVýQHZýSURMHFWVýDUHýFRQGXFWHGýRUýDýSDUNZLGH
LQYHQWRU\ý FDQý EHý FRPSOHWHGïý ý 2QHý DVSHFWý RIý WKHý &XOWXUDOý 6LWHVý ,QYHQWRU\ý LVý WKHý GHYHORSPHQWý RIý DQ
DUFKHRORJLFDOý OD\HUý IRUý WKHý SDUN©Vý *HRJUDSKLFDOý ,QIRUPDWLRQý 6\VWHPý GDWDEDVHïý ý 7KLVý HOHPHQWý ZDV
FRPSOHWHGýDVýSDUWýRIýWKLVý2YHUYLHZýDQGý$VVHVVPHQWýHIIRUWï

3DUNý VWDIIý VKRXOGý EHFRPHý IDPLOLDUý ZLWKý WKLVý 2YHUYLHZý DQGý $VVHVVPHQWý DQGý WKHý &XOWXUDOý 6LWHV
,QYHQWRU\ý DQGý LQWHJUDWHý WKHPý LQWRý WKHLUý FXOWXUDOý UHVRXUFHý FRPSOLDQFHý SURFHVVïý ý 7KH\ý VKRXOGý URXWLQHO\
FRQVXOWý WKHPý DVý EDVLFý FRPSRQHQWVý RIý WKHý 6HFWLRQý ìíçý SURFHVVý SULRUý WRý DQ\ý XQGHUWDNLQJý WKDWý LVý QRWý D
SURJUDPPDWLFý H[FOXVLRQý DVý VSHFLILHGý LQý WKHý ìääèý 6HUYLFHZLGHý 3URJUDPPDWLFý $JUHHPHQWý ZLWKý WKH
$GYLVRU\ý&RXQFLOýRQý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý DQGý WKHý1DWLRQDOý&RQIHUHQFHýRIý6WDWHý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQ
2IILFHUVýDQGýLQý'LUHFWRU©Vý2UGHUý1XPEHUýëåãý&XOWXUDOý5HVRXUFHý0DQDJHPHQWý*XLGHOLQHýõ1DWLRQDOý3DUN
6HUYLFHýìääæôïý6WDIIýVKRXOGýDOVRýXQGHUVWDQGýWKDWýWKHýDUFKHRORJLFDOýVLWHýORFDWLRQýLQIRUPDWLRQýFRQWDLQHGýLQ
WKHý&XOWXUDOý6LWHVý,QYHQWRU\ýLVýQRWýIRUýSXEOLFýGLVWULEXWLRQñýDQGýKDVýEHHQýH[HPSWHGýIURPýWKHý)UHHGRPýRI
,QIRUPDWLRQý$FWï

3DUNZLGHý$UFKHRORJLFDOý,QYHQWRU\

7KHý0LGZHVWý5HJLRQý6\VWHPZLGHý$UFKHRORJLFDOý ,QYHQWRU\ý3URJUDPý3ODQý õ0LGZHVWý$UFKHRORJLFDO
&HQWHUýìäääôýLGHQWLILHVý:LOVRQ©Vý&UHHNýDVýDýSDUNýQHHGLQJýDýSDUNZLGHýLQYHQWRU\ïýý7KHýSDUNZLGHýLQYHQWRU\
VHUYHVý WRýPHHWýDýQXPEHUýRIý*RYHUQPHQWý3HUIRUPDQFHýDQGý5HRUJDQL]DWLRQý$FWý UHTXLUHPHQWVñýDVýZHOOýDV
WRý DFKLHYHý FRPSOLDQFHý ZLWKý 6HFWLRQý ììíý RIý WKHý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 3UHVHUYDWLRQý $FWñý DVý DPHQGHGïý ý $
V\VWHPDWLFñýSDUNZLGHýDUFKHRORJLFDOý LQYHQWRU\ýZLOOýSURYLGHýGHWDLOHGýEDVHOLQHýGDWDýUHJDUGLQJý WKHý W\SHVýRI
VLWHVýWKDWýDUHýDFWXDOO\ýSUHVHQWýLQýWKHýSDUNïýý7KHVHýGDWDýZRXOGýLQFOXGHýVSHFLILFýVLWHýORFDWLRQVñýLGHQWLI\ýWKH
SUHKLVWRULFý DQGý KLVWRULFý FXOWXUHVý DQGý DFWLYLWLHVý WKDWý DUHý UHSUHVHQWHGý DQGý WKHý DJHVý RIý WKHý RFFXSDWLRQVñ
SURYLGHýDýFXUUHQWýVLWHýFRQGLWLRQýDVVHVVPHQWñýDQGýZRXOGýFXPXODWLYHO\ýGRFXPHQWý WKHý UHODWLYHýQXPEHUVýRI
HDFKýW\SHýRIýVLWHïýý$ýPDMRUýIRFXVýRIýWKHýLQYHQWRU\ñýSHUýWKHýSDUNðGHILQHGýQHHGVñýZRXOGýEHýDQýLQYHQWRU\ýDQG
PHWDOýGHWHFWRUýVXUYH\ýWRýORFDWHýKLVWRULFýURDGýQHWZRUNVñýPLOLWDU\ýFDPSVñýDUWLOOHU\ýSRVLWLRQVñýWURRSýSRVLWLRQVñ
DQGýVROGLHUýEXULDOýVLWHVñýDQGýWRýGHWHUPLQHýWKHýORFDWLRQýRIýWKHý5D\ý+RXVHýVXSSRUWýVWUXFWXUHVñýWKHýORFDWLRQýRI
WKHý6KDUSýKRXVHñýDQGýWKHýORFDWLRQýRIýWKHý*ZLQQýKRXVHñýDVýZHOOýDVýWKHýORFDWLRQVýRIýRWKHUýIHDWXUHVýDVVRFLð
DWHGýZLWKýWKHýìåçìý&LYLOý:DUýEDWWOHï



ëí

6SHFLILFý1HHGVýIRUý)XWXUHý3DUNZLGHý,QYHVWLJDWLRQV

xý 3UHSDUHýDUFKHRORJLFDOýVLWHýIRUPVýIRUýWKHý%DWWOHILHOGýDQGýWKHý:LUHý5RDGï

xý 'HYHORSýDýGHWDLOHGýDVVHVVPHQWýDQGý LGHQWLILFDWLRQýRIýSDUNý&LYLOý:DUýDUFKHRORJLFDOýFROOHFWLRQVýDV
EDVHOLQHýGDWDýUHSUHVHQWLQJýWKHýSK\VLFDOýHYLGHQFHýRIýZHDSRQVýDQGýHTXLSPHQWýDFWXDOO\ýXVHGý LQý WKH
EDWWOHï

xý 'HYHORSýDýGHWDLOHGýDVVHVVPHQWýDQGýLGHQWLILFDWLRQýRIý*HQHUDOý6ZHHQH\ý0XVHXPñý:LOVRQ©Vý&UHHN¤
UHODWHGý DUFKHRORJLFDOý FROOHFWLRQVý WRý GHYHORSý DGGLWLRQDOý EDVHOLQHý GDWDý VHWý RQý ZHDSRQVý DQG
HTXLSPHQWýDFWXDOO\ýXVHGýLQýWKHýEDWWOHï

xý 'HYHORSýDý*,6ðEDVHGýPDSýRIý&LYLOý:DU¤UHODWHGýDUFKHRORJLFDOýILQGVýõXWLOL]Hý'DUUHOOý7URJGRQýPDS
LQIRUPDWLRQýLQýWKHý*HQHUDOý6ZHHQH\ý0XVHXPôýDVýEDVHOLQHýLQIRUPDWLRQýIRUýIXWXUHýLQYHVWLJDWLRQVï

xý 'HYHORSýDý*,6ýPDSýOD\HUýRIý&LYLOý:DUýVROGLHUýEXULDOýVLWHVýZLWKLQý WKHýSDUNýEDVHGýRQý6SULQJILHOG
1DWLRQDOý&HPHWHU\ýGLVLQWHUPHQWýUHFRUGVýDVýDýJXLGHýWRýIXWXUHýUHVHDUFKýRQýILQDOýWURRSýGLVSRVLWLRQï

xý ,GHQWLI\ý ODQGý RZQHUVKLSý WUDFWVý WKURXJKý WLPHý DQGý GHYHORSý Dý*,6ýPDSý OD\HUý WRý DVVLVWý LQý ORFDWLQJ
SRWHQWLDOýKLVWRULFðDJHýEXLOGLQJVýDQGýIHDWXUHVï

xý 'HYHORSý *,6ý EDVHý PDSý RIý SUHKLVWRULFý DQGý KLVWRULFý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý DQGý IHDWXUHVý XVLQJý D
SKRWRJUDPPHWULFDOO\ýSURGXFHGýPDSýDVýWKHýEDVLVï

xý 'HYHORSýDýSDUNZLGHýDUFKHRORJLFDOý LQYHQWRU\ý UHVHDUFKýGHVLJQý WRýJXLGHý IXWXUHýSDUNý LQYHQWRU\ýDQG
1DWLRQDOý5HJLVWHUýHYDOXDWLRQVï

xý &RQGXFWý SDUNZLGHý DUFKHRORJLFDOý LQYHQWRU\ý WRý ORFDWHý SUHKLVWRULFý DQGý KLVWRULFý UHVRXUFHVïý ý 7KH
SDUNZLGHý LQYHQWRU\ý VKRXOGý XVHý VKRYHOý WHVWLQJý WRý ORFDWHý DQGý HYDOXDWHý SUHKLVWRULFý UHVRXUFHVñý DQG
PHWDOýGHWHFWLQJýWRýLGHQWLI\ýWKHýEDWWOHýFRPSRQHQWVïýý7KHýUHVXOWýRIýWKHýSDUNZLGHýLQYHQWRU\ýZLOOýEHýD
UHSRUWý DQGý Dý *,6ý EDVHýPDSý WKDWý LQFOXGHVý WKHý LGHQWLILFDWLRQý DQGý HYDOXDWLRQý RIý DOOý DUFKHRORJLFDO
UHVRXUFHVýIRUýWKHýIROORZLQJýSXUSRVHVã

ìïý 'HYHORSý Dý PRUHý DFFXUDWHý LQWHUSUHWDWLRQý RIý WKHý ìåçìý EDWWOHý XVLQJý DUFKHRORJLFDOý GDWDý DQG
SK\VLFDOýHYLGHQFHýWRýFRQWUDVWýDQGýFRPSDUHýDJDLQVWýWKHýGRFXPHQWDU\ýUHFRUGï

ëïý 'HILQHýWKHýIXOOýUDQJHýRIýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýLQýWKHýSDUNï

êïý &RPSOHWHý1DWLRQDOý5HJLVWHUýUHFRPPHQGDWLRQVýIRUýVLJQLILFDQWýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVï

éïý ,GHQWLI\ý VLWHVý RUý DUFKHRORJLFDOý ORFDWLRQVý WKDWý DUHý LPSRUWDQWý RUý VHQVLWLYHý DQGý VKRXOGý EH
DYRLGHGýE\ýJURXQGðGLVWXUELQJýPDQDJHPHQWýDFWLRQVï

èïý ,GHQWLI\ý DUHDVý FRQWDLQLQJý QRý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý WKDWý FDQý EHý H[FOXGHGý IURPý IXWXUH
FXOWXUDOýFRPSOLDQFHýLVVXHVï

çïý (VWDEOLVKý Dý EDVHOLQHý DUFKHRORJLFDOý FRQGLWLRQý DVVHVVPHQWý WRý PHHWý *35$ý JRDOVý õìDåý DQG
ìEë$ôýIRUýVLWHýFRQGLWLRQýDQGýPDQDJHPHQWï

æïý (VWDEOLVKýEDVHOLQHýDUFKHRORJLFDOýVLWHýFRQGLWLRQVýWKDWýZLOOýDLGýODZýHQIRUFHPHQWýLQýDVVHVVLQJ
GDPDJHýVKRXOGýXQDXWKRUL]HGýPHWDOýGHWHFWLQJñýFROOHFWLQJñýRUýGLJJLQJýRFFXUýRQýWKHýSDUNï



ëì

&RQFOXVLRQV

&ROOHFWLQJýDQGýDQDO\]LQJý WKHýDERYHý LQIRUPDWLRQý LVýHVVHQWLDOý WRý WKHýGHWHUPLQDWLRQýRIý LQGLYLGXDOý VLWH
VLJQLILFDQFHý DWý:LOVRQ©Vý&UHHNïý ý.QRZOHGJHýRIý VLWHý VLJQLILFDQFHý LVý LQý WXUQý FULWLFDOý WRýPDNLQJý LQIRUPHG
PDQDJHPHQWý GHFLVLRQVý ZKHQý HYHQý VPDOOðVFDOHý FRQVWUXFWLRQý DQGîRUý GHYHORSPHQWý DFWLYLWLHVý PXVWý EH
XQGHUWDNHQý WRý SURYLGHý YLVLWRUý VHUYLFHVý VXFKý DVý QHZý WUDLOVñý HQKDQFHý WKHý YLHZVKHGý WKURXJKý YHJHWDWLYH
PDQLSXODWLRQñýDQGýRWKHUýDFWLYLWLHVïý ý*LYHQý WKHýH[WHQWýRIý WKHýEDWWOHýDQGýNQRZQýIHDWXUHVñý VXFKýDVý WKHý5D\
+RXVHñýRYHUýWKHýHQWLUHýODQGVFDSHýFRPSULVLQJý:LOVRQ©Vý&UHHNñýDOPRVWýDQ\ýJURXQGðGLVWXUEDQFHýDFWLYLW\ýDW
DQ\ýORFDWLRQýLQýWKHýSDUNýZLOOýWHFKQLFDOO\ýFRQVWLWXWHýDQýXQGHUWDNLQJñýDQGýSDUNýVWDIIýVKRXOGýURXWLQHO\ýHQJDJH
WKHý 6HFWLRQý ìíçý FRPSOLDQFHý SURFHVVý LQý RUGHUý WRý VHHNý FRQFXUUHQFHý IURPý WKHý 0LVVRXULý 6WDWHý +LVWRULF
3UHVHUYDWLRQý2IILFHUï

0DQ\ý RIý WKHý YLVLWRUVý IURPý WKHý LPPHGLDWHý DUHDý DUHý LQWHUHVWHGý LQý DUFKHRORJ\ïý ý 2QHý RXWFRPHý RIý D
SDUNZLGHýLQYHQWRU\ýZRXOGýEHýDýPRUHýFRPSOHWHýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýSUHKLVWRU\ýDQGýKLVWRU\ýRIýODQGýXVHýLQ
WKHý SDUNý WKURXJKý WLPHïý ý 7KDWý KLVWRU\ý FRXOGý EHý WROGý LQý Dý YDULHW\ý RIý PHDQVý WRý WKHý YLVLWLQJý SXEOLFïý ý %\
IRFXVLQJýLQYHQWRU\ýHIIRUWVýRQýWKHý&LYLOý:DUý%DWWOHýRIý:LOVRQ©Vý&UHHNñýQHZýLQIRUPDWLRQýRQý ORFDWLRQVýRI
FDPSVLWHVñýEDWWOHýOLQHVñýDQGýWKHýPRYHPHQWýRIýWURRSVýGXULQJýWKHýEDWWOHýPD\ýEHýIRUWKFRPLQJïýý7KHýDUWLIDFWV
UHVXOWLQJýIURPýWKHýLQYHQWRU\ýPD\ýYHU\ýZHOOýDLGýLQýSUHVHQWLQJýDýPRUHýFRPSOHWHýSLFWXUHýRIýWKHýEDWWOHýWRýWKH
YLVLWRUýE\ýSUHVHQWLQJýWKHýSK\VLFDOýHYLGHQFHýWRýWKHPïýý,QýWXUQýWKHýGDWDýJHQHUDWHGýE\ýWKHýLQYHQWRU\ýFDQýEH
XVHGý E\ý SDUNý LQWHUSUHWHUVý WRý HQKDQFHý WKHý VLWHý LQWHUSUHWDWLRQý WKURXJKý Dý QXPEHUý RIý GLIIHUHQWý PHWKRGV
õHïJïñýH[KLELWVñýSHUVRQDOýSUHVHQWDWLRQVñýEURFKXUHVñýDQGýSXEOLFDWLRQVôï



ëë



ëê

5HIHUHQFHVý&LWHG

$XVWLQñý'DYLGñýDQGý:LOOLDPý0DUWLQ
ìäåå 3KDVHý ,ý&XOWXUDOý5HVRXUFHý6XUYH\ñý5RXWHý==ñý*UHHQHý&RXQW\ñý -REý1Rïýåíý==ðêæäïý ý0LVVRXUL
+LJKZD\ýDQGý7UDQVSRUWDWLRQý'HSDUWPHQWñý-HIIHUVRQý&LW\ï

%HDUVVñý(GZLQý&ï
ìäçí 7KHý%DWWOHý RIý:LOVRQ©Vý&UHHNïý ý 8QLWHGý 6WDWHVý'HSDUWPHQWý RIý ,QWHULRUñý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñ
:DVKLQJWRQñý'ï&ï

ìäæå +LVWRULFDOý %DVHý DQGý *URXQGý &RYHUý 0DSñý :LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGñý *UHHQHý DQG
&KULVWLDQý&RXQWLHVñý0LVVRXULïýý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý'HQYHUï

%HQQñý'DYLGý:ïñýDQGý-DFNý+ïý5D\
ìääç 7KHý3URVSHFWý6SULQJý6LWHý DQGý WKHý3UREOHPýRIý WKHý/DWHý:RRGODQGî0LVVLVVLSSLDQý7UDQVLWLRQý LQ
WKHý:HVWHUQý2]DUNVïýý0LGFRQWLQHQWDOý-RXUQDOýRIý$UFKDHRORJ\ýëìõìôãéä¤æåï

%UD\ñý5REHUWý7ï
ìäçæD $Qý $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý DQGý ([FDYDWLRQVý DWý :LOVRQ©Vý &UHHNý %DWWOHILHOGý 1DWLRQDOý 3DUNñ
0LVVRXULïýý0DQXVFULSWýRQýILOHñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

ìäçæE :LOVRQ©Vý&UHHNý5HYLVLWHGãý$Qý$FFRXQWýRIýWKHýìäçæý([FDYDWLRQVïýý0DQXVFULSWýRQýILOHñý1DWLRQDO
3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

ìäæè ,QYHQWRU\ýDQGý(YDOXDWLRQýRIýWKHý$UFKHRORJLFDOý5HVRXUFHVñý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGñ
0LVVRXULïýý0DQXVFULSWýRQýILOHñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

&HOODUñý&UDLJ
ìäæå 7ULSý UHSRUWñý :LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGïý ý 2Qý ILOHñý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñý 0LGZHVW
$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

&KDSPDQñý&DUOý+ï
ìäèä 7KHý 2ULJLQý RIý WKHý 2VDJHý ,QGLDQý 7ULEHãý $Qý (WKQRJUDSKLFDOñý +LVWRULFDOý DQGý $UFKDHRORJLFDO
6WXG\ïýý3Kï'ïýGLVVHUWDWLRQñý8QLYHUVLW\ýRIý0LFKLJDQñý$QQý$UERUï

ìäæè 7KHý$UFKHRORJ\ýRIý0LVVRXULñý,ïýý8QLYHUVLW\ýRIý0LVVRXULý3UHVVñý&ROXPELDï

ìäåí 7KHý$UFKHRORJ\ýRIý0LVVRXULñý,,ïýý8QLYHUVLW\ýRIý0LVVRXULý3UHVVñý&ROXPELDï

&RROH\ñý5REHUWý(ïñýDQGý0ïý)XOOHU
ìäæè $Qý$UFKDHRORJLFDOýDQGý+LVWRULFDOý6XUYH\ýRIý$UHDVý WRýEHý$IIHFWHGýE\ý WKHý&RQVWUXFWLRQýRIý WKH
-DPHVý 5LYHUý ,QWHUFHSWRUý 6HZHUý LQý *UHHQHý &RXQW\ñý0LVVRXULïý ý &HQWHUý IRUý $UFKDHRORJLFDOý 5HVHDUFKñ
6RXWKZHVWý0LVVRXULý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý6SULQJILHOGï

&RQQRUñý0HOLVVDý$ïñýDQGý.HQQHWKý3ïý&DQQRQ
ìääì )RUHVWý)LUHVýDVýDý6LWHý)RUPDWLRQý3URFHVVý LQý WKHý5RFN\ý0RXQWDLQVýRIý1RUWKZHVWHUQý:\RPLQJï
$UFKDHRORJ\ýLQý0RQWDQDýêëõëôãì¤ìéï



ëé

'RXWKLWñý0DU\ý/HH
ìäåì )LQDOý 5HSRUWý RQý $UFKDHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý RIý 6LWHVý DORQJý WKHý -DPHVý 5LYHUý ,QWHUFHSWRU
6HZHUñý &LW\ý RIý 6SULQJILHOGñý *UHHQHý &RXQW\ñý0LVVRXULãý ìäæäïý ý &HQWHUý IRUý $UFKDHRORJLFDOý 5HVHDUFKñ
6RXWKZHVWý0LVVRXULý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý6SULQJILHOGï

(LQLQJHUñý6XVDQý)ï
ìääí /RQJý0HVDý)LUHý ìäåäãý$UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý DQGý3RVWð)LUHý$VVHVVPHQWïý ý0DQXVFULSWý RQý ILOHñ
0HVDý9HUGHý1DWLRQDOý3DUNñý&RORUDGRï

)ODQGHUVñý5REHUWñý6X]DQQHý+DUULVñýDQGý'DYLGý4XLFN
ìäåì $ý &XOWXUDOý 5HVRXUFHVý 6XUYH\ý RIý WKHý 3URSRVHGý 8QLYHUVLW\ý 3OD]Dý 3URMHFWý &LW\ý RIý 6SULQJILHOGñ
*UHHQHý&RXQW\ñý0LVVRXULãýìäåìñý3URMHFWý&$5ðééìïýýëýYROXPHVïýý&HQWHUýIRUý$UFKDHRORJLFDOý5HVHDUFKñ
6RXWKZHVWý0LVVRXULý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý6SULQJILHOGï

*RRG\HDUñý$OEHUWý&ï
ìäåë 7KHý &KURQRORJLFDOý 3RVLWLRQý RIý WKHý 'DOWRQý +RUL]RQý LQý WKHý 6RXWKZHVWHUQý 8QLWHGý 6WDWHVï
$PHULFDQý$QWLTXLW\ýéæõëôãêåë¤êäèï

*UDKDPñý5ï:ïñý&ï9ïý+D\QHVñý'ïý/ïý-RKQVRQñýDQGý0ïý.D\
ìäåì .LPPVZLFNãý$ý&ORYLVð0DVWRGRQý$VVRFLDWLRQýLQý(DVWHUQý0LVVRXULïýý6FLHQFHýëìêãìììè¤ìììæï

*UHPDXGñý*UHJ
ìäåç :LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGñý $ý 3ODQý IRUý WKHý 5HVWRUDWLRQý RIý WKHý +LVWRULFý 9HJHWDWLRQï
0LVVRXULý'HSDUWPHQWýRIý&RQVHUYDWLRQñý-HIIHUVRQý&LW\ñý0LVVRXULï

+D\HVñý'DYLGý'L[RQ
ìäää $VVHVVPHQWý RIý 'DPDJHý WRý WKHý $UFKHRORJLFDOý 5HVRXUFHVý DWý WKHý 5D\ý +RXVHñý :LOVRQ©Vý &UHHN
1DWLRQDOý%DWWOHILHOGñý5HSXEOLFñý0LVVRXULïýý%XIIDORý1DWLRQDOý5LYHUñý+DUULVRQñý$UNDQVDVï

+D]HOZRRGñý/DXUD
ìäää /HJLVODWLYHý+LVWRU\ýRIý WKHý ìäçíý(QDEOLQJý$FWý RIý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGý DQGý WKH
$PHQGLQJý$FWýRIýìäæíïýý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOGñý5HSXEOLFñý0LVVRXULï

+HOPñý&DURO\Q
ìäåí &RQVWUXFWLRQý0RQLWRULQJýRIý$UFKDHRORJLFDOý6LWHýëê*5ëèíñý:LOVRQ©Vý&UHHNý1DWLRQDOý%DWWOHILHOG
3DUNñý *UHHQHý &RXQW\ñý 0LVVRXULïý ý &HQWHUý IRUý $UFKDHRORJLFDOý 5HVHDUFKñý 6RXWKZHVWý 0LVVRXULý 6WDWH
8QLYHUVLW\ñý6SULQJILHOGï

+HOPñý&ïñý%ï-ïý7XUQHUñý'ï5ïý4XLFNñýDQGý%ïý3XUULQJWRQ
ìäåí $Qý ,QWHQVLYHý &XOWXUDOý 5HVRXUFHVý 6XUYH\ý RIý 6LOYHUý 6SULQJVý 3DUNý LQý 6SULQJILHOGñý *UHHQHý &Rïñ
0LVVRXULãý ìäåíïý ý &HQWHUý IRUý $UFKDHRORJLFDOý 5HVHDUFKñý 6RXWKZHVWý 0LVVRXULý 6WDWHý 8QLYHUVLW\ñ
6SULQJILHOGï

+HQVOH\ñý7RP
ìäåë 7ULSý 5HSRUWñý :LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGñý 1RYHPEHUý å¤äïý ý 2Qý ILOHñý 1DWLRQDOý 3DUN
6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

+XJKHVñý+DUROG
ìäåë 6RLOý6XUYH\ýRIý*UHHQHýDQGý/DZUHQFHý&RXQWLHVñý0LVVRXULïýý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRIý$JULFXOWXUHñý6RLO
&RQVHUYDWLRQý6HUYLFHñý-HIIHUVRQý&LW\ñý0LVVRXULï

-HQQLQJVñý-HVVHý'ï
ìäæé 3UHKLVWRU\ýRIý1RUWKý$PHULFDïýýëQGýHGLWLRQïýý0F*UDZð+LOOñý1HZý<RUNï



ëè

.LQJñý)UDQFHVý%ï
ìäåí 3ODQWý5HPDLQVýIURPý3KLOOLSVý6SULQJñýDý0XOWLFRPSRQHQWý6LWHýLQýWKHý:HVWHUQý2]DUNý+LJKODQGýRI
0LVVRXULïýý3ODLQVý$QWKURSRORJLVWýëèõåäôãëìæ¤ëëæï

/\QRWWñý0DUNý-ï
ìäåë ëê*5ëèíãý $Qý (DUO\ð0LGGOHý $UFKDLFý 6LWHý DWý:LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGïý ý0LVVRXUL
$UFKDHRORJLFDOý6RFLHW\ý1HZVOHWWHUñý1XPEHUýêèæýDQGýêèåï

ìääê 7ULSý 5HSRUWñý:LOVRQ©Vý &UHHNý1DWLRQDOý %DWWOHILHOGñý )HEUXDU\ý ìì¤ìêñý ìääêïý ý 2Qý ILOHñý 1DWLRQDO
3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

/\QRWWñý0DUNñý6ï0ïý0RQNñý-ï-ïý5LFKQHUñýDQGý7ï5ïý&KHYDQFH
ìäåë $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý DQGý 7HVWLQJý DWý:LOVRQ©Vý &UHHNý 1DWLRQDOý %DWWOHILHOGý 7RXUý 5RDGý $OWHUð
QDWLYHVý$ñý%ñýDQGý&ïýý5HSRUWýRQýILOHñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

0F0LOODQñý5ïý%UXFH
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Figure 1.  Location of Wilson�s Creek National Battlefield.
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Figure 2.  The Ray House played a prominent role in the battle and was the site of the
Confederate field hospital.

Figure 3.  The Ray Cornfield saw Confederate fire wither a Union advance.
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Figure 4.  Bloody Hill was the scene of some of the most intense fighting of the August
10, 1861, battle.

Figure 5.  General Sigel�s attack on the Confederate rear was halted near this location.
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Figure 6.  Known archeological sites at Wilson�s Creek National Battlefield.
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Figure 7.  Darrell Trogdon�s relic finds around Bloody Hill.
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