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ìèï 1RUWKý5RRPý IORRUý VHTXHQFHVý LQIHUUHGý E\ý SHULRGý LQý (QFORVXUHVý$¤'ýDQGý LQý WKHý DLVOH
VSDFH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëê

ìçï &RUUHODWLRQVýEHWZHHQý&01+ýWHVWýXQLWýOHYHOVýDQGýSHULRGVýGHILQHGýLQýWKLVýUHSRUW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëé



Y

)LJXUHV

ìï /RFDWLRQýRIý-DPHVý$ïý*DUILHOGý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëè

ëï 0DSýRIý-DPHVý$ïý*DUILHOGý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñýVKRZLQJýORFDWLRQýRIý&DUULDJHý+RXVHî
*DVý+ROGHUïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëç

êï &DUULDJHý+RXVHî*DVý+ROGHUïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëæ

éï &DUULDJHý+RXVHî*DVý+ROGHUýILUVWðIORRUýSODQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëå

èï 7HVWHGýDQGýH[FDYDWHGýDUHDVýLQýDQGýDURXQGýWKHý&DUULDJHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìëä

çï 6RXWKý5RRPýH[FDYDWLRQVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêí

æï ([FDYDWHGýDUHDVýZLWKLQýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêì

åï +DUULVýPDWUL[ýRIýVWUDWDýLGHQWLILHGýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVH©Vý6RXWKý5RRPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêë

äï +DUULVýPDWUL[ýRIýVWUDWDýLGHQWLILHGýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVH©Vý1RUWKý5RRPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêê

ìíï :HVWý IRXQGDWLRQý RIý*DVý+ROGHUý EDVHPHQWý õWRSôý DQGý VWUDWLJUDSKLFý SURILOHý WKURXJKý WKH
HDVWýHQGýRIýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPýõERWWRPô ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêé

ììï 8SSHUý PDUJLQVý RIý *DVý +ROGHUý EDVHPHQW©Vý ZHVWý IRXQGDWLRQãý ý õWRSôý YLHZý RIý H[SRVHG
VHJPHQWýDWýMXQFWXUHýZLWKýVRXWKýZDOOâýõERWWRPôýSODQýYLHZýVKRZLQJýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêè

ìëï -XQFWXUHý RIýEDVHPHQWý IRXQGDWLRQý DQGý EULFNýZDOOý VHSDUDWLQJý&DUULDJHý+RXVHý IURPý WKH
*DVý+ROGHUïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêç

ìêï 6WDLUZHOOýRUýZLQGRZýZHOOýLQý*DVý+ROGHUýEDVHPHQW©VýVRXWKýZDOO ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêæ

ìéï 3URILOHýRIýVWDLUZHOO©Výõ68ýêêôýHDVWýZDOO ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêå

ìèï :LQGRZýLQý*DVý+ROGHUýEDVHPHQW©VýQRUWKýZDOOýZLWKýEORFNDJHý LQýSODFHýõWRSôýDQGýDIWHU
EORFNDJHýZDVýFOHDUHGýõERWWRPôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìêä

ìçï 5HSUHVHQWDWLYHýDUWLIDFWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéí

ìæï 0LVFHOODQHRXVýDUWLIDFWV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéì

ìåï :RRGHQýGUDZHUýSXOOýIURPýWKHý1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý'ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéì

ìäï 7UDQVSRUWDWLRQðUHODWHGýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýLQýWKHý1RUWKý5RRP ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéë

ëíï &HUDPLFýSODTXHýIURPýWKHý6RXWKý5RRPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéê

ëìï 7KHý*DVý+ROGHUýIORRUýSODQýDVýLWýPD\ýKDYHýH[LVWHGýLQý3HULRGý,,ýõFLUFDýìååè¤ìåäêô ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéé

ëëï 7KHý*DVý+ROGHUî&DUULDJHý+RXVHýIORRUýSODQýGXULQJý3HULRGý,,,ýõìåäêýWRýFLUFDýìäííôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéé

ëêï 7KHý*DVý+ROGHUî&DUULDJHý+RXVHýIORRUýSODQýGXULQJý3HULRGý,9ýõFLUFDýìäííýWRýìäêíô ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìéè



YL



ì

,QWURGXFWLRQ

-DPHVý$ïý*DUILHOGý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHý õ-$*$ôý LVý VLWXDWHGý DERXWýëçýPLOHVý HDVWý RIý&OHYHODQGý LQý WKH
WRZQýRIý0HQWRUñý2KLRýõ)LJXUHýìôïýý,WýFRQVLVWVýRIýæïåýDFUHVýRIýWKHý*DUILHOGýIDUPýDQGýLQFRUSRUDWHVýDýQXPEHUýRI
VWUXFWXUHVïý ý 7KHVHý LQFOXGHý WKHý IRUPHUý SUHVLGHQW©Vý KRPHý õ/DZQILHOGôñý WKHý &DUULDJHý +RXVHî*DVý +ROGHUñý WKH
&DPSDLJQý2IILFHñý:HOOKRXVHñýEDUQñýJUDQDULHVñýDQGýFXUDWRU©VýKRXVHýõ)LJXUHýëôï

+LVWRULFDOý%DFNJURXQG

7KHýODQGýXSRQýZKLFKý-$*$ýLVýVLWXDWHGýZDVýRULJLQDOO\ýVXUYH\HGýLQýìæäçñýDQGýWKHýORWWHU\ýGLVWULEXWLQJýODQG
LQýWKHýWRZQVKLSýZDVýKHOGýçý\HDUVýODWHUïýý$OWKRXJKýWKHýHDUO\ýKLVWRU\ýRIýWKHýIDUPýUHPDLQVýVNHWFK\ñýLWýLVýNQRZQ
WKDWýWKHýDUHDýQRZýLQFOXGHGýZLWKLQýWKHýFXUUHQWýSDUNýERXQGDULHVýZDVýRIILFLDOO\ýDFTXLUHGýIURPýWKHý&RQQHFWLFXW
/DQGý&RïýE\ý5DOSKý%DFRQýLQýìåíëïý ý,QýìåììñýWKLVýWUDFWýRIýODQGýZDVýWUDQVIHUUHGýWRýDýIDUPHUýE\ýWKHýQDPHýRI
:DUUHQý &RUQLQJïý ý ,Qý ìåêíñý &RUQLQJý GLYLGHGý WKLVý ODQGý DPRQJý KLVý QLQHý FKLOGUHQñý ZLWKý WKHý IXWXUHý VLWHý RI
*DUILHOG©VýKRPHýWUDQVIHUUHGýWRýKLVýGDXJKWHUý+DUULHWïý ý)LYHý\HDUVýODWHUñýLQýìåêèñý+DUULHWýPDUULHGýKHUýWHDFKHUñ
-DPHVý'LFNH\ïý ý$ýGZHOOLQJýKRXVHýPD\ýKDYHýH[LVWHGýRQý WKHý IDUPýDVý HDUO\ýDVýìåêëýDQGýZDVýSUREDEO\ýEXLOW
VRPHWLPHýFDïýìåêì¤ìåêëýõ-RKQVRQýìäåéãëë¤ëêôïýý7KHýKRXVHýDQGýSURSHUW\ýVWD\HGýLQýWKHý'LFNH\ýIDPLO\ýXQWLO
ìåæçïý ý 'XULQJý WKLVý DQGý WKHý IROORZLQJý \HDUñý WKHý QRZðZLGRZHGý+DUULHWý VROGý WKHý 'LFNH\ý IDUPý WRý -DPHVý $ï
*DUILHOGýLQýWZRýSDUFHOVýõ0DFNýìääìãêâý1HZPDQýìäåäãèâý7KHý:HVWHUO\ý*URXSýHWýDOïýìääìãäôïýý*DUILHOGýUDQýWKH
IDUPýXQWLOýKLVýGHDWKýLQýìååìïýý$IWHUZDUGVñý*DUILHOG©VýZLGRZý/XFUHWLDýFRQWLQXHGýWRýRSHUDWHýWKHýSURSHUW\ýDVýD
VXFFHVVIXOýGDLU\ýIDUPï

,Qý ìååèñý *DUILHOG©Vý IDPLO\ý DQGý IULHQGVý EURXJKWý WRJHWKHUý DOOý RIý WKHý SUHVLGHQW©Vý SDSHUVý DQGý ERRNVñ
GHSRVLWLQJýWKHPýLQýDýVSHFLDOýOLEUDU\ýDGGHGýWRýWKHýPDLQýKRXVHïýý7KLVýZDVýWKHýILUVWýSUHVLGHQWLDOýOLEUDU\ñýDQýLGHD
ZKLFKýKDVýEHHQýSXUVXHGýIRUýHDFKýSUHVLGHQWýVLQFHýWKDWýGDWHýõ1HZPDQýìäåäâý7KHý:HVWHUO\ý*URXSýHWýDOïýìääìôï
7KHýOLEUDU\ýDGGLWLRQýWRý/DZQILHOGýPDUNHGýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý*DUILHOGýIDUP©VýWUDQVIRUPDWLRQýIURPýDýSXUHO\
DJULFXOWXUDOý HQWHUSULVHý WRý WKHý VWDWXVý RIý ¦FRXQWU\ý HVWDWHï§ý ý $FFRUGLQJý WRý 7KRPDVý .QLJKWñý FRXQWU\ý HVWDWHV
GHYHORSHGýDVýDýFRQFHSWýLQýWKHýODWHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ïýý$OWKRXJKýWKHýWHUPýZDVýEURDGO\ýGHILQHGñýFRYHULQJýD
ZLGHýYDULHW\ýRIýIDUPVýZLWKýUHJDUGýWRýVL]HýDQGýDJULFXOWXUDOýIRFXVñýDOOýKDGýRQHýWKLQJýLQýFRPPRQïýý7KLVýZDVýWKH
¦IHDWXUHñ§ý Dý UXVWLFý EULGJHñý PLQLDWXUHý ODNHñý SHUJRODñý RUý ODUJHý SLD]]Dïý ý +RZHYHUñý WKHý ¦IHDWXUH§ý FRXOGý DOVR
UHSUHVHQWýDQýXQGHUWDNLQJýVXFKýDVýEUHHGLQJýDQGýUDLVLQJýFDWWOHýRUýKRUVHVïýý:KDWHYHUý¦IHDWXUH§ýZDVýVHOHFWHGñýLWV
SXUSRVHýZDVýWRýLOOXVWUDWHýWKHýSRZHUýDQGýZHDOWKýRIýWKHýODQGRZQHUñýDýYLVXDOýPRQXPHQWýZKLFKýVHUYHGýWRýVHSDUDWH
WKHýLQGLYLGXDOýIURPýQHLJKERUVýRIýOHVVHUýPHDQVýõ7KRPDVý.QLJKWýìäíêñýDVýFLWHGýLQý7KHý:HVWHUO\ý*URXSýHWýDOï
ìääìãêé¤êèôï

7KHýWUDQVIRUPDWLRQýRIýWKHýIDUPýZDVýGXHýODUJHO\ýWRýWKHýHIIRUWVýRIý*DUILHOG©VýZLGRZý/XFUHWLDñýIRUýLWýZDV
VKHýZKRýLQLWLDWHGýWKHýSURMHFWVýZKLFKýTXDOLILHGýWKHýIDUPýDVýDý¦FRXQWU\ýHVWDWHï§ýý7KHýOLEUDU\ýDGGLWLRQýWRýWKHýPDLQ
KRXVHýLQýìååèýUHSUHVHQWVýWKHýILUVWýRIýWKHVHýSURMHFWVïý6KRUWO\ýDIWHUZDUGVýDýQHZýZHOOýZDVýGXJýQRUWKHDVWýRIýWKH
KRXVHýLQýDýJURYHýRIýDSSOHýWUHHVñýDQGýLWýZDVýWKHQýVXUPRXQWHGýE\ýDQýLPSUHVVLYHýVWRQHýZHOOKRXVHïýý7KLVýZDVýEXLOW
HLWKHUýLQýìååèýõ1HZPDQýìäåäãæôýRUýVRPHWLPHýDIWHUýìåäéý õ7KHý:HVWHUO\ý*URXSýHWýDOïýìääìãêèôñýGHSHQGLQJ
XSRQýWKHýVRXUFHýFRQVXOWHGïýý$ýJDVýZHOOýZDVýDOVRýGULOOHGýDQGýDýVWRQHýJDVýKROGHUýFRQVWUXFWHGïýý0DFNýõìääìãêô
FLWHVý Dý QHZVSDSHUý DFFRXQWý WRý FOHDUO\ý SODFHý WKHý GULOOLQJý RIý WKHý JDVý ZHOOý EHIRUHý 6HSWHPEHUý RIý ìååèñý ZLWK
FRQVWUXFWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUýDWýDERXWýWKDWýWLPHýDOVRïý ý$UFKLWHFWXUDOýGHWDLOVýOHGý0DFNýõìääìãæôý WRýSODFHýLW
FLUFDýìååéñýVRýWKDWýLWýZDVýUHDG\ýWRýVHUYHýWKHý*DUILHOGýIDPLO\ýDVýVRRQýDVýJDVýKDGýEHHQýORFDWHGýLQýìååèïýý7KH
-$*$ý+LVWRULFý5HVRXUFHý6WXG\ý VXJJHVWVý WKDWý¦WKHýVWRQHýDQGýEULFNýJDVýZRUNVýZDVý EXLOWý DVý Dý IUHHý VWDQGLQJ
VWUXFWXUHýDURXQGýWKHýVDPHýWLPHý>ìååè@ýEHFDXVHýVLPLODUýVWRQHZRUNýDSSHDUVýRQýWKHýZHOOýKRXVHýDQGýPDLQýKRXVH§
õ-RKQVRQýìäåéãìêëôïýý$ýFKURQRORJ\ýSUHVHQWHGýE\ýWKHý:HVWHUO\ý*URXSñý,QFïñýLQýWKHý&XOWXUDOý/DQGVFDSHý5HSRUW
SODFHVýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUýDWýFLUFDýìååèýõìääìã$SSHQGL[ñý&KURQRORJ\ýSïëôï



ë

7KHý&DUULDJHý+RXVHñýWKHýVXEMHFWýRIýWKLVýUHSRUWñý LVýDQRWKHUýSLHFHýRIýDUFKLWHFWXUHýZKLFKýZRXOGñý LQýLWVHOIñ
DOORZýWKHýIDUPýWRýEHýFODVVLILHGýDVýDý¦FRXQWU\ýHVWDWHï§ýý7KLVýIUDPHñý/ðVKDSHGýVWUXFWXUHýõ)LJXUHýêôýZDVýDWWDFKHG
WRýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý*DVý+ROGHUýLQýìåäêýDQGýUHSUHVHQWVýRQHýRIýWKHýODVWýDGGLWLRQVýWRýWKHýHVWDWHýõ0DFNýìääìãèñ
æâý7KHý:HVWHUO\ý*URXSýHWýDOïýìääìãêåôïýý2ULJLQDOO\ñýWKHýQRUWKHUQýSRUWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýQRUWKýZLQJ
ZDVýQRWýHQFORVHGïýý6RPHWLPHýDIWHUýìäííñýVWXGðZDOOHGýURRPVýZHUHýDGGHGýWRýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýQRUWKýZLQJïýý,Q
FRQMXQFWLRQýZLWKýWKLVýFKDQJHñýDýFRDOýURRPýDQGýERLOHUýZHUHýLQVWDOOHGïýý7KLVýZDVýVDQGZLFKHGýEHWZHHQýWKHýQHZ
DGGLWLRQVýDQGýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHýVRXWKýOHJýõ0DFNýìääìãå¤äôï

:LWKý/XFUHWLD©VýGHDWKýLQýìäìåñýWKHýSURSHUW\ýUHPDLQHGýLQýWKHý*DUILHOGýIDPLO\ýXQGHUýMRLQWýPDQDJHPHQWýRI
/XFUHWLD©VýFKLOGUHQïýý$OOýEXWýRQHýRIýWKHý*DUILHOGýFKLOGUHQýOLYHGýDWýVRPHýGLVWDQFHýIURPýWKHýSURSHUW\ïýý7KLVýZDV
DQýXQIRUWXQDWHýVLWXDWLRQñýDVýWKHýODFNýRIýGLUHFWýGDLO\ýVXSHUYLVLRQýDOORZHGýWKHýSURSHUW\ýWRýJUDGXDOO\ýGHFOLQHñýERWK
LQýSURILWDELOLW\ýDQGýLQýWKHýXSNHHSýRIýWKHýVWUXFWXUHVïýý2IýSDUWLFXODUýFRQFHUQýWRýWKHýIDPLO\ýZDVýWKHýGHWHULRUDWLQJ
FRQGLWLRQý RIý /DZQILHOGý LWVHOIïý ý 7KHý KRXVHý FRQWLQXHGý WRý ZRUVHQý XQWLOý WKHý HDUO\ý ìäêíVñý ZKHQý WKHý YDULRXV
*DUILHOGý KHLUVý ZHUHý ILQDOO\ý UHTXLUHGý WRý FRQWULEXWHý VXEVWDQWLDOý VXPVý RIý PRQH\ý WRý PDLQWDLQý WKHý KRXVHý DQG
SURSHUW\ïý ý7Rý UHOLHYHý WKHPVHOYHVý RIý WKLVý ILQDQFLDOý EXUGHQýZKLOHñý DWý WKHý VDPHý WLPHñý LQVXULQJý WKDWý WKHý KRXVH
ZRXOGý EHý SUHVHUYHGñý WKHý*DUILHOGý FKLOGUHQý GRQDWHGý/DZQILHOGý DQGý ìý DFUHý RIý ODQGý WRý WKHý:HVWHUQý5HVHUYH
+LVWRULFDOý 6RFLHW\ý õ:5+6ôý LQý ìäêèïý ý 7KHý DGGLWLRQDOý çïæý DFUHVý ZKLFKý FRPSRVHý WKHý SURSHUW\ý WRGD\ý ZHUH
DFTXLUHGýE\ýWKHý6RFLHW\ýWKURXJKýODWHUýGRQDWLRQVýDQGýSXUFKDVHVýõ7KHý:HVWHUO\ý*URXSýHWýDOïýìääìãéä¤èíôï

8QWLOý ìäååñý WKHý VLWHý ZDVý FRðRZQHGý E\ý WKHý :5+6ý DQGý WKHý /DNHý &RXQW\ý +LVWRULFDOý 6RFLHW\ñý ZLWK
PDQDJHPHQWýRIýWKHýVLWHýSURYLGHGýE\ýWKHýODWWHUïýý,Qýìäåíñý&RQJUHVVýHVWDEOLVKHGýWKHý-DPHVý$ïý*DUILHOGý1DWLRQDO
+LVWRULFý6LWHýõ-$*$ôïýý7KHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýõ136ôýWKHQýSXUFKDVHGýWKHýODQGýDQGýEXLOGLQJVýIURPýWKHý/DNH
&RXQW\ý DQGý:HVWHUQý5HVHUYHý+LVWRULFDOý6RFLHWLHVïý ý7KHýSURSHUW\ý FRQWLQXHVý WRý EHýPDQDJHGý E\ý WKHý:5+6
XQGHUýDýFRRSHUDWLYHýDJUHHPHQWýZLWKýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýõ1HZPDQýìäåäãìñýììôï

'HVSLWHýLWVýYDULHGýKLVWRU\ñýWKHýLPSRUWDQFHýRIýWKHýVLWHýQDWXUDOO\ýFHQWHUVýXSRQýLWVýDVVRFLDWLRQýZLWKý3UHVLGHQW
-DPHVý$ïý*DUILHOGïýý$VýWKHýUHPQDQWVýRIý*DUILHOG©VýIDUPýDQGýKLVýODVWýKRPHñýWKHýVLWHýLVýKLVWRULFDOO\ýVLJQLILFDQW
IURPýDýQXPEHUýRIýSRLQWVýRIýYLHZïýý,WýLVýWKHýIDUPýZKHUHý*DUILHOGýHDUQHVWO\ýSXUVXHGýKLVýLQWHUHVWVýLQýVFLHQWLILF
DJULFXOWXUHïýý$GGLWLRQDOO\ñýWKLVýLVýWKHýSODFHýIURPýZKLFKý*DUILHOGýUDQýKLVýVXFFHVVIXOý¦IURQWýSRUFK§ýFDPSDLJQýIRU
WKHýSUHVLGHQF\ýLQýìååíýDQGýWKHýVHWWLQJýRIýKLVýGHDWKýLQýìååìýIURPýDQýDVVDVVLQ©VýEXOOHWïýý)LQDOO\ñýLWýLVýWKHýVLWHýRI
WKHýILUVWýSUHVLGHQWLDOýOLEUDU\ñýDýSUHFHGHQWðVHWWLQJýHYHQWýZKLFKýKDVýFRQWLQXHGýWRýEHýIROORZHGýIRUýHDFKýSUHVLGHQW
WRýWKHýSUHVHQWï

:LWKý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýLQYROYHPHQWýDWý-$*$ñýIXQGLQJýKDVýEHFRPHýDYDLODEOHýIRUýWKHýUHQRYDWLRQýRI
/DZQILHOGý DQGý GHYHORSPHQWý RIý YLVLWRUý LQIRUPDWLRQý H[KLELWVïý ý$FWLRQVýSURSRVHGý IRUý WKHý QHDUý IXWXUHý LQFOXGH
FORVLQJý /DZQILHOGý WRý WKHý SXEOLFý GXULQJý LWVý UHVWRUDWLRQñý PRYLQJý WKHý SDUNLQJý ORWý DQGý GULYHZD\ý WRý Dý OHVV
FRQVSLFXRXVýSODFHýRQýWKHýSURSHUW\ñýXSJUDGLQJýWKHýXWLOLWLHVýDQGýVHUYLFHVýWRýWKHýSDUNñýDQGýUHPRGHOLQJîUHQRYDWLQJ
WKHý&DUULDJHý+RXVHýDVýDýYLVLWRUýFHQWHUï

3UHYLRXVý$UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQV

3ULRUýWRýìääíñýQRýDUFKHRORJLFDOýZRUNýKDGýHYHUýEHHQýGRQHýDWý-$*$ïýý+RZHYHUñýWKHýVLWHýKDVýDýORQJýKLVWRU\
RIýRFFXSDWLRQñýDQGý LWý LVý FOHDUý WKDWý GHYHORSPHQWý DQGý UHVWRUDWLRQý DFWLRQVý SURSRVHGý E\ý WKHý136ýKDYHý Dý JUHDW
SRWHQWLDOý IRUý DGYHUVHO\ý DIIHFWLQJý NQRZQý EXWý XQORFDWHGý KLVWRULFý FRPSRQHQWVý RIý WKHý VLWHïý ý 7KHUHý LVý DOVRý WKH
SRVVLELOLW\ýWKDWýXQLGHQWLILHGýSUHKLVWRULFýPDWHULDOVýZLOOýEHýDIIHFWHGïýý7KHVHýFRQVLGHUDWLRQVýDUHýLPSRUWDQWýIRUñýLQ
DGGLWLRQý WRý SXEOLFý HGXFDWLRQý DQGý LQWHUSUHWDWLRQý RIý SURSHUWLHVý SODFHGý LQý LWVý FKDUJHñý RQHý RIý WKHý SULPHý 136
PDQGDWHVýLVýWRýFRQVHUYHýDQGýSURWHFWýQDWXUDOýDQGýFXOWXUDOýUHVRXUFHVýZLWKLQýLWVýKROGLQJVïýý,QýRUGHUýWRýHIIHFWLYHO\
FDUU\ýRXWýWKLVýGLUHFWLYHñý136ýSDUNýPDQDJHUVýPXVWýKDYHýLQIRUPDWLRQýHQDEOLQJýWKHPýWRýLGHQWLI\ýWKHýUHVRXUFHVýLQ
WKHLUýSXUYLHZýDQGýDVVHVVýWKHýVLJQLILFDQFHýRIýHDFKï

7RýWKLVýHQGñýLQýìääíñýWKHý136ýDQGýWKHý&OHYHODQGý0XVHXPýRIý1DWXUDOý+LVWRU\ýõ&01+ôýHQWHUHGýLQWRýD
FRRSHUDWLYHý DJUHHPHQWý IRUý WKHý &01+ý WRý FRQGXFWý DQý DUFKHRORJLFDOý VXUYH\ý DWý -$*$ïý ý 7KHý JRDOý RIý WKLV



ê

DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQýZDVýWRýGHWHUPLQHýWKHýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýRIýDUFKHRORJLFDOýGHSRVLWVý LQý WKHýSDUN
ZKLFKýFRXOGýEHýDIIHFWHGýE\ýSODQQHGýFRQVWUXFWLRQýDQGýUHQRYDWLRQïýý&Rð3ULQFLSDOý,QYHVWLJDWRUVýIRUýWKHýSURMHFW
ZHUHý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUý õ0:$&ôý $UFKHRORJLVWý 9HUJLOý (ïý 1REOHý DQGý &01+ý $UFKHRORJLVW
$OIUHGý0ïý/HHïýý7KHýILHOGZRUNñýGLUHFWHGýE\ý&01+ý$UFKHRORJLVWý6WHSKDQLHý%HORYLFKñýZDVýLQLWLDWHGýRQý-XO\ýë
DQGýFRPSOHWHGýRQý-XO\ýëèñýìääíýõ1REOHýìääíâý/HHýìääéôïýý)LYHýJHQHUDOýDUHDVýZHUHýVHOHFWHGýIRUýWHVWLQJñýEDVHG
XSRQýGHYHORSPHQWýSULRULWLHVýHVWDEOLVKHGýE\ý&X\DKRJDý9DOOH\ý1DWLRQDOý5HFUHDWLRQý$UHDýõ&89$ôñý-$*$ñýDQG
WKHý136ý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUý õ'6&ôïý ý7KHVHý LQFOXGHGý ORFDWLRQVýDURXQGý WKHý0DLQý+RXVHñý WKHý&DPSDLJQ
2IILFHñýWKHýH[LVWLQJýSDUNLQJýDUHDñýWKHýSURSRVHGýSDUNLQJýDUHDñýDQGýWKHý&DUULDJHý+RXVHî*DVý+ROGHUï

7KHýH[FDYDWLRQýRIýWKUHHýWHVWýSLWVýõ7HVWý8QLWVýì¤êôýDWýWKHý0DLQý+RXVHýUHVXOWHGýLQýWKHýUHFRYHU\ýRIýVPDOO
DPRXQWVýRIýDUFKLWHFWXUDOýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVïýý,WýDOVRýUHYHDOHGýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýGHSWKýRIýWKHýUHFHQWýILOOñ
ORFDWHGýDýEXLOGHU©VýWUHQFKýDURXQGýWKHýKRXVHýPDUJLQñýGHWHUPLQHGý WKHýGHSWKýDQGýGLUHFWLRQýRIý WZRýGRZQVSRXW
GUDLQVñýDQGýLGHQWLILHGýWKHýGHSWKýRIýWKHýKRXVH©VýVWRQHýIDFLQJï

7HVWý8QLWVýçñýìèñýDQGýëëýZHUHýSODFHGýQRUWKZHVWýRIýWKHý&DPSDLJQý2IILFHïýý7KHVHýXQLWVýDOORZHGýWKHýWHDP
WRýORFDWHýDýVWRQHýIRXQGDWLRQýDERXWýëìýIWýEHKLQGýDQGýSDUDOOHOýWRýWKHýQRUWKýZDOOýRIýWKHýRIILFHïýý7KHýIRXQGDWLRQ
ZDVý WUDFHGý ZHVWý XQWLOý Dý VRXWKZHVWý FRUQHUý ZDVý ORFDWHGïý ý 7KLVý IHDWXUHý ZDVý WHQWDWLYHO\ý LQWHUSUHWHGý E\ý WKH
LQYHVWLJDWRUVýDVýWKHýUHPDLQVýRIýWKHýìåæç¤ìåææý,FHý+RXVHï

6HYHUDOýWHVWýXQLWVýõæñýåñýäñýDQGýìæôýZHUHýSODFHGýEHKLQGý/DZQILHOGýDURXQGýWKHýPDUJLQVýRIýWKHýSDUNLQJýORWï
7KHýXQLWýHDVWýRIýWKHýORWýUHYHDOHGýWKHýSUHVHQFHýRIýVHYHUDOýKLVWRULFýIHDWXUHVïýý$ýFDSSHGýZHOOýDQGýSLSHVýGLVFRYHUHG
DWýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýORWýPD\ýKDYHýGHOLYHUHGýZDWHUýWRýWKHý*DUILHOGýEDUQVýSULRUýWRýWKHLUýUHPRYDOýWRýWKH
EDFNýRIý WKHý ORWïý ý7KHýSLSHVýDOVRýSDVVHGý WKURXJKý õDQGý WKXVýSRVWGDWHôý DýGHHSýEULFNðñý UXEEOHðñý DQGý URFNðILOOHG
FLUFXODUýSLWýWHQWDWLYHO\ýLQWHUSUHWHGýDVýDýSUHð*DUILHOGðHUDýZHOOï

$ýV\VWHPDWLFýVKRYHOýWHVWýVXUYH\ýRIýDQýDUHDýQRUWKHDVWýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHî*DVý+ROGHUýSURSRVHGýIRUýD
QHZý SDUNLQJý ORWý UHVXOWHGý LQý WKHý ORFDWLRQý RIý VHYHUDOý KLVWRULFý UHIXVHý FRQFHQWUDWLRQVý DQGý Dý YDJXHý SUHKLVWRULF
FRPSRQHQWïýý7KHýODWWHUýZDVýUHSUHVHQWHGýE\ýDýQXPEHUýRIýFKHUWýIODNHVýDQGýDýSURMHFWLOHýSRLQWýRIýDýVW\OHýJHQHUDOO\
DVVRFLDWHGýZLWKýWKHý/DWHý:RRGODQGýSHULRGïýý7KHýDUFKHRORJLFDOýFUHZýDOVRýUHPRYHGýVRPHýRIýWKHýFROODSVHGýEULFN
ZDOOýRIýDýKLVWRULFýVWUXFWXUHýLQýWKLVýDUHDïýý$WýSUHVHQWñýWKLVýVWUXFWXUH©VýIXQFWLRQýDQGýSUHFLVHýDJHýUHPDLQýXQFHUWDLQï

(LJKWý WHVWý XQLWVý õéñý èñý ìíñý ìçñý ìç$ñý ìç%ñý ëíñý DQGý ëìôý ZHUHý GLUHFWO\ý DVVRFLDWHGý ZLWKý WKHý &DUULDJH
+RXVHî*DVý+ROGHUïýý)RXUýZHUHýSODFHGýRQýWKHýQRUWKñýZHVWñýDQGýVRXWKýPDUJLQVýRIýWKHýVWUXFWXUHñýDQGýIRXUýZHUH
VLWXDWHGýLQVLGHýWKHýQRUWKýDUPýRUýVWDEOHVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHïý ý7HVWýXQLWVýRQýWKHýVWUXFWXUH©VýVRXWKýH[WHULRU
UHYHDOHGýWKDWýWKHýIRXQGDWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUýZDVýPXFKýODUJHUýDQGýGHHSHUýõRYHUýçýIWýGHHSýLQýVRPHýORFDWLRQVô
WKDQý WKDWý XQGHUýPRVWý RIý WKHý &DUULDJHý +RXVHïý ý +RZHYHUñý WKLVý GHHSý IRXQGDWLRQý GLGý H[WHQGý ZHVWý XQGHUý WKH
&DUULDJHý+RXVHýIRUýDQýXQNQRZQýGLVWDQFHïýý7HVWýSLWVýSODFHGýLQVLGHýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHýVWDEOHVýGLVFORVHGýEULFN
DQGý VWRQHý SDUWLWLRQý IRXQGDWLRQVñý Dý FLUFXODUý EULFNý IHDWXUHý RIý XQNQRZQý IXQFWLRQñý DQGý VWUDWLILHGý GHSRVLWV
FRQWDLQLQJýWDFNðUHODWHGýPDWHULDOVï

,QýVXPñýWKHýìääíýILHOGZRUNýDFFRPSOLVKHGýLWVýJRDOýE\ýGHWHUPLQLQJýWKDWýPXOWLSOHýDQGýYDULHGýDUFKHRORJLFDO
UHVRXUFHVýGRýH[LVWýZLWKLQý-$*$©VýERXQGDULHVïýý0DMRUýKLVWRULFýDUFKHRORJLFDOýFRPSRQHQWVýZHUHýORFDWHGýLQýWKH
YLFLQLW\ý RIý /DZQILHOGñý WKHý &DPSDLJQý +RXVHñý WKHý FXUUHQWý SDUNLQJý ORWñý DQGý WKHý &DUULDJHý +RXVHïý ý $ý PLQRU
SUHKLVWRULFýFRPSRQHQWýZDVýLGHQWLILHGýDWýWKHýSURSRVHGýORFDWLRQýIRUýWKHýQHZýSDUNLQJýORWñýVXJJHVWLQJýWKDWýIXUWKHU
PDWHULDOVýRIýWKLVýFXOWXUDOðWHPSRUDOýDVVRFLDWLRQýPD\ýEHýH[SHFWHGýLQýRWKHUýDUHDVýRIýWKHýSDUNýDVýZHOOï



é



è

7KHý$UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQ

([FDYDWLRQVýLQýDQGýDURXQGýWKHý&DUULDJHý+RXVHýE\ý&01+ýLQýìääíýLQGLFDWHGýWKDWýSRWHQWLDOO\ýVLJQLILFDQW
DUFKHRORJLFDOý GHSRVLWVý LQý DQGý DURXQGý WKHý VWUXFWXUHý ZRXOGý FHUWDLQO\ý EHý GDPDJHGý RUý GHVWUR\HGý GXULQJý LWV
UHVWRUDWLRQýDQGýWUDQVIRUPDWLRQýWRýWKHýYLVLWRUýFHQWHUïýý,QýìääìñýDVýDýPHDQVýRIýPLWLJDWLQJýWKHVHýSRWHQWLDOýLPSDFWVñ
DQý0:$&ý ILHOGý FUHZý XQGHUWRRNý VDOYDJHý H[FDYDWLRQVý LQý DQGý DURXQGý WKHý VWUXFWXUHïý ý 7KHý XVHý RIý WKHý WHUP
¦VDOYDJH§ýLVýUHFRJQLWLRQýRIýWKHýIDFWýWKDWýGDWDýFROOHFWLRQýPXVWýEHýPD[LPL]HGýDVñýIRUýDOOýSUDFWLFDOýSXUSRVHVñýWKH
DUFKHRORJLFDOýFRPSRQHQWVýRIý WKHý&DUULDJHý+RXVHýVLWHýZLOOýEHýGHVWUR\HGïý ý7KHý ILHOGZRUNýZDVýFRQGXFWHGýE\
0:$&ý 6XSHUYLVRU\ý $UFKHRORJLVWý:LOOLDPý -ïý +XQWñý -Uïñý ZLWKý DQý DUFKHRORJLFDOý FUHZý FRPSRVHGý RIý .DUHQ
$UFKH\ñý&KHU\Oý%XVXWWLOñý/LVDý.LQJñý.HLWKý5LFKWHUñýDQGý5\DQý:DFKWHUïýý'XULQJýWKHýFRXUVHýRIýWKLVýHIIRUWñý+XQW
FRRUGLQDWHGý ZLWKý &89$ý $VVLVWDQWý 6XSHULQWHQGHQWý 5REHUWý 0DUWLQñý 0LGZHVWý 5HJLRQDOý 2IILFHý õ0:52ô
5HJLRQDOý+LVWRULFDOý$UFKLWHFWý0DUNý&KDYH]ñý'6&ý+LVWRULFDOý$UFKLWHFWý3DXOý1HZPDQñý DQGý:5+6ý&XUDWRU
6XVDQý0LOOHUï

'HWHUPLQLQJýWKHý6FRSHýRIý:RUN

7KHý SULPDU\ý IDFWRUý DIIHFWLQJý ILHOGZRUNý SODQQLQJý ZDVý WKHý ODFNý RIý VSHFLILFLW\ý RIý WKHý FRQVWUXFWLRQý DQG
UHVWRUDWLRQý SURMHFWVý ZLWKý UHJDUGý WRý WKHý ZRUNý SURSRVHGý DQGý WKHý VFKHGXOLQJý RIý VXFKý DFWLRQVïý ý 1Rý PDSVý RU
SUHOLPLQDU\ý FRQVWUXFWLRQý GUDZLQJVýZHUHý SURYLGHGý WRý0:$&ñý DQGý YHUEDOL]HGý FRQVWUXFWLRQý JRDOVý UHPDLQHG
YDJXHýEHIRUHýDQGý WKURXJKRXWý WKHý ILHOGZRUNýSHULRGïý ý7KLVý VLWXDWLRQýFUHDWHGýVRPHýGLIILFXOWLHVý LQýHVWDEOLVKLQJ
DUFKHRORJLFDOýZRUNýSULRULWLHVïýý1HYHUWKHOHVVñýLQIRUPDWLRQýVXSSOLHGýLQýWKHý'6&©VýEXGJHWýDQGýVFKHGXOHýRXWOLQH
DQGýLQýDýPHPRUDQGXPýIURPý1REOHýõìääíôýZHUHýXVHGýWRýLGHQWLI\ýDýUDQJHýRIýSRWHQWLDOýDUFKHRORJLFDOýDFWLYLWLHVýWR
EHýLPSOHPHQWHGýGXULQJý)LVFDOý<HDUýìääìïýý7KHý'6&ýEXGJHWýDQGýVFKHGXOHýWDUJHWHGýWKHý&DUULDJHý+RXVHýDQG
SDUNLQJý ORWVý DVý IRFLý IRUý LQLWLDOý FRQVWUXFWLRQý DQGýGHPROLWLRQý DFWLYLWLHVý DWý -$*$ñý DQGý1REOH©VýPHPRUDQGXP
VXJJHVWHGý WKDWñý DWý DýPLQLPXPñý DQý DUFKHRORJLVWý VKRXOGý EHý RQý KDQGý WRýPRQLWRUý WKHý UHPRYDOý RIý WKHý SUHVHQW
SDUNLQJýORWýDQGýWKHýJURXQGýSUHSDUDWLRQýIRUýWKHýQHZýSDUNLQJýORWýDQGýDFFHVVýURDGïýý$VýQHLWKHUýRIýWKHýSDUNLQJýORWV
ZHUHýH[SHFWHGýWRýEHýDGGUHVVHGýXQWLOýWKHýVXPPHUýRIýìääëñýWKHýHPSKDVHVýIRUý)LVFDOý<HDUýìääìýDUFKHRORJLFDO
LQYHVWLJDWLRQVýZHUHýUHVWULFWHGýWRýWKHý&DUULDJHý+RXVHï

$VýDýUHVXOWýRIýDýSKRQHýFRQYHUVDWLRQýRQý$SULOýêñýìääìñýEHWZHHQý'6&ý+LVWRULFDOý$UFKLWHFWý3DXOý1HZPDQ
DQGý0:$&ý$UFKHRORJLVWVý9HUJLOý1REOHñý-HIIUH\ý5LFKQHUñýDQGý:LOOLDPý+XQWñýSURSRVHGýPRGLILFDWLRQVýRIýWKH
&DUULDJHý+RXVHýZHUHýGHWHUPLQHGýWRýLQFOXGHã

ìï UHPRYDOýRIýEULFNýDQGýGLUWýIORRUVýLQVLGHýWKHýVWUXFWXUH©VýLQWHULRUýDQGýLQVWDOODWLRQýRIýDýFRQFUHWHýIORRUâ

ëï XQGHUSLQQLQJýWKHýH[WHULRUýIRXQGDWLRQýDQGýDGGLQJýDýSHULPHWHUýGUDLQâýDQG

êï LQVWDOODWLRQýRIýQHZýXWLOLW\ýOLQHVýLQFOXGLQJýZDWHUñýHOHFWULFLW\ñýDQGýJDVï

1RQHýRIýWKHýORFDWLRQVýIRUýSURSRVHGýXWLOLW\ýOLQHVýKDGýEHHQýVSHFLILHGýE\ýWKHýRQVHWýRIýWKHýILHOGýVHDVRQñýZLWK
WKHýUHVXOWýWKDWýWKHýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýZHUHýQRWýDEOHýWRýH[SORUHýWKRVHýDUHDVïýý7KHUHIRUHñýDUFKHRORJLFDO
HIIRUWVýUHODWLQJýWRýWKHLUýLQVWDOODWLRQýZHUHýVHWýDVLGHýDVýVXEMHFWVýIRUýIXWXUHýLQYHVWLJDWLRQVñýDQGýWKHýìääìý0:$&
FUHZýFRQFHQWUDWHGýLWVýDWWHQWLRQýXSRQýWKHýLQWHULRUýDQGýSHULPHWHUýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHï

$VLGHýIURPýWKHýODFNýRIýVSHFLILFLW\ýLQýWKHýFRQVWUXFWLRQýDQGýUHVWRUDWLRQýSODQQLQJñýDýVHFRQGýIDFWRUýLPSDFWLQJ
WKHý VFRSHý RIý WKHý DUFKHRORJLFDOý H[FDYDWLRQVý DQGý DIIHFWLQJý WKHýPHWKRGVý HPSOR\HGýZDVý WKHý ODUJHý YROXPHý RI
VSDFHýLQYROYHGý LQýWKHý&DUULDJHý+RXVHýUHQRYDWLRQïý ý7KHý&DUULDJHý+RXVHýVWUXFWXUHýõ)LJXUHýéôñýH[FOXGLQJý WKH
*DVý+ROGHUýRQýWKHýHDVWýVLGHñýLQFRUSRUDWHVýDSSUR[LPDWHO\ýéñíêíýIWëýõêæèýPëôïýý7KHý*DVý+ROGHUýDGGVýDERXWýèíí
IWëýõéæýPëôýPRUHýVSDFHýWRýWKLVýILJXUHïý ý7KHýSHULPHWHUýRIýERWKýVWUXFWXUHVýLVýDERXWýëäíýOLQHDUýIHHWýõååýPôïý ý,Q
VLPLODUýSURMHFWVñýSHULPHWHUýZRUNýE\ýFRQVWUXFWLRQýFUHZVýDURXQGýEXLOGLQJýIRXQGDWLRQVýXVXDOO\ýUHTXLUHVýDýê¤çýIW



ç

õì¤ëýPôýZLGHýH[FDYDWLRQýXQLWýZKLFKýLVýH[SORUHGýWRýWKHýEDVHýRIýWKHýIRXQGDWLRQïýý7KHUHIRUHñýLWýZDVýH[SHFWHGýWKDW
DýPD[LPXPýDUHDýRIýìñæéçýIWëýõìçëýPëôýFRXOGýEHýDIIHFWHGýGXULQJýIXWXUHýFRQVWUXFWLRQýDFWLRQVï

:HDWKHUýZDVýQRWýDýIDFWRUýLQýWKHýH[FDYDWLRQVñýDVýYLUWXDOO\ýDOOýZRUNýZDVýGRQHýLQVLGHýWKHý&DUULDJHý+RXVHï
7KHýFUHZ©VýODERUVýZHUHýDIIHFWHGýWRýVRPHýGHJUHHýE\ýGXVWýUDLVHGýGXULQJýH[FDYDWLRQVýDQGýUHPRYDOýRIýSRUWLRQVýRI
WKHýEULFNýIORRUýLQýWKHý6RXWKý5RRPïýý7KHýEXLOGLQJýZDVýZHOOýYHQWLODWHGñýKRZHYHUñýDQGýWKHVHýGHOHWHULRXVýHIIHFWV
SURYHGýWRýEHýVKRUWðOLYHGïýý7KHýRQO\ýRWKHUýSUREOHPýZLWKýZRUNLQJýLQVLGHýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZDVýWKDWñýGHVSLWH
LQWHULRUýOLJKWLQJñýWKHýURRPVýZHUHýWRRýGDUNýWRýEHýDEOHýWRýVHHýWKHýVWUDWLJUDSKLFýFKDQJHVýYHU\ýZHOOïýý7KLVýSUREOHP
ZDVýRYHUFRPHýLQýSDUWýE\ýWHPSRUDULO\ýSODFLQJýRQHýRUýPRUHýêííðZDWWýOLJKWVýDWýHDFKýORFDWLRQýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQï

*RDOV

$VýDýUHVXOWýRIýGLVFXVVLRQVýZLWKý1HZPDQñýWZRýDUHDVýRIýLQYHVWLJDWLRQýUHODWLQJýWRýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZHUH
VXJJHVWHGýZKLFKýZRXOGýEHýRIýVRPHýLQWHUHVWýWRýWKHý'6&ïýý7KHVHýZHUHýWKHýLGHQWLILFDWLRQýRIã

ìï WKHýRULJLQDOýVL]HýDQGýVKDSHýRIýWKHý*DVý+ROGHUâýDQG

ëï WKHýUHDVRQýIRUýWKHýGLIIHULQJýEULFNýFRQILJXUDWLRQVýVHHQýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVHýHQWU\ZD\ýIORRUï

$GGLWLRQDOýLQYHVWLJDWLRQDOýWRSLFVýVXJJHVWHGýE\ýDýUHDGLQJýRIý0DFN©VýõìääìôýUHSRUWýRQýWKHý&DUULDJHý+RXVH
LQFOXGHýGHWHUPLQLQJã

êï ZKHWKHUýWKHýRULJLQDOýQRUWKýZLQJýZDVýHQFORVHGâ

éï ZKHWKHUýDýZLQJýRQFHýH[WHQGHGýWRýWKHýHDVWýIURPýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUâ

èï ZKHWKHUýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýH[LVWHGýXQGHUýWKHýEULFNýIORRUýRIýWKHýHQWU\ZD\â

çï ZKHWKHUýWKHýFRQVWUXFWLRQýVHTXHQFHýDQGýWKHýSURJUHVVLRQýRIýDGGLWLRQVýVXJJHVWHGýE\ý0DFNýFDQýEH
FRQILUPHGýDUFKHRORJLFDOO\â

æï WKHýORFDWLRQýDQGýIORZýGLUHFWLRQýRIýWKHýRULJLQDOýJXWWHUîGRZQVSRXWîVXEWHUUDQHDQýGUDLQDJHýV\VWHPâ

åï WKHýSUHVHQFHñýH[WHQWñýDQGýIXQFWLRQýRIýDýFUDZOýVSDFHýXQGHUýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHý&DUULDJHýõ6RXWKô
5RRPâ

äï ZKHWKHUýDýZRRGHQýIORRUýRULJLQDOO\ýH[LVWHGýDQ\ZKHUHýXQGHUýWKHýEULFNýIORRUýRIýWKHýVRXWKýSRUWLRQâ

ìíï WKHý ORFDWLRQý DQGý IRUPý RIý RULJLQDOý EXLOGLQJý KDUGZDUHý DFFRUGLQJý WRý WKHý UHFRYHU\ý ORFDWLRQý RI
UHODWHGýDUWLIDFWVâýDQG

ììï WKHýSODFHPHQWýRIýOLJKWQLQJýURGýFDEOHýJURXQGVï

)LQDOO\ñýSRWHQWLDOýLQYHVWLJDWLRQDOýWRSLFVýVXJJHVWHGýE\ýWKHýìääíý&01+ýDUFKHRORJLFDOýWHVWVýDWýWKHý&DUULDJH
+RXVHýLQFOXGHGýGHWHUPLQLQJã

ìëï WKHýH[WHQWýRIýZRRGHQýIORRULQJýLQýWKHýQRUWKýZLQJýDQGýWKHýVHTXHQFHýRIýIORRULQJýLQVWDOODWLRQâýDQG

ìêï WKHýDFWXDOýH[WHQWýRIýWKHýGHHSýIRXQGDWLRQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý*DVý+ROGHUï

)LHOGý0HWKRGV

$OOýDUFKHRORJLFDOý VDOYDJHýSURMHFWVýDUHýEDVLFDOO\ýGHOLPLWHGýE\ý WKHýKRUL]RQWDOý H[WHQWýRIý WKHýFRQVWUXFWLRQ
LPSDFWý]RQHñýWKHýGHSWKýRIýWKHýGHSRVLWVñýDQGýWKHýDPRXQWýRIýIXQGLQJýDYDLODEOHïýý7KHýVFRSHýRIýZRUNýIRUýWKHýìääì
0:$&ýLQYHVWLJDWLRQýUHIOHFWHGýWKHýH[WUHPHO\ýODUJHýKRUL]RQWDOýVSDFHýHQFORVHGýE\ý WKHý&DUULDJHý+RXVHýDQGýD
FXOWXUDOýILOOýWKDWýZDVýGHWHUPLQHGýE\ý&01+ýWRýEHýRYHUýWZRýPHWHUVýGHHSýLQýVRPHýORFDWLRQVïýý)XQGLQJýIRUýWKH



æ

SURMHFWýDOORZHGýIRUýILYHýZHHNVýRIýILHOGZRUNïýý7KHVHýIDFWRUVýFDXVHGýWKHý3ULQFLSDOý,QYHVWLJDWRUýWRýUHVWULFWýPRVW
RIýWKHýILHOGýLQYHVWLJDWLRQýWRýWKHýROGHVWýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHñýLïHïñýWKHýEULFNðIORRUHGý6RXWKý5RRPýRU
&DUULDJHý6WRUDJHýDUHDñýDQGýWKHý1RUWKý5RRPýRUý6WDEOHVïýý1HYHUWKHOHVVñýTXHVWLRQVýSRVHGýE\ý'6&ýDUFKLWHFWý3DXO
1HZPDQý FRXOGý RQO\ý EHý DGGUHVVHGý E\ý SODFLQJý VHYHUDOý VPDOOý H[SORUDWRU\ý SLWVý DURXQGý WKHý SHULPHWHUý RIý WKH
EXLOGLQJïý ý ,Qý JHQHUDOñý WHVWý XQLWý ORFDWLRQVýZHUHý GLUHFWHGý WRZDUGý WKHý UHFRYHU\ý RIý LQIRUPDWLRQý UHODWLQJý WRý WKH
FXOWXUDOýDQGýVWUXFWXUDOýKLVWRU\ýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýWKURXJKýLGHQWLILFDWLRQýRIã

ìï WKHý GHSWKý DQGý VWUDWLJUDSK\ý RIý FXOWXUDOý ILOOý DWý YDULRXVý ORFDWLRQVý LQVLGHý DQGý RXWVLGHý WKH
VWUXFWXUHõVôâ

ëï IHDWXUHVý UHODWLQJý WRý WKHý DUFKLWHFWXUDOý KLVWRU\ý RIý WKHý EXLOGLQJõVôý DQGý IXQFWLRQDOý KLVWRU\ý RIý LWV
LQWHUQDOýVSDFHVâýDQG

êï DUWLIDFWVýLPSRUWDQWýLQýXQGHUVWDQGLQJýURRPîDUHDýIXQFWLRQVï

*HQHUDOý3URFHGXUHV

([FDYDWLRQýZDVýXQGHUWDNHQýXVLQJýERWKýDUELWUDU\ýOHYHOVýDQGýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68Vôïýý(DFKýPHWKRGýKDV
LWVýSRVLWLYHýDQGýQHJDWLYHýDVSHFWVïý ý([FDYDWLRQýYLDý68VýLVýWKHýDSSURDFKýRIýFKRLFHýIRUýWKHýDUFKHRORJLVWïý ý68V
UHSUHVHQWýLQGLYLGXDOýILOOýHYHQWVýZKLFKýRFFXUUHGýRYHUýDýVSHFLILFýDPRXQWýRIýWLPHýZLWKLQýDýVSHFLILFýDUHDýRIýDýVLWHï
,QYHVWLJDWLRQýRIýDýVLWHýXVLQJýVXFKýXQLWVýSURYLGHVýWKHýDUFKHRORJLVWýZLWKýWKHýEHVWýPHDQVýWRýLQWHUSUHWýWKHýFXOWXUDO
DFWLYLWLHVýUHSUHVHQWHGýE\ýHDFKýVWUDWXPñýVSDWLDOýGLIIHUHQFHVýLQýWKHýVLWHñýDVýZHOOýDVýIXQFWLRQDOýDQGýVSDWLDOýFKDQJHV
WKURXJKýWLPHïýý,QýVKRUWñýLWýSURYLGHVýWKHýDUFKHRORJLVWýZLWKýGDWDýZKLFKýEHVWýUHIOHFWýWKHýFXOWXUDOýDFWLRQVýUHVXOWLQJ
LQý VLWHý IRUPDWLRQïý ý 7KHý RQO\ý GUDZEDFNý WRý VWUDWLJUDSKLFý H[FDYDWLRQñý LQý WKLVý DXWKRU©Vý H[SHULHQFHñý LVý WKDWý WKH
VWUDWLJUDSKLFýH[FDYDWLRQýPHWKRGýLVýXVXDOO\ýYHU\ýWLPHýFRQVXPLQJýZKHUHýWKHýVWUDWLJUDSK\ýLVýXQNQRZQïýý:KLOH
VWUDWLJUDSKLFýOD\HUVýDUHýXVXDOO\ýHDV\ýWRýGLVWLQJXLVKýZKHQýYLHZHGýLQýSURILOHñýLWýLVýYHU\ýGLIILFXOWýWRýLGHQWLI\ýWKH
GHSRVLWLRQDOýERXQGDULHVýDQGýVHTXHQFHVýZKHQýYLHZLQJýVWUDWLJUDSKLFýOD\HUVýIURPýDERYHñýDQGýPXFKýILHOGýWLPHýLV
RIWHQýVSHQWýFODULI\LQJýWKHVHýLPSRUWDQWýLVVXHVï

7KHýFRPPRQýDOWHUQDWLYHýWRýH[FDYDWLRQýE\ý68VýLVýUHPRYDOýRIýVLWHýILOOýXVLQJýDUELWUDU\ýOHYHOVïý ý7KHýPRVW
FRPPRQýXQLWVýDUHýìíðýRUýëíðFPðWKLFNýXQLWVïýý6XFKýXQLWVýDUHýRIWHQýXVHGýZKHUHýWKHýVWUDWLJUDSK\ýLVýXQNQRZQñ
REVFXUHñý RUý ZKHUHý VLWHý LVý XQVWUDWLILHGïý ý 7KHý DGYDQWDJHý RIý WKLVý XVLQJý DUELWUDU\ý OHYHOVý OLHVý LQý WKHý VSHHGý RI
H[FDYDWLRQïýý6KRUWýRIýXVLQJýQRýOHYHOVýDWýDOOñýH[FDYDWLRQýE\ýDUELWUDU\ýOHYHOVýLVýWKHýIDVWHVWýPHDQVýRIýLQYHVWLJDWLQJ
WKHýDUFKHRORJLFDOýGHSRVLWVýRIýDQýDUHDïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýXVHýRIýDUELWUDU\ýXQLWVýSURYLGHVýWKHýPRVWýHIILFLHQW
PHDQVýRIýH[SORULQJýDQýDUFKHRORJLFDOO\ýXQNQRZQýDUHDïýý7HPSRUDOýYDULDWLRQVýLQýDUWLIDFWýW\SHVñýDUWLIDFWýGHQVLWLHVñ
DQGýIHDWXUHýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýDUHýHDVLO\ýGHWHUPLQHGýIRUýHDFKýXQLWýH[FDYDWHGýXVLQJýVXFKýXQLWVïýý+RZHYHUñýLW
LVý RIWHQý WKHýFDVHý WKDWýDUELWUDU\ýXQLWVý FURVVðFXWý VWUDWDñýHDFKýRIýZKLFKý UHSUHVHQWVý Dý VSHFLILFý GHSRVLWLRQý HYHQWï
)XUWKHUñýLWýPD\ýEHýYHU\ýGLIILFXOWýWRýFRUUHODWHýWKHýGDWDýIURPýDQýDUELWUDU\ýOHYHOýRIýRQHýXQLWýWRýWKHýGDWDýIURPýWKH
VDPHýOHYHOýDWýDýGLIIHUHQWýXQLWïýý7KHVHýSUREOHPVýDUHýFRPSRXQGHGýZKHUHýWKHýVLWHýLVýQRWýWRWDOO\ýIODWýRUýZKHUHýLW
KDVý PXOWLSOHý IXQFWLRQDOý DUHDVïý ý 2EYLRXVO\ñý ERWKý VLWXDWLRQVý DUHý FRPPRQý IRUý DUFKHRORJLFDOý VLWHVïý ý 7KHVH
GLVDGYDQWDJHVýFUHDWHñýLQýHIIHFWñýDýKD]\ýOHQVýIRUýYLHZLQJýWKHýVLWHïýý7KH\ýEOXUýWKHýREVHUYDWLRQVýRIýWKHýH[FDYDWRU
E\ýSURYLGLQJýGDWDýZKLFKñýWRýYDULRXVýH[WHQWVñýREVFXUHýWKHýSRWHQWLDOýLQIRUPDWLRQýDQGýDOORZýIRUýRQO\ýJHQHUDOL]HG
DUFKHRORJLFDOýLQWHUSUHWDWLRQVï

$Vý WKHý ìääìý 0:$&ý ZRUNý LQý WKHý &DUULDJHý +RXVHî*DVý +ROGHUý VWUXFWXUHý ZDVý HVVHQWLDOO\ý Dý VDOYDJH
H[FDYDWLRQñýLWýZDVýLPSHUDWLYHýWKDWýWKHý0:$&ýWHDPýPD[LPL]HýLWVýGDWDýUHFRYHU\ïýý$WýWKHýVDPHýWLPHñýWKHýWHDP
ZDVý IDFHGý ZLWKý WKHý SUDFWLFDOý FRQVLGHUDWLRQVý RIý WLPHý DQGý IXQGLQJý OLPLWDWLRQVïý ý 7Rý DFFRPPRGDWHý WKHVH
VRPHZKDWý FRQIOLFWLQJý LVVXHVñý WKHý ILHOGý GLUHFWRUý FKRVHý WRý XWLOL]Hý ERWKý DUELWUDU\ý OHYHOVý DQGý 68Vïý ý:KHUHý D
QXPEHUýRIýFRQWLJXRXVýH[FDYDWLRQýXQLWVýH[LVWHGñýHYHU\ýRWKHUýXQLWýZDVýUHPRYHGýXVLQJýDUELWUDU\ýìíðFPýOHYHOVï
)LOOý IURPý HYHU\ý RWKHUý H[FDYDWLRQý XQLWý ZDVý UHPRYHGý LQý DUELWUDU\ý ìíðFPý OHYHOVïý ý:KHUHý 68Vý ZHUHý FOHDUO\
YLVLEOHñý WKH\ýZHUHý UHPRYHGý VHSDUDWHO\ý DQGý JLYHQý Dý QXPEHUý IROORZLQJý+DUULVý õìäæåñý ìäæäDñý ìäæäEôïý ý 7KLV
SURFHGXUHý H[SRVHGý FOHDUý VWUDWLJUDSKLFý SURILOHVý RQý DWý OHDVWý WZRý VLGHVý RIý WKHý LQWHUYHQLQJý XQH[FDYDWHGý XQLWVï
:LWKýWKHýVWUDWLJUDSK\ýWKXVýFODULILHGñýLQWHUYHQLQJýH[FDYDWLRQýXQLWVýZHUHýWKHQýUHPRYHGýVWUDWLJUDSKLFDOO\ïýý:KHUH
LVRODWHGýH[FDYDWLRQýXQLWVýRFFXUUHGñýDQýDWWHPSWýZDVýPDGHýWRýUHPRYHýWKHýILOOýXVLQJý68Vïýý$UELWUDU\ýXQLWVýZHUH



å

UHYHUWHGý WRý ZKHQý VWUDWLJUDSKLFý H[FDYDWLRQVý SURYHGý WRý EHý WRRý VORZý GXHý WRý SUREOHPVý ZLWKý GLVFHUQLQJ
FRORUîWH[WXUHý VLPLODULWLHVý RIý DGMDFHQWý VWUDWDïý ý ,Qý VRPHý LQVWDQFHVñý ZKHUHý Dý QXPEHUý RIý KLJKO\ý VLPLODUý VWUDWD
RFFXUUHGýDQGýQRýDUWLIDFWVýZHUHýEHLQJýUHFRYHUHGñýWKHýILOOýZDVýVLPSO\ýVKRYHOHGýRXWýZLWKRXWýUHIHUHQFHýWRýYHUWLFDO
XQLWVýRIýDQ\ýNLQGïýý7KLVýDOORZHGýFRQVLGHUDEOHýVDYLQJVýRIýWLPHýZLWKýOLWWOHýRUýQRýGDWDýORVVïýý7KLVýZDVýGRQHñýIRU
H[DPSOHñý LQý WKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPýZKHUHýRYHUý WKUHHýPHWHUVýRIý VWHULOHý VDQG\ýJUDYHOýDQGýVDQG\ýFOD\H\
JUDYHOýILOOHGýDýQHZO\ýGLVFRYHUHGýEDVHPHQWï

$OOýPHDVXUHPHQWVýZHUHýPDGHýXVLQJý WKHýPHWULFý V\VWHPïý ý7RýHOLPLQDWHý WKHýSUREOHPVýRIýGXVWý LQVLGHý WKH
VWUXFWXUHñýH[FDYDWHGý ILOOýZDVý WUDQVSRUWHGýE\ýZKHHOEDUURZýDQGý VFUHHQHGý LPPHGLDWHO\ý VRXWKý RIý WKHýEXLOGLQJï
([FHSWýZKHUHýQRWHGñýDOOýH[FDYDWHGýILOOýZDVýSDVVHGýWKURXJKýØûýKDUGZDUHýFORWKýWRýHIIHFWýDUWLIDFWýUHFRYHU\ïýý$OO
REMHFWVý HQFRXQWHUHGý GXULQJý WKHý H[FDYDWLRQý RUý GXULQJý WKHý VFUHHQLQJý SURFHVVý ZHUHý FROOHFWHGïý ý &ROOHFWHG
PDWHULDOVýZHUHý SODFHGý LQý Dý SDSHUý VDFNýPDUNHGý ZLWKý WKHý SDUNý DFURQ\Pý õ-$*$ôñý QDPHý RIý WKHý VXUYH\ý DUHD
õ&DUULDJHý+RXVHôñýVKRYHOýWHVWýFRRUGLQDWHVýõ1RUWKýRUý6RXWKý5RRPñýH[FDYDWLRQýXQLWýQDPHñýGHSWKýDQGîRUýVWUDWXP
QXPEHUôñýH[FDYDWRU©VýQDPHñýDQGýH[FDYDWLRQýGDWHïýý)LHOGýQRWHVñýSKRWRJUDSKVñýVLWHýPDSVñýDQGýDUWLIDFWVýUHODWLQJýWR
WKLVýZRUNýDUHýFXUDWHGýDWý0:$&ï

6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRP

$WýWKHýLQLWLDWLRQýRIýWKHýILHOGýLQYHVWLJDWLRQñýWKHýIORRUýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZDVýHQWLUHO\ýFRPSRVHGýRIýEULFN
DQGýPRUWDUïýý7KHýIORRUýKDGýREYLRXVO\ýEHHQýSXWýGRZQýDWýWZRýGLIIHUHQWýWLPHVïýý7KHýHDVWýHQGýZDVýFRPSRVHGýRI
EULFNVýZKRVHý ORQJý D[HVýZHUHýRULHQWHGýQRUWKý WRý VRXWKý DQGýZKLFKýZHUHý ERQGHGý WRJHWKHUýZLWKý Dý YHU\ýZHDNñ
FUXPEO\ýPRUWDUïýý7KHýZHVWýHQGýRIýWKHýIORRUýZDVýFRPSRVHGýRIýEULFNVýZKRVHýORQJýD[HVýZHUHýRULHQWHGýHDVWýWR
ZHVWýDQGýZKLFKýZHUHýERQGHGýZLWKýDýYHU\ýKDUGýFRQFUHWHýPRUWDUïýý6RPHýDUHDVýRIýWKLVýIORRUñýSDUWLFXODUO\ýDWýWKH
VRXWKHDVWý FRUQHUñý KDGý DOUHDG\ý EHHQý GLVWXUEHGñý DQGý VRPHý EULFNVý KDGý EHHQý UHPRYHGïý ý 6LJQVý RIý VHYHUH
GLVWXUEDQFHý KHUHý DQGý XQGHUý FRQWLJXRXVý SRUWLRQVý RIý WKHý IORRUý VXJJHVWHGý EXUURZLQJý E\ý Dý ODUJHý DQLPDOï
*URXQGKRJVýZHUHý FRPPRQO\ý REVHUYHGý LQý WKHý SDUNñý DQGý WKHLUý UHWUHDWVýZHUHý XVXDOO\ý XQGHUý VWUXFWXUHVïý ý ,Wý LV
DVVXPHGýWKDWýLWýZDVýWKHVHýFUHDWXUHVýZKLFKýKDGýFDXVHGýWKHýEXUURZLQJýGLVWXUEDQFHVýREVHUYHGýEHIRUHýDQGýGXULQJ
WKHýLQYHVWLJDWLRQVï

7RýLQYHVWLJDWHýWKHýILOOýEHORZýWKHýIORRUñýLWýZDVýQHFHVVDU\ýWRýKDYHýVHFWLRQVýRIýEULFNýUHPRYHGïýý7KLVýDFWLRQ
ZDVýFRRUGLQDWHGýE\ý&89$ý$VVLVWDQWý6XSHULQWHQGHQWý0DUWLQýZLWKý6LHJIULHGý%XHUOLQJñý:5+6ý6XSHUYLVRUýRI
-$*$ýDQGý+DOHý)DUPñýZKRýDUUDQJHGýIRUýDýFRQWUDFWRUýWRýGRýWKLVýZRUNïýý8QGHUýWKHýVXSHUYLVLRQýRIýWKHýDXWKRUñýDQ
+ðVKDSHGýDUHDý RIýEULFNVýZDVý UHPRYHGý LQý WZRýQRUWK¤VRXWKý WUDQVHFWVý DQGý RQHý HDVW¤ZHVWý WUDQVHFWý DFURVVý WKH
URRPýõ)LJXUHVýèýDQGýçôïýý%ULFNVýZHUHýUHPRYHGýHDVLO\ýIURPýWKHýVRIWðPRUWDUHGýIORRUýRQýWKHýHDVWýHQGýZLWKLQýD
IHZý KRXUVý WLPHïý ý 7KLVý ZDVý QRWý WKHý FDVHý IRUý WKHý UHPDLQLQJý SRUWLRQVñý ZKHUHý UHPRYDOý RIý EULFNVý UHTXLUHGý D
MDFNKDPPHUï

$Qý DUELWUDU\ñý KRUL]RQWDOñý ëðPý H[FDYDWLRQý JULGý ZDVý WKHQý HVWDEOLVKHGý WRý DOORZý H[FDYDWRUVý WRý GHVFULEH
REVHUYDWLRQýDQGýDUWLIDFWýUHFRYHU\ýORFDWLRQVïýý,QýWKLVýV\VWHPñýWKHýQRUWKýIDFHýRIýWKHýVRXWKýIRXQGDWLRQýRIýWKHýURRP
ZDVýHVWDEOLVKHGýDVý1ääýDQGýWKHýZHVWýIDFHýRIýWKHýHDVWýZDOOýGLYLGLQJýWKHý6RXWKý5RRPýIURPýWKHý*DVý+ROGHUýZDV
UHIHUUHGý WRý DVý (ìííïý ý $OOý WHVWý XQLWVý LQý WKHý URRPý ZHUHý WKHQý QDPHGý DFFRUGLQJý WRý WKHý FRRUGLQDWHVý RIý WKHLU
VRXWKZHVWýFRUQHUVïýý)RUýH[DPSOHñýDýWHVWýXQLWýDWý1ìíìð(äçýZRXOGýKDYHýLWVýVRXWKZHVWýFRUQHUýORFDWHGýëýPýQRUWK
RIýWKHýURRP©VýVRXWKýZDOOýDQGýéýPýZHVWýRIýWKHýURRP©VýHDVWýZDOOï

$ý WUDQVLWý VWDWLRQý ZDVý HVWDEOLVKHGý DWý WKHý HQWU\ZD\ý RIý WKHý 6RXWKý 5RRPý DWý 1ìíëð(åçïèý IRUý PDSSLQJ
SXUSRVHVïý ý7KLVý ORFDWLRQýZDVý FKRVHQý EHFDXVHý LWý DOORZHGý DFFHVVý LQWRý WKHý1RUWKý 5RRPý DQGý WRý Dý WHPSRUDU\
VWDWLRQýMXVWýRXWVLGHýWKHýGRRUýIURPýZKLFKýFRXOGýEHýREVHUYHGýWKHýìääíýPDSSLQJýGDWXPýõWKHýUHOLHIýWULDQJOHýRQýWRS
RIýWKHýPHPRULDOýVXQGLDOýQHDUýWKHý&DPSDLJQý2IILFHôïýý$ýWUDQVLWýUHDGLQJýRIýWKHýJURXQGýHOHYDWLRQýDWýDýVXUYH\RU
VWDNHý ¦1ï7%ìAð(/(9 çåäïçíè§ý GLVFRYHUHGý LQý WKHý IORZHUý JDUGHQý QRUWKZHVWý RIý /DZQILHOGý DOORZHGý WUDQVLW
HOHYDWLRQý UHDGLQJVý LQý WKHý &DUULDJHý +RXVHý WRý EHý FRQYHUWHGý WRý DFWXDOý DERYHðPHDQðVHDðOHYHOý HOHYDWLRQVï
(OHYDWLRQVýZHUHýPHDVXUHGýDWýHYHU\ýHYHQðPHWHUýFRRUGLQDWHýõ1ìííð(ìííñý1ìííð(äåñýHWFïôýLQýWKHýURRPýDQGýDW
WKHýPDUJLQVýRIýWKHýH[SRVHGýLQYHVWLJDWLRQýDUHDVï



ä

7ZRýDQGýRQHðKDOIýZHHNVýRIýILHOGýWLPHýZHUHýDOORWWHGýIRUýLQYHVWLJDWLQJýWKHý6RXWKý5RRPïýý%\ýWKHýHQGýRIýWKLV
SHULRGñýDýQXPEHUýRIýXQLWVýUHPDLQHGýWRýEHýH[SORUHGïýý.QRZLQJýWKDWýWKLVýZDVýWKHýRQO\ýVXFKýZRUNýWRýWDNHýSODFH
SULRUý WRý FRQVWUXFWLRQý DQGý WRý LQFUHDVHý WKHý VSHHGý RIý WKHý LQYHVWLJDWLRQVý RIý WKHý 6RXWKý 5RRPñý DQý DOWHUQDWLYH
H[FDYDWLRQýSURFHGXUHýZDVýLPSOHPHQWHGïýý7KLVýWRRNýSODFHýODUJHO\ýLQýWKHýEDVHPHQWýGLVFRYHUHGýXQGHUýWKHýEULFN
IORRUýDWýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPïýý+HUHñýWKHýGHHSýFXOWXUDOýILOOýZDVýGHWHUPLQHGýWRýFRQWDLQýYLUWXDOO\ýQRýDUWLIDFWVñ
DQGýWKHýH[FDYDWLRQýXQLWVýZHUHýVKRYHOHGýRXWýZLWKRXWýUHJDUGýWRýOHYHOïýý7KHýILOOýIURPýWKHVHýXQLWVýZDVýQRWýVFUHHQHG
XQWLOý WKHýH[FDYDWRUýREVHUYHGýDýQRWLFHDEOHýFKDQJHý LQýILOOý WH[WXUHýRUýFRORUñýRUý LQý WKHýHYHQWý WKDWýDUWLIDFWVýZHUH
HQFRXQWHUHGïý ý:KHQý WKHVHýREVHUYDWLRQVýZHUHýPDGHñý WKHý H[FDYDWRUý UHYHUWHGý WRý WKHý DUELWUDU\ýRUý VWUDWLJUDSKLF
H[FDYDWLRQýDVýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýILHOGýGLUHFWRUï

$OOýXQLWVýZHUHýH[FDYDWHGýWRýWKHýEDVHýRIýWKHýFXOWXUDOýILOOýH[FHSWýLQýWKHýEDVHPHQWýDUHDïýý8QLWVýLQýWKLVýDUHD
ZHUHýH[FDYDWHGýRQO\ýWRýDýSRLQWýDERXWýìïèýWRýìïåýPýEHORZýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýEULFNýIORRUïýý$OWKRXJKýWKHýIORRUýRI
WKHýEDVHPHQWýKDGýQRWýEHHQýUHDFKHGýDWýWKDWýOHYHOñýLWýZDVýFRQVLGHUHGýWRRýGDQJHURXVýWRýH[FDYDWHýIXUWKHUýZLWKRXW
VKRULQJýWKHýZDOOVïýý2QHýDUHDýQH[WýWRýWKHýZHVWýZDOOýRIýWKHýEDVHPHQWýZDVýVKRUHGýXSñýDQGýH[FDYDWLRQýSURFHHGHG
WRý WKHýEDVHýRIý WKHýFXOWXUDOýILOOýDWýêïåëýPýEHORZýWKHýEULFNýIORRUïý ý2QFHýWKHýEDVHPHQW©VýPRUWDUý IORRUýVLOOýZDV
UHFRJQL]HGñýWKHýUHPDLQLQJýILOOýLQýDGMDFHQWýDUHDVýZDVýFDUHIXOO\ýWURZHOHGýIRUýDUWLIDFWVï

1RUWKýõ6WDEOHôý5RRP

7KHý1RUWKý5RRPýGLIIHUHGýSK\VLFDOO\ýIURPýWKHý6RXWKý5RRPýLQýWKDWýLWýZDVýEURNHQýXSýLQWRýGLVWLQFWýXQLWVýRI
VSDFHýE\ýYLVLEOHýDUFKLWHFWXUDOýIHDWXUHVïýý7KHVHýLQFOXGHGýDýVHULHVýRIýIRXQGDWLRQVýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýURRPñýD
SODQNý IORRUýDWý LWVýFHQWHUñý DQGýDýQXPEHUýRIýKRUVHý VWDOOVý RQý WKHýHDVWý VLGHïý ý.QRZLQJý WKDWý WKHý VWUXFWXUHýKDGý D
UHODWLYHO\ý EULHIý KLVWRU\ñý LWý ZDVý GHFLGHGý WRý XVHý WKHVHý DUFKLWHFWXUDOO\ý ERXQGý VSDFHVý DVý LQYHVWLJDWLYHý XQLWV
õ)LJXUHýèôïýý7KHýVSDFHVýHQFORVHGýE\ýIRXQGDWLRQVýZHUHýWDFNOHGýILUVWñýDVýWKHLUýGLUWýIORRUVýZHUHýPRVWýDFFHVVLEOH
WRýH[FDYDWRUVïýý2QFHýWKHýIRXQGDWLRQðHQFORVHGýDUHDVýZHUHýFRPSOHWHGñýVHFWLRQVýRIýSODQNVýZHUHýWDNHQýXSýDWýWKH
PLGGOHýRIýWKHýIORRUñýZLWKýVSDFHVýEHWZHHQýWKHýIORRUýMRLVWVýGHILQHGýDVýH[FDYDWLRQýXQLWVïýý7KHýVWDEOHVýRQýWKHýHDVW
VLGHýZHUHýQHYHUýLQYHVWLJDWHGýRWKHUýWKDQýE\ýVRPHýVXEVXUIDFHýSURELQJýLQýWKHýVRXWKHUQPRVWýVWDOOïýý7KLVýZDVýWKH
RQO\ýVWDOOýZLWKýDýGLUWýIORRUïýý7KHýUHPDLQLQJýVWDOOVýKDGýFRQFUHWHýRUýSODQNýIORRULQJýWKDWýSUHYHQWHGýHDV\ýDFFHVVñ
DQGýE\ýWKHýWLPHýWKHýLQYHVWLJDWLRQýRIýRWKHUýDUHDVýLQýWKHý1RUWKý5RRPýZHUHýFRPSOHWHGñýQRýWLPHýUHPDLQHGýIRU
WHVWLQJýWKHVHýORFDWLRQVï

(QFORVXUHVý$¤'ïý ý7KHýZHVWý VLGHýRIý WKHý1RUWKý5RRPýZDVý GLYLGHGý LQWRý IRXUý VSDFHVý E\ý IRXQGDWLRQVý RI
YDULRXVýFRQVWUXFWLRQïýý7KUHHýRIýWKHVHýZHUHýYLUWXDOO\ýRIýWKHýVDPHýVL]HñýZLWKýWKHýVRXWKHUQPRVWýVSDFHýEHLQJýDERXW
KDOIýWKHýVL]HýRIýWKHýRWKHUVïýý7KHýUHPDLQLQJýSRUWLRQVýRIýWKHýODWWHUýVSDFHýDSSHDUHGýWRýOLHýXQGHUýWKHýFRQFUHWHýIORRU
RIýDýVWRUDJHýURRPýEXLOWýEHWZHHQýWKHýVWDLUZHOOýDQGýWKHý1RUWKý5RRPïýý)RUýFRQYHQLHQFHñýWKHVHýIRXUýIRXQGDWLRQð
ERXQGýVSDFHVýZHUHýWHUPHGý¦(QFORVXUHV§ýDQGýGHVLJQDWHGý$ýWRý'ýIURPýVRXWKýWRýQRUWKýõ)LJXUHýèôïý ý(DFKýZDV
IXUWKHUýGLYLGHGýLQWRýTXDUWHUVýODEHOHGý1(ñý1:ñý6(ñýDQGý6:ñýZLWKýHDFKýTXDUWHUýH[FDYDWHGýVHSDUDWHO\ýIURPýWKH
RWKHUVïý(QFORVXUHý$ñýEHLQJýDERXWýKDOIýWKHýVL]HýRIýWKHýRWKHUýHQFORVXUHVñýZDVýGLYLGHGýLQWRýQRUWKýDQGýVRXWKýXQLWVïì

7KHýVRXWKHDVWýDQGýQRUWKZHVWýTXDUWHUVýRIýHDFKýHQFORVXUHýZHUHýUHPRYHGýLQýDUELWUDU\ýìíðFPýXQLWVïýý7KLVýDOORZHG
FRQWLQXRXVýQRUWK¤VRXWKýDQGýHDVW¤ZHVWýVWUDWLJUDSKLFýFURVVýVHFWLRQVýRIýHDFKýHQFORVXUHýWRýEHýGUDZQïýý$VýYHUWLFDO
VWUDWLJUDSKLFýSURILOHVýZHUHýYLVLEOHýRQýWZRýIDFHVýRIýWKHýVRXWKZHVWýDQGýQRUWKHDVWýTXDUWHUVñýWKH\ýZHUHýUHPRYHG
XVLQJý68Vï

)ORRUý2SHQLQJVïý ý:LWKýFRPSOHWLRQýRIý(QFORVXUHVý$¤'ñýWKHUHýUHPDLQHGýDýIHZýGD\VýIRUý IXUWKHUý LQYHVWLð
JDWLRQñý DQGý DWWHQWLRQý ZDVý WXUQHGý WRý WKHý SODQNý IORRULQJý DWý WKHý FHQWHUý RIý WKHý 1RUWKý 5RRPïý ý 7KLVý DUHDý ZDV
FRPSRVHGý RIý WKUHHý ODUJHý VHFWLRQVý RIý SODQNLQJïý ý $Vý DOOý DUHDVý FRXOGý QRWý EHý LQYHVWLJDWHGñý LWý ZDVý DUELWUDULO\

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýìýý:LWKýWKHýLQLWLDWLRQýRIýH[FDYDWLRQýRIý(QFORVXUHý$ñýDýOLQHDUñýHDVWðZHVWýGLVWXUEDQFHýZDVýVRRQýGLVFRYHUHGýWKURXJKýWKH
PLGGOHýRIý(QFORVXUHý$ïýý7KLVýZDVýFDXVHGýE\ýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýDýWLOHýGUDLQýIROORZHGýE\ýFRQVLGHUDEOHýEXUURZLQJýDORQJ
WKHý URXWHýRIý WKHýGUDLQýE\ý Dý ODUJHý DQLPDOý õSUHVXPDEO\ý Dý JURXQGKRJôïý ý 7KLVý GLVWXUEHGý DUHDý ZDVý H[FDYDWHGý VHSDUDWHO\ï
1HYHUWKHOHVVñýLWýFUHDWHGýDýPRUHýQDWXUDOýQRUWKðVRXWKýGLYLVLRQýLQýWKHýXQLWñýDQGýWKHýUHPDLQLQJýSRUWLRQVýRIý(QFORVXUHý$ýZHUH
H[FDYDWHGýE\ýQRUWKýDQGýVRXWKýKDOYHVï



ìí

GHFLGHGýWRýH[DPLQHýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýXQGHUýWKHýFHQWHUýVHFWLRQýRIýWKHýIORRUïýý7KHýIORRUERDUGVýZHUH
WDNHQýXSýLQýWKLVýVHFWLRQñýZLWKýWZRýOHIWýLQýSODFHýRQýWKHýHDVWýVLGHýWRýDOORZýSHGHVWULDQýPRYHPHQWýIURPýRQHýHQGýRI
WKHýURRPýWRýDQRWKHUýõ)LJXUHVýèýDQGýæôïý ý5HYHDOHGýWRýYLHZýZHUHýìíðFPðZLGHýE\ýéðFPðWKLFNýHDVW¤ZHVWýMRLVWV
ZKLFKýZHUHýUHVWLQJýRQýWKHýJURXQGýVXUIDFHýZLWKýGLUWýWRýWKHýWRSýHGJHVýRIýWKHýMRLVWVïýý2SHQLQJVýEHWZHHQýWKHýMRLVWV
ZHUHýFRQVLGHUHGýDVýSRVVLEOHýWHVWýXQLWVýDQGýQXPEHUHGýìýWRýçýIURPýVRXWKýWRýQRUWKïýý7KHVHýPHDVXUHGýæéýFPñýæç
FPñýæéýFPñýææýFPñýçìýFPñýDQGýçêýFPýLQýZLGWKñýUHVSHFWLYHO\ïýý7LPHýDOORZHGýRQO\ýWKUHHýRIýWKHVHýõ1RVïýìñýéñ
DQGýçôýWRýEHýLQYHVWLJDWHGï

([WHULRUý7HVWV

)LYHýWHVWýXQLWVýZHUHýSODFHGýDURXQGýWKHýPDUJLQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýDVýDýPHDQVýRIýLQYHVWLJDWLQJýSRVVLEOH
GRZQVSRXWýGUDLQýORFDWLRQVñýFRQVWUXFWLRQýFKDQJHVýLQýWKHýVRXWKýIRXQGDWLRQñýDQGýDýVPDOOýVWRQHýVWUXFWXUHýDWWDFKHG
WRý WKHý VRXWKý IRXQGDWLRQý õ)LJXUHýèôïý ý(DFKý XQLWýZDVý QDPHGý DFFRUGLQJý WRý LWVý ORFDWLRQñý DQGýZKHUHý WZRýXQLWV
RFFXUUHGýFORVHýWRýRQHýDQRWKHUñýE\ýWKHLUýRUGHUýRIýH[FDYDWLRQýDOVRïýý*HQHUDOO\ñýWKHVHýH[WHULRUýXQLWVýZHUHýVKRYHOHG
RXWýZLWKRXWý UHJDUGý WRý OHYHOïý ý7KHý ILOOýZDVý QRWý VFUHHQHGñý DQGý DUWLIDFWVýZHUHý UHFRYHUHGý RQO\ý DVý HQFRXQWHUHG
GXULQJýH[FDYDWLRQï

¦1(ý([WHULRUý&RUQHU§ýZDVýVLWXDWHGýDWýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýDGGLWLRQýDWýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHý1RUWK
5RRPïý ý7KHýSXUSRVHýRIý WKLVýìïêý õ(¤:ôý[ýìïèý õ1¤6ôýPýXQLWýZDVý WZRðIROGïý ý7KHýSULPDU\ýREMHFWLYHýZDVý WR
GHWHUPLQHýZKHWKHUýDýVWUXFWXUHýKDGýRQFHýEHHQýDSSHQGHGýWRýWKLVýVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJïýý$ý-XQHýìäííýPDSýRIýWKH
*DUILHOGýIDUPýEXLOGLQJýFRPSOH[ýLOOXVWUDWHVýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZLWKýDýZLQJýH[WHQGLQJýHDVWýIURPýWKHýQRUWKHDVW
FRUQHUýRIý WKHýEXLOGLQJýõ0DFNýìääìãåñýéêâý1HZPDQýìäåäãìëäôïý ý0DFNý õìääìãåôýQRWHVý WKDWý WKHUHý DUHý ¦RWKHU
LWHPVý>RQýWKLVýPDS@ýZKLFKýDUHýQRWýFRUUHFWýDQGýLWVýDFFXUDF\ýLVýRSHQýWRýTXHVWLRQïýý7KHUHýLVýQRýSK\VLFDOýHYLGHQFH
RQý WKHý EXLOGLQJý IRUý WKLVýZLQJñý DQGý WKHUHý LVý QRý VLJQý RIý IRUPHUý IRXQGDWLRQVý RQý WKHý JURXQGïý ý $UFKHRORJLFDO
LQYHVWLJDWLRQVýFRXOGýFRQILUPýRUýGHQ\ýWKHýIRUPHUýH[LVWHQFHýRIýWKLVýDGGLWLRQï§

'HVSLWHýWKHýODFNýRIýJXWWHUVýDQGýGRZQVSRXWVýRQýWKHý&DUULDJHý+RXVHñý0DFNýõìääìãìåôýSRLQWVýRXWýWKDWýVXFK
IHDWXUHVýDUHýYLVLEOHýLQýDýQXPEHUýRIýKLVWRULFýSKRWRJUDSKVïýý+HýQRWHVýUHPQDQWVýRIýVXFKýDýGUDLQDJHýV\VWHPýQHDU
WKHýVRXWKZHVWýHQWUDQFHïýý$ýKLVWRULFýSKRWRJUDSKýLQýKLVýUHSRUWýõSïýêåôýVKRZVýDýJXWWHUýDWý WKHýVRXWKýVLGHýRIýWKH
&DUULDJHý+RXVHýHQWUDQFHïýý:HUHýWKHUHýRWKHUVñýDQGýLIýVRñýZKHUH"ýý'LGýWKH\ýVLPSO\ýFDUU\ýZDWHUýWRýWKHýJURXQG
VXUIDFHýRUýZHUHýWKH\ýFRQQHFWHGýWRýWKHýPDLQýQRUWK¤VRXWKýVXEWHUUDQHDQýGUDLQýWKDWýSDVVHVýWKHý&DUULDJHý+RXVHýRQ
LWVýHDVWýVLGH"ýý7KHVHýTXHVWLRQVýOHGýWRýDýVHFRQGDU\ýJRDOýIRUýH[FDYDWLQJý1(ý([WHULRUý&RUQHUñýLïHïñýWRýGHWHUPLQH
WKHý SUHVHQFHý RUý DEVHQFHý RIý Dý VXEVXUIDFHý GUDLQý IRUý WKHý GRZQVSRXWý JXWWHUý õPLVVLQJý DWý WKHý WLPHý RIý WKH
LQYHVWLJDWLRQôýDQGýWKHýIORZýGLUHFWLRQýRIýWKDWýGUDLQï

7ZRýRWKHUýWHVWýXQLWVýZHUHýH[FDYDWHGýDVýDýPHDQVýRIýH[DPLQLQJýHOHPHQWVýRIýWKHýZDWHUýGUDLQDJHýV\VWHPï
¦1:ý([WHULRUý&RUQHU§ýZDVýDýìð[ðìðPýWHVWýXQLWýGHVLJQHGýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýDýJXWWHUýGUDLQýH[LVWHGýDWýWKLV
ORFDWLRQïýý¦6:ý([WHULRUý&RUQHU§ýZDVýDýìð[ðìðPýWHVWýXQLWýSODFHGýRYHUýWKHýPRXWKýRIýDýYHUWLFDOýFHUDPLFýGUDLQýWLOH
SURWUXGLQJýIURPýWKHýJURXQGýLPPHGLDWHO\ýQRUWKýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýPDLQýHQWU\ïýý7KHýDLPýZDVýWRýDVFHUWDLQ
ZKHWKHUýWKHýWLOHýUHSUHVHQWHGýDýJXWWHUýGUDLQñýDQGýLIýVRñýGHWHUPLQHýWKHýGLUHFWLRQýRIýZDWHUýIORZýIURPýWKHýGUDLQï

7KHýUHPDLQLQJýWZRýH[WHULRUýWHVWýXQLWVýZHUHýH[FDYDWHGýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýH[DPLQLQJýWKHý&DUULDJHý+RXVH
IRXQGDWLRQVýDQGýDVVRFLDWHGýHOHPHQWVïýý¦6ý([WHULRUý8QLWý1Rïýì§ýZDVýDýìð[ðìðPýWHVWýXQLWýZKRVHýHDVWýZDOOýZDV
ORFDWHGýìïêýPýZHVWýRIýWKHýGRRUZD\ýDWýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHý6RXWKý5RRPïýý7KHýH[FDYDWLRQýRIýWKLVýXQLW
SURYLGHGýDýYLHZýRIýWKHýMXQFWXUHýRIýWKHýGHHSýDQGýVKDOORZýIRXQGDWLRQVýXQGHUýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýVRXWKýZDOOï
¦6ý([WHULRUý8QLWý1Rïýë§ýZDVýDýìïëìýõ(ð:ôý[ýìïèèýPýõ1ð6ôýWHVWýXQLWýVLWXDWHGýíïæýPýZHVWýRIýWKHýVDPHýGRRUïýý7KH
RGGý VL]HýZDVý WKHýPLQLPXPýDPRXQWýRIý DUHDý UHTXLUHGý IRUý WKHý H[SORUDWLRQýRIý Dý VPDOOý UHFWDQJXODUý IRXQGDWLRQ
DWWDFKHGýWRýWKHýH[WHULRUýEXLOGLQJýIRXQGDWLRQï
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/DERUDWRU\ý:RUNýDQGý$QDO\VLV

2UJDQL]DWLRQýRIý'DWD

8SRQýFRPSOHWLRQýRIý WKHý ILHOGZRUNñýDUWLIDFWVýDQGýGRFXPHQWDU\ýPDWHULDOVýZHUHý UHWXUQHGý WRý WKHý0:$&
DUFKHRORJLFDOýODERUDWRU\ýDWý/LQFROQñý1HEUDVNDñýDQGýRUJDQL]HGýLQýSUHSDUDWLRQýIRUýDQDO\VLVýDQGýFXUDWLRQïý ý7KH
DUWLIDFWVýZHUHýFOHDQHGýRIýH[FHVVýGLUWýE\ýGU\ýEUXVKLQJýZKHQHYHUýSRVVLEOHïýý:DVKLQJýLQýZDWHUýRUýIXUWKHUýFOHDQLQJ
E\ýRWKHUýPHWKRGVýZDVýXWLOL]HGýRQO\ýZKHUHýWKHýREMHFWýZDVýREVFXUHGýE\ýGLUWýRUýFRUURVLRQýWRýWKHýSRLQWýZKHUHýLWV
IXQFWLRQý RUý LGHQWLI\LQJý ODEHOVý ZHUHý REVFXUHGïý ý $UWLIDFWVý ZHUHý WKHQý GLYLGHGý DFFRUGLQJý WRý UDZý PDWHULDOñ
IXQFWLRQDOýJURXSLQJñýDQGýORFDWLRQýRIýUHFRYHU\ï

'RFXPHQWDU\ý UHFRUGVýSURGXFHGý GXULQJý WKHý H[FDYDWLRQVýZHUHý SURFHVVHGý DWý WKHý VDPHý WLPHý WKHý DUWLIDFWV
ZHUHýEHLQJýFOHDQHGýDQGýVRUWHGý LQý WKHý ODERUDWRU\ïý ý7KHý ILHOGýGLUHFWRU©Vý QRWHVñý VWUDWLJUDSKLFý XQLWý OLVWñý DUWLIDFW
FDWDORJñýDQGýSKRWRJUDSKLFýORJýZHUHýSODFHGýLQWRýDýWKUHHðULQJýELQGHUïýý([FDYDWLRQýXQLWýIRUPVýZHUHýFRSLHGïýý2QH
FRS\ýZDVýGLYLGHGýDQGýERXQGýDFFRUGLQJýWRý1RUWKý5RRPýRUý6RXWKý5RRPýDQGýWKHQýE\ýH[FDYDWLRQýXQLWýQDPH
ZLWKLQýHDFKýURRPïýý7KHýRWKHUýFRS\ýRIýWKHýIRUPVýZDVýDUUDQJHGýE\ýVWUDWLJUDSKLFýXQLWýQXPEHUýDQGýSODFHGýLQýD
VHSDUDWHýELQGHUýIRUýHDV\ýFURVVðUHIHUHQFHï

$QDO\VLV

$QDO\VLVýRIýGDWDýH[WUDFWHGýIURPýILHOGýGRFXPHQWDWLRQýDQGýDUWLIDFWVýZDVýYHU\ýEDVLFñýIRFXVLQJýRQýDUWLIDFW
LGHQWLILFDWLRQñýDUWLIDFWýIXQFWLRQDOýFODVVLILFDWLRQñýDQGýFKURQRORJ\ïýý$OWKRXJKýPDQ\ýVSHFLILFýUHVHDUFKýTXHVWLRQV
ZHUHý LGHQWLILHGý SULRUý WRý WKHý RQVHWý RIý ILHOGZRUNñýPRVWýZHUHý IRFXVHGý RQý DVSHFWVý RIý WKHý&DUULDJHý+RXVHî*DV
+ROGHUýVWUXFWXUH©VýDUFKLWHFWXUDOýKLVWRU\ïýý7KHýJRDOñýWKHUHIRUHñýZDVýWRýGHOLQHDWHýWRýWKHýJUHDWHVWýGHJUHHýSRVVLEOH
WKHýSK\VLFDOýFKDQJHVýPDGHýLQýWKHýVWUXFWXUHýWKURXJKýWLPHýDQGýLGHQWLI\ýWKHýNLQGVýRIýDFWLYLWLHVýZKLFKýPD\ýKDYH
WDNHQýSODFHýLQýYDULRXVýSRUWLRQVýRIýWKHýVWUXFWXUHýWKURXJKýWLPHï

$UWLIDFWý ,GHQWLILFDWLRQý DQGý )XQFWLRQïý ý 7KHý ILUVWý VWHSý LQý WKHý DQDO\VLVý ZDVý DUWLIDFWý LGHQWLILFDWLRQý DQG
GHWHUPLQDWLRQý RIý IXQFWLRQDOý DVVRFLDWLRQVïý ý0DQ\ý REMHFWVý ZHUHý IDPLOLDUý WRý WKHý DXWKRUý RUý KLVý FROOHDJXHVý DW
0:$&ýDQGýZHUHýHDVLO\ýLGHQWLILHGïýý$QýDUWLIDFW©VýUDZýPDWHULDOñýIRUPñýGHFRUDWLRQñýDQGýODEHOVýõZKHUHýSUHVHQWô
ZHUHýXVHGý WRýGHWHUPLQHýIXQFWLRQïý ý7KHýREMHFWýZDVý WKHQýSODFHGý LQWRýDýJURXSýRIý IXQFWLRQDOO\ý VLPLODUýREMHFWV
XVLQJýWKHýFODVVLILFDWLRQýV\VWHPýGHYHORSHGýE\ý5RGHULFNý6SUDJXHýõìäåí¤åìôïýý7DEOHVýZHUHýWKHQýFUHDWHGýOLVWLQJ
HDFKýREMHFWýZLWKLQýHDFKýIXQFWLRQDOýJURXSLQJñýLWVýSURYHQLHQFHñýDQGýLWVýFKDUDFWHULVWLFVýZKHUHýQHFHVVDU\ýõ7DEOHV
ì¤éñý ç¤ìíôïý ý$Vý LVý WKHý FDVHýZLWKý YLUWXDOO\ý DOOý FROOHFWLRQVý RIý DUFKHRORJLFDOýPDWHULDOVñý WKHý IXQFWLRQý RIý VRPH
REMHFWVýFRXOGýQRWýEHýGHWHUPLQHGýGHVSLWHýFRQVLGHUDEOHýHIIRUWýWRýGRýVRïýý7KHVHýZHUHýWKHQýVRUWHGýLQWRýFDWHJRULHV
EDVHGý XSRQý UDZýPDWHULDOý DQGý WDEXODWHGý DVý XQLGHQWLILHGý REMHFWVý LQý DýPDQQHUý VLPLODUý WRý WKDWý IRUý REMHFWVý RI
LGHQWLILHGýIXQFWLRQýõ7DEOHVýèýDQGýììôï

&KURQRORJ\ïýý%DVLFýWRýWKHýSXUSRVHVýRIýWKLVýVWXG\ýLVýFKURQRORJLFDOýDQDO\VLVýRULHQWHGýWRZDUGVýLGHQWLI\LQJ
WKHýFRUUHFWýWHPSRUDOýSRVLWLRQVýRIýDUWLIDFWVñýVWUDWDñýDQGýIHDWXUHVïýý&KURQRORJLFDOýGHWHUPLQDWLRQVýZHUHýPDGHýLQ
WKUHHýZD\Vïýý7KHýILUVWýPD\ýEHýWHUPHGýDý¦IRUPDO§ýDQDO\VLVñýLQýWKHýVHQVHýWKDWýWKHýPHWKRGýIRFXVHVýRQýYDULDEOHVýLQ
DUWLIDFWý IRUPïý ý $PRQJý WKHýPRUHý FRPPRQO\ý XVHGý DQDO\WLFDOý YDULDEOHVý DUHý UDZýPDWHULDOñý VKDSHñý GHFRUDWLRQñ
PDUNVýSURGXFHGýDVýDýE\ðSURGXFWýRIýPDQXIDFWXUHñýDQGýODEHOLQJïýý:KHQýDQýREMHFWýKDVýDQýDWWULEXWHýZKLFKýUHODWHV
WRý RQHý RIý WKHVHý YDULDEOHVñý LWý LVý Dý ¦GLDJQRVWLF§ý DUWLIDFWñý ZKLFKý FDQý EHý XVHGý DVý VXSSRUWLQJý HYLGHQFHý LQý DQ
DUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQïý ý)RUýH[DPSOHñýPDQ\ýREMHFWVýUHFRYHUHGýIURPýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýKDYHýFKDUDFWHUð
LVWLFVý ZKLFKý UHODWHý WRý Dý VSHFLILFý PDQXIDFWXULQJý WHFKQRORJ\ïý ý 7KHý QLQHWHHQWKý DQGý WZHQWLHWKý FHQWXULHVý DUH
FKDUDFWHUL]HGý E\ý PDQXIDFWXULQJý LPSURYHPHQWVý ZKLFKý RFFXUUHGý DWý LQFUHDVLQJO\ý UDSLGý UDWHVïý ý (DFKý WHFKQRð
ORJLFDOýLPSURYHPHQWýJHQHUDOO\ýOHDYHVýVRPHýWHOOðWDOHýWUDFHýRQýWKHýVXUIDFHýRIýDQýREMHFWýRUýLQýLWVýPDWUL[ýZKLFK
FDQýVHUYHýDVýDýFOXHýWRý WKHý LGHQWLILFDWLRQýRIýLWVýSURGXFWLRQýSHULRGýDQGîRUý ORFDWLRQýRIýPDQXIDFWXUHïý6LPLODUO\ñ
SXEOLFýIDVKLRQVýDQGýWUHQGVýKDYHýUHVXOWHGýLQýWKHýFUHDWLRQýRIýVSHFLILFýIRUPVñýGHFRUDWLYHýPHWKRGVñýDQGýRUQDPHQWDO
PRWLIVýZKLFKýUHODWHýWRýVSHFLILFýXQLWVýRIýWLPHïýý0DQ\ýDUWLIDFWVýEHDUýODEHOVýXVHIXOýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýWLPHýDQG
SODFHýRIýWKDWýREMHFW©VýPDQXIDFWXUHï



ìë

7KHýUHVXOWýRIýDýIRUPDOýDQDO\VLVýLVýWKHýGHWHUPLQDWLRQýRIýDQýDEVROXWHýõFDOHQGULFDOôýGDWHýRUýUDQJHýRIýGDWHV
ZLWKLQýZKLFKý WKHýREMHFWõVôýZDVýPRVWý OLNHO\ýSURGXFHGïý ý&HUDPLFý WDEOHZDUHýDQGýERWWOHVý WHQGý WRýEHý WKHýPRVW
FRPPRQýDUWLIDFWVýXVHGýE\ýKLVWRULFDOýDUFKHRORJLVWVýWRýDVVLJQýGDWHVýWRýDQýRFFXSDWLRQïýý)RUýWKHýPRVWýSDUWñýWKLVýLV
GXHýWRýWKHýHQGXULQJýQDWXUHýRIñýDQGýWKHýODUJHýDPRXQWýRIýUHVHDUFKýRQñýWKHVHýLWHPVýRYHUýWKHý\HDUVï

$QRWKHUý GDWLQJý PHWKRGý LQFRUSRUDWHGý LQWRý WKLVý DQDO\VLVý IRFXVHVý XSRQý Dý VSHFLILFý FKDUDFWHULVWLFý RIý DQ
DUWLIDFWýSRSXODWLRQýUDWKHUýWKDQýDQýLQGLYLGXDOýDUWLIDFWýWRýGHWHUPLQHýDQýDEVROXWHýGDWHïýý,QýWKLVýLQVWDQFHñýZLQGRZ
JODVVýLVý WKHýDUWLIDFWýFDWHJRU\ý LQýTXHVWLRQïý ý ,QýJHQHUDOñýZLQGRZýJODVVýSDQHýVL]HýDQGý WKLFNQHVVý LQFUHDVHGýDWýD
IDLUO\ýUHJXODUýUDWHýWKURXJKýWKHýJUHDWHUýSRUWLRQýRIýWKHýQLQHWHHQWKýDQGýHDUO\ýWZHQWLHWKýFHQWXULHVïýý7KLVýKDVýOHGýD
QXPEHUýRIýLQYHVWLJDWRUVýWRýGHYHORSýUHJUHVVLRQýFXUYHVýIRUýPHDQýIODWýõZLQGRZôýJODVVýWKLFNQHVVýZKLFKýFDQýEH
XVHGñý LQý WXUQñý WRý GHWHUPLQHý Dý FDOHQGULFDOý GDWHý IRUý WKHý FRQVWUXFWLRQý RIý Dý EXLOGLQJý RUý EXLOGLQJý DGGLWLRQý DWý D
KLVWRULFý VLWHý õHïJïñý VHHý0RLUý ìäåëý DQGý 5RHQNHý ìäæåôïý ý 'DWHVý UHVXOWLQJý IURPý WKHVHýPHWKRGVý DUHý UHJLRQDOO\
VSHFLILFýGXHýWRýYDULDWLRQVýLQýZLQGRZýJODVVýPDQXIDFWXUHýDQGýVXSSO\ýIURPýRQHýSRUWLRQýRIýWKHý8QLWHGý6WDWHVýWR
DQRWKHUïý ý)RUý WKLVý UHDVRQñý WKHýEHVWýPHWKRGý IRUýGDWLQJýZLQGRZýJODVVý LQý WKHýQRUWKHDVWHUQý SDUWý RIý WKHý8QLWHG
6WDWHVýDSSHDUVýWRýEHýDýWHFKQLTXHýGHYHORSHGýE\ý0RLUïýý'DWDýIURPýVL[WHHQýVLWHVýRUýVWUXFWXUHVýLQýWKHýQRUWKHDVWHUQ
8QLWHGý6WDWHVýRFFXSLHGýEHWZHHQýìåìëýDQGýìäìèýZHUHýXVHGýE\ý0RLUýWRýGHULYHýWKHýUHJUHVVLRQýFRHIILFLHQWã

,'ý ýåäïæåõ7+ôýòýìæíëïæ

ZKHUHý,'ýLVýWKHýLQLWLDOýGDWHýRIýFRQVWUXFWLRQýDQGý7+ýLVýWKHýPHDQýWKLFNQHVVýPHDVXUHGýWRýWKHýQHDUHVWýíïíìýPP
õ0RLUýìäåëãëè¤ëäôï

'DWHVýGHULYHGýIURPýWKLVýUHJUHVVLRQýIRUPXODýPD\ýEHýXVHIXOñýSURYLGLQJýRQHýIROORZVýIRXUýEDVLFýSUHFDXWLRQV
õ0RLUý ìäåëãìè¤ìæôïý ý:KHQý GDWLQJý Dý VLWHý DVý DýZKROHñý RQHý VKRXOGý REWDLQý VPDOOý VDPSOHVý IURPý Dý QXPEHUý RI
ORFDWLRQVýUDWKHUýWKDQýXVHýDýODUJHýVDPSOHýIURPýRQHýORFDWLRQïýý2QHýVKRXOGýDOVRýUHYLHZýRWKHUýDUWLIDFWýFDWHJRULHVýWR
EHýVXUHýWKDWýWKHýVWUXFWXUHýZDVýEXLOWýEHWZHHQýìåìíýDQGýìäëíïýý0RLUýIXUWKHUýFDXWLRQVýWKDWýRQHýVKRXOGýWDNHýJUHDW
FDUHý WRý UHPRYHý ERWWOHý JODVVñý WKHý ODWWHUý FKDUDFWHUL]HGý E\ý FXUYHGý IRUPVý RUý GLVWLQFWLYHý FRORUDWLRQïý ý +Hý DOVR
GHWHUPLQHGý WKDWý IODWý JODVVý WKLFNHUý WKDQý êïëý PPý SUREDEO\ý GLGý QRWý UHSUHVHQWý ZLQGRZý JODVVý DQGý VKRXOGý EH
H[FOXGHGýIURPýWKHýVDPSOHýEHLQJýDQDO\]HGïýý)LQDOO\ñýWKHýXVHýRIýUHJUHVVLRQýDQDO\VLVýUHTXLUHVýDýIDLUO\ýVXEVWDQWLDO
QXPEHUýRIýVSHFLPHQVýIRUýUHVXOWVýWRýEHýFRQVLGHUHGýUHOLDEOHïýý0RLUýLQGLFDWHVýWKDWýKHýKDVýKDGýVXFFHVVIXOýUHVXOWV
ZLWKýVDPSOHVýDVý ORZýDVýëíýRUýêíý VKHUGVñýDOWKRXJKýèíýPRUHý VSHFLPHQVýSURYLGHýPXFKýPRUHý UHOLDEOHý UHVXOWV
õ0RLUýìäåëãìèôïýý6DPSOHVýPHHWLQJýDOOýWKHVHýUHTXLUHPHQWVýZHUHýGDWHGýXVLQJýWKHýUHJUHVVLRQýIRUPXODýGHYHORSHG
E\ý 5DQGDOOý0RLUý õìäåëôý IRUý WKHý QRUWKHDVWý UHJLRQïý ý 7KHý DSSOLFDWLRQý RIý WKDWý IRUPXODý UHVXOWHGý LQý WKHý GDWHV
SURYLGHGýLQý7DEOHVýìë¤ìêï

7KHý VWUDWLJUDSK\ý RIý WKHý &DUULDJHý+RXVHý UHIOHFWVý DQý H[WUHPHO\ý UDSLGý GHSRVLWLRQñýZLWKý DWý OHDVWý ìíìý ILOO
HYHQWVýRFFXUULQJýLQýWKHý1RUWKýDQGý6RXWKý5RRPVýGXULQJýWKHýILUVWýçíý\HDUVýRUýVRýRIýLWVýH[LVWHQFHýõ7DEOHýìéôï
(DFKýRIýWKHVHýILOOýHYHQWVýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDýVWUDWLJUDSKLFýXQLWýõ68ôïýý$OOý68VñýDVýDýJURXSñýUHIOHFWýWKHýUHODWLYH
FKURQRORJLFDOýRUGHUýRIýFXOWXUDOýDQGýQDWXUDOýHYHQWVýDWýDýVLWHñýLïHïñýDýGHWHUPLQDWLRQýRIýHDUOLHUýYHUVXVýODWHUýUDWKHU
WKDQýDQýDFWXDOýFDOHQGULFDOýGDWHïýý$QýRUGHULQJýRIýWKHýVLWH©VýGHSRVLWVýZDVýPDGHýXVLQJýDQýRUJDQL]DWLRQDOýV\VWHP
GHYHORSHGýE\ý(GZDUGý+DUULVýõìäæåñýìäæäDñýìäæäEôïýý7KHý+DUULVý0DWUL[ýV\VWHPýZDVýXWLOL]HGýLQýWKLVýDQDO\VLVýWR
DUUDQJHý FXOWXUDOý DQGý QDWXUDOý VWUDWDý IURPý WKHý 1RUWKý DQGý 6RXWKý 5RRPVý LQWRý WZRý ¦SLFWXUHV§ý RIý VWUDWLJUDSKLF
PDWULFHVýõ)LJXUHVýåýDQGýäôïýý(DFKýPDWUL[ýUHSUHVHQWVýDýUHODWLYHýWHPSRUDOýVHTXHQFHýRIýILOOýHYHQWVýIRUýWKDWýURRPñ
ZLWKýPRVWýUHFHQWýGHSRVLWVýDWýWKHýWRSýRIýWKHýPDWUL[ýDQGýWKHýROGHVWýDWýWKHýEDVHï

7KHý ODVWý VWHSý LQý WKHý FKURQRORJLFDOý DQDO\VLVýZDVý WRý FRPELQHý WKHý LQIRUPDWLRQýGHULYHGý IURPý WKHý YDULRXV
VWXGLHVïýý'DWHVýGHULYHGýIURPýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýDQGýWKHýIODWýJODVVýUHJUHVVLRQýFXUYHýZHUHýXVHGýWRýLGHQWLI\ýWKH
WHPSRUDOýSRVLWLRQVýIRUýDVýPDQ\ýVWUDWDýDVýSRVVLEOHïýý7KHýUHVXOWýLVýWKHýUHRUJDQL]DWLRQýRIýWKHýVWUDWLJUDSKLFýPDWUL[
LQWRýDýVHULHVýRIý¦SHULRGVï§ýý7KHVHýSHULRGVýPD\ýWKHQýEHýXVHGýWRýGHVFULEHýWKHýFRXUVHýRIýHYHQWVýDWýDýSDUWLFXODUýVLWHï



ìê

2EVHUYDWLRQV

6RXWKý5RRP

,QýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHñýëèïéýPëýRIýIORRUýVSDFHýZDVýRSHQHGýIRUýH[FDYDWLRQ
õ)LJXUHýèôñýUHVXOWLQJýLQýWKHýLGHQWLILFDWLRQýRIýèíý68VýKHUHýDQGýLQýFRQWLJXRXVý6ý([WHULRUý8QLWVýìýDQGýëýõ7DEOH
ìéôïý ý 68Vý ZHUHý RUJDQL]HGý XVLQJý WKHý +DUULVý0DWUL[ý V\VWHPý DQGý VXEGLYLGHGý LQWRý VL[ý SHULRGVý õ,¤9,ôý EDVHG
XSRQýFRQVWUXFWLRQýVHTXHQFHVýDQGýWHPSRUDOO\ýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýIURPýHDFKýVWUDWXPýõ)LJXUHýåôï

3HULRGý,ýõ3UHðìååèô

7ZRýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68VýéìýDQGýêèîéíôýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýSHULRGïýý1RýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHG
IURPýVWUDWDýXQGLVWXUEHGýE\ýKXPDQýRUýDQLPDOýDFWLYLW\ïý ý7KLVýIDFWRUý LQGLFDWHVý WKDWý WKHý VWUDWDýDUHýDýSURGXFWýRI
QDWXUDOýVRLOýGHYHORSPHQWýSURFHVVHVýZKLFKýSUHGDWHýWKHýKLVWRULFýFRQVWUXFWLRQýDWýWKHýVLWHï

3HULRGý,,ýõ&LUFDýìååè¤ìåäêô

7KLVýSHULRGýLVýLQLWLDWHGýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýDQGýHQGVýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQ
RIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýDGGLWLRQïýý,WýLVýUHIOHFWHGýE\ýQLQHýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68Výäñýëå$ñýëäñýêê$ñýêê%ñýêéñýèäñ
çíñýDQGýìííôñýDOOýRIýZKLFKýUHSUHVHQWýHOHPHQWVýRIýWKHýILUVWýVWUXFWXUHýUDLVHGïýý7KLVýLQFOXGHVýWKHýEXLOGLQJýVHJPHQW
QRZýNQRZQýDVý WKHý*DVý+ROGHUý DQGý ý QHZO\ý GLVFRYHUHGý HOHPHQWVý XQGHUý WKHý HDVWý IORRUý RIý WKHý 6RXWKý5RRPï
(YLGHQFHýIRUýWKHýSK\VLFDOý OD\RXWýDQGýFRQVWUXFWLRQýRIýWKLVýQHZO\ý LGHQWLILHGýEXLOGLQJýHOHPHQWýZDVýUHFRYHUHG
IURPý([FDYDWLRQý8QLWVý1ìíçð(äçñý1ìíëð(äéñý1ìíëð(äåñý1ääð(äèýWRý(ääñýDQGý6ý([WHULRUý8QLWVýìýDQGýëï

:HVWý)RXQGDWLRQýõ68ýä:ôïý ý7KLVýLVý WKHýRQO\ýIRXQGDWLRQýVHJPHQWýRIýWKHýRULJLQDOý*DVý+ROGHUýVWUXFWXUH
ZKLFKýFXUUHQWO\ýEHDUVýQRýZDOOVïýý,WýOLHVýLPPHGLDWHO\ýXQGHUýWKHýMXQFWXUHýRIýWKHýHDVWýDQGýZHVWýEULFNýIORRUVýõ68Výç
DQGýæôýRIýWKHý6RXWKý5RRPýDWýDýSRLQWýéïçíýPýIURPýWKHýHDVWýZDOOïýý([DPLQDWLRQýRIýWKLVýIRXQGDWLRQýZDVýDOORZHG
WKURXJKýWZRýH[SRVXUHVãýýRQHýIRXQGDWLRQýVHFWLRQýFHQWHUHGýRQýDýOLQHýEHWZHHQý1ääïêíð(äèïéýõZKHUHýLWýFRQQHFWHG
WRýWKHýVRXWKýIRXQGDWLRQôýDQGý1ìíìïìíð(äèïéñýDQGýDQRWKHUýVHFWLRQýFHQWHUHGýRQýDýOLQHýEHWZHHQý1ìíëïííð(äèïéñ
DQGý1ìíêïêçð(äèïéï

7KHýEXLOGHU©VýWUHQFKýõ68ýëäôýIRUýWKLVýIRXQGDWLRQýVHFWLRQýZDVýYDJXHO\ýDSSDUHQWýLQýSODQýYLHZýEXWýEHFDPH
YHU\ýFOHDUýLQýFURVVýVHFWLRQýõ)LJXUHýìíôïýý7KLVýZDVýVLWXDWHGýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýIRXQGDWLRQïýý7KHýWUHQFKýZDV
ìïëçýPýZLGHýDWýLWVýWRSñýFRQVWULFWLQJýWRýíïêçýPýZLGHýDWýDýSRLQWýæëýFPýEHORZýLWVýXSSHUýVXUIDFHýõWKHýVWUDWXPýZDV
QRWý IXOO\ý H[FDYDWHGôïý ý ,Wý FRQWDLQHGý ODUJHýTXDQWLWLHVý RIý ORRVHñý URXQGHGñýZDWHUðZRUQý VWRQHVý DWý WKHý WRSý RIý WKH
WUHQFKñýZLWKýWKHýVDPHýNLQGýRIýVWRQHVýLQýWKHýPRUWDUðFRQVROLGDWHGýORZHUýSRUWLRQVïëýý1RýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýZHUH
UHFRYHUHGýIURPýWKHýILOOýRIýWKHýEXLOGHU©VýWUHQFKï

7KHýIRXQGDWLRQýLVýFRPSRVHGýRIýWHQýFRXUVHVýRIýURXJKO\ýVKDSHGýVDQGVWRQHýEORFNýERXQGýE\ýDýKDUGýFRQFUHWH
PRUWDUïýý,WýLVýëïçæýPýõåïæçýIWôýKLJKýIURPýWKHýWRSýRIýWKHýVLOOýWRýWKHýEDVHïýý7KHýZLGWKýRIýWKHýIRXQGDWLRQýFRXOGýRQO\

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýëý ý 7KHý FRQWHQWVý RIý WKHý EXLOGHU©Vý WUHQFKý ZHUHý YLVXDOO\ý YHU\ý VLPLODUý WRý WKHý VHJPHQWý RIý WKHý *DVý +ROGHU©Vý H[WHULRU
IRXQGDWLRQýH[SRVHGýLQýDýVPDOOýWHVWýWUHQFKýõ73ðæôýH[FDYDWHGýE\ýVRLOVýHQJLQHHUVý IRUý9DQý'LMNñý-RKQVRQýDQGý3DUWQHUVýLQ
)HEUXDU\ýRIý ìääìïý ý 7KLVý WUHQFKýZDVý ORFDWHGý RQý WKHý VRXWKý VLGHý RIý WKHý*DVý+ROGHUý DERXWý êý IWý HDVWý RIý WKHý GRRUý DWý WKH
VRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHý6RXWKý5RRPïýý$ýFRORUýSLFWXUHýRIýWKLVýH[FDYDWLRQýDQGýIRXQGDWLRQýH[SRVXUHýLVýVKRZQýLQý9DQý'LMNñ
-RKQVRQý÷ý3DUWQHUVýõìääìã$SSHQGL[ý%ñýSïýæð%ôïýý7KHýH[SRVXUHýRIýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýZHVWýIRXQGDWLRQýRULJLQDOO\ýOHG
0:$&ýH[FDYDWRUVýWRýEHOLHYHýWKDWýWKHýPDVVýRIýFHPHQWHGýVWRQHýLQýWKHýEXLOGHU©VýWUHQFKýZDVýDFWXDOO\ýWKHýIRXQGDWLRQïýý2Q
WKLVýEDVLVñý LWýZDVýDVVXPHGý WRýEHýRQO\ý DERXWýåèýFPýõêêý LQôýRUý VRýGHHSïý ý2Iý FRXUVHñý H[SRVXUHýRIý WKHýRWKHUý VLGHýRIý WKH
IRXQGDWLRQýODWHUýLQýWKHýH[FDYDWLRQýSURYHGýLWýWRýH[WHQGýIDUýEHORZýWKLVýSRLQWïýý7KLVýOHDGVýRQHýWRýEHOLHYHýWKDWýWKHýVWUXFWXUDO
HQJLQHHUVýPD\ýKDYHýXQGHUHVWLPDWHGýWKHýGHSWKýRIýWKHýIRXQGDWLRQýDWýWKHýVRXWKýVLGHýRIýWKHý*DVý+ROGHUýDVýZHOOï



ìé

EHýPHDVXUHGýDWýLWVý WRSñýEXWý WKLVýZDVýIRXQGýWRýYDU\ýIURPýèåýWRýæäýFPýõëëïå¤êìïìýLQôñýZLWKýWKHýSUHGRPLQDQW
SRUWLRQýEHLQJýDERXWýæíýFPýõëæïçýLQôýWKLFNï

,QýFURVVýVHFWLRQñý WKHýXSSHUýVXUIDFHýRIýWKHýIRXQGDWLRQýDSSHDUVýDVýDýVHULHVýRIý IRXUý¦OHGJHV§ý õ)LJXUHýììôï
7KHý ORZHVWý OHGJHý õ$ôý LVý FRPSRVHGý RIý QHDWO\ýPRUWDUHGý VDQGVWRQHý EORFNý DQGý DFWXDOO\ý UHSUHVHQWVý WKHý XSSHUñ
XQPRGLILHGýHOHPHQWýRIý WKHýIRXQGDWLRQïý ý ,Wý OLHVýìè¤ëêýFPýõäïíýLQôýEHORZýWKHýLQVLGHýFRUQHUýRIýWKHýWRSýRIý WKH
IRXQGDWLRQýDQGýLVýDERXWýìåýFPýõæïìýLQôýZLGHïýý/\LQJýLPPHGLDWHO\ýRQýWRSýRIýWKLVýLVý/HGJHý%ñýDýWKLQýõéýFPîìïç
LQôýOD\HUýRIýPRUWDUýDQGýWKLQñýIODWýVWRQHVïýý7KHýXSSHUýPDUJLQVýRIýWKLVýOHGJHýDUHýëíýFPýõæïäýLQôýZLGHýDQGýUHWDLQ
IUDJPHQWVýRIýZRRGïýý7KHýQRUWK¤VRXWKýRULHQWDWLRQýRIýWKHýIUDJPHQWV©ýJUDLQýVXJJHVWVýWKDWýDQýåðLQðZLGHýZRRGHQ
VLOOýRQFHýUHVWHGýKHUHïýý/HGJHý&ñýO\LQJýLPPHGLDWHO\ýZHVWýRIý%ñýLVýFRPSRVHGýRIýSODVWHUïýý,WýKDVýDýVTXDUHGñýæýFP
õëïæçý LQôýKLJKýIDFHýDQGýDý IODWñýìç¤ìåýFPýõçïê¤æïìý LQôýZLGHýXSSHUýVXUIDFHïý ý7KHýYHUWLFDOý IDFHýRIý WKHýSODVWHU
UHWDLQVýZRRGýIUDJPHQWVýDQGýLPSUHVVLRQVýRIýZRRGñýUHLQIRUFLQJýWKHýEHOLHIýWKDWýDýZRRGHQýVLOOýKDGýEHHQýSODFHG
DJDLQVWý LWïý ý ,Wý DOVRý VXJJHVWVý WKDWý WKHý XSSHUýZDOOVý RIý WKHý*DVý+ROGHUý EXLOGLQJ©VýZHVWý URRPýPD\ý KDYHý EHHQ
SODVWHUHGïýý7KHýXSSHUPRVWýSRUWLRQýRIýWKHýIRXQGDWLRQýõ/HGJHý'ôýULVHVýé¤èýFPýõìïè¤ëïíýLQôýDERYHýWKHýSODVWHUï
+HUHñýWKHýIRXQGDWLRQýLVýFRPSRVHGýRIýLUUHJXODUO\ýVKDSHGýVDQGVWRQHýDQGýDýKDUGýPRUWDUñýZLWKýVPDOOñýIODWýVWRQHV
SODFHGýDFURVVý WKHý WRSý WRý OHYHOý LWVý XSSHUý VXUIDFHïý ý7KHýEXLOGHU©Vý WUHQFKýRQý WKHýH[WHULRUý IDFHýZDVý ILOOHGýZLWK
FREEOHVñýPRUWDUýFKXQNVñýDQGýVKDSHGýIUDJPHQWVýRIýVWRQHïýý7KLVýSRUWLRQýRIýWKHýZDOOýLVýFUXGHýLQýDSSHDUDQFHýEXW
ZRXOGýQRWýKDYHýEHHQýREVHUYHGýE\ýDýYLVLWRUýWRýWKHý*DVý+ROGHUñýDVýLWýOD\ýXQGHUJURXQGï

,WýLVýQRWýSRVVLEOHýWRýVD\ýPXFKýDERXWýWKHýEDVHPHQWýIORRUýDWýWKLVýWLPHñýDVýWKHýH[WUHPHýGHSWKýRIýWKHýEDVHPHQW
ILOOýDQGýWKHýQHFHVVLW\ýRIýVKRULQJýLWýWRýSUHYHQWýFROODSVLQJýDOORZHGýRQO\ýDQýDUHDýDERXWýëïèýPýHDVW¤ZHVWýE\ýìýP
QRUWK¤VRXWKýWRýEHýH[SRVHGïýý1HYHUWKHOHVVñýDýVRIWýPRUWDUý¦OHGJH§ýRUýVLOOýõ68ýèäôýZDVýGLVFRYHUHGýDWýWKHýEDVHýRI
WKHýZHVWýIRXQGDWLRQ©VýLQWHULRUýIDFHïýý,WýLVýë¤éýFPýõíïå¤ìïçýLQôýWKLFNýDQGýKDVýDQýLUUHJXODUýHGJHýH[WHQGLQJýëæ¤êé
FPýõìíïç¤ìêïéýLQôýIURPýWKHýIRXQGDWLRQïýý/\LQJýLPPHGLDWHO\ýRQýWKLVýVLOOýZHUHýDýQXPEHUýRIýUDQGRPO\ýRULHQWHG
ZRRGýIUDJPHQWVñýSRVVLEO\ýWKHýUHPDLQVýRIýDýZRRGHQýIORRUýVLOOïýý([WHQGLQJýZHVWýIRUýDQýXQNQRZQýGLVWDQFHýIURP
WKHýZRRGý IUDJPHQWVñý EXWý RQý WKHý VDPHý OHYHOñý LVý Dý WKLQý õíïèý FPîíïëý LQôñý GDUNýRUJDQLFý OD\HUïý ý7KHýZRRGý DQG
RUJDQLFý OD\HUVý õERWKý LQFOXGHGý LQý 68ý çíôý DUHý LQWHUSUHWHGý DVý WKHý UHPDLQVý RIý Dý ZRRGHQý EDVHPHQWý IORRUï
,PPHGLDWHO\ýEHORZýWKHýRUJDQLFýOD\HUýZDVýDýOLJKWýJUD\ñýFOD\H\ýJUDYHOýPXFKýOLNHýWKDWýXVHGýWRýILOOýWKHýEDVHPHQW
DWýDýODWHUýWLPHïýý7KLVýLVýVXJJHVWHGýWRýEHýWKHýJUDYHOýEDVHýZKLFKýQDWXUDOO\ýRFFXUVýXQGHUýWKHýDUHDýVXEVRLOVï

(DVWý)RXQGDWLRQýõ68ýä(ôïý ý7KHýHDVWý IRXQGDWLRQýõ)LJXUHýìëôýZDVýH[SRVHGý LQýRQO\ýRQHýH[FDYDWLRQýXQLW
õ1ìíëð(äåôñýZKLFKýZDVýGXJýWRýDýGHSWKýRIýìïëåýPýõéïëýIWôýEHORZýWKHýXSSHUýVXUIDFHVýRIýWKHýEULFNýIORRUýõ68ýæôï
7KHý+LVWRULFý6WUXFWXUHý5HSRUWýõ+65ôýIRUýWKHý&DUULDJHý+RXVHýVWDWHVýWKDWý¦WKHýIRXQGDWLRQýWRýWKHýZDOOýVHSDUDWLQJ
WKHý*DVý+ROGHUýIURPýWKHý&DUULDJHý$UHDýLVýEULFN§ýõ0DFNýìääìãìëôïýý+RZHYHUñýH[FDYDWLRQVýUHYHDOHGýWKDWýWKH
IRXQGDWLRQýKHUHýLVýDFWXDOO\ýFRPSRVHGýRIýFRXUVHVýRIýODUJHñýUHFWDQJXODUðVKDSHGýVDQGVWRQHýEORFNýVXUPRXQWHGýE\
DýVKRUWýVHJPHQWýõDERXWýéýFRXUVHVôýRIýSODVWHUHGðRYHUýEULFNïýý%RWKýEULFNýDQGýVWRQHýDUHýERXQGýZLWKýDýFRQFUHWH
PRUWDUïýý7KHýWRSýRIýWKLVýEULFNýVHJPHQWýLVýSDUDOOHOýZLWKýWKHýEDVHýRIýWKHýEULFNýIORRUïýý$ERYHýWKLVýVHJPHQWýLVýWKH
EULFNýZDOOýGLYLGLQJýWKHý6RXWKý5RRPýIURPýWKHý*DVý+ROGHUï

)LYHýFRXUVHVýRIýWKHýVWRQHýIRXQGDWLRQýZHUHýH[SRVHGïýý(DFKýEORFNýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKLVýVWUXFWXUHýLVýRIýD
XQLTXHýVL]HñýLQGLYLGXDOýVSHFLPHQVýYDU\LQJýLQýZLGWKýIURPýìëýWRýìçýFPýõéïæ¤çïêýLQôýDQGýLQýOHQJWKýIURPýåýWRýçè
FPý õêïìè¤ëèïçý LQôïý ý )RXQGDWLRQý VWRQHVý DUHý ERXQGý WRJHWKHUý ZLWKý WKLFNý OD\HUVý RIý KDUGý PRUWDUý ZKLFKý ZDV
VRPHZKDWý FDUHOHVVO\ý DSSOLHGý GXULQJý LWVý DSSOLFDWLRQñýZLWKý VLJQLILFDQWý SRUWLRQVý RIý WKHý LQGLYLGXDOý VWRQHý IDFHV
REVFXUHGï

7KHý +65ý VXJJHVWVý WKDWý WKHý JURXQGý OHYHOý RIý WKLVý DUHDý RIý WKHý *DVý +ROGHUý EXLOGLQJý KDGý Dý ZRRGHQ
IORRUý õ0DFNý ìääìãìêôñý DQGý WKLVý K\SRWKHVLVý ZDVý FRQILUPHGý DUFKHRORJLFDOO\ïý ý 7KHý SODVWHUHGý EULFNý VHJPHQW
LPPHGLDWHO\ýDERYHýWKHýVWRQHýIRXQGDWLRQVýDWýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPýZDVýDýVKRUWýõëäýFPîììïéýLQôýZDOOýõ68
ìííôýFRQWDLQLQJýDýVHULHVýRIýçýFPýõëïêçýLQôýZLGHýE\ýëäýFPýõììïéìýLQôýORQJýYHUWLFDOýVORWVýVSDFHGýëèýWRýëçïèýFP
õDERXWýìíýLQôýDSDUWïêýý7KHVHýDUHýLQWHUSUHWHGýDVýHYLGHQFHýIRUýIORRULQJýDERYHýWKHýEDVHPHQWñýHDFKýVORWýKDYLQJýKHOG

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýêýý7KHVHýZHUHýREVHUYHGýLQýWKHýORZHVWýFRXUVHVýRIýDýEULFNýZDOOýDWýWKHýHDVWýHQGýRIýH[FDYDWLRQýXQLWý1ìíëð(äåï



ìè

WKHýEXWWýHQGýRIýDQýHDVW¤ZHVWýëð[ðìëðLQýZRRGHQý MRLVWïý ý7KHVHýZRXOGýKDYHýVXSSRUWHGýDý IORRUýRIýQRUWK¤VRXWK
RULHQWHGýSODQNLQJïýý7KHýVL]HýDQGýVSDFLQJýRIýWKHý¦JKRVW§ýMRLVWVýVXJJHVWýWKDWýWKHýIORRUýZDVýEXLOWýVLPLODUýWRýWKDW
REVHUYHGýLQýKD\ýORIWVýDQGýSUREDEO\ýZRXOGýKDYHýEHHQýFDSDEOHýRIýFDUU\LQJýDýUDWKHUýKHDY\ýVWUXFWXUDOýORDGïýý7KH
SODVWHUHGýVXUIDFHVýEHWZHHQýWKHýMRLVWýVORWVýHQGHGýDWýDýFRXUVHýRIýEULFNýFRUUHVSRQGLQJýZLWKýWKHýEDVHýRIýWKHýFXUUHQW
EULFNýIORRUïýý,IýWKHýFXUUHQWýEULFNýZDOOýDWýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPýLVýDýODWHUýLQVWDOODWLRQñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDW
WKHýRULJLQDOýZDOOýZDVýRIýSODVWHUHGýEULFNï

6RXWKý)RXQGDWLRQýõ68ýä6ôïýý7KHýLQWHULRUýIDFHýRIýWKLVýZDOOýZDVýH[SRVHGýDFURVVý1ääð(äèýWRý(ääýWRýDýGHSWK
RIýDERXWýìïçýPýõèïëèýIWôýEHORZýWKHýEULFNýIORRUïýý([WHULRUýVXUIDFHVýZHUHýXQFRYHUHGýWRýåíýFPýõêìïèýLQôýDQGýèíýFP
õìäïæýLQôýEHORZýJURXQGýVXUIDFHýLQý6ý([WHULRUý8QLWVýìýDQGýëñýUHVSHFWLYHO\ïý ý7KLVýFRQWUDVWVýZLWKý WKHýUHSRUWHG
GHSWKýRIýWKHýVRXWKýIRXQGDWLRQýXQGHUýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHýEXLOGLQJýDVýDERXWýçìýFPýõëýIWôýEHORZýVXUIDFHýJUDGH
õ0DFNýìääìãìêìôñýDQýHVWLPDWHýZKLFKýLVýSUREDEO\ýLQýHUURUýõVHHýFRPPHQWVýXQGHUý:HVWý)RXQGDWLRQýDERYHôïýý7KH
VRXWKýZDOOýVLOOýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýQRZýUHVWVýRQýWKHýVTXDUHGýXSSHUýVXUIDFHýRIýWKLVýIRXQGDWLRQïýý6WRQHVýXVHG
WRý IDFHýRIIý WKHý LQWHULRUý VXUIDFHVýRIý WKHý IRXQGDWLRQý DUHý FKDUDFWHULVWLFDOO\ýZHOOðVKDSHGñý UHFWDQJXODUý VDQGVWRQH
EORFNVïýý%HORZýJURXQGñýRQýWKHýH[WHULRUýRIýWKHýEXLOGLQJñýWKHýIRXQGDWLRQýLVýFRPSRVHGýRIýURXQGHGýULYHUîVWUHDP
FREEOHýERXQGýZLWKýPRUWDUýVLPLODUýWRýWKDWýREVHUYHGýLQýWKHýZHVWýIRXQGDWLRQýEXLOGHU©VýWUHQFKïýý7KHýH[WHULRUýIDFH
RIýWKHýIRXQGDWLRQýLVýDFWXDOO\ýPDGHýRIýXQPRUWDUHGýVWUHDPýFREEOHýDQGýLUUHJXODUýURFNýIUDJPHQWVýZKLFKýH[WHQGýWR
DýSRLQWýLPPHGLDWHO\ýEHORZýWKHýRXWHUýHGJHýRIýWKHýIRXQGDWLRQ©VýH[SRVHGýXSSHUýHOHPHQWVïýý7KHýXSSHUñýH[SRVHG
SRUWLRQVýRIýWKHýIRXQGDWLRQýH[KLELWýUHJXODUñýVTXDUHGðRIIýIDFHVýVLPLODUýWRýWKRVHýVHHQýRQýWKHýLQVLGHï

$FFHVVý WRý WKHý EDVHPHQWý PD\ý KDYHý EHHQý WKURXJKý DQý RSHQLQJý LQý WKHý IRXQGDWLRQý õ68ý êê$ôý QHDUý WKH
VRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýEXLOGLQJýõ)LJXUHýìêôïýý$ýJURXQGKRJýEXUURZýWKURXJKýWKHýXSSHUýSRUWLRQýZDVýYLVLEOHýRQ
WKHýRXWVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJýSULRUýWRýH[FDYDWLRQñýDýVLWXDWLRQýZKLFKýPD\ýKDYHýOHGýWRýLWVýLGHQWLILFDWLRQýDVýDýFUDZO
VSDFHýLQý WKHý+65ýõ0DFNýìääìãìêôïý ý7KHýHDVWýPDUJLQýRIý WKHýRSHQLQJý LVýVLWXDWHGýDWý1ääð(äåïêýDERXWýìïæýP
õìíïèýIWôýZHVWýRIýWKHý6RXWKý5RRP©VýHDVWýZDOOïýý,WýLVýUHFWDQJXODUýLQýVKDSHñýDERXWýæèýFPýõêíýLQôýKLJKýE\ýäéýFP
õêæýLQôýZLGHïýý7KHýHDVWýDQGýZHVWýPDUJLQVýRIýWKHýRSHQLQJýDUHýRIýVWRQHñýZLWKýURXJKO\ýVTXDUHGýIDFHVïýý7KHýORZHU
VLOOýLVýPDQXIDFWXUHGýRIýDýVDQGVWRQHýVODEýVKDSHGýZLWKýDýVWRQHýPDVRQ©VýFKLVHOïýý7KHýXSSHUýVXUIDFHýRIýWKLVýVWRQH
VODQWVýGRZQZDUGýWRZDUGýWKHýEDVHPHQWýIORRUïý ý7KHýVL]HýDQGýVKDSHýRIýWKHýRSHQLQJýVXJJHVWýDýVWDLUZD\ýDWý WKLV
ORFDWLRQñýZLWKýWKHýVWDLU©VýVWULQJHUVýVXSSRUWHGýE\ýWKHýVORSLQJýVWRQHýVLOOï

7KHýH[WHULRUýHOHPHQWVýRIýWKLVýHQWU\ýZHUHýH[SRVHGýLQý([WHULRUý8QLWýëýõ)LJXUHýìêôïýý7KHýRXWVLGHýRIýWKHýHQWU\
KDGýEHHQýEORFNHGýZLWKýDýODUJHýVODEýRIýVDQGVWRQHñýEULFNñýDQGýFREEOHVïý ý ,Wý LVýHQFORVHGýE\ýDýVPDOOýUHFWDQJXODU
IRXQGDWLRQýõ68ýêê%ôýRUýHQWU\ýZHOOýRIýEULFNýDQGýVDQGVWRQHýVODEýFRQVWUXFWLRQïýý$ýQDUURZýEXLOGHU©VýWUHQFKýõ68
êéôýRIýORRVHñýURRWðILOOHGñýGDUNýILOOýZDVýQRWHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKLVýVWUXFWXUHïýý7KHýRXWVLGHýGLPHQVLRQýRIýWKH
ZHOOýIRXQGDWLRQñýIURPýIURQWýõVRXWKýVLGHôýWRýEDFNýõQRUWKýVLGHôñýLVýäìýFPýõêýIWôïýý7KRXJKýRQO\ýWKHýHDVWýKDOIýRIýWKLV
IRXQGDWLRQýZDVýH[FDYDWHGñý LWýLVýHVWLPDWHGýWRýKDYHýDQýRYHUDOOýZLGWKýRIýDERXWýìïæýPýõèýìîëýIWôïýý,WýHQFORVHVýD
UHFWDQJXODUýVSDFHýèäýFPýõëêïëýLQôýGHHSýDQGýHVWLPDWHGýWRýEHýDERXWýìïìëýPýõêïæýIWôýZLGHïýý,WVýYDULRXVýHOHPHQWV
KDYHýEHHQýSXWýWRJHWKHUýVRýWKDWýLWVýXSSHUýVXUIDFHVýGHPRQVWUDWHýDýìèðGHJUHHýWLOWýIURPýIURQWýWRýEDFNýõ)LJXUHýìéôï

7KHý HQWU\ý ZHOOý LVý DFWXDOO\ý 8ðVKDSHGý LQý WKDWý LWý LVý FRPSRVHGý RIý WKUHHý EULFNý ZDOOVñý HDFKý FDSSHGý E\
UHFWDQJXODUýVODEVýRIýVWRQHïýý7KHýFDSVWRQHVýDUHýVKDSHGýPXFKýLQýWKHýVDPHýPDQQHUýDVýWKHýVLOOýRIýWKHýIRXQGDWLRQ
RSHQLQJïýý(DFKýZDOOýLVýPDGHýRIýDýIRXUýFRXUVHVýRIýVRIWýUHGýEULFNïýý7KHýIURQWýõVRXWKôýZDOOýLVýêêýFPýõìêýLQôýKLJK
DQGýëéýFPýõäïéýLQôýWKLFNïýý7KHýVDQGVWRQHýFDSýLVýêëýFPýõìëïçýLQôýZLGHýDQGýFXWýVXFKýWKDWýWKHýXSSHUýVXUIDFHýVODQWV
GRZQZDUGýWRZDUGýWKHýVRXWKâýLïHïñýLQýFURVVýVHFWLRQýLWýLVýçýFPýWKLFNýRQýLWVýVRXWKýõH[WHULRUôýHGJHýDQGýìíýFPýWKLFN
RQýLWVýQRUWKýõLQWHULRUôýHGJHïýý7KHýHDVW¤ZHVWýOHQJWKýRIýWKHýFDSVWRQHýLVýHVWLPDWHGýWRýEHýìïìëýPýõêïæýIWôýZLGHï

7KHýHDVWýZDOOýRIýWKHýHQWU\ýZHOOýLVýDOVRýRIýEULFNýDQGýFDSSHGýZLWKýDýVKDSHGýVDQGVWRQHýVODEïéýý7KHýZDOOýLVýåæ
FPýõêéïëèýLQôýORQJýDQGýLQFUHDVHVýLQýKHLJKWýIURPýVRXWKýWRýQRUWKýIURPýëçýFPýõìíïëýLQôýWRýéêýFPýõìçïäýLQôýKLJKï
9LHZHGýIURPýDERYHñýWKHýVDQGVWRQHýFDSýLVýUHFWDQJXODUýLQýVKDSHýõæçýFPîëäïäýLQýORQJýE\ýêíýFPîìëýLQýZLGHôýDQG
LQFUHDVHVýLQýWKLFNQHVVýIURPýLWVýVRXWKýHQGýõæýFPîëïæèýLQôýWRýLWVýQRUWKýHQGýõìèýFPîèïäýLQôï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýéýý7KHýZHVWýZDOOýZDVýQRWýH[SRVHGýEXWýLVýDVVXPHGýWRýEHýYHU\ýVLPLODUýLQýVL]HýDQGýFRQVWUXFWLRQýWRýWKHýHDVWýZDOOï



ìç

1RýHYLGHQFHýIRUýDýPHDQVýRIýDFFHVVýWRýWKHýILUVWýIORRUýZDVýGLVFRYHUHGýGXULQJýWKHýH[FDYDWLRQVïýý,QýODUJHýSDUWñ
WKLVýLVýGXHýWRýDQýLQYHVWLJDWLYHýWLPHýIUDPHýZKLFKýDOORZHGýRQO\ýVPDOOýSRUWLRQVýRIýWKHý*DVý+ROGHUýVWUXFWXUH©V
IRXQGDWLRQýWRýEHýH[SRVHGýRQýDQ\ýRQHýVLGHïýý,IýHYLGHQFHýIRUýWKLVýHQWU\ýDFWXDOO\ýH[LVWVñýLWýPD\ýRFFXUýRQýWKHýXSSHU
VXUIDFHVýRIýWKHýQRUWKýRUýVRXWKýIRXQGDWLRQVïýý7KHVHýSRUWLRQVýDUHýFXUUHQWO\ýREVFXUHGýLQýSDUWýE\ýWKHýZRRGHQýVLOOV
RIý WKHýìåäêý&DUULDJHý+RXVHïý ý ,IýHQWU\ýZDVýRQý WKHýZHVWý VLGHñý WKHýHYLGHQFHýVKRXOGýEHý SUHVHQWý RQý WKHýXSSHU
VXUIDFHVýRIýWKHýZHVWýIRXQGDWLRQïýý&XUUHQWO\ñýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHýIRXQGDWLRQýLVýREVFXUHGýE\ýWKHýEULFNýIORRUýDQG
VDQG\ýILOOýODLGýGRZQýDVýDýEDVHýIRUýWKDWýIORRUï

7KHUHýLVýQRýHYLGHQFHýUHODWLQJýWRýWKHýH[WHUQDOýDSSHDUDQFHýRIýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý*DVý+ROGHUïýý7KLVýVHFWLRQ
ZDVýWRUQýGRZQýZLWKýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýIUDPHý&DUULDJHý+RXVHýLQýìåäêïý ý,Iý WKHý*DVý+ROGHUýZDVýXQLIRUPýLQ
FRQVWUXFWLRQñý WKHýZDOOVýRIý LWVýZHVWý HQGýZHUHý FRPSRVHGýRIý VWRQHý VLPLODUý WRý WKDWý UHPDLQLQJý RQý WKHý HDVWý VLGH
WRGD\ïýý,WýLVýWKHýDXWKRU©VýRSLQLRQýWKDWñýZKHQýWKHýZDOOVýZHUHýGLVPDQWOHGýLQýSUHSDUDWLRQýIRUýFRQVWUXFWLRQýRIýWKH
&DUULDJHý+RXVHñý WKHý VWRQHýZDVýPRVWý OLNHO\ý UHF\FOHGý IRUý IRXQGDWLRQýPDWHULDOý LQý WKHýZHVWý WZRðWKLUGVý RIý WKH
&DUULDJHý6WRUDJHý5RRPýDQGýLQýWKHýIRXQGDWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýRULJLQDOýQRUWKýZLQJï

5HFRYHU\ýRIýDýQXPEHUýRIýVODWHýURRILQJýWLOHýIUDJPHQWVýLQýFRQWH[WVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýIROORZLQJýSHULRG
õ,,,ôýVXJJHVWVýWKDWýWKHý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýPD\ýKDYHýRULJLQDOO\ýKDGýDýVODWHýURRIïý ý7KHýSLHFHýZKLFKýKDGýWKH
PRVWýGLUHFWýUHODWLRQVKLSýZLWKýWKHý*DVý+ROGHUýZDVýDýIUDJPHQWýUHFRYHUHGýIURPýILOOýLPPHGLDWHO\ýLQVLGHýWKHýVRXWK
IRXQGDWLRQýQHDUýWKHýEDVHPHQWýHQWU\ýDWýDýGHSWKýRIýDERXWýìïêýPýõéïëèýIWôýEHORZýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýEULFNýIORRUï
7KHý*DVý+ROGHUýQRZýH[KLELWVýDýVKHHWðLURQýURRIïýý6WUXFWXUDOýHYLGHQFHýLQVLGHýWKHý*DVý+ROGHUýVXJJHVWVýWKDWýWKH
XSSHUý HOHPHQWVý RIý WKLVý VWUXFWXUHñý LQFOXGLQJý WKHý URRIñý ZHUHý PRGLILHGý ZLWKý WKHý IUDPHý &DUULDJHý +RXVH
FRQVWUXFWLRQýLQýìåäêïýý0DFNýõìääìãæôýQRWHVýWKDWý¦WKHýZHVWHUQPRVWýUDIWHUVýRIýWKHý*DVý+ROGHUýDUHýFXWýIRUýMRLQLQJ
DýULGJHýERDUGñýEXWýWKHýULGJHýERDUGýVWRSVýWRýWKHýHDVWýRIýWKHVHýUDIWHUVïýý,WýZRXOGýDSSHDUýWKDWýWKHýULGJHýERDUGýZDV
UHPRYHGýIURPýWKHVHýUDIWHUVï§ýý$QýH[DPLQDWLRQýRIýWKHýH[WHULRUýRIýWKHýVWUXFWXUHýE\ýWKHýDXWKRUýLQGLFDWHVýWKDWýHDYH
VW\OHVýIRUýERWKýWKHýIUDPHý&DUULDJHý+RXVHýDQGýVWRQHý*DVý+ROGHUýDUHýLGHQWLFDOñýDVýLIýEXLOWýDWýWKHýVDPHýWLPHïýý,I
WKHVHý WZRýEXLOGLQJý HOHPHQWVýZHUHý FRQVWUXFWHGý DWý VHSDUDWHý WLPHVñý RQHýZRXOGý H[SHFWý GLVVLPLODUý HDYHý IRUPVï
%DVHGýRQýWKHýHYLGHQFHñýLWýZRXOGýDSSHDUýWKDWýWKHýRULJLQDOý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýKDGýDýGLIIHUHQWýURRIýDQGýWKDWýLW
ZDVýSUREDEO\ýFRYHUHGýZLWKýVODWHýVKLQJOHVï

1RUWKý)RXQGDWLRQýõ68ýä1ôïýý$ýìðPýõêïêðIWôýZLGHýVHFWLRQýRIýWKLVýIRXQGDWLRQýZDVýH[SRVHGýDWý1ìíçð(äç
õ)LJXUHýìèôïý ý ,WVýFRQVWUXFWLRQýDSSHDUHGý WRýEHýJHQHUDOO\ý WKHýVDPHýDVý WKDWýGHVFULEHGýIRUý WKHýRWKHUý IRXQGDWLRQ
HOHPHQWVñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýWKDWý WKLVýSRUWLRQýLVýSLHUFHGýZLWKýDýEDUUHGýRSHQLQJýõ68ýëå$ôïý ý7KHýRSHQLQJý LV
SDUWLDOO\ý YLVLEOHý LQý WKHý VRXWKý ZDOOý RIý WKHý VORSHGý DFFHVVý õ5RRPý ìíäý LQý WKHý +65ôý WRý WKHý ERLOHUý SLWý DQGý LV
LOOXVWUDWHGýLQýWKHý+65ýZLWKýWKHýFDSWLRQý¦9HQWLODWRUýWRý$UHDý%HORZý5RRPýìíëý>&DUULDJHý6WRUDJH@ïýý7KLVýYHQW
LQGLFDWHVýWKDWýWKHýHDVWýSRUWLRQýRIýWKHýFDUULDJHýVWRUDJHýDUHDýKDGýVRPHýW\SHýRIýRSHQýDUHDýEHORZýWKHýHDVWýHQGýRI
WKHýIORRUñýSHUKDSVýUHODWHGýWRýWKHý*DVý+ROGHU§ýõ0DFNýìääìãåëôï

2QO\ýDýSRUWLRQýRIýWKLVýRSHQLQJýõåíýFPîêìïèýLQôýZDVýH[SRVHGýLQýWKHýH[FDYDWLRQVïýý7KHýHDVWHUQýPDUJLQýLVýDW
1ìíçïæð(äæïçéïýý7KHýZLQGRZ©VýRYHUDOOýZLGWKýLVýHVWLPDWHGýWRýEHýDERXWýäëýFPýõêýIWôñýSODFLQJýWKHýZHVWýHQGýDWýRU
QHDUý1ìíçïæð(äçïæïýý7KHýIUDPHýLVýDERXWýèìýFPýõëíýLQôýIURPýWRSýWRýERWWRPïýý7KHýZRRGýLVýSDLQWHGý¦EDUQýUHGñ§
VXJJHVWLQJýWKDWýWKLVýPD\ýKDYHýEHHQýWKHýFRORUýRIýWKHýEXLOGLQJ©VýLQWHULRUýZRRGZRUNýDWýRQHýWLPHïýý7KHýRSHQLQJýLV
EDUUHGýZLWKýìéýYHUWLFDOýSLHFHVýRIýìïäýFPý õíïæèý LQôýGLDPHWHUý UHEDUý VSDFHGýçïåýFPý õëïçåý LQôý DSDUWý õFHQWHUý WR
FHQWHUôïýý7KHýWRSýRIýWKHýIUDPHýLVýIOXVKýZLWKýWKHýXSSHUýVXUIDFHýRIýWKHýIRXQGDWLRQñýDQGýWKHýEDVHýUHVWVýRQýWKLQñ
UHFWDQJXODUýSLHFHVýRIýVDQGVWRQHñýFUHDWLQJýDýVWRQHýVLOOýRQýWKHýLQWHULRUïý ý7KHýVWRQHVýKDYHýEHHQýVHWýVRýWKDWýWKH\
DQJOHýGRZQýIURPýWKHýZLQGRZýHGJHýWRZDUGýWKHýEDVHPHQWýIORRUýDWýDERXWýìæýGHJUHHVï

6HYHUDOýSLSHVýIURPý WKHýVWHDPýURRPýSURWUXGHýIURPýEHWZHHQý WKHýEDUVïý ý7KHý LQWUXVLYHýSUHVHQFHýRIý WKHVH
SLSHVýDQGýWKHýRSHQLQJ©VýSDUWLDOýREVWUXFWLRQýE\ýWKHýFRQFUHWHýZDOOýRIýWKHýERLOHUýSLWýVXJJHVWýWKDWýLWýZDVýLQýSODFH
EHIRUHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýERLOHUýSLWýDQGýLWVýVORSHGýDFFHVVýõVRPHWLPHýDIWHUýWKHý&DUULDJHý+RXVHýFRQVWUXFWLRQýLQ
ìåäêôïýý$WýWKHýWLPHýWKHýEDVHPHQWýZDVýDEDQGRQHGýDQGýILOOHGñýWKHýRSHQLQJýZDVýEORFNHGýXSýZLWKýIODWýVODEVñýEULFNñ
DQGýFREEOHVýVLPLODUýWRýWKDWýSUHYLRXVO\ýQRWHGýIRUýWKHýHQWU\ýLQýWKHýVRXWKýIRXQGDWLRQï



ìæ

$UWLIDFWVïýý2QO\ýDýIHZýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOVýDFWXDOO\ýUHODWHýGLUHFWO\ýWRýWKLVýVWUXFWXUHýõVHHý7DEOHVýì¤èôïýý2I
WKHVHñýDUFKLWHFWXUDOýPDWHULDOVýDUHýSUREDEO\ýWKHýRQO\ýREMHFWVýRIýDQ\ýVLJQLILFDQFHïýý2QHýVODWHýVKLQJOHýIUDJPHQW
ZDVýGLVFRYHUHGýDWýDýGHSWKýRIýìëí¤ìéíýFPýLQýH[FDYDWLRQýXQLWý1ääð(äåñýDýGLVFRYHU\ýZKLFKýVXJJHVWVýWKDWýWKH
RULJLQDOýURRIýZDVýFRYHUHGýZLWKýVODWHýVKLQJOHVýUDWKHUýWKDQýWKHýPHWDOýURRIýFXUUHQWO\ýRQýWKHý*DVý+ROGHUïýý2WKHU
PDWHULDOVýUHFRYHUHGýDWý WKHýEDVHýRIýWKHýZHVWýIRXQGDWLRQýLQý1ìíëð(äçýLQFOXGHýDýQXPEHUýRIýEULFNýDQGýPRUWDU
IUDJPHQWVñý FXWý DQGýZLUHý QDLOVý RIý LQGHWHUPLQDWHý VL]Hñý Dý ëíðSHQQ\ý õëíGôýZLUHý QDLOñý ëýZKLWHZDUHý ¦SRUFHODLQ§
LQVXODWRUVñýëý VXQðDOWHUHGýSXUSOHýJODVVý IUDJPHQWVñýDQGýèýXQLGHQWLILHGýSLHFHVýRIý IHUURXVýPHWDOïý ý)HZýRIý WKHVH
DFWXDOO\ý UHODWHý WRý WKHý FRQVWUXFWLRQý RIý WKHý ZHVWý HQGý RIý WKHý EXLOGLQJý õSHUKDSVý WKHý QDLOVñý EULFNñý DQGý PRUWDU
IUDJPHQWVôñýEXWýUDWKHUýPRUHýWRýWKHýDOWHUDWLRQVýPDGHýDIWHUýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZDVýFRQVWUXFWHGïýý7KHýëíGýVSLNH
ZRXOGýFRUUHVSRQGýWRýKHDY\ýIUDPLQJñýDQGýFXWýQDLOVýPD\ýKDYHýEHHQýXVHGýLQýWKHýEDVHPHQWýIORRULQJïýý5HFRYHU\ýRI
HOHFWULFDOýLQVXODWRUVýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýEDVHPHQWýVWLOOýUHPDLQHGýRSHQýDWýWKHýWLPHýZKHQýWKHý*DUILHOGýIDUPýZDV
HOHFWULILHGïýý7KH\ýDUHýW\SLFDOýRIýLQVXODWRUVýLQýXVHýEHWZHHQýWKHýWXUQýRIýWKHýFHQWXU\ýDQGýWKHýìäêíVýRUýVRïýý6LPLODU
LQVXODWRUVýDUHýOLVWHGýLQýWKHýìäëëý0RQWJRPHU\ý:DUGýFDWDORJýõ0RQWJRPHU\ý:DUGýDQGý&RïýìäçäEãèéëôïý ý7KH
VXQðDOWHUHGýJODVVýIUDJPHQWVýWHOOýXVýOLWWOHñýRWKHUýWKDQýWKDWýWKHýEDVHPHQWýZDVýRSHQýVRPHWLPHýEHWZHHQýFLUFDýìååí
DQGý:RUOGý:DUý ,ý õ0XQVH\ý ìäæíãèèôïý ý ,Wý LVý DOVRý OLNHO\ý WKDWý WKHý EDVHPHQWý ZDVý RSHQý DIWHUý WKHý SRVWðìåäê
LQVWDOODWLRQýRIýWKHýVWHDPýERLOHUï

3HULRGý,,,ýõìåäêýWRý&LUFDýìäííô

7KLVýSHULRGý LVý UHIOHFWHGýE\ý VL[ý VWUDWLJUDSKLFýXQLWVãý ý68VýìçñýçäñýæíñýäçñýäæñýDQGýäåñýZLWKý WKHýSRVVLEOH
DGGLWLRQýRIýRQHýPRUHñý68ýìèýõ)LJXUHýåâý7DEOHýìéôïýý7KLVýSHULRGýEHJLQVýZLWKýWKHýUD]LQJýRIýWKHýDERYHðJURXQG
SRUWLRQVýRIýWKHý*DVý+ROGHU©VýZHVWýHQGýDQGýVXEVHTXHQWýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýIUDPHý&DUULDJHý+RXVHýDGGLWLRQïýý,WV
WHUPLQXVý LVý PDUNHGý E\ý Dý UHPRGHOLQJîH[SDQVLRQý HIIRUWý DWý RUý VKRUWO\ý DIWHUý WKHý WXUQý RIý WKHý FHQWXU\ñý ZKLFK
LQFOXGHGýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýWKHýVWHDPýSLSHýV\VWHPýLQýWKHýEXLOGLQJýDQGýDEDQGRQPHQWýRIý WKHýEDVHPHQWýDWý WKH
HDVWýHQGýRIýWKHý&DUULDJHýõ6RXWKôý5RRPï

)RXQGDWLRQVïý ý 7KHý VRXWKý IRXQGDWLRQý õ68ý ìçôý RIý WKHý IUDPHý &DUULDJHý +RXVHý DGGLWLRQý ZDVý H[SRVHGý LQ
([FDYDWLRQý8QLWVý1ääð(åäýDQGý6RXWKý([WHULRUý8QLWýëïýý7KHýVWRQHýXVHGýLQýLWVýFRQVWUXFWLRQýLVýYHU\ýVLPLODUýWR
WKDWý LQý WKHý*DVý+ROGHUý IRXQGDWLRQVýERWKýZLWKý UHJDUGý WRý WKHý W\SHý RIýPDWHULDOý XVHGý DQGý WKHý VKDSLQJý RIý WKDW
PDWHULDOïýý,QýIDFWñýWKHýHDVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH©Vý6RXWKý5RRPýLVýEXLOWýXSRQýDQGýVXSSRUWHGýE\ýWKH
ZHVWýIRXQGDWLRQVýRIýWKHý*DVý+ROGHUýVWUXFWXUHñýHVVHQWLDOO\ýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýIRXQGDWLRQýHOHPHQWVýRIýWKHý*DV
+ROGHUýEXLOGLQJ©VýZHVWýVWRUDJHýVSDFHýIURPý(ìííýWRý(äèïéïýý7KLVýZDVýILUVWýVXJJHVWHGýE\ýWKHý:5+6ýWHVWVýRQýWKH
VRXWKýVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJýõ/HHýìääéôïýý7KHýUHPDLQLQJýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýIRXQGDWLRQVýIURPý(äèïé
ZHVWýDUHýVLPLODUýLQýZLGWKýEXWýPXFKýVKDOORZHUýWKDQýWKRVHýRULJLQDOO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý*DVý+ROGHUïýý8QOLNH
WKHýIRXQGDWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUñýZKLFKýH[WHQGVýWRýDýGHSWKýRIýëïçæýPýõåïæçýIWôñýWKHýZHVWHUQýIRXQGDWLRQVýRIýWKH
6RXWKý5RRPýKDGýDýGHSWKýRIýRQO\ýíïèêýPý õDERXWýëìý LQôïý ý ,Iý WKHýZHVWý HQGý RIý WKHý*DVý+ROGHUýZDVý RIý VWRQH
FRQVWUXFWLRQñýDVýVHHPVýOLNHO\ñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýVWRQHýVDOYDJHGýGXULQJýWKHýUD]LQJýRIýWKLVýHQGýRIýWKHý*DVý+ROGHU
ZDVýUHXWLOL]HGýWRýEXLOGýWKHýQHZý&DUULDJHý+RXVHýIRXQGDWLRQýLQýìåäêï

(DVWý(QGïýý([FDYDWLRQVýLQýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPýSURYLGHGýQRýHYLGHQFHýIRUýDEDQGRQPHQWýRIýWKH
IRUPHUý *DVý +ROGHUý VWUXFWXUH©Vý EDVHPHQWý GXULQJý WKLVý SHULRGñý QRUý LVý WKHUHý HYLGHQFHý IRUý WKHý GHVWUXFWLRQý RU
PRGLILFDWLRQý RIý WKHý SODQNý IORRULQJý RYHUý WKDWý VSDFHïý ý 2QHý ZRXOGý WKHUHIRUHý DVVXPHý WKDWý WKHý EDVHPHQWý ZDV
LQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHý6RXWKý5RRPýDQGýSUREDEO\ýIXQFWLRQHGýDVýEHIRUHïý ý,IýVRñýLWý LVý OLNHO\ý WKDWý WKHýEULFNýZDOO
õ68ýìèôýFXUUHQWO\ýGLYLGLQJýWKHý6RXWKý5RRPýIURPýWKHý*DVý+ROGHUýZDVýEXLOWýDWýWKLVýWLPHýRUýVKRUWO\ýWKHUHDIWHUï
7KHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýIUDPHýEXLOGLQJýRYHUýZKDWýKDGýEHHQýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýZRXOG
KDYHýUHTXLUHGýDýQHZýPHDQVýRIýDFFHVVýLQWRýWKHýEDVHPHQWñýKRZHYHUïýý(QWUDQFHýWRýWKHýEDVHPHQWýPD\ýKDYHýEHHQ
WKURXJKýDý WUDSýGRRUýRUýDý VWDLUZD\ïý ý8QIRUWXQDWHO\ñý ODFNýRIý ILHOGý WLPHýSUHYHQWHGýGHWHUPLQDWLRQýRIýEDVHPHQW
DFFHVVýGXULQJýWKLVýSHULRGï

:HVWý(QGïýý68VýDVVRFLDWHGýZLWKý3HULRGý,,,ýLQýWKLVýHQGýRIýWKHýURRPýDUHý68VýçäñýæíñýäçñýäæñýDQGýäåïýý7KHVH
VWUDWDýOLHýGLUHFWO\ýRQýWRSýRIý68ýéíïýý7KHýXSSHUýVXUIDFHýRIýWKLVýGHSRVLWýõ68ýéíôýLVýFRQFDYHýLQýSODFHVñýVXJJHVWLQJ
WKDWýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPýRULJLQDOO\ýKDGýGLUWýIORRUVïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHýFRQFDYHýXSSHUýVXUIDFHVýRI
68ýéíñýHYLGHQFHýIRUýGLUWýIORRUVýZDVýSURYLGHGýE\ýWKHýSUHVHQFHýRIý68VýçäýDQGýæíï



ìå

7KUHHýIODWýURFNVýõ68Výäç¤äåôýZHUHýURXJKO\ýDOLJQHGýVRXWKZHVWýWRýQRUWKHDVWýDQGýORFDWHGýLQýWKHýVRXWKýZDOO
RIý1ìíëð(äìïìíýõ68ýäçôñýDWý1ìíìïéåð(äíïíéýõ68ýäæôñýDQGýDWý1ìíëïèçð(äêïëíýõ68ýäåôñýUHVSHFWLYHO\ïýý7KLV
DOLJQPHQWýDQGýWKHýVKDSHýRIýWKHýURFNVýOHDGýRQHýWRýYHQWXUHýWKDWýWKHýURFNVýUHSUHVHQWýIRRWHUVýIRUýSRVWVýRUýDýZDOO
XQGHUýDýVRXWKZHVW¤QRUWKHDVWýRULHQWHGýWLPEHUýDUFKýWUXVVïýý7KLVýDVVXPSWLRQýZDVýUHLQIRUFHGýGXULQJýH[FDYDWLRQV
ZKHQýLWýZDVýQRWLFHGýWKDWýWKHýVWRQHVýOD\ýDORQJýWKHýVRXWKýPDUJLQýRIýDýVRPHZKDWýVRXWKZHVW¤QRUWKHDVWýRULHQWHG
DVKýGHSRVLWýõ68ýìôýLQýWKHýVDPHýXQLWVýDVVRFLDWHGýZLWKý3HULRGý,9ïýý7KLVýGHSRVLWýRIýDVKýOD\ýSDUWLDOO\ýRQñýEXWýGLG
QRWýH[WHQGýSDVWñýWKHýURFNVýPRUHýWKDQýDýIHZýFHQWLPHWHUVïýý7KLVýFRPELQDWLRQýRIýVWUDWDýVXJJHVWVýWKHýSUHVHQFHýRIýD
ZDOOýRUýVRPHýRWKHUýREVWDFOHýDWýWKLVýORFDWLRQï

$UWLIDFWVïýý1RýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýVWUDWDýDVVLJQHGýWRýWKLVýSHULRGï

3HULRGý,9ýõ&LUFDýìäííýWRý&LUFDýìäêíô

$ý¦3ODQýIRUýWKHý*URXQGVýRIý0UVý-DPHVý5ïý>VLF@ý*DUILHOG§ýGDWHGý-XQHýìäííýõ-RKQVRQýìäåéã%DVHý0DSýéô
SURYLGHVýDýYLHZýRIýDýSURSRVHGý&DUULDJHý+RXVHýH[SDQVLRQïýý7KLVýVKRZVýDQýRXWOLQHýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýPXFK
DVý LWý DSSHDUVý WRGD\ïý ý $UFKHRORJLFDOý HYLGHQFHý VXJJHVWVý WKDWý PXFKý RUý DOOý RIý WKHý H[SDQVLRQý KDGý EHHQ
DFFRPSOLVKHGýE\ýìäíèñýJLYHýRUýWDNHýDýFRXSOHýRIý\HDUVïý ý7KLVýUHQRYDWLRQýSURYLGHGýWKHýVWUXFWXUHýZLWKýJUHDWHU
VWRUDJHý VSDFHý DQGý PRUHý FRPIRUWDEOHý DFFRPPRGDWLRQVý IRUý VWDEOHý KDQGVïý ý0RGLILFDWLRQVý ZKLFKý DUHý YLVLEOH
DUFKHRORJLFDOO\ýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVHýLQFOXGHýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýDýVWHDPðKHDWLQJýV\VWHPñýLQWURGXFWLRQýRIýDQ
LQWHUQDOýV\VWHPýRIýFHUDPLFýGUDLQýWLOHVñýUHPRYDOýRIýWKHýSODQNýIORRUýRYHUýWKHýEDVHPHQWýLQýWKHýHDVWýSRUWLRQýRIýWKH
URRPñýDQGýDEDQGRQPHQWýDQGýILOOLQJýRIý WKHýEDVHPHQWý LWVHOIïý ý7ZHQW\ðIRXUý68VýZHUHýDVVLJQHGý WRý WKLVýSHULRG
õ68Výìñýêñýèîçéñýåñýììñýìëñýìêñýìæ¤ëæñýëå%ñýêíñýêæñýêåñýçè¤çåñýæìñýDQGýæëôïèýý1RýVWUDWXPýLVýFRPPRQýWRýWKHýHDVW
DQGýZHVWýSRUWLRQVýRIýWKHý6RXWKý5RRPñýSUHYHQWLQJýRQHýIURPýFRUUHODWLQJýVWUDWDýIURPýRQHýVLGHýRIýWKHýURRPýWRýWKH
RWKHUïý ý7KDWý LVñý WKHUHýDUHýHVVHQWLDOO\ý WZRýIORDWLQJý UHODWLYHýFKURQRORJLHVýDVVRFLDWHGýZLWKý WKLVýSHULRGñýHDFKýRI
ZKLFKý LVýDVVRFLDWHGýZLWKý HLWKHUý WKHý HDVWý RUýZHVWýDUHDVýRIý WKHý6RXWKý5RRPïý ý7KHVHý WZRýDUHDVý DUHý WKHUHIRUH
GLVFXVVHGýVHSDUDWHO\ï

:HVWý(QGý¥ý)ORRUVïýý)ORRUVýFRQWLQXHGýWRýEHýRIýGLUWýWKURXJKRXWýWKLVýSHULRGïýý6WUDWDýLQWHUSUHWHGýDVýUHPDLQV
RIýGLUWýIORRUVýLQFOXGHý68Výçé¤çåýDQGýæìïýý7KHLUýVLPLODULW\ýLQýFRORUýDQGýWH[WXUHýPDGHýWKHVHýVWUDWDýH[WUHPHO\
GLIILFXOWýWRýGLVWLQJXLVKýLQýKRUL]RQWDOýSODQýYLHZýDVýH[FDYDWLRQýWRRNýSODFHïýý7KH\ýZHUHýRQO\ýFOHDUO\ýGHILQHGýLQ
WKHýSURILOHVýRIýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýZDOOVýRIýH[FDYDWLRQýXQLWVý1ìíëð(äëýDQGý1ìíëð(äéýDIWHUýWKHVHýXQLWVýKDG
EHHQý UHPRYHGý XVLQJý DUELWUDU\ý OHYHOVïý ý )XUWKHUñý SURILOHVý DUHý YLVLEO\ý GLIIHUHQWý RQý WKHý QRUWKý DQGý VRXWKýZDOOVñ
SUHYHQWLQJýDýWRWDOýRQHðWRðRQHýFRUUHVSRQGHQFHýRIýVWUDWDýIURPýRQHýVLGHýRIýWKHýWUHQFKýWRýWKHýRWKHUïýý'HVFULSWLRQV
RIýWKHýVWUDWDýDUHýSUHVHQWHGýLQý7DEOHýìéï

:HVWý(QGý¥ý:DOOVïý ý$UFKHRORJLFDOý HYLGHQFHý SRLQWVý WRý WKHý FRQWLQXDWLRQýRIý WKHý VRXWKZHVWðWRðQRUWKHDVW
RULHQWHGýZDOOýDQGýGLUWýIORRUVýDVýGHVFULEHGýIRUý3HULRGý,,,ïýý7KHýH[LVWHQFHýRIýDýQRUWKHDVW¤VRXWKZHVWýZDOOýLQýWKH
ZHVWHUQýSRUWLRQýRIý WKHýURRPýZDVýDGGUHVVHGýEULHIO\ý LQý WKHýGLVFXVVLRQýIRUý3HULRGý ,,,ïý ý6WUDWDýDVVRFLDWHGýZLWK
3HULRGý ,9ý SURYLGHý WKUHHý DGGLWLRQDOý OLQHVý RIý VXSSRUWLQJý HYLGHQFHý IRUý WKHý ZDOOïý ý 7KHVHý LQFOXGHý VRPHZKDW
GLIIHULQJý VWUDWLJUDSKLFý FRQILJXUDWLRQVý RQý HLWKHUý VLGHý RIý LWVý SURMHFWHGý SRVLWLRQñý Dý OLQHDUý GHSRVLWý RIý DVKý DQG
FKDUFRDOýPDUNLQJýLWVýQRUWKýHGJHýõGHVFULEHGýLQýWKHýGLVFXVVLRQýIRUý3HULRGý,,,ôñýDQGýDýSRVWýKROHýO\LQJýZLWKLQýWKH
SURSRVHGýZDOOýDOLJQPHQWï

7ZRýSODFHVýLQýWKHýGLUWýIORRUVýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQýHURGHGýDQGýUHILOOHGñýDSSHDULQJýDVý68VýæìýDQGýæëýRQýWKH
QRUWKZHVWýVLGHýRIýWKHýSURSRVHGýZDOOýDQGñýWRýDýOHVVHUýH[WHQWñý68ýçæýRQýWKHýVRXWKHDVWýVLGHïýý$QRWKHUýHURGHGýDUHD
RQýWKHýQRUWKZHVWýVLGHýRIýWKHýSURSRVHGýZDOOýLVýUHSUHVHQWHGýE\ý68Výçé¤çåïýý7KHýIRUFHVýFUHDWLQJýWKHVHýORFDOL]HG
VRLOýGHIODWLRQýDUHDVýUHPDLQýXQNQRZQñýEXWý WKH\ý DUHý OLNHO\ý WKHý UHVXOWýRIý VRPHýSHGHVWULDQý DFWLYLW\ýE\ýKXPDQV
DQGîRUý GRPHVWLFDWHGý DQLPDOVïý ý 6LPLODUý EDVLQðVKDSHGý GHSUHVVLRQVý PD\ý EHý REVHUYHGý RXWVLGHý GRRUZD\Vý RI
PRGHUQýVWUXFWXUHVýZKHUHýWKHUHýLVýQRýSURWHFWLYHýSRUFKýRUýZDONZD\ïýý,WýWKXVýVHHPVýSRVVLEOHýWKDWýDýSDVVDJHýRU
GRRUýPD\ýKDYHýH[LVWHGýLQýWKHýZDOOýDWýDERXWýWKHý(äëýOLQHýEHWZHHQý1ìíëýDQGý1ìíêïýý8VHýRIýWKLVýSDVVDJHýPD\

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýèýý68ýìåýLQFRUSRUDWHVý68VýGHVLJQDWHGýLQýWKHýILHOGýDVý68Výìåðëìïýý68ýëëýLVýWKHýVDPHýDVý68ýëçï



ìä

KDYHýHQGHGýZLWKýWKHýILOOLQJýRIý68ýæìïýý7KLVýLVýVXJJHVWHGýE\ýWKHýUHODWLYHO\ýKRUL]RQWDOýXSSHUýVXUIDFHVýRIý68Výçæ
DQGýæìñýWKHýGXPSLQJýRIýFKDUFRDOýDQGýDVKýZDVWHýõ68ìôýRQýWKHýQRUWKZHVWýVLGHýRIýWKHýSURSRVHGýZDOOýDIWHUýWKH
GHSRVLWLRQýRIý68ýæìñýDQGýVXSHULPSRVLWLRQýRIý68VýçæýDQGýæìýE\ýIDLUO\ýXQLIRUPñýKRUL]RQWDOýEDQGVýRIýILOOýõ68V
çèýDQGýçéôï

2YHUý WLPHñý WKHý QRUWKHDVW¤VRXWKZHVWýZDOOýPD\ý KDYHý GHWHULRUDWHGý WRý WKHý SRLQWýZKHUHñý DWý OHDVWý RQFHñý LWV
UHSDLUýZDVýLQýRUGHUïýý6WUDWLJUDSKLFýHYLGHQFHýSRLQWVýWRýWKLVýDVýDQýHYHQWýZKLFKýWRRNýSODFHýYHU\ýODWHýLQýWKLVýSHULRGï
7KLVý LQFLGHQWý LVý UHSUHVHQWHGý E\ý Dý ODUJHý SRVWý KROHý õ68ý êôý FHQWHUHGý DWý1ìíëïäåð(äëñý LïHïñý DSSUR[LPDWHO\ý LQ
DOLJQPHQWýZLWKýWKUHHýVWRQHýIRRWHUVýõ68Výäç¤äåôýGHVFULEHGýIRUý3HULRGý,,,ïýý7KHýSRVWýKROHýLVýUHFWDQJXODUýõèíýFP
>ëíý LQ@ý1:¤6(ý[ýêæýFPý>ìéïèæý LQ@ý1(¤6:ôýDQGýêéýFPýõìêïéý LQôýGHHSïý ý7KHý ORQJýD[HVýRIý WKHýKROHýZHUH
DOLJQHGýZLWKýWKHýSURMHFWHGýRULHQWDWLRQýRIýWKHýZDOOïýý$WýLWVýEDVHýOD\ýDýéìðFPðORQJý[ýêëðFPðZLGHý[ýìðFPðWKLFN
SODQNýõ68ýåôýZLWKýVTXDUHGýHQGVýZKLFKýSUREDEO\ýVHUYHGýDVýDýIRRWHUýIRUýWKHýSRVWïýý$ýWZRðKROHýEULFNýLQýWKHýVRXWK
FRUQHUýRIýWKHýIHDWXUHýPD\ýKDYHýEHHQýLQVHUWHGýDVýDýZHGJHýWRýKROGýWKHýSRVWýLQýSODFHýDVýWKHýKROHýZDVýILOOHGïýý7KH
VL]Hý RIý WKHý KROHý ZRXOGý KDYHý EHHQý VXLWDEOHý IRUý Dý ODUJHý YHUWLFDOý WLPEHUñý DQGý WKHý ZRRGHQý IRRWHUý DWý LWVý EDVH
VXJJHVWVý WKDWý WKHý WLPEHUýZDVý H[SHFWHGý WRý EHDUý VRPHýZHLJKWïý ý2QHý QRWHVý WKDWý WKHý KROHý LVý IDLUO\ý VKDOORZñý D
FKDUDFWHULVWLFýZKLFKýVXJJHVWVýWKDWýLWýPD\ýKDYHýEHHQýFRQVLGHUHGýDýWHPSRUDU\ýUHSDLUï

)LQDOO\ñý WKHý UHSDLUý HYHQWý REYLRXVO\ý RFFXUUHGý TXLWHý ODWHý LQý WKLVý SHULRGïý ý 68ý êý FXWVý WKURXJKý DOOý VWUDWD
DVVRFLDWHGýZLWKýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýSUHðìäêíýIORRUVýDQGýLVýVXSHULPSRVHGýRQO\ýE\ýWKHýVDQG\ýEDVHýõ68ýçêôýRI
WKHý RYHUO\LQJý EULFNý IORRUý õ68ý çôïý ý 7KHý EULFNý IORRUý ZDVý LQVWDOOHGý DIWHUý ìäêíý õVHHý GLVFXVVLRQý IRUý 3HULRGý9
EHORZôïýý2QýWKLVýEDVLVñýRQHýZRXOGýJXHVVýWKDWýWKHýUHSDLUýKDGýEHHQýFDUULHGýRXWýVRPHWLPHýLQýWKHýìäëíVïýý7KLVýPD\
UHIOHFWýFRPPHQWVýLQýWKHýKLVWRULFDOýUHFRUGýLQGLFDWLQJýWKDWý WKHýSURSHUW\ýEHFDPHýLQFUHDVLQJO\ýUXQðGRZQýGXULQJ
WKHýìäëíVïýý)RUýH[DPSOHñý-RKQVRQýõìäåéãìèíôýFLWHVýDýìäëìýOHWWHUýUHTXHVWLQJýùëñèííýWRýUHSDLUýWKHý¦ROGýEDUQñ§ýD
SRVVLEOHýUHIHUHQFHýWRýDWýOHDVWýRQHýVHULHVýRIýUHSDLUVýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVHï

:HVWý(QGý¥ý%RLOHUýDQGý'UDLQý,QVWDOODWLRQïýý7KLVýDFWLRQýLVýUHIOHFWHGýE\ýDOWHUDWLRQVýLQýWKHýIRXQGDWLRQVýRQ
WKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHýURRPñýDýWUHQFKñýDQGýDQýDUHDýRIýFRQVWUXFWLRQýZDVWHïýý6WUDWLJUDSKLFýXQLWVýDVVRFLDWHGýZLWK
WKHVHýDFWLRQVýLQFOXGHý68VýììñýìæñýDQGýëæï

7KHýIRXQGDWLRQVýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZHUHýDOWHUHGýIRUýWKHýILQDOýWLPHýGXULQJý3HULRGý,9ýZLWKýWKHýDGGLWLRQýRI
WKHýERLOHUýURRPñýWKHýH[WHQVLRQýRIýWKHýEULFNýFKLPQH\ñýDQGýFUHDWLRQýRIýDýVORSHGýDFFHVVýURRPýDWýWKHýQRUWKýVLGHýRI
WKHý URRPïý ý$OWKRXJKýQRQHýRIý WKHýH[FDYDWLRQýXQLWVýZHUHýSODFHGý WRý H[SRVHý WKHýDOWHUHGý IRXQGDWLRQý HOHPHQWVñ
WKHVHýZHUHýYLVLEOHýIURPýWKHýLQVLGHýRIýHDFKýRIýWKHýURRPVïýý7KHUHýLVýDFWXDOO\ýOLWWOHýWRýDGGýWRýWKHý&DUULDJHý+RXVH
+65ýõ0DFNýìääìôýZLWKýUHJDUGýWRýWKHVHýFKDQJHVïýý7KHýVORSHGýDFFHVVýURRPýVKDUHVýDýZDOOîIRXQGDWLRQýZLWKýWKH
EDVHPHQWïýý7KLVýZDVýPRGLILHGýE\ýDSSO\LQJýDýOD\HUýRIýFRQFUHWHýWRýWKHýQRUWKýIDFHýRIýWKDWýIRXQGDWLRQïýý$GGLWLRQDO
FRQFUHWHý ZDVý SRXUHGý WRý IRUPý WKHý QRUWKñý ZHVWñý DQGý VRXWKý IRXQGDWLRQVý RIý WKHý URRPïý ý 1HZý FRQFUHWH
IRXQGDWLRQVîZDOOVýZHUHýDOVRýSRXUHGýIRUýWKHýERLOHUýURRPïýý7KHýVRXWKýFRQFUHWHýIRXQGDWLRQýRIýWKHýERLOHUýURRP
FRQQHFWVýWRýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýEDVHPHQW©VýVWRQHýIRXQGDWLRQîZDOOVï

$OVRýGXULQJýWKLVýSHULRGñýDýEULFNýFKLPQH\ýZDVýEXLOWýDWý1ìíçïæð(äíïäïýý$VýQRýH[FDYDWLRQýXQLWVýZHUHýSODFHG
DWýWKHýPDUJLQVýRIýWKHýFKLPQH\ñýWKHUHýLVýQRýDUFKHRORJLFDOýGDWDýUHODWLQJýWRýWKHýWLPHñýPHWKRGñýRUýSXUSRVHýRIýLWV
FRQVWUXFWLRQïýý(YLGHQFHýIRUýLWVýH[WHQVLRQýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýERLOHU©VýLQVWDOODWLRQýLVýSUHVHQWHGýE\ý0DFN
õìääìãäôýDQGýQHHGýQRWýEHýUHSHDWHGýKHUHï

68ý ììý LVý Dý èíý FPý õëíý LQôý ZLGHý VRXWKZHVWðWRðQRUWKHDVWý RULHQWHGý WUHQFKñý ZLWKLQý ZKLFKý DUHý ORFDWHGý D
FHUDPLFý GUDLQý WLOHý DQGý WZRýì×ðLQý JDOYDQL]HGý SLSHVïý ý7KHý SLSHVýZHUHý LQFRUSRUDWHGý LQWRý WKHý WUHQFKý è¤æý FP
DERYHýDQGýRQýHLWKHUýVLGHýRIýWKHýWLOHïýý7KHýJDOYDQL]HGýSLSHýRQýWKHýVRXWKHDVWýVLGHýRIýWKHýWLOHýZDVýZUDSSHGýZLWK
ZKLWHýWDSHñýVXJJHVWLQJýWKDWýLWýPD\ýKDYHýEHHQýLQWHQGHGýDVýDýFRQGXLWýIRUýKRWýZDWHUýRUýVWHDPïýý$OWKRXJKýWKHýXSSHU
VXUIDFHý RIý 68ý ììýZDVý YHU\ý GLIILFXOWý WRý GLVWLQJXLVKñý LWý DSSHDUHGý WKDWý 68ý èîçéý OD\ý RQý WRSý RIý LWïý ý ,Iý VRñý WKH
LQVWDOODWLRQýRIýWKLVýVHJPHQWýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýERLOHUýDQGýGUDLQýV\VWHPýZRXOGýKDYHýRFFXUUHGýDWý VRPH
SRLQWýGXULQJýWKHýODWHUýSRUWLRQVýRIýWKLVýSHULRGïýý7KHýFRXUVHýRIýWKHýWKUHHýSLSHVýZDVýQRWýIROORZHGýRXWñýGXHýWRýD
ODFNýRIýILHOGýWLPHïýý1HYHUWKHOHVVñýLWýDSSHDUHGýWKDWýWKHýFRXUVHýRIýWKHýFHUDPLFýWLOHýZRXOGýXOWLPDWHO\ýWLHý LQWRýD
GUDLQýLQýWKHýEULFNýIORRUýDWý1ìíçïëèð(äëïåèïýý7KHýJDOYDQL]HGýSLSHVýDUHýDVVXPHGýWRýKDYHýFDUULHGýFROGýZDWHUñýKRW



ëí

ZDWHUñýRUýVWHDPïýý7KHýSLSHVýZHUHýEHQWýLQWRýDýFXUYHñýZLWKýWKHLUýQRUWKHUO\ýHQGVýWXUQLQJýWRZDUGýWKHýERLOHUýURRP
DQGýWKHLUýVRXWKHUO\ýHQGVýDSSHDULQJýWRýEHýGLUHFWHGýPRUHýWRZDUGýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHýEXLOGLQJï

3HUKDSVýFRQWHPSRUDU\ýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýERLOHUýURRPýDQGýLQVWDOODWLRQýRIýWKHýERLOHUýZHUHýWZR
VWUDWDýUHODWLQJýWRýWKHýGHSRVLWLRQýRIýFRQVWUXFWLRQýE\ðSURGXFWVýõ68ýìæôýDQGýSUHSDUDWLRQýRIýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOV
õ68ýëæôïýý68ýìæýLVýDýEDQGýRIýGDUNýEURZQýWRýYHU\ýGDUNýEURZQýJUDYHOO\ýVDQG\ýORDPýPRWWOHGýZLWKýFKDUFRDOýDQG
DVK\ýLQFOXVLRQVïýý7KLVýZDVýRQHýRIýWKHýYHU\ýIHZýDUHDVýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZKLFKýFRQWDLQHGýDUWLIDFWVïýý$PRQJ
WKHPýZHUHýTXDQWLWLHVýRIýFXWýQDLOVñýDýIHZýZLUHýQDLOVñýVKRUWýSLHFHVýRIýUHEDUñýDQGýDýIHZýSLHFHVýRIýERWWOHýJODVVï

$ERXWýåíýSHUFHQWýRIýWKHýQDLOVýLQýWKHýGHSRVLWýZHUHýFXWñýVXJJHVWLQJýWKDWýDWýOHDVWýVRPHýRIýWKHýGHSRVLWýZDV
SUREDEO\ý GHULYHGý IURPý EXLOGLQJý HOHPHQWVý RULJLQDOO\ý DVVRFLDWHGý ZLWKý WKHý FLUFDý ìååèý *DVý +ROGHUïý ý 6KRUW
VHFWLRQVý RIý UHEDUý SUREDEO\ý UHIOHFWý ZDVWHý IURPý WKHý FRQVWUXFWLRQý RIý UHEDUý UHLQIRUFHPHQWý SULRUý WRý SRXULQJ
FRQFUHWHýZDOOVñýIORRUVñýDQGýIRXQGDWLRQVïýý7KHVHýNLQGVýRIýREMHFWVñýWRJHWKHUýZLWKýWKHýFKDUFRDOýDQGýDVKñýVXJJHVW
DQýDUHDýZKHUHýFRQVWUXFWLRQýE\ðSURGXFWVýZHUHýWHPSRUDULO\ýVWRUHGýXQWLOýWKH\ýFRXOGýEHýKDXOHGýRIIýSHUPDQHQWO\ï

,PPHGLDWHO\ýWRýWKHýQRUWKñýDQGýSDUWLDOO\ýRYHUODSSLQJý68ýìæñýZDVýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýPRUWDUýDQGýGLUWýPL[HG
ZLWKýPRUWDUýõ68ýëæôïýý7KLVýZDVýVSUHDGýRYHUýDERXWýëýPýõç¤æýIWôýRIýDUHDñýDQGýPRVWýRIýWKHýPRUWDUýFRQFHQWUDWLRQ
ZDVýRQO\ýDERXWýì¤ëýFPýõíïé¤íïåýLQôýWKLFNïýý,Qý1ìííð(äíñýKRZHYHUñýDýVTXDUHðFRUQHUHGñý8ðVKDSHGýULGJHýRIýVRIW
PRUWDUýZDVýORFDWHGýZKLFKýYDULHGýLQýKHLJKWýIURPýéýFPýõìïçýLQôýWRýìéýFPýõèïèýLQôýDQGýKDGýDýZLGWKýRIýìëýWRýëí
FPý õéïæ¤æïäý LQôïý ý$Wý ILUVWñý WKLVýPRUWDUý ULGJHýZDVýEHOLHYHGý WRý UHSUHVHQWý Dý ORZýIRXQGDWLRQïý ý7KLVý WKHRU\ýZDV
TXLFNO\ýDEDQGRQHGýZKHQýUHPRYDOýRIýDGGLWLRQDOýDUHDVýRIýWKHýEULFNýIORRUýDGMDFHQWýWRýWKHý¦IRXQGDWLRQ§ýSURYHG
WKDWýWKHýPRUWDUýFRYHUHGýDýODUJHýH[SDQVHýRIýDUHDýDQGýWKLQQHGýZLWKýGLVWDQFHýIURPýWKHýULGJHVï

7KHýEHVWýLQWHUSUHWDWLRQýIRUýWKLVýIHDWXUHýFDPHýIURPýRQHýRIýWKHýFRQVWUXFWLRQýZRUNHUVýUHPRYLQJýWKHýVHJPHQW
RIýEULFNýIORRUïýý+HýQRWHGýWKDWýDWýFRQVWUXFWLRQýVLWHVýZKHUHýDýPRUWDUýSDQýLVýXVHGñýWKHýPRUWDUýRIWHQýVSLOOVýRYHUýWKH
HGJHýDVýLWýLVýEHLQJýPL[HGýRUýUHPRYHGýIURPýWKHýSDQïýý:KHQýWKHýSDQýLWVHOIýLVýWDNHQýXSñýDýFDVWýRIýWKHýRXWVLGHýRI
WKHýSDQýLVýRIWHQýFUHDWHGýE\ýWKHýVSLOOHGýDQGýKDUGHQHGýPRUWDUïýý7KLVýH[SODQDWLRQýLVýWKHUHIRUHýRIIHUHGýDVýWKHýPRVW
UHDVRQDEOHïýý$VVXPLQJýWKDWýWKLVýLVýLQGHHGýDýPRUWDUýFRQFHQWUDWLRQýDWýWKHýVLWHýRIýDýPL[LQJýSDQñýLWVýVWUDWLJUDSKLF
SRVLWLRQýDERYHýWKHýZDVWHýSLOHýõ68ýìæôýZRXOGýVXJJHVWýWKDWýLWýZDVýVHWýXSýDQGýXVHGýWRýSUHSDUHýFRQFUHWHýIRUýWKH
QHZýERLOHUýURRPýRUýRWKHUýDGGLWLRQVýWRýWKHý&DUULDJHý+RXVHýPDGHýRIýWKDWýPDWHULDOï

(DVWý(QGïýý$WýVRPHýWLPHýGXULQJý3HULRGý,9ñýWKHýEDVHPHQWýDWýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZDVýILOOHG
DQGýDEDQGRQHGïý ý ,Wý LVýVXEPLWWHGýWKDWý WKHýSODQNýIORRULQJýRYHUý WKHýEDVHPHQWýPXVWýKDYHýEHHQýUHPRYHGýDWý WKH
EHJLQQLQJýRIýWKLVýSURFHVVýWRýDOORZýILOOýWRýEHýGXPSHGýLQWRýLWýHDVLO\ïýý7KHýIORRUýMRLVWVýPD\ýKDYHýEHHQýOHIWýLQýSODFH
WKURXJKRXWýWKHýILOOLQJýRSHUDWLRQñýZLWKýWKHýIORRUýERDUGVýUHSODFHGýXSRQýLWVýFRPSOHWLRQñýDVýWKHýILOOýH[WHQGHGýWR
RQO\ýWKHýORZHUýSRUWLRQVýRIýWKHýMRLVWýVORWVýLQýWKHýHDVWýZDOOï

:LWKýUHPRYDOýRIýWKHýIORRUERDUGVñýDQGýSULRUýWRýILOOLQJýWKHýEDVHPHQWñýWKHýHQWU\ZD\ýLQýWKHýVRXWKýIRXQGDWLRQ
DQGýWKHýEDUUHGýZLQGRZýLQýWKHýQRUWKýIRXQGDWLRQýZHUHýFRYHUHGýZLWKýVWRQHýVODEVñýEULFNVñýDQGýEULFNýIUDJPHQWV
õ68Výëå%ýDQGýêåôïý ý7KLVýZDVýIROORZHGýZLWKý WKHý LQWURGXFWLRQýRIýPDVVLYHýTXDQWLWLHVýRIý ORDP\ý VDQG\ýJUDYHO
õ68Výìëñýìêñýìå¤ëçñýêíôýLQWRýWKHýEDVHPHQWïýý7KLVýILOOýLVýYHU\ýVLPLODUñýLIýQRWýLGHQWLFDOñýWRýWKDWýXQGHUO\LQJýWKH
EDVHPHQWýIORRUýDQGýPXVWýKDYHýEHHQýDFTXLUHGýDWýDýQHDUE\ýTXDUU\ýRUýVWUHDPýFXWïýý(DFKýVWUDWXPýYDULHVýLQýRQO\
PLQRUýZD\VýIURPýLWVýQHLJKERUVýDERYHýDQGýEHORZñýWRýWKHýSRLQWýZKHUHýLWýZDVýLPSRVVLEOHýWRýGLVWLQJXLVKýRQHýIURP
WKHýRWKHUýLQýSODQýYLHZýDQGýGLIILFXOWýHYHQýLQýSURILOHï

/DWHýLQýWKHýILOOLQJýVHTXHQFHñýVRPHýRIýWKHýJUDYHOýGHSRVLWHGýRQýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHýEDVHPHQWýPXVWýKDYH
EHHQýZHWýZKHQýGXPSHGïý ý2QýWKHýXSSHUý VXUIDFHýRIý68ýìëñý LQý([FDYDWLRQý8QLWý1ìíëð(äçñýZHUHýDý VHULHVýRI
QDUURZñý FXUYHGý WUDFNVïý ý $OWKRXJKý WKHý WUDFNVý DUHý DERXWý WKHý ULJKWý VL]Hý IRUý VPDOOý EXJJLHVñý WKHý ODFNý RI
FRUUHVSRQGLQJýSDUDOOHOýZKHHOýWUDFNVýLQGLFDWHVýWKDWýWKHVHýPDUNVýZHUHýPRUHýOLNHO\ýSURGXFHGýE\ýZKHHOEDUURZVï
7KHVHýWRROVýW\SLFDOO\ýKDGýQDUURZýIHUURXVýPHWDOýZKHHOVýIURPýWKHýODWHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýWKURXJKýDWýOHDVWýìäëå
DQGý SUREDEO\ý PXFKý ODWHUý õ0RQWJRPHU\ý :DUGý DQGý &RPSDQ\ý ìäçäDãéíæâý 6HDUVñý 5RHEXFNý DQGý &RPSDQ\
ìäæíãäääôï



ëì

&RQVWUXFWLRQýRIýWKHýERLOHUýURRPýDQGýVORSHGýDFFHVVýURRPýPXVWýKDYHýEHHQýXQGHUZD\ýDVýWKHýEDVHPHQWýZDV
EHLQJýILOOHGñýIRUýWKHýWRSýRIýWKHýODVWýILOOýVWUDWXPýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýHYHQWýõ68ýìêôýFRQWDLQHGýODUJHýTXDQWLWLHVýRI
ZKROHýEULFNVñýEULFNýIUDJPHQWVñýDQGýPRUWDUïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWñýZKHQýWKHýEDVHPHQWýZDVýQHDUO\ýIXOOñýFRQVWUXFWLRQ
PDWHULDOýIURPýUD]HGýSRUWLRQVýRIýWKHýEXLOGLQJýZHUHýGXPSHGýLQWRýWKHýEDVHPHQWïýý/\LQJýRQýWRSýRIýWKLVýPDVVýRI
EXLOGLQJýPDWHULDOñýDQGýDQýHOHPHQWýRIý68ýìêýLQýXQLWVý1ìíéð(äçýWRý1ìíçð(äçñýZDVýDýVWUDWXPýFRPSRVHGýDOPRVW
VROHO\ýRIýZLQGRZýJODVVýVKHUGVïýý7KHýUHVWULFWHGýKRUL]RQWDOýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýJODVVýDQGýWKHýPDVVLYHýTXDQWLW\ýRI
JODVVýUHFRYHUHGýVXJJHVWýWKDWýLWýPD\ýKDYHýFRPHýIURPýWKHýQHDUE\ýõQRUWKôýZDOOïýý$ýGRXEOHýZLQGRZýVWLOOýH[LVWVýLQ
WKHýZDOOýHDVWýRIýWKHVHýXQLWVïýý7RýWKHýZHVWýLVýDQýHQWUDQFHýWRýWKHýERLOHUýURRPïýý2QHýZRXOGýWKHUHIRUHýVXUPLVHýWKDW
RQHýRUýPRUHýZLQGRZVýPD\ýKDYHýH[LVWHGýLQýWKHýZDOOýEHWZHHQýWKHýGRRUýDQGýZLQGRZVýSULRUýWRýWKHýUHPRGHOLQJ
DQGýWKDWýWKHVHýZHUHýUHPRYHGýDQGýWKURZQýLQWRýWKHýEDVHPHQWýSULRUýWRýWKHýGRRU©VýFRQVWUXFWLRQïýý7KHýDVVRFLDWLRQ
RIýWKHýJODVVýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýLVýVXSSRUWHGýE\ýDýPHDQýGDWHýRIýìåäëïìýXVLQJý0RLU©V
FRUUHODWLRQýFRHIILFLHQWýIRUýWKHýPHDQýZLQGRZýJODVVýWKLFNQHVVýõëïììýPPôïýý7KLVýGDWHýFORVHO\ýDSSUR[LPDWHVýWKH
ìåäêýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHï

$UWLIDFWVïý ý9LUWXDOO\ý DOOý WKHý 68Vý UHSUHVHQWLQJý ILOOý RUý OLYLQJý IORRUVý LQý WKHý 6RXWKý 5RRPý DUHý LQFOXGHGý LQ
3HULRGý ,9ïý ý 7KHUHIRUHý LWý LVý QRWý VXUSULVLQJý WKDWý WKHý SUHSRQGHUDQFHý RIý REMHFWVý FROOHFWHGý IURPý WKLVý URRP©V
H[FDYDWLRQýõQ ëìæéýVSHFLPHQVôýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýSHULRGýõVHHý7DEOHVýì¤èñýFDWDORJýQXPEHUVýçñýå¤ìåñýëëñ
ëêñýëèñýëæñýëåñýêìñýêëñýêêñýêéñýêæñýêåñýêäý>QDLOVýDQGýUHEDUýRQO\@ñýéíñýéìñýèçôï

2IýWKHVHñýREMHFWVýLGHQWLILHGýDVýSHUVRQDOýLWHPVýRUýDVVRFLDWHGýZLWKýGRPHVWLFýDFWLYLWLHVýõQ äýVSHFLPHQVôýDQG
WUDQVSRUWDWLRQýõQ ëýVSHFLPHQVôýZHUHýRIýQHJOLJLEOHýLPSRUWDQFHïýý3HUVRQDOýDQGýGRPHVWLFýLWHPVýLQFOXGHýDýERQH
VKDYLQJýEUXVKýKDQGOHýõ)LJXUHýìçFôýõ0RQWJRPHU\ý:DUGýDQGý&RïýìäçäDãìíêâý6XOOLYDQýìäåçôñýDý OLJKWðZHLJKW
EXWWýKLQJHýVXLWDEOHýIRUý¦FDELQHWýZRUNñýFKLQDýFORVHWVýDQGýGRRUV§ýõ0RQWJRPHU\ý:DUGýDQGý&RïýìäçäDãèäåôñýWZR
IUDJPHQWVýRIýVWRQHZDUHýYHVVHOVñýDQGýèýFHUDPLFýWDEOHZDUHýIUDJPHQWVýõìýSODLQýZKLWHZDUHñýìýJUHHQýWUDQVIHUýSULQW
LPSUHVVHGý ¦:('*:22>'@§ý RQý WKHý EDFNñý ìý SODLQý SRUFHODLQý EDVHý IUDJPHQWñý RQHý SODLQý SRUFHODLQý EDVH
IUDJPHQWýPDUNHGý¦>+ýRUý0@ý÷ý&�î/§ýRQýWKHýEDFNýLQýJUHHQñýDQGýDýVFDOORSHGýSRUFHODLQýULPôïýý7UDQVSRUWDWLRQ
LWHPVýLQFOXGHýWZRýFXSULFýULYHWVýZLWKýíïçéýLQýVTXDUHýKHDGVýõ)LJXUHýìæDôýZKLFKýDUHýSUREDEO\ýGHULYHGýIURPýD
EXJJ\ýFDQRS\ýõ-DPHVý(ïý3ULFHñýSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQñý0DUFKýìæñýìääëôï

7KHý WZRý ODUJHVWý JURXSVý RIýPDWHULDOVý DUHý WKRVHý RIý XQLGHQWLILHGý IXQFWLRQý õQ èéêôý DQGý WKRVHý UHODWHGý WR
DUFKLWHFWXUHýõQ ìèíçâýçäïëæøôïýý8QLGHQWLILHGýPDWHULDOVýLQFOXGHýIDEULFýõQ ëëýSLHFHVýRIýZRROHQýILEHUVôñýZRRG
DQGý FKDUFRDOý õêêòý VSHFLPHQVôñý FXUYHGý õERWWOHôý JODVVý õQ ëêý VSHFLPHQVôñý IODWý JODVVýtý êïêýPPý WKLFNý õQ êêì
VSHFLPHQVôñýIHUURXVýPHWDOýõQ ìëéýVSHFLPHQVôñýDQGýìýIUDJPHQWýRIýFXSULFýZLUHï

$UFKLWHFWXUDOýPDWHULDOVýLQFOXGHýERWKýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVýDQGýKDUGZDUHïýý&RQVWUXFWLRQýPDWHULDOVýIURP
WKHý6RXWKý5RRPýFRQVLVWýRIýDQýDVEHVWRVýVKLQJOHñýRQHýZLQGRZýIUDPHýIUDJPHQWñýZLQGRZýõIODWôýJODVVýdýêïëýPP
WKLFNýõQ ååäôñýDQGýUHEDUýõQ æôïýý%ULFNýDQGýPRUWDUýZHUHýQRWýFROOHFWHGýLQýDýV\VWHPDWLFýPDQQHUñýVRýWKHýêëýEULFN
DQGýëìýPRUWDUýVSHFLPHQVýLQýWKHýVDPSOHýUHWXUQHGý WRý0:$&ýGRýQRWýDFFXUDWHO\ýUHIOHFWý WKHýDFWXDOýQXPEHUýRU
YROXPHýRIýWKRVHýPDWHULDOVýLQý3HULRGý,9ýVWUDWDï

0RVWý RIý WKHý FRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVý IURPý WKHý6RXWKý5RRPý DUHý DVVRFLDWHGýZLWKý WKHý XSSHUý VWUDWDý RIý WKH
EDVHPHQWýILOOñýZLWKýRQO\ýêýSLHFHVýRIýIODWýJODVVñýëýEULFNýIUDJPHQWVñýìæýPRUWDUýIUDJPHQWVñýDQGýWKHýæýSLHFHVýRI
UHEDUýGHULYHGýIURPýWKHýGLUWýIORRUVýDWýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHýURRPïýý7KLVýVXJJHVWVýWKDWýWKHýPDMRULW\ýRIýFRQVWUXFWLRQ
PDWHULDOVýDUHýIURPýWKHýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZKLFKýZHUHýUD]HGýDWýWKHýWLPHýWKHýERLOHUýURRPñýVORSHG
DFFHVVýURRPñýDQGýRWKHUýQRUWKHDVWýDGGLWLRQVýZHUHýFRQVWUXFWHGï

7KHýDVEHVWRVýVKLQJOHýZDVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýWRSýRIý68ýìëïýý$FFRUGLQJýWRý'DYLGý0XUSK\ñý$UFKLWHFWXUDO
+LVWRULDQýDWýWKHý1HEUDVNDý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ýõSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQñý-XO\ýìêñýìääëôñýDVEHVWRVýVKLQJOHV
PD\ýKDYHýEHHQýDYDLODEOHýDVýHDUO\ýDVýìåæèïýý$VEHVWRVýSURGXFWVýGLGýQRWýEHFRPHýJHQHUDOO\ýXVHGñýKRZHYHUñýXQWLO
FLUFDý ìäííïý ý $IWHUý WKDWý WLPHñý DVEHVWRVý SURGXFWVý ZHUHý XWLOL]HGý H[WHQVLYHO\ý XQWLOý ìäæäñý ZKHQý IHGHUDOý ODZ
SURKLELWHGý LWVý XVHý DVý Dý EXLOGLQJý PDWHULDOïý ý 7KHý VKLQJOHý SUREDEO\ý GDWHVý WRý WKHý RULJLQDOý &DUULDJHý +RXVH
FRQVWUXFWLRQýLQýìåäêýDQGýPD\ýKDYHýEHHQýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKDWýVWUXFWXUHï



ëë

%ULFNVý UHFRYHUHGý IURPý WKLVý SHULRG©Vý VWUDWDý LQFOXGHGý IUDJPHQWVý DQGýZKROHý VSHFLPHQVý YDU\LQJý LQý FRORU
IURPý UHGý WRý ZKLWHý ZLWKý EODFNý LQFOXVLRQVïý ý &RPSOHWHý VSHFLPHQVý ZHUHý QRWHGý LQý 68Vý ìêý DQGý ëåñý ERWK
UHSUHVHQWLQJý EDVHPHQWý ILOOïý ý 9LUWXDOO\ý DOOý EULFNý VSHFLPHQVý RQý WKHý ZHVWý VLGHý RIý WKHý URRPý ZHUHý IUDJPHQWVï
'HVFULSWLRQVý RIý WKHý FROOHFWHGý VSHFLPHQVý ZHUHý PDGHý IROORZLQJý *XUFNHý õìäåæôïý ý &RPSOHWHý EULFNVý ZHUH
PDQXIDFWXUHGýIURPýVWLIIýPXGýDQGýUHSUHVHQWýVLGHýFXWñýFRPPRQñýRUýIDFHýEULFNïýý%ULFNýIUDJPHQWVýUHFRYHUHGýIURP
WKHýZHVWýVLGHýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZHUHýXVXDOO\ýRUDQJHðUHGýRUýZKLWHýLQýFRORUñýZLWKýWKHýIRUPHUýRXWQXPEHULQJýWKH
ODWWHUýE\ýëåýWRýìïýý7KUHHýFRPSOHWHýVSHFLPHQVýZHUHýUHWXUQHGýWRý0:$&ïýý7KHýILUVWýLVýDýUHGýEULFNýZLWKýWZRýHTXDO
SHUIRUDWLRQVýIURPý68ýìêïýý,WýLVýëíýFPýõæïäýLQôýORQJñýäýFPýõêïèýLQôýZLGHñýDQGýèïèýFPýõëïëýLQôýWKLFNïýý$QRWKHUýUHG
EULFNýZLWKýWKUHHýXQHTXDOýSHUIRUDWLRQVýIURPý68ýëåýLVýìäïèýFPýõæïæýLQôýORQJñýäïèýFPýõêïæèýLQôýZLGHýDQGýèïèýFP
õëïëýLQôýWKLFNïýý7KHýODVWýVSHFLPHQýLVýDýZKLWHýEULFNýZLWKýEODFNýLQFOXVLRQVïýý,WýKDVýìíýHTXDOýSHUIRUDWLRQVýDQGýD
WH[WXUHGýIDFHýZLWKýGLPHQVLRQVýRIýëíïèýFPýõæïæýLQôý[ýäïèýFPýõêïæèýLQôý[ýèïèýFPýõëïëýLQôï

&RQVWUXFWLRQýKDUGZDUHýFROOHFWHGýIURPýWKHýVLWHýLQFOXGHVýQDLOVýõQ èèëôñýRQHýZRRGýVFUHZñýDýIUDJPHQWýRIýD
FHUDPLFýGUDLQýWLOHñýDQGýDýìðLQðGLDPHWHUýVHFWLRQýRIýJDOYDQL]HGýSLSHïýý,QýFRQWUDVWýWRýWKHýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVñ
PRVWýRIýZKLFKýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýEDVHPHQWýILOOýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPñýWKHýEXONýRIýWKHýKDUGZDUHýLV
GHULYHGý IURPý WKHýZHVWý HQGý RIý WKHý URRPñý SDUWLFXODUO\ý WKHý VRXWKZHVWHUQPRVWý H[FDYDWLRQý XQLWVïý ý 7KLVý ZRXOG
LQFOXGHýèêäýQDLOVñýWKHýWLOHýGUDLQýIUDJPHQWñýDQGýWKHýJDOYDQL]HGýSLSHïýý7KHýGLVWULEXWLRQýZRXOGýVXJJHVWýWKDWýWKH
ZHVWýHQGýRIýWKHýURRPýPD\ýKDYHýVHUYHGýDVýDýVWDJLQJýDUHDýDQGýWHPSRUDU\ýZDVWHýGLVSRVDOýDUHDýZKHQýWKHý&DUULDJH
+RXVHýZDVýH[SDQGHGýDQGýWKHýERLOHUýLQVWDOOHGï

7KHýQDLOVýIURPýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQVýRIýWKHýURRPýLQFOXGHýåèýPDFKLQHýFXWýQDLOVñýìäýZLUHýQDLOVñýDQGýééå
QDLOVýFRUURGHGýWRRýEDGO\ýWRýGHWHUPLQHý WKHLUý W\SHïý ý7KHýGLIIHUHQFHVý LQýFRUURVLRQýUDWHVýEHWZHHQýFXWýDQGýZLUH
QDLOVýLVýQRWýNQRZQñýEXWýLWýVHHPVýPRUHýOLNHO\ñýJLYHQýWKHLUýUHODWLYHO\ýVPDOOýFLUFXPIHUHQFHñýWKDWýZLUHýQDLOVýZRXOG
EHýPRUHýVHULRXVO\ýDIIHFWHGïýý0RVWýRIýWKHýQDLOVýDUHýIUDJPHQWVñýVXJJHVWLQJýWKDWýWKH\ýDUHýGHULYHGýIURPýWKHýìåäê
FRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHïýý7KH\ýDUHýWKHUHIRUHýXVHIXOýLQýGHWHUPLQLQJýFRQVWUXFWLRQýHPSKDVHVýGXULQJ
3HULRGý,,,ï

:LOOLDPý /HHVñý DVý Dý SDUWý RIý KLVý QDLOý DQDO\VLVý IRUý WKHý -RWKDPý 0HHNHUý )DUPVWHDGý VLWHñý H[DPLQHGý WZR
QLQHWHHQWKðFHQWXU\ý VWDQGLQJý VWUXFWXUHVý WRý DVFHUWDLQý WKHý IXQFWLRQVý RIý YDULRXVý VL]HGý QDLOVý XVHGý LQý WKHLU
FRQVWUXFWLRQýõ/HHVýìäåçãäè¤äçôïýý+HýQRWHVýWKHýIROORZLQJýFRUUHODWLRQVã

ëG ð ZDOOýDQGýFHLOLQJýODWK
êG ð VKLQJOLQJñýFHLOLQJýODWKñýWKLQýWRQJXHýDQGýJURRYHýSDQHOLQJ
éG ð FODSERDUGýVLGLQJýDQGýVKLQJOLQJ
èG ð OLJKWýIUDPLQJýRIýìðLQýWRýìÙðLQýERDUGV
çG ð FODSERDUGýVLGLQJñýìðLQðWKLFNýH[WHULRUýWULPñýìðLQýIORRULQJ
åG ð IORRULQJñýVKHDWKLQJñýERDUGLQJñýDQGýH[WHULRUýWULPýXVLQJýìðLQðWKLFNýERDUGV
ìíG ð VKHDWKLQJýDQGýZLQGRZýWULPýXVLQJýìðLQðWKLFNýERDUGVï

([WUDSRODWLQJýWKLVýLQIRUPDWLRQýWRýWKHý-$*$ý&DUULDJHý+RXVHýLVýXQIRUWXQDWHO\ýRIýVRPHZKDWýOLPLWHGýXWLOLW\ñ
EHFDXVHýDOOýEXWýëäýQDLOVýIURPýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZHUHýIUDJPHQWVïýý&RPSOHWHýVSHFLPHQVýZHUHýêG
õQ êôñýéGýõQ èôñýçGýõQ éôñýæGýõQ èôñýåGýõQ ìôñýäGýõQ çôñýìíGýõQ éôñýDQGýìçGýõQ ìôïýý9LUWXDOO\ýQRýQDLOVýRIýD
VL]HýDSSURSULDWHýIRUýKHDY\ýIUDPLQJýZHUHýUHFRYHUHGñýOHDGLQJýRQHýWRýFRQFOXGHýWKDWýWKHýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJH
+RXVHý WKDWýZHUHý UD]HGý ODUJHO\ý LQFOXGHGý URRILQJñý VLGLQJñý DQGý OLJKWý IUDPLQJý HOHPHQWVïý ý7KHýEULFNý IUDJPHQWV
IURPýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHýVWUXFWXUHñýDVýZHOOýDVýWKHýIUDJPHQWHGýDQGýFRPSOHWHýVSHFLPHQVýIURPýWKHýXSSHUýGHSRVLWV
RIýWKHýEDVHPHQWýILOOñýZRXOGýLQGLFDWHýWKDWýSRUWLRQVýRIýDýEULFNýFKLPQH\ýRUýEULFNýZDOOýZHUHýUHPRYHGýDWýWKLVýWLPH
DVýZHOOï

3HULRGý9ýõìäêíVýWRýODWHýìäéíVô

)LYHýVWUDWDýDUHýLQFOXGHGýLQýWKLVýSHULRGýõ68VýëñýéñýçñýæñýDQGýìéôïý ý'XULQJý WKLVýSHULRGñýRZQHUVKLSýRIý WKH
*DUILHOGýKRPHýDQGýRXWEXLOGLQJVýZDVýWUDQVIHUUHGýWRý:5+6ïýý:LWKýWKHýGHPLVHýRIýWKHýIDPLO\ýIDUPñýWKHý&DUULDJH



ëê

+RXVHýFHDVHGýWRýIXQFWLRQýDVýDýEDUQïýý,QVWHDGñýLWýEHFDPHýDýVWUXFWXUHýWRýLQWHUSUHWýWRýWKHýSXEOLFýDQGýDýVWRUDJHýDUHD
IRUýDýYDULHW\ýRIýPDWHULDOVýDQGýREMHFWVýWKDWýFRXOGýQRWýEHýVWRUHGý LQýWKHýPDLQýKRXVHïý ý7KLVýLQWHUSUHWLYHîVWRUDJH
IXQFWLRQýUHVXOWHGýLQýDýUHODWLYHO\ýVPDOOýEXWýHFOHFWLFýVDPSOHýRIýDUWLIDFWVýEHLQJýGHSRVLWHGýLQýVWUDWDýDVVRFLDWHGýZLWK
WKLVýSHULRGïýý7KHýPDMRUýHYHQWýLQýWKHý6RXWKý5RRPýZDVýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýEULFNýIORRUVýLQVLGHýWKHýURRPýDQGýWKH
LQWURGXFWLRQýRIýWLOHýGUDLQVýRQýWKHýEXLOGLQJýH[WHULRUýIURPýWKHýEXLOGLQJ©VýJXWWHUV©ýGRZQVSRXWVï

%ULFNý)ORRUïýý7KHýEULFNýIORRUýLQýWKHý6RXWKý5RRPýLVýGLYLGHGýLQWRýWZRýVHFWLRQVýZKLFKýFRQYHUJHýDERYHýWKH
EDVHPHQW©VýZHVWý IRXQGDWLRQïý ý7KHýPDWHULDOVý XVHGý DQGý WKHýPDQQHUý RIý WKHLUý FRQVWUXFWLRQý VXJJHVWý WKDWý WKHVH
IORRUVýZHUHýEXLOWýDWýWZRýGLIIHUHQWýWLPHVïýý2QýWKHýHDVWýHQGñýWKHýSODQNýIORRULQJýDQGýIORRUýMRLVWVýZHUHýUHPRYHGýDQG
DýEHGýRIýJUD\ýVDQGýõ68ýéôýZDVýLQWURGXFHGýLQWRýWKHýWRSýRIýWKHýEDVHPHQWýDUHDïýý7KLVýEHGýRIýVDQGýSURYLGHGýDýIODW
EDVHýXSRQýZKLFKýWRýFRQVWUXFWýWKHýIORRUïýý7KHýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýVDQGýOD\HUýFRLQFLGHVýH[DFWO\ýZLWKýWKDWýRIýWKH
EDVHPHQWýLWVHOIýDQGýFRYHUVýWKHýWRSýRIýWKHýEDVHPHQW©VýZHVWýIRXQGDWLRQïýý7KHQýDýIORRUýRIýZLGHýSDYLQJýEULFNV
õ68ýæôýZDVýODLGýGRZQïýý7KLVýH[WHQGVýWRýWKHýRXWVLGHýHGJHýRIýWKHýEDVHPHQW©VýZHVWýIRXQGDWLRQïýý7KHýZLGHVWýIDFHV
RIýWKHýEULFNVýDUHýWXUQHGýXSýDQGýWKHLUýORQJýD[HVýDQGýDUHýRULHQWHGýQRUWKýWRýVRXWKïýý7KHýEULFNVýDUHýKHOGýWRJHWKHU
ZLWKýDýYHU\ýVORSSLO\ýDSSOLHGýVRIWýPRUWDUïýý7KHýORZHUýIDFHVýRIýWKHýEULFNVýZHUHýPDUNHGý%8&.(<(ñýDýWUDGHPDUN
RIýWKHý'RYHUý)LUHý%ULFNý&Rïñý2KLRñýFLUFDýìäêí¤ìäéëñýDQGýWKHý1RUWKý$PHULFDQý5HIUDFWRULHVý&Rïñý2KLRñýFLUFD
ìäêí¤êìýõ*XUFNHýìäåæãëìí¤ëììôï

)URPýWKHýEDVHPHQWýIRXQGDWLRQýZHVWñý WKHýIORRUýDEUXSWO\ýFKDQJHVýWRýDýQHDWO\ýPRUWDUHGýILHOGýDQGýSDYLQJ
EULFNýODLGýRQýLWVýVLGHVýLQýQHDWýHDVW¤ZHVWýURZVýõ68ýçôïýý7KHýHDVWýHQGýRIýWKLVýIORRUýLVýODLGýRQýWRSýRIý68ýçéýUDWKHU
WKDQýRQýDýSUHSDUHGýEHGýRIýVDQGïçýý7KHýUHPDLQLQJýSRUWLRQñýIURPý(äëïèýZHVWñýOLHVýRQýWRSýRIý68ýìéïýý7KHýHDVWHUQ
SRUWLRQýRIý WKLVý VWUDWXPý LVý IDLUO\ýXQLIRUPý LQý WKLFNQHVVýEXWý WKLQVý UDSLGO\ýIURPý(äëïèýZHVWïý ý ,Wý OLNHO\ý WKDWý WKLV
VWUDWXPñýFRPSRVHGýRIý VDQG\ýJUDYHOñýZDVýFRQVLGHUHGýDýJRRGýEDVHý IRUý WKHý IORRUý DQGý LWVý XSSHUý VXUIDFHVýZHUH
VLPSO\ýOHYHOHGýIRUýWKDWýSXUSRVHïýý68ýìéýPD\ýKDYHýEHHQýDGGHGýWRýWKHýZHVWýHQGýWRýOHYHOýRXWýWKHýEDVHýIURPý(äëïè
RQZDUGïýý%ULFNVýXVHGýLQýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýZHVWýIORRUýDUHýPDUNHGý¦%8&.(<(î%/2&.§ýLQýORZýUHOLHIï
1Rý LQIRUPDWLRQý RQý WKLVý PDUNý KDVý EHHQý ORFDWHGñý WKRXJKý LWý LVý VXVSHFWHGý WKDWý LWý LVý RQHý XVHGý E\ý WKHý VDPH
PDQXIDFWXUHUVýRIýWKHýEULFNýXVHGýLQýWKHýHDVWýIORRUýVHFWLRQïýý7KHýVHSDUDWHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýWZRýIORRUVýLQGLFDWHV
WKDWýDWýVRPHýSRLQWýWKHý6RXWKý5RRPýPD\ýKDYHýKDGýHLWKHUýDýZRRGýIORRUýRQýLWVýHDVWýHQGýDQGýDýEULFNýIORRUýRQýLWV
ZHVWýRUýDýEULFNýIORRUýRQýLWVýHDVWýHQGýDQGýDýGLUWýIORRUýRQýLWVýZHVWï

$UWLIDFWVïýý2WKHUýWKDQýWKHýEULFNVýXVHGýLQýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýIORRUVñýWKHýRQO\ýDUWLIDFWVýDVVRFLDWHGýZLWK
3HULRGý9ýDUHýWKRVHýIURPýSRUWLRQVýRIý68VýéýDQGýìéïýý(DFKýRIýWKHVHý68VýZDVýVLJQLILFDQWO\ýGLVWXUEHGýE\ýDQLPDO
EXUURZLQJýLQýWKHýVRXWKHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPñýDýIDFWRUýZKLFKýPDNHVýDUWLIDFWýDVVRFLDWLRQVýVRPHZKDWýVSHFXODWLYH
DWý EHVWïý ý:KHQýREYLRXVO\ý LQWUXVLYHý DUWLIDFWVýZHUHý H[FOXGHGñý LWýZDVý FOHDUý WKDWý RQO\ý EXLOGLQJýPDWHULDOVýZHUH
UHFRYHUHGï

$UWLIDFWVýIURPý68ýéýLQFOXGHýZLQGRZýJODVVñýEULFNýIUDJPHQWVñýDQGýPRUWDUýFKXQNVïýý7KHýPHDQýWKLFNQHVVýRI
WKHýZLQGRZýJODVVý IURPýXQGLVWXUEHGýSRUWLRQVý RIý WKHý VWUDWXPýFRLQFLGHVýZLWKý DýGDWHý RIý ìäíäïëïý ý7KLVýZRXOG
DSSHDUýWRýUHIOHFWýFRQVWUXFWLRQýDFWLYLW\ýDVVRFLDWHGýZLWKýUHPRGHOLQJýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýMXVWýDIWHUýWKHýWXUQýRI
WKHýFHQWXU\ï

68ý ìéý FRQWDLQHGý Dý FURZQý FDSñý IUDJPHQWVý RIý ZKLWHZDUHý DQGý SRUFHODLQñý Dý ODPSý FKLPQH\ý IUDJPHQWñý D
IUDJPHQWýRIýSLQHýFRUQHUýPROGLQJñýDýIHZýSLHFHVýRIýZLQGRZýJODVVñýEULFNýIUDJPHQWVñýDýIHZýQDLOVýRIýXQLGHQWLILHG
W\SHñýDQGýVHYHUDOýVSHFLPHQVýRIýXQLGHQWLILHGýIHUURXVýPHWDOïýý7KHýFURZQýFDSýLVýDýFDUERQDWHGýEHYHUDJHýFORVXUHï
,WýKDGýëìýFRUUXJDWLRQVýDURXQGýLWVýPDUJLQñýDýJUDQXODWHGýFRPSRVLWLRQýFRUNýOLQHUñýDQGýDýVNLUWýKHLJKWýRIýíïëçýLQï
7RJHWKHUñýWKHVHýFKDUDFWHULVWLFVýVXJJHVWýWKDWýWKHýFDSýZDVýXVHGýSRVWðìäëíýWRýSUHðìäèçýõ%HQGHUýìäåçãëëñýëé¤ëèôï
7KHýODPSýFKLPQH\©VýULPýõ)LJXUHýìçDôýLVýPDUNHGýE\ýDýFULPSLQJýWRROñýDýFKDUDFWHULVWLFýRIýFKLPQH\VýSURGXFHG
FLUFDý ìåææý WRý FLUFDý ìäííý õ:RRGKHDGý HWïý DOý ìäåéãçì¤çëôïý ý 7KHý VPDOOý DPRXQWý RIý DUWLIDFWVý GRHVý QRWý DOORZ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýçýý68ýçéýZDVýDVVLJQHGýWRý3HULRGý,9ýEHFDXVHýLWýKDGýEHHQýLQWHUVHFWHGýE\ý68ýêñýDýODWHý3HULRGý,9ýSRVWýKROHýVLWXDWHGýXQGHU
WKHýEULFNýIORRUý68ýçï



ëé

DQDO\VLVý WRý GHWHUPLQHý XVHý DUHDVý LQý WKHý EXLOGLQJïý ý +RZHYHUñý WKHý FURZQý FDSý GRHVý UHLQIRUFHý WKHý EULFNý GDWHVñ
SURYLGLQJýDýQRWðHDUOLHUðWKDQýGDWHýRIýìäëíï

3HULRGý9,ýõìäèíVýWRýSUHVHQWô

2QO\ý WZRý VWUDWDñý 68Výêçý DQGý ääñý UHSUHVHQWý WKLVý SHULRGñý ERWKý RIýZKLFKý UHIOHFWý WKHý GHWHULRUDWLRQý RIý WKH
EXLOGLQJýGXULQJýWKHýODVWýIRUW\ý\HDUVýRUýVRýõ)LJXUHýåâý7DEOHýìéôïýý68ýêçýLVýDýGDUNýEURZQýWRSVRLOýUHFRUGHGýLQ
6RXWKý ([WHULRUý8QLWý ëïý ý ,Wý KDVý EHHQý VRPHZKDWý GLVWXUEHGý E\ý JURXQGKRJý EXUURZLQJñý ZKLFKý KDVý LQWURGXFHG
JUDYHOýIURPýWKHýEDVHPHQWýILOOïýý0RGHUQýDUWLIDFWVýLQýLWVýPDWUL[ýGHPRQVWUDWHýWKDWýLWýLVýDýUHODWLYHO\ýQHZýGHSRVLWýDW
WKHý VLWHïý ý0DWHULDOVýQRWHGý GXULQJý H[FDYDWLRQý LQFOXGHGý SODVWLFñý UXEEHUñý DQGý ëýZKLWHZDUHý FHUDPLFý IUDJPHQWVï
1RQHýRIýWKHVHýZHUHýUHWXUQHGýWRýWKHý0:$&ýODERUDWRU\ï

68ýääýRFFXUUHGýDORQJýWKHýVRXWKýVLGHýRIýWKHý6RXWKý5RRPýIURPý1ääýWRý1ìííýDQGý(äèýWRý(ìííïýý,WýFRQVLVWV
RIýDýJUD\ñýGXVW\ýILOOýDERYHýWKHýFRQFUHWHýVWHSVýõ68ýëôýWRý WKHýGRRUýDWý WKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýURRPïý ý7KH
GHEULVýKDGýEXLOWýXSýêíýFPýõìëýLQôýRIýGHSWKýVRPHWLPHýDIWHUýWKLVýHQWU\ýZDVýDEDQGRQHGýDQGýWKHýGRRUýQDLOHGýVKXWï
68ýääýFRPSOHWHO\ýREVFXUHGýWKHýVWHSVýDQGýORZHUýSRUWLRQVýRIýWKHýGRRUïýý0DWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKLVýVWUDWXP
DUHýSUHGRPLQDQWO\ýPRGHUQñýZLWKýPRVWýGDWDEOHýREMHFWVýIURPýWKHýìäèíVïýý:HVWýRIýWKHýVWHSVñýWKHýVWUDWXPýKDVýEHHQ
DOPRVWý WRWDOO\ý GLVUXSWHGý E\ý JURXQGKRJý EXUURZLQJñý Dý IDFWRUý ZKLFKý DSSHDUVý WRý KDYHý LQWURGXFHGý VRPHý SUHð
PRGHUQý REMHFWVý LQWRý WKHý DUWLIDFWý DVVHPEODJHïý ý 7KHý PHDQý WKLFNQHVVý RIý ZLQGRZý JODVVý UHFRYHUHGý IURPý WKLV
VWUDWXPý FRUUHODWHVý ZLWKý Dý GDWHý RIý ìäëéïèñý XVLQJý 0RLU©Vý FRUUHODWLRQý FRHIILFLHQWïý ý 7KLVý GDWHý PD\ý UHIOHFW
UHSODFHPHQWýRIýZLQGRZýJODVVýRQýWKHýVRXWKýVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJýVRPHWLPHýLQýWKHýPLGðìäëíVïýý7KHýGDWHýLWVHOI
UHODWHVýPRUHýWRý3HULRGý,9ýWKDQýWKLVýWHUPLQDOýSHULRGï

1RUWKý5RRP

,QýWKHý1RUWKý5RRPýRUý6WDEOHVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHñýêíïçýPëýZHUHýRSHQHGýIRUýH[FDYDWLRQýõ)LJXUHýèôñ
UHVXOWLQJýLQýWKHýLGHQWLILFDWLRQýRIýèëý68Výõ7DEOHýìéôïæýý7KHVHýZHUHýRUJDQL]HGýXVLQJýWKHý+DUULVý0DWUL[ýV\VWHP
DQGýVXEGLYLGHGýLQWRýSHULRGVýEDVHGýXSRQýFRQVWUXFWLRQýVHTXHQFHVýDQGýWHPSRUDOO\ýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýIURPýHDFK
VWUDWXPý õ)LJXUHý äôïý ý )ORRUý FRQVWUXFWLRQý VHTXHQFHVý ZHUHý WKHQý UHYLHZHGý LQý DQý DWWHPSWý WRý SURYLGHý Dý ILQHU
FKURQRORJLFDOý GHWDLOý IRUý WKHý SHULRGý ZKHQý WKHý URRPý DFWXDOO\ý IXQFWLRQHGý DVý SDUWý RIý Dý ZRUNLQJý EDUQ
õ3HULRGý,9ôï

3HULRGý,ýõ3UHðìååèô

$VýZLWKýWKHý6RXWKý5RRPñýWKLVýSHULRGýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýRQO\ýWZRý68Výõ68VýéìýDQGýéí%ôïýý7KHýSRUWLRQVýRI
WKHVHý VWUDWDýZKLFKý UHPDLQHGý XQGLVWXUEHGý IURPýDQLPDOý EXUURZLQJý RUýKXPDQýDFWLYLW\ý FRQWDLQHGý QRýDUWLIDFWVï
7KHVHýVWUDWDýDUHýWKHUHIRUHýLQWHUSUHWHGýDVýQRQðFXOWXUDOýOHYHOVýSUHGDWLQJýWKHýKLVWRULFýRFFXSDWLRQýRIýWKHýVLWHï

3HULRGý,,ýõ&LUFDýìååè¤ìåäêô

7KHUHý LVý QRý HYLGHQFHý WKDWý WKHý DUHDý QRZý FRUUHVSRQGLQJý ZLWKý WKHý 1RUWKý 5RRPý ZDVý XWLOL]HGý GXULQJ
3HULRGý ,,ïý ý 7KHý ODFNý RIý HYLGHQFHý GRHVý QRWýPHDQý WKDWý WKHý DUHDýZDVý QRWý XVHGý E\ý WKHý UHVLGHQWVý RIý WKHý IDUPï
,QVWHDGñýLWýVLPSO\ýUHIOHFWVýWKHýH[WUHPHýDPRXQWýRIýGLVWXUEDQFHýFUHDWHGýGXULQJýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJH
+RXVHýLQýìåäêýDQGýVXEVHTXHQWýDOWHUDWLRQVýWRýWKHý1RUWKý5RRP©VýLQWHULRUýVSDFHï

3HULRGý,,,ýõìåäêýWRý&LUFDýìäííô

7KLVýSHULRGýLVýUHIOHFWHGýE\ýWKLUWHHQý68Výõ68Výìçñýéí$ñýéæñýèçñýèæñýèåñýæçñýåëñýåæñýäíñýäìñýäëñýDQGýäéôïýý$V
KDVýEHHQýQRWHGýIRUýWKHý6RXWKý5RRPñýWKLVýSHULRGýLVýLQLWLDWHGýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýIUDPHý&DUULDJHý+RXVH
ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ýýýýæýý7KLVýYROXPHýLQFOXGHVýWKHýUHðH[FDYDWLRQýRIýEDFNILOOHGýWHVWýSLWVýGXJýE\ý&01+ýWKHýSUHYLRXVý\HDUï



ëè

DGGLWLRQýWRýWKHý*DVý+ROGHUïýý,WVýWHUPLQXVýLVýPDUNHGýE\ýRQHýRUýPRUHýUHPRGHOLQJîH[SDQVLRQýDFWLRQVýDIWHUýWKH
WXUQýRIýWKHýFHQWXU\ýZKLFKñýLQýWKHý1RUWKý5RRPñýLQFOXGHGýVXEGLYLGLQJýWKHýQRUWKHUQýSRUWLRQýRIýWKHýURRPýLQWRýWZR
HQFORVXUHVñýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýYDULRXVýIORRUVñýDQGýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWKHýVWHDPýSLSHýDQGýZDVWHZDWHUýGUDLQDJH
V\VWHPVý LQý WKHý EXLOGLQJïý ý 7KHý UHYLHZý RIý VWUDWDý KDVý LQGLFDWHGý WKDWý WKHý VRXWKý HQGý RIý WKHý URRPñý PDUNHGý E\
(QFORVXUHVý$ýDQGý%ñýKDVýDýGLIIHUHQWýGHYHORSPHQWDOýKLVWRU\ýWKDQýWKHýQRUWKýHQGïýý7KHUHIRUHñýHDFKýRIýWKHVHýDUHDV
ZLOOýEHýGLVFXVVHGýVHSDUDWHO\ï

6RXWKý(QGïýý$VýRULJLQDOO\ýFRQVWUXFWHGýLQýìåäêñýWKHý1RUWKý5RRP©VýIRXQGDWLRQýõ68ýìçôýLVýHVVHQWLDOO\ýWKH
VDPHýDVýWKDWýGHVFULEHGýIRUýWKHý6RXWKý5RRPïýý$VýWKHýIRXQGDWLRQýRFFXUVýRQO\ýRQýWKHýZHVWýDQGýQRUWKýHQGVýRIýWKH
URRPñýLWýDSSHDUVýOLNHO\ýWKDWýWKLVýDUHDýZDVýHLWKHUýRSHQñýSHUKDSVýZLWKýDýURRIýVXSSRUWHGýE\ýVWRQHýSLOLQJVñýRUýWKH
VWRQHýIRXQGDWLRQVýRQýWKHýHDVWýVLGHýZHUHýUHPRYHGýDWýVRPHýODWHUýGDWHïý ý/DUJHýVWRQHýIRRWHUVýYLVLEOHýXQGHUýWKH
ZDOOVýRIýWKHý(TXLSPHQWý6WRUDJHý5RRPñýUHIHUUHGýWRýDVý$UHDýìíæýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVHý+65ýõ0DFNýìääìãëêôñ
OHQGýVXSSRUWýWRýWKHýK\SRWKHVLVýWKDWýWKHýHDVWýVLGHýZDVýRSHQï

,QWHUQDOý VWRQHý IRXQGDWLRQVýERXQGý WKHýVSDFHVýRIý IRXUý HQFORVXUHVý LQý WKHý VRXWKýHQGýRIý WKHý URRPïý ý7KHVH
FRUUHVSRQGýLQýSDUWýWRýDUHDVýUHIHUUHGýWRýLQýWKHý+65ýDVýWKHý:HVWý6WDOOVýõ$UHDýìíéôñýWKHý6RXWKý6WDOOVýõ$UHDýìíçôñ
DQGý WKHý7DFNý5RRPý õ$UHDýìíêôý õ0DFNýìääìãëì¤ëëôïý ý(QFORVXUHVý$ýDQGý%ýSUREDEO\ý FRQIRUPý WRý WKHý:HVW
6WDOOVñýZLWKý(QFORVXUHVý*ýDQGý+ýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPýEHLQJýWKHýVDPHýDVýWKHý6RXWKý6WDOOVýURRPVïýý$V
ILHOGýWLPHýSHUPLWWHGýRQO\ýWKHýH[SORUDWLRQýRIýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýURRPýõ(QFORVXUHVý$¤'ôýDQGýSRUWLRQVýRIýWKH
FHQWHUýZDONZD\ýõ)ORRUý2SHQLQJVýìñýéñýDQGýçôñýGLVFXVVLRQýZLOOýEHýOLPLWHGýWRýWKHVHýDUHDVýDORQHï

$VýRULJLQDOO\ýGHILQHGñý(QFORVXUHý$ýZDVýDý VSDFHýERXQGHGýRQý WKHýVRXWKýE\ý WKHýQRUWKýZDOOý RIý WKHý7DFN
5RRPñýRQýWKHýZHVWýE\ýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZHVWýIRXQGDWLRQVñýRQýWKHýQRUWKýE\ýDýORZýVWRQHýIRXQGDWLRQýõ68ýéæôñ
DQGýRQýWKHýHDVWýE\ýWKHýSODQNýIORRULQJýWKDWýUXQVýQRUWK¤VRXWKýWKURXJKýWKHýFHQWHUýRIýWKHýURRPïýýý1RýIRXQGDWLRQ
ZDVýYLVLEOHýRQýWKHýZHVWýRUýVRXWKýVLGHVñýDQGýWKHýDUHDýZDVýDVVXPHGýWRýKDYHýRULJLQDOO\ýVHUYHGýDVýDýVPDOOýVWRUDJH
URRPïýý1DLOVýDQGýKDUQHVVýKRRNVýRQýWKHýVRXWKýZDOOýRIý(QFORVXUHý$ýDQGýWKHýLQLWLDOýUHFRYHU\ýRIýWDFNýLQýWKHýXSSHU
VWUDWDýRIýWKLVýXQLWýUHLQIRUFHGýWKLVýFRQFOXVLRQïýý:LWKýH[FDYDWLRQýDQGýWKHýGLVFRYHU\ýRIýDýEXLOGHU©VýWUHQFKýõ68ýäìô
DQGýDýVDQGVWRQHýIRXQGDWLRQýõ68ýäëôýXQGHUýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHý7DFNý5RRP©VýFRQFUHWHýIORRUñýKRZHYHUñ
LWýEHFDPHýDSSDUHQWýWKDWý(QFORVXUHý$ýKDGýRQFHýEHHQýPXFKýODUJHUýWKDQýLWýQRZýDSSHDUVïýý)XUWKHUýZRUNýLQýWKLV
XQLWýUHYHDOHGýWKDWýWKHýQRUWKýHQGýRIýWKLVýIRXQGDWLRQýKDGýEHHQýSDUWLDOO\ýGHVWUR\HGýZLWKýWKHýH[FDYDWLRQýRIýDýWUHQFK
IRUýDýFHUDPLFýWLOHýGUDLQýõ68ýêäôï

7KHýFRQFUHWHýIORRUýRIýWKHý7DFNý5RRPýSUHYHQWVýGHWHUPLQDWLRQýRIý(QFORVXUHý$©VýRULJLQDOýGLPHQVLRQVïýý2QH
PLJKWýDVVXPHýWKDWýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýHQFORVXUHýZDVýERXQGHGýE\ýWKHýVWRQHýIRXQGDWLRQýVHSDUDWLQJýWKHý1RUWK
DQGý6RXWKý5RRPVñýDVýLVýWKHýFDVHýZLWKýWKHýVWDEOHýõ(QFORVXUHý+ôýDFURVVýWKHýDLVOHïýý,IýVRñý(QFORVXUHý$©VýRULJLQDO
GLPHQVLRQVýZRXOGýEHýDERXWýëïçýPýõåïèýIWôýQRUWK¤VRXWKýE\ýëïéýPýõåýIWôýHDVW¤ZHVWïýý7KHýRULJLQDOýIXQFWLRQýRIýWKLV
VSDFHý SUREDEO\ý ZRXOGý KDYHý EHHQý DVý Dý VWDEOHñý DQGý LIý VRñý WKHý HQWUDQFHý ZRXOGý EHý RQý WKHý VRXWKý HQGý RIý WKH
HQFORVXUH©VýHDVWýZDOOýDFURVVýIURPýWKHýHQWUDQFHýWRý(QFORVXUHý+ïýý7KHýHQWU\ýPD\ýFRQWLQXHýWRýH[LVWýDVýDýJDSýLQñýRU
DýORZHUHGýVHJPHQWýRIñýWKHýIRXQGDWLRQýXQGHUýWKHýFRQFUHWHýVODEï

(QFORVXUHý%ýLVýVLWXDWHGýLPPHGLDWHO\ýQRUWKýRIý(QFORVXUHý$ïýý,WýLVýERXQGHGýRQýDOOýVLGHVýE\ýVDQGVWRQHýDQG
FRQFUHWHýIRXQGDWLRQVýõ68Výìçñýèçñýèæ1ñýèæ(ñýDQGýéæôïýý7KHýLQWHULRUýGLPHQVLRQVýRIýWKLVýDUHDýDUHýêïëçýPýõìíïæ
IWôýQRUWK¤VRXWKýE\ýëïëèýPýõæïéýIWôýHDVW¤ZHVWïýý7KHýSRVLWLRQýRIýWKHýGRRUýLVýVXJJHVWHGýE\ýDýVHJPHQWýLQýWKHýHDVW
IRXQGDWLRQýZKHUHýWKHýXSSHUýWLHUýRIýODUJHýVDQGVWRQHýEORFNýLVýPLVVLQJïýý$ýZRRGHQýWKUHVKROGýPD\ýKDYHýH[LVWHG
KHUHýDWýRQHýWLPHïýý7KHýGRRUZD\ýJDSýLVýåçýFPýõêéýLQôýZLGHñýZLWKýLWVýVRXWKHUQýHGJHýDERXWýëéýFPýõäïèýLQôýIURP
WKHýHQFORVXUH©VýVRXWKýIRXQGDWLRQýõ68ýéæôï

7KHý IORRUVýRIýERWKýHQFORVXUHVýDSSHDUý WRýKDYHý UHPDLQHGýGLUWý IRUýVRPHý WLPHïý ý7KHVHý DUHýEHOLHYHGý WRýEH
UHSUHVHQWHGýE\ýGHSUHVVLRQVýLQýWKHýXSSHUýVXUIDFHýRIýQDWXUDOýVWUDWXPý68ýéíïýý7KHVHýGHSUHVVLRQVýDUHýPDUNHGýE\ýD
ILOOý ZKLFKý LVý VLPLODUý WRý EXWý VRPHZKDWý OLJKWHUý WKDQý 68ý éíñý DQGý WKHý ERXQGDULHVý EHWZHHQý WKHý WZRñý ZKLOH
RFFDVLRQDOO\ýTXLWHýFOHDUñýDUHýRIWHQýEOXUUHGýWRýQRQH[LVWHQWïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýVWUDWXPýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKH
IORRUýLVýODEHOHGý68ýéí$ñýZLWKýWKHýGDUNHUñýXQGLVWXUEHGýILOOýUHIHUUHGýWRýDVý68ýéí%ï
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1RUWKý(QGïý ý,QIRUPDWLRQýUHFRYHUHGýGXULQJýH[FDYDWLRQVýLQýWKHýQRUWKýHQGýRIýWKHýURRPýVXJJHVWVýWKDWý WKLV
DUHDýUHPDLQHGýPRUHýRUýOHVVýRSHQýIRUýVRPHýWLPHïýý6WUDWDýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýDUHDýGXULQJý3HULRGý,,,ýLQFOXGHýD
QXPEHUýRIýSRVWýKROHVýõ68VýåëñýåæñýDQGýäíôñýDýQDUURZýWUHQFKýDQGýFRQFUHWHýIRRWHUýõ68ýèåôñýDýILOOýOHYHOýõ68ýæçôñ
DQGýDýVPDOOýSLWýõ68ýäéôïýý68ýäéýZDVýRQO\ýLGHQWLILHGýDVýWKHýVRLOýSURILOHýRIý)ORRUý2SHQLQJýé©VýQRUWKýZDOOýZDV
EHLQJýPDSSHGïýý,WVýIXQFWLRQýUHPDLQVýXQGHWHUPLQHGï

7KUHHý RIý WKHý VWUDWDý õ68Vý èåñý åëñý DQGý äíôý ZHUHý DOLJQHGý RQý Dý QRUWK¤VRXWKý D[LVý IURPý WKHý DSSUR[LPDWH
PLGGOHýRIý(QFORVXUHý'ýWRýWKHýDSSUR[LPDWHýFHQWHUýRIý(QFORVXUHý&ïýý5HFWDQJXODUýõDERXWýëéýFPîäýLQý[ýìåýFPîæ
LQôýSRVWýKROHVýõ68VýåëýDQGýäíôýRQýHDFKýHQGýRIýWKHýDOLJQPHQWýZHUHýëïæèýPýõäýIWôýDSDUWïýý7KHýSUREDEOHýSRVLWLRQ
RIýDQRWKHUýSRVWýZDVýPDUNHGýE\ýDýWKLQýõìïèýFPîíïçýLQôñýUHFWDQJXODUýFRQFUHWHýIRRWHUýõêìýFPîìëïëýLQýQRUWK¤VRXWK
[ýìêýFPîèïìýLQýHDVW¤ZHVWôýLQýWUHQFKý68ýèåïýý7KHýIRRWHUýZDVýVLWXDWHGýäæýFPýõêåýLQôýQRUWKýRIý68ýäíýDQGýVHWýLQ
WKHýVRXWKýHQGýRIýDýQDUURZýWUHQFKýõìêýFPîèïìýLQýZLGHý[ýêëýFPîìëïçýLQýGHHSý[ýèíòýFPîëíòýLQýORQJôýXQGHUO\LQJýD
3HULRGý ,9ý EULFNý IRXQGDWLRQý õ68ý èêôïý ý 7RJHWKHUñý WKHý OHQJWKý RIý WKHý DOLJQPHQWý DQGý WKHý VSDFLQJý RIý WKHý SRVW
HOHPHQWVýVXJJHVWýDýSRVWýVSDFLQJýRIýDERXWýêýIWïýý,IýVRñýDýIRXUWKýSRVWýPD\ýKDYHýH[LVWHGýDERXWýKDOIZD\ýEHWZHHQ
SRVWýKROHý68ýåëýDQGýWKHýIRRWHUýLQý68ýèåïýý8QIRUWXQDWHO\ñýWKHýVHYHULW\ýRIýJURXQGKRJýEXUURZLQJýLQý(QFORVXUH
'ñýHVSHFLDOO\ýRQýWKHýQRUWKýPDUJLQýRIý68ýèêýDORQJý WKHýDOLJQPHQWýD[LVñýSUHYHQWHGýGHWHUPLQDWLRQýRIýZKHWKHU
DQRWKHUýSRVWýKDGýRQFHýH[LVWHGýDWýWKHýSUHGLFWHGýORFDWLRQï

7KHý SRVWVý PD\ý KDYHý IXQFWLRQHGý SDUWO\ý DVý URRIý VXSSRUWVïý ý :KHQý FRQVLGHUHGý WRJHWKHUñý KRZHYHUñý WKH
FRQILJXUDWLRQýRIýSRVWVñýIRRWHUñýDQGýWUHQFKýVXJJHVWVýWKHýSRVLWLRQýIRUýDýZDOOïýý,IýVRñýWKHýZDOOýZRXOGýKDYHýFUHDWHGýD
ìïëèýPýõéïìýIWôýVSDFHýEHWZHHQýWKHýGLYLGHUýDQGýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýZHVWýIRXQGDWLRQïýý7KHýSXUSRVHýRIýVXFKýD
QDUURZýVSDFHýUHPDLQVýXQNQRZQï

$ýSRVVLEOHýSRVWý KROHý õ68ýåæôýZDVý DOVRý LGHQWLILHGýXQGHUý WKHý EULFNý IRXQGDWLRQý õ68ýèê(ôý MXVWý VRXWKý RI
(QFORVXUHý&©VýQRUWKHDVWýFRUQHUïýý7KLVýLVýTXLWHýFORVHýWRýDýODUJHýVDQGVWRQHýEORFNýZKLFKýPD\ýKDYHýVHUYHGýDVýD
IRRWHUýIRUýDQRWKHUýURRIýVXSSRUWïýý+RZHYHUñýYHU\ýOLWWOHýRIýWKHýDUHDýEHWZHHQý(QFORVXUHý&ýDQGýWKHýVWDEOHVýWRýWKH
HDVWýZDVýH[SRVHGýGXULQJýH[FDYDWLRQñýPDNLQJýWKHýIXQFWLRQýRIý68ýåæýXQFHUWDLQï

$VýZDVýWKHýFDVHýZLWKýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPñýWKHýIORRUVýDWýWKHýQRUWKHUQýHQGýDUHýFRQMHFWXUHGýWRýEHýRI
GLUWýWKURXJKRXWýWKLVýSHULRGïýý7KHUHýLVýQRýVWUDWXPýZKLFKýUHSUHVHQWVýWKHVHýIORRUVñýDOWKRXJKýWKHýQRQðFXOWXUDOýEDVDO
PDWHULDOýõ68ýéíôýGHPRQVWUDWHGýDýVRPHZKDWýXQHYHQýXSSHUýVXUIDFHïýý7KHýZRUNLQJýDVVXPSWLRQýWKDWýWKLVýSRUWLRQ
RIýWKHýURRPýKDGýGLUWýIORRUVýLVýEDVHGýPRUHýRQýDýODFNýRIýHYLGHQFHýWKDQýDQ\WKLQJýHOVHï

7KHýDLVOHýEHWZHHQýWKHýVWDEOHVýFHUWDLQO\ýKDGýHDUWKHQýIORRUVýGXULQJý3HULRGý,,,ïýý7KLVýLVýVXJJHVWHGýE\ýDýVDQG\
FOD\ý ORDPýFXOWXUDOý VWUDWXPý õ68ýæçôý VLWXDWHGý GLUHFWO\ý DERYHý WKHý QDWXUDOý VWUDWXPý õ68ýéíôý DWý WKHýEDVHý RIý WKH
KLVWRULFýSHULRGýGHSRVLWVï

$UWLIDFWVïý ý 7KHý HDUWKHQý IORRUý DWý WKHý VRXWKý HQGý RIý WKHý URRPý ZDVý PDUNHGý E\ý 68ý éí$ïý ý 7KHý VWUDWDý LQ
(QFORVXUHý$ýZHUHýVHYHUHO\ýGLVWXUEHGýE\ýDQLPDOýEXUURZLQJñýZLWKýWKHýUHVXOWýWKDWýPDWHULDOVýIURPýWKDWýHQFORVXUH
ZHUHýH[FOXGHGýIURPýWKHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQï

$ýQXPEHUýRIýREMHFWVýREWDLQHGýIURPýWKHýXSSHUýIHZýFHQWLPHWHUVýRIý68ýéíýLQý(QFORVXUHý%ñý(QFORVXUHý&ñ
DQGý)ORRUý2SHQLQJýçýUHODWHýWRýWKLVýSHULRGýIRUýWKHýPRVWýSDUWïýý0RVWýDUHýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVýDQGýKDUGZDUH
VXFKýDVýDýEULFNýIUDJPHQWñýVPDOOýPRUWDUýIUDJPHQWVñýZLUHýDQGýFXWýQDLOVñýDýZDVKHUñýDQGýIODWýõZLQGRZôýJODVVïýý/LWWOH
FDQýEHýVDLGýDERXWýWKHýEULFNýRUýPRUWDUýIUDJPHQWVýRUýWKHýZDVKHUýDWýWKLVýSRLQWï

$OWKRXJKýQDLOVýZHUHý UHFRYHUHGý IURPý68ýéíý LQý(QFORVXUHVý%ý WKURXJKý'ñý WKHý SUHSRQGHUDQFHý DUHý IURP
(QFORVXUHý%ïýý8QIRUWXQDWHO\ñýKRZHYHUñýWKHýVL]HýRIýRQO\ýWKUHHýVSHFLPHQVýFRXOGýEHýGHWHUPLQHGïýý$ýìGýFXWýQDLO
IURPý(QFORVXUHý'ýVXJJHVWVýWKDWýWKLVýHQGýRIýWKHýURRPýPD\ýKDYHýKDGýZDOOýDQGýFHLOLQJýODWKVïýý7ZRýçGýZLUHýQDLOV
IURPý(QFORVXUHý%ýDUHýOLNHO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýLQWHULRUýWULPýZRUNï

7KHý EXONý RIý WKHýZLQGRZýJODVVý LQý WKLVý VWUDWXPý õéèýRIý èäý VSHFLPHQVôýZDVý GHULYHGý IURPý WKHý VRXWKZHVW
TXDUWHUý RIý (QFORVXUHý %ñýZLWKý WKHý QH[Wý ODUJHVWý QXPEHUý õQ äôý IURPý (QFORVXUHý$ïý ý 7KLVý FRQIRUPVýZLWKý WKH



ëæ

FXUUHQWýZLQGRZýSRVLWLRQVýDQGýSUREDEO\ýLQGLFDWHVýEUHDNDJHýRIýZLQGRZýJODVVýGXULQJýWKHýZLQGRZV©ýLQVWDOODWLRQ
RUý VKRUWO\ý WKHUHDIWHUïý ý7KLVý LVý FRQILUPHGýE\ý WKHýPHDQýZLQGRZý JODVVý WKLFNQHVVý IURPý WKHýPRVWý XQGLVWXUEHG
VDPSOHñýGHULYHGýIURPý(QFORVXUHý%ñýZKLFKýFRUUHODWHVýWRýDýGDWHýRIýìåäçïçñýLïHïñýVKRUWO\ýDIWHUýWKHýFRQVWUXFWLRQýRI
WKHý&DUULDJHý+RXVHï

7ZRý IUDJPHQWVý RIý RQHý RUý PRUHý VODWHý VKLQJOHVý ZHUHý DOVRý UHFRYHUHGý LQý WKHý XSSHUý IHZý FHQWLPHWHUVý RI
(QFORVXUHý%ïýý$ýVODWHýVKLQJOHýIUDJPHQWýZDVýDOVRýUHFRYHUHGýGXULQJýWKHý&01+ýWHVWLQJýRIý(QFORVXUHý&ýEHWZHHQ
OHYHOVýDVVRFLDWHGýZLWKý3HULRGVý,,,ýDQGý,9ïýý7KHýSUHVHQFHýRIýWKHVHýLWHPVýUHLQIRUFHVýWKHýRSLQLRQýVWDWHGýHDUOLHU
WKDWýWKHý*DVý+ROGHUýDQGîRUý&DUULDJHý+RXVHýPD\ýKDYHýKDGýDýVODWHýVKLQJOHýURRIýDWýRQHýWLPHï

$ýFRXSOHýRIýWKHýLWHPVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýWKHýPDUJLQýEHWZHHQý68ýéíýDQGýWKHýXSSHUýDQGýWHPSRUDOO\
ODWHUý 68ý éçñýZKLFKý DSSHDUVý WRý KDYHý IDLUO\ý ODWHý WHPSRUDOý DVVRFLDWLRQVïý ý $PRQJý WKHý LWHPVý LQFOXGHGý LQý WKLV
FDWHJRU\ý DUHý Dý SLHFHý RIý HOHFWULFDOý ZLUHý ZLWKý UHGý SODVWLFý LQVXODWLRQñý OLJKWý EXOEý IUDJPHQWVñý FDUGERDUGñý DQG
IUDJPHQWVýRIýDýORQJðSOD\LQJýSKRQRJUDSKýUHFRUGïýý7KLVýVXJJHVWVýWKDWýWKHýXSSHUýVXUIDFHýRIý68ýéíýZDVýH[SRVHG
IRUýVRPHýWLPHñýSHUKDSVýDVýODWHýDVýìäêíýRUýHYHQýODWHUï

$ýIHZýSHUVRQDOýDQGýGRPHVWLFýLWHPVýZHUHýUHFRYHUHGýLQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPýDOVRïýý,QFOXGHGýLQýWKHVH
FDWHJRULHVý DUHý Dý EODFNý SODVWLFý EXWWRQý IURPý Dý ZRPDQ©Vý FRDWñý DQGý WKUHHý FHUDPLFý IUDJPHQWVý õìý XQGHFRUDWHG
ZKLWHZDUHýULPýDQGýëýSRUFHODLQýULPýIUDJPHQWVýGHFRUDWHGýZLWKýDýJUHHQý*UHHNýNH\ýPRWLIýERXQGHGýE\ýWKLQýJROG
EDQGVôïýý7KHýQXPEHUýRIýREMHFWVýLVýVRýVPDOOýWKDWýQRýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKHLUýVLJQLILFDQFHýLVýSRVVLEOHï

2QHý VPDOOý SLHFHý RIý FRDOý DQGý Dý FLQGHUîFOLQNHUîVODJý IUDJPHQWýZHUHý UHFRYHUHGïý ý 2EMHFWVý RIý XQLGHQWLILHG
IXQFWLRQýIURPýWKHýXSSHUýHOHPHQWVýRIý68ýéíýLQFOXGHýFXUYHGýõERWWOHôýJODVVýIUDJPHQWVñýDýQXPEHUýRIýIHUURXVýPHWDO
REMHFWVñýDQGýDýIHZýSLHFHVýRIýIODWýJODVVýJUHDWHUýWKDQýêïëýPPýLQýWKLFNQHVVï

68ýæçñýDQýHDUWKHQýIORRUýLQýWKHýDLVOHýVSDFHñýFRQWDLQHGýDýOD\HUýRIýVDQGVWRQHýUXEEOHñýVHYHUHO\ýFRUURGHGýQDLOVñ
DýIUDJPHQWýRIýZLQGRZýJODVVñýDQGýPLVFHOODQHRXVýSLHFHVýRIýXQLGHQWLILHGýIHUURXVýPHWDOïýý7KHýVDQGVWRQHýUXEEOHñ
QDLOVñýDQGýZLQGRZýJODVVýVWURQJO\ýVXJJHVWýWKDWý68ýæçýZDVýFUHDWHGýGXULQJýDQGýLPPHGLDWHO\ýDIWHUýFRQVWUXFWLRQýRI
WKHýIRXQGDWLRQVýIRUýWKHý&DUULDJHý+RXVHýDQGýVWDEOHVï

3HULRGý,9ýõ&LUFDýìäííýWRý&LUFDýìäêíô

$VýQRWHGýXQGHUýWKHýGLVFXVVLRQýIRUýWKHý6RXWKý5RRPñýWKLVýSHULRGýUHIOHFWVýWKHýEXLOGLQJ©VýXVHýDVýDýIXQFWLRQDO
EDUQïýý7KHýSUHSRQGHUDQFHýRIýFXOWXUDOýVWUDWDýLGHQWLILHGýLQýWKHý1RUWKý5RRPýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýSHULRGñýDVýDUH
WKHý DUWLIDFWVïý ý 6LPLODUO\ñý WKHý 1RUWKý 5RRPý OLYLQJý IORRUVý RIý WKLVý SHULRGý FRQWDLQHGý IHZýPDWHULDOVý RWKHUý WKDQ
FRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVñýDýIDFWRUýZKLFKýVXJJHVWVýWKDWýWKHýIORRUVýZHUHýNHSWýIDLUO\ýFOHDQýRIýORRVHýGHEULVï

'XULQJýWKLVýSHULRGñýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZDVýH[SDQGHGýDQGýWKHýLQWHULRUýVSDFHVýUHPRGHOHGïýý7KHVHýDFWLRQV
UDGLFDOO\ýDOWHUHGýWKHýFKDUDFWHUýRIýWKHý1RUWKý5RRPïýý0RGLILFDWLRQVýLQFOXGHýWKHýHQFORVXUHýRIýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKH
1RUWKý5RRPñý FRQVWUXFWLRQýRIý IRXUý DGGLWLRQDOý VWDEOHVýRQý WKHý QRUWKý HQGý RIý WKHý URRPñý LQVWDOODWLRQý RIý YDULRXV
IORRUVýRIýZRRGýRUýJUDYHOñýDQGýDEDQGRQPHQWýRIýWKHýVWDEOHVýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýURRPïýý7KHVHýDFWLRQVýUHVXOWHG
LQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPýEHLQJýXWLOL]HGýDVýKRUVHýVWDOOVýDQGýWKHýWUDQVIRUPDWLRQýRIýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýURRP
LQWRýDýZRUNýDQGýVWRUDJHýVSDFHïýý7ZHQW\ðHLJKWý68Výõ7DEOHýìéôýZHUHýDVVLJQHGýWRýWKLVýSHULRGýõ68Výêäñýéë¤ééñ
éåñýéäñýèìñýèë$¤&ñýèêñýèéñýèèñýçìñýçëñýæéñýæèñýæå¤åìñýåê¤åèñýåäñýäèñýDQGýìíêôïý ý$VýZDVýWKHýFDVHýZLWKýWKH
6RXWKý5RRPñý LWýZDVýIRXQGýWKDWýQRýVWUDWDýZHUHýFRPPRQý WRýERWKý WKHý VRXWKý õ(QFORVXUHVý$ýDQGý%ôýDQGýQRUWK
õ(QFORVXUHVý &ý DQGý 'ôý SRUWLRQVý RIý WKHý 1RUWKý 5RRPïý ý 7KLVý SUHYHQWVý GHWHUPLQLQJý WKHý H[DFWý WHPSRUDO
UHODWLRQVKLSVý RIý VWUDWDý IURPý HDFKý VLGHý RIý WKHý URRPïý ý 7KDWý LVñý WKHUHý DUHý HVVHQWLDOO\ý WZRý IORDWLQJý UHODWLYH
FKURQRORJLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýSHULRGýõ)LJXUHýäôï

6RXWKý(QGïýý6WUDWDýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýSHULRGýLQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPýõ(QFORVXUHVý$ýDQGý%ôýDUHý68V
êäñýéë¤ééñýéåñýéäñýDQGýäèïýý7KHýUHODWLYHO\ýVPDOOýQXPEHUýRIýVWUDWDýVXJJHVWVýWKDWýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHýURRPýZDV
UDWKHUýFRQVWDQWýLQýLWVýFRQILJXUDWLRQýDQGýIXQFWLRQï



ëå

7KHýIORRUýRIý(QFORVXUHý$ýWKURXJKRXWýWKLVýSHULRGýZDVýDSSDUHQWO\ýGLUWýDQGýLVýUHSUHVHQWHGýE\ý68ýéåïýý7KLV
ZDVý GLVWXUEHGý DWý VRPHý SRLQWý LQý WLPHý E\ý WKHý LQVWDOODWLRQý RIý DQý HDVW¤ZHVWý FHUDPLFý GUDLQý SLSHý WKURXJKý WKH
HQFORVXUHïýý3URELQJýDQGýVPDOOýVKRYHOýWHVWVýLQýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHýVWDOOýDFURVVýWKHýDLVOHýõ(QFORVXUHýý+ôýUHYHDOHG
WKDWýWKLVýGUDLQýFRQWLQXHGýIURPý(QFORVXUHý$ýXQGHUýWKHýDLVOHýIORRUERDUGVýDQGýWKURXJKý(QFORVXUHý+ïýý7KHýFRXUVH
RIýWKHýGUDLQýZDVýQRWýIROORZHGýEH\RQGýWKLVýSRLQWñýEXWýLWýLVýEHOLHYHGýWKDWýLWýPD\ýWHUPLQDWHýVRPHZKHUHýRQýWKH
VRXWKýVLGHýRIýWKHýVWRUDJHýURRPýLPPHGLDWHO\ýQRUWKýRIýWKHýVORSHGýDFFHVVýURRPýõFRDOýURRPôïýý7KLVýVXJJHVWVýWKDW
WKHýWKUHHýURRPVýQXPEHUHGýììí¤ììëýE\ý0DFNýõìääìãëè¤ëçôýPD\ýKDYHýVHUYHGýDWýRQHýWLPHýDVýDýOLYLQJýDUHDýIRU
IDUPýKDQGVï

7KHýIORRUýRIý(QFORVXUHý%ýGLIIHUVýIURPý(QFORVXUHý$ýLQýWKDWýLWýLVýPDGHýRIýJUDYHOñýDVýLQGLFDWHGýE\ý68Výéé
DQGýäèïýý)XUWKHUñý(QFORVXUHý%ýLVýXQLTXHýLQýWKDWýLWýKDGýDýODUJHýFLUFXODUýIHDWXUHýõ68ýéêôýDWýLWVýFHQWHUïýý$WýWKHýWLPH
RIýWKHý0:$&ýH[FDYDWLRQñýWKLVýIHDWXUHýDSSHDUHGýDVýDQýRSHQýVHPLFLUFOHýõìïììýPîêïçéýIWýGLDPHWHUôýFRQVWUXFWHG
RIýRQHýFRXUVHýRIýZHOOðZRUQýõURXQGHGôñýVRIWýEULFNýIUDJPHQWVïýý7KHýFHQWHUýRIýWKHýEULFNýHQFORVXUHýZDVýILOOHGýZLWK
JUDYHOO\ýPRUWDUñýDQGýWKHýHQWLUHýVWUXFWXUHýUHVWHGýXSRQýDýSUHSDUHGýEDVHýRIýVDQGïýý7KHýIHDWXUHýZDVýWKHýUHPQDQWýRI
DýFLUFXODUýVWUXFWXUHýGHVFULEHGýE\ý/HHýõìääéãêé¤êèôýDVý)HDWXUHýêñýWKHýQRUWKýKDOIýRIýZKLFKýZDVýH[FDYDWHGýE\ýWKH
&01+ýFUHZýLQýìääíïýý$OWKRXJKýWKHý0:$&ýH[FDYDWLRQýFROOHFWHGýQRýDUWLIDFWVýIURPýWKHýIHDWXUHñý/HH©VýFUHZ
FDWDORJHGýDýFRPPRQýEULFNñýFHPHQWýPRUWDUñýDQGýRQHõ"ôýIUDJPHQWýRIýDýJODVVýODPSýFKLPQH\ïý ý/HHýWHQWDWLYHO\
LQWHUSUHWHGý WKHý IHDWXUHý DVý WKHý IRXQGDWLRQý IRUý Dý SRVVLEOHý VPDOOñý DERYHðJURXQGý FLVWHUQý ZKLFKý KHý VXEPLWVý LV
UHODWLYHO\ýFRPPRQýLQýQRUWKHDVWý2KLRïýý$OWHUQDWLYHO\ñýWKHýFLUFXODUýVWUXFWXUHýPD\ýKDYHýVHUYHGýDVýDýEDVHýIRUýDQ
DQYLOýSHGHVWDOýZKLFKýZDVýXVHGýDVýDýWRROýLQýVKRHLQJýKRUVHVïýý,QýHLWKHUýFDVHñýWKHýVWUXFWXUHýZRXOGýKDYHýVXSSRUWHG
DQýREMHFWýZKLFKýH[WHQGHGýYHUWLFDOO\ýIRUýPRUHýWKDQýDýIRRWýRUýWZRýDERYHýWKHýJURXQGýVXUIDFHïýý7KLVýZRXOGýKDYH
SUHFOXGHGýWKHýXVHýRIýWKHýVSDFHýDVýDýKRUVHýVWDOOñýDQGýLWýLVýOLNHO\ýWKDWý(QFORVXUHý%ýZDVýWUDQVIRUPHGýLQWRýDýZRUN
DQGîRUýVWRUDJHýVSDFHýRIýVRPHýNLQGï

1RUWKý(QGýDQGý$LVOHïý ý ,QýFRQWUDVWý WRý WKHý VRXWKýHQGýRIý WKHýURRPñý WKHýQRUWKýHQGýDSSHDUVý WRýKDYHýKDGýD
UHODWLYHO\ýFRPSOH[ýKLVWRU\ñýZLWKýëìýVWUDWDýõ68Výèìñýèë$¤&ñýèê¤èèñýçìñýçëñýæéñýæèñýææ¤åìñýåê¤åèñýåäñýDQGýìíêô
UHFRUGHGýLQýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHý1RUWKý5RRPïýý+HUHñý3HULRGý,9ýEHJLQVýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIý68ýèêñýDýEULFN
DQGýFRQFUHWHýPRUWDUýIRXQGDWLRQýHVVHQWLDOO\ýRIýWKHýVDPHýVL]HýDQGýFRQILJXUDWLRQýDVýWKHýVWRQHýIRXQGDWLRQVýWRýWKH
VRXWKïýý7KHýQHWýHIIHFWýRIýWKLVýFRQVWUXFWLRQýZDVýWRýFUHDWHýDQýDGGLWLRQDOýKRUVHýVWDOOýõ(QFORVXUHý&ôýDQGýDýSUREDEOH
VWRUDJHýVSDFHýõ(QFORVXUHý'ôýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýURRPïýý(QFORVXUHý'ýLVýLQWHUSUHWHGýDVýDýVWRUDJHýVSDFHýUDWKHU
WKDQý Dý VWDOOý EHFDXVHý QRý IRXQGDWLRQý H[LVWHGý RQý LWVý HDVWý VLGHñý DVý LVý WKHý FDVHý ZLWKý (QFORVXUHVý $¤&ïý ý %ULFN
IRXQGDWLRQVýZHUHýDOVRýEXLOWýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýURRPñýUHVXOWLQJýLQýWKHýFUHDWLRQýRIý(QFORVXUHVý(ýDQGý)ñýERWK
RIýZKLFKýDUHýKRUVHýVWDOOVï

6XEVHTXHQWýWRýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIý68ýèêñýDýYDULHW\ýRIýPDWHULDOVýZHUHýXWLOL]HGýDVýIORRULQJýLQý(QFORVXUHVý&
DQGý'ïýý(QFORVXUHý&ýKDGýILYHýIORRUVýWKURXJKý3HULRGý,9ýUHSUHVHQWHGýE\ý68Výèìñýèë$ñýèë%ñýèë&ñýDQGýåäïýý$WýWKH
VDPHýWLPHñý(QFORVXUHý'ýKDGýVL[ýGLIIHUHQWýIORRUVýRIýYDULRXVýPDWHULDOVýLQVWDOOHGýWKURXJKRXWýWKHýSHULRGïýý7KHVH
DUHýLQGLFDWHGýE\ý68VýèéñýèèñýçìñýçëñýåíñýDQGýåìïýý)LYHýIORRUVýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQýSODFHGýLQýWKHýDLVOHýVSDFH
WKURXJKýWKHýSHULRGñýDVýLQGLFDWHGýE\ý68VýæéñýæèñýææýDQGýæäñýæåñýDQGýåéïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHýVHTXHQFHýRIýIORRUV
IURPý RQHý VSDFHý WRý DQRWKHUý DUHý DWý OHDVWý DSSUR[LPDWHO\ý FRUUHODWHGïý ý 8QIRUWXQDWHO\ñý DUWLIDFWVý ZLWKý Dý WLJKWO\
UHVWULFWHGý WHPSRUDOý IUDPHýZHUHý QRWý UHFRYHUHGý IURPý WKHVHý VWUDWDñý Dý IDFWRUý SUHYHQWLQJý PRUHý H[DFWý WHPSRUDO
SRVLWLRQVýIURPýEHLQJýGHWHUPLQHGïýý1RQHWKHOHVVñýWKHýIDFWýWKDWýHDFKýVSDFHýKDVýWKHýVDPHýDSSUR[LPDWHýQXPEHUýRI
IORRUVý VXJJHVWVý WKDWý WHPSRUDOý FRUROODULHVý SUREDEO\ý H[LVWý IURPý RQHý VSDFHý WRý WKHý QH[Wïý ý )RUý WKHý VDNHý RI
GHVFULSWLYHý VLPSOLFLW\ñý WKHQñý WKHý IORRUý VHTXHQFHVýZLOOý EHý FRQVLGHUHGý WHPSRUDOO\ý VLPLODUý IURPý RQHý VSDFHý WR
DQRWKHUïýý7KHVHýDUHýVXPPDUL]HGýLQý7DEOHýìèýE\ýVXESHULRGVý$ñý%ñý&ñý'ìñýDQGý'ëýõIURPýHDUOLHVWýWRýODWHVWôýZLWKLQ
3HULRGý,9ï

$Wý VRPHý SRLQWý GXULQJý VXESHULRGVý ,9$¤&ñý WKHý VRXWKHUQý SRUWLRQý RIý WKHý DLVOHý IORRUý ZDVý GLVWXUEHGï
([FDYDWLRQVýUHYHDOHGýDýVRPHZKDWý9ðVKDSHGýWUHQFKýõ68ýåèôýZLWKýDýIODWýERWWRPýZLWKýDýZDWHUýSLSHýDWýLWVýEDVHï
5RGHQWýEXUURZLQJýZDVýFRQVSLFXRXVýWKURXJKRXWýYDULRXVýSRUWLRQVýRIýWKHýWUHQFKýILOOïýý68ýåèýILUVWýDSSHDUHGýDVýD
QRUWK¤VRXWKýWUHQFKýDQGýSLSHýLQý)ORRUý2SHQLQJýìïýý,Qý)ORRUý2SHQLQJýéñýWKHýSLSHýDQGýWUHQFKýZHUHýUHGLVFRYHUHGñ
EXWýKHUHýWKHýSLSHýWXUQHGýQLQHW\ýGHJUHHVýWRýWKHýHDVWýWRýGLVDSSHDUýXQGHUýWKHýFRQFUHWHýIORRUýRIý(QFORVXUHý)ïýý7KH
SRLQWýRIýRULJLQýDQGýWKHýWHUPLQXVýRIýWKHýSLSHýDUHýXQNQRZQñýEXWýLWýPD\ýKDYHýEHHQýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýVWHDP



ëä

KHDWLQJýV\VWHPýRUýKDYHýEHHQýDýVRXUFHýRIýZDWHUýIRUýWKHýKRUVHýVWDOOVýUHSUHVHQWHGýE\ý(QFORVXUHVý(¤*ýRQýWKHýHDVW
VLGHýRIýWKHýURRPï

'LUHFWO\ýDERYHýWKHýWUHQFKýZDVýDýEDQGýRIýPRUWDUýõ68ýìíêôïý ý ,WVýDVVRFLDWLRQVýUHPDLQýXQFHUWDLQñýEXWýLWý LV
SRVVLEOHýWKDWýLWýLVýDýE\ðSURGXFWýRIýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýIRXQGDWLRQVýIRUýWKHýKRUVHýVWDOOýZDOOVýRIý(QFORVXUHVý(ýDQG
)ïýý,WýPD\ýDOVRýEHýZDVWHýIURPýWKHýSRXULQJýRIýFRQFUHWHýIORRUVýLQýWKRVHýHQFORVXUHVï

)LQDOO\ñý DWý VRPHý SRLQWý LQý 3HULRGý ,9ñý Dý SRVWý ZDVý LQVWDOOHGý LPPHGLDWHO\ý QH[Wý WRý (QFORVXUHý %©Vý HDVW
IRXQGDWLRQýDWýWKHýQRUWKýVLGHýRIýLWVýGRRUýRSHQLQJïýý7KLVýDFWLRQýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDýSRVWýKROHýõ68ýåêôýLGHQWLILHG
RQO\ýDIWHUý)ORRUý2SHQLQJýìýZDVýFRPSOHWHGïý ý7KHý WRSýRIýWKHýKROHý LVýRYHUODLQýE\ý68ýæêñý WKHýPDWHULDOýZKLFK
ILOWHUHGýEHWZHHQýWKHýIORRUýERDUGVýLQVWDOOHGýLQýWKHýDLVOHýGXULQJý3HULRGý9ïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHýSRVWýZDVýXVHGýWR
VXSSRUWýDýSDUWLDOO\ýURWWHGðRXWýSRVWýDWýWKHýHQWUDQFHýWRý(QFORVXUHý%ï

$UWLIDFWVïýý7KHýDFWXDOýQXPEHUýRIýDUWLIDFWVýUHODWHGýWRý3HULRGý,9ýLVýVRPHZKDWýGLIILFXOWýWRýGHWHUPLQHïýý7KLVýLV
GXHýWRýVXEVWDQWLDOýSUHðH[FDYDWLRQýGLVWXUEDQFHýRIý(QFORVXUHVý$¤'ïýý7KHýH[SRVHGýSRUWLRQýRIý(QFORVXUHý$ýDQGýD
ODUJHýSRUWLRQýRIýWKHýORZHUýVWUDWDýLQý(QFORVXUHý'ýZHUHýVHYHUHO\ýGLVWXUEHGýE\ýJURXQGKRJýDFWLYLW\ïýý(QFORVXUHVý%
DQGý&ýZHUHý GLVWXUEHGý LQý SDUWý E\ý&01+ý WHVWLQJý LQý ìääíý XVLQJý DUELWUDU\ý OHYHOVïý ý 7KHý SURFHGXUHVý XVHGý E\
&01+ýZHUHýHQWLUHO\ýFRUUHFWñýJLYHQýWKHýJRDOVýRIýWKDWýZRUNïýý+RZHYHUñýOLNHýWKHýDUELWUDU\ýOHYHOVýXVHGýLQýDERXW
KDOIýRIýWKHý0:$&ýH[FDYDWLRQVñýWKHýGDWDýGRHVýQRWýJHQHUDOO\ýDOORZýFRUUHODWLRQýRIýREMHFWVýUHFRYHUHGýGXULQJýWKDW
HIIRUWýZLWKýVWUDWDýLGHQWLILHGýE\ýWKHý0:$&ýWHDPïýý7KLVýLVýYLVXDOO\ýGHPRQVWUDWHGýE\ý7DEOHýìçñýZKLFKýVKRZV
FRUUHODWLRQVýEHWZHHQý&01+ýWHVWýXQLWVýDQGýWHPSRUDOýSHULRGVýLGHQWLILHGýLQýWKLVýUHSRUWïýý2QO\ýWKHýILOOýIURPýWKH
YHU\ýORZHVWýOHYHOVýRIýWKHý&01+ýWHVWýSLWVýFDQýEHýFRUUHODWHGýZLWKýDýVLQJOHýSHULRGñýLïHïñý3HULRGý,,,ïýý,QýUHFRJQLWLRQ
RIýWKHVHýSUREOHPVñýRQO\ýWKRVHýREMHFWVýZKLFKýFDQýEHýDVVLJQHGýWRýVSHFLILFýVWUDWDýRUýDýVLQJOHýWLPHýSHULRGýZLOOýEH
DGGUHVVHGï

$UWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPýVWUDWDýLQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPýLQFOXGHýDUFKLWHFWXUDOýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOV
DQGýKDUGZDUHñýIL[HGýOLJKWLQJñýDQGýIUDJPHQWVýRIýWKLFNýõRYHUýëïêýPPôýIODWýJODVVýõ7DEOHýåôïý ý7KHýDUFKLWHFWXUHð
UHODWHGýPDWHULDOVýZHUHý WKHýPRVWý FRPPRQý DQGý LQFOXGHGý èý ZLQGRZý JODVVý IUDJPHQWVñý ìý KDQGPDGHý FRPPRQ
EULFNñý ìêýPRUWDUý IUDJPHQWVñý DQGý êèý VHYHUHO\ý HURGHGý QDLOý IUDJPHQWVïý ý7KHý DUWLIDFWý UHODWHGý WRý IL[HGý OLJKWLQJ
FRQVLVWHGýRIýRQHýOLJKWýEXOEýIUDJPHQWï

0DQ\ýPRUHýREMHFWVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýWKHýQRUWKýHQGýRIýWKHýURRPñýUHSUHVHQWHGýE\ý(QFORVXUHVý&ýDQGý'ï
3HUVRQDOýLWHPVýõ7DEOHýçôýZHUHýUDUHñýFRQVLVWLQJýRQO\ýRIýRQHýEURZQýSODVWLFýVKLUWðVL]HýEXWWRQýDQGýDQýDUPýIURPýD
GROOïýý6RPHZKDWýPRUHýFRPPRQýZHUHýGRPHVWLFýPDWHULDOVñýZKLFKýLQFOXGHýDýERG\ýIUDJPHQWýIURPýDýVRIWýGULQN
ERWWOHñýèýIUDJPHQWVýRIýVWRQHZDUHýIURPýWKUHHýYHVVHOVñýRQHýIUDJPHQWýRIý\HOORZZDUHñýDQGýDýNQLIHýKDQGOHýIUDJPHQW
õ7DEOHýæôïýý0LVFHOODQHRXVýLWHPVýZKLFKýPD\ýKDYHýKDGýDýGRPHVWLFýIXQFWLRQýDUHýDýSHQFLOýDQGýDýVKLHOGðVKDSHG
EUDVVýNH\ýWDJýPDUNHGý¦ë§ýRYHUý¦72:(5§ýõ)LJXUHýìçEôïý ý7KHýODWWHUýPD\ýEHýWKHýWDJýIRUýDýNH\ýWRý WKHýZDWHU
WRZHUýHQWUDQFHï

$VýZLWKý WKHý RWKHUý DUHDVý RIý WKHý VWUXFWXUHñý EXLOGLQJýPDWHULDOVý õ7DEOHý åôý DUHý WKHýPRVWý FRPPRQý REMHFWV
UHSUHVHQWHGýLQýWKHýDUWLIDFWýFROOHFWLRQýIURPýWKHýQRUWKýHQGýRIýWKHýURRPïýý$PRQJýWKHVHýLVýDýSLHFHýRIýZKLWHýSDLQWHG
ZRRGñýVXJJHVWLQJý WKDWý WKHý LQWHULRUýZRRGZRUNý LQý WKHý VWDEOHVýPD\ýKDYHýEHHQýSDLQWHGý WKDWýFRORUý DWýRQHý WLPHï
2WKHUýEXLOGLQJýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýLQFOXGHýZLQGRZýJODVVñýEULFNýIUDJPHQWVñýDQGýPRUWDUýDQGýSODVWHUýIUDJPHQWVï
0RVWýRIýWKHýZLQGRZýJODVVýZDVýIURPýWKHýZHVWýVLGHýRIý(QFORVXUHý'ñýZKHUHýWZRýZLQGRZVýDUHýORFDWHGïýý7KHýPHDQ
WKLFNQHVVýõ7+ ëïëëýPPôýRIýZLQGRZýJODVVýVSHFLPHQVýIURPýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýHQGVýRIýWKHýURRPýFRUUHODWHV
ZLWKýDýGDWHýRIýìäíëïíïýý7KLVýVXJJHVWVýJODVVýUHSODFHPHQWýVRPHWLPHýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIý3HULRGý,9ñýSHUKDSVýDV
FRQVWUXFWLRQýZDVýEHJLQQLQJýRQýWKHýQHZýDGGLWLRQVýWRýWKHýEXLOGLQJýDQGýWKHýLQWHULRUýUHFRQILJXUDWLRQVýLQýWKHý1RUWK
5RRPïýý7KHýEULFNýDQGýPRUWDUýIUDJPHQWVýDUHýLQýDOOýOLNHOLKRRGýGHULYHGýIURPýWKDWýFRQVWUXFWLRQýDVýZHOOï

&RQVWUXFWLRQýKDUGZDUHýõ7DEOHýåôýIURPýWKHý1RUWKý5RRPýLQFOXGHVýFXWýDQGýZLUHýQDLOVýDQGýDýIHQFHýVWDSOHï
0RVWýQDLOVýZHUHýH[WUHPHO\ýFRUURGHGýDQGýIUDJPHQWHGñýSUHYHQWLQJýWKHLUýLGHQWLILFDWLRQýDVýWRýW\SHýRUýVL]Hïýý2Iýìéë
VSHFLPHQVýUHFRYHUHGñýRQO\ýììýFRXOGýEHýLGHQWLILHGýDVýWRýW\SHñýLïHïñýèýFXWýQDLOVýDQGýçýZLUHýQDLOVïýý2IýWKHVHñýWKH
VL]HýFRXOGýEHýGHWHUPLQHGýIRUýRQO\ýWKUHHýFXWýQDLOVýõêGý ýìýVSHFLPHQñýäGý ýëýVSHFLPHQVôýDQGýILYHýZLUHýQDLOV



êí

õéGý ýëñýæGý ýëñýìíGý ýìôïýý,QýJHQHUDOñýFXWýQDLOVýDUHýRIýDýVL]HýFRPPRQO\ýXVHGýLQýVKLQJOLQJñýFHLOLQJýODWKVñýWKLQ
WRQJXHýDQGýJURRYHýSDQHOLQJýõVL]HýêGôñýDQGýLQýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýVKHDWKLQJýDQGýZLQGRZýWULPýXVLQJýìðLQðWKLFN
ERDUGVïýý:LUHýQDLOVýDUHýRIýDýVL]HýRUGLQDULO\ýXWLOL]HGýLQýFODSERDUGýVLGLQJýDQGýVKLQJOLQJñýDQGýIORRULQJñýVKHDWKLQJñ
ERDUGLQJñýZLQGRZýWULPñýDQGýH[WHULRUýWULPýXVLQJýìðLQðWKLFNýERDUGVï

7KHýFHUDPLFýGUDLQýWLOHýIUDJPHQWVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPý68ýèèñýGDWLQJýWRý3HULRGý,9'ìïýý7KLVýDVVRFLDWLRQ
LPSOLHVýWKDWýWKHýFHUDPLFýWLOHýGUDLQýõ68ýêäôýLQý(QFORVXUHý$ýPD\ýKDYHýEHHQýLQVWDOOHGýDWýWKLVýVDPHýDSSUR[LPDWH
WLPHï

&OXPSVýRIýKRUVHýKDLUýõ7DEOHýäôýZHUHýUHFRYHUHGýLQýWKHýQRUWKZHVWýTXDUWHUýRIý(QFORVXUHý'ýDWýDýGHSWKýRIýìí¤
ëíýFPïýý7KHýSUHVHQFHýRIýWKLVýPDWHULDOýPD\ýLQGLFDWHýWKDWýVDGGOHVýRUýRWKHUýLWHPVýILOOHGýZLWKýKRUVHKDLUýSDGGLQJ
PD\ýKDYHýEHHQýVWRUHGýLQý(QFORVXUHý'ýGXULQJý3HULRGý,9ï

$ýVPDOOýQXPEHUýRIýFRDOýIUDJPHQWVýDQGýDýIHZýSLHFHVýRIýFLQGHUîFOLQNHUîVODJýZHUHýUHFRYHUHGý WKURXJKRXW
(QFORVXUHý'ýõ7DEOHýìíôïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKLVýPDWHULDOýLVýGHULYHGýIURPýVRPHýOLJKWýEODFNVPLWKLQJýZRUNýVXFK
DVýDýIDUULHUýZRXOGýXQGHUWDNHïýý,IýVRñýWKHýVPDOOýDPRXQWýRIýPDWHULDOýDQGýLWVýVFDWWHUHGýQDWXUHýZRXOGýLPSO\ýWKDWýD
SRUWDEOHýIRUJHýZDVýXVHGï

$UWLIDFWVýRIýWKLVýSHULRGýZHUHýDOVRýUHFRYHUHGýIURPýVWUDWDýLQýWKHýDLVOHýVSDFHýõ7DEOHVýç¤åñýDQGýìíôïýý3HUVRQDO
DQGýGRPHVWLFýLWHPVýZHUHýUDUHýEXWýLQFOXGHýDýPHWDOýSDQWVýEXWWRQýODEHOHGý¦(<($56î&/(9(/$1'§ýDURXQGýWKH
ULPñýDýEHHUýERWWOHýIUDJPHQWñýDQGýVHYHUDOýZKLWHZDUHýFHUDPLFýIUDJPHQWVïýý$UFKLWHFWXUDOýLWHPVýLQFOXGHGýEULFNýDQG
PRUWDUý IUDJPHQWVñý FXWý DQGý XQLGHQWLILHGý W\SHýQDLOVñý DQGý Dý GRRUý KRRNïý ý7KHý EULFNý DQGýPRUWDUý IUDJPHQWVý DUH
SUREDEO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýQHZýLQWHULRUýIRXQGDWLRQVýLQýWKHý1RUWKý5RRPïýý1DLOVýZHUHýRI
DQýLQGHWHUPLQDWHýW\SHýEXWýLQFOXGHGýRQHýHDFKýRIýVL]HVýåGñýäGñýDQGýRQHýìíGïýý7KHýGRRUýKRRNýPD\ýKDYHýFRPH
IURPýRQHýRIýWKHýKRUVHýVWDOOýGRRUVïýý$VýZDVýWKHýFDVHýZLWKý(QFORVXUHý'ñýWKHýDLVOHýGXULQJýWKLVýSHULRGýPD\ýKDYH
KDGýVRPHýVPDOOðVFDOHýEODFNVPLWKLQJýZRUNýGRQHýLQýRUýQHDUýLWýXVLQJýDýSRUWDEOHýIRUJHïýý7KLVýLVýVXJJHVWHGýE\ýWKH
UHFRYHU\ýRIýVPDOOýTXDQWLWLHVýRIýFRDOñýFKDUFRDOñýDQGýFLQGHUîFOLQNHUîVODJýIUDJPHQWVï

3HULRGVý9ýWRý9,ýõ&LUFDýìäêíýWRý3UHVHQWô

:LWKýWUDQVIHUýRIýRZQHUVKLSýRIýWKHý*DUILHOGýVWUXFWXUHVýWRý:5+6ñýWKHý&DUULDJHý+RXVHýEHFDPHýDQýREMHFWýWR
LQWHUSUHWýWRýWKHýSXEOLFñýDQGýLWVýLQWHULRUýVSDFHVýZHUHýQRýORQJHUýXVHGýWRýPDLQWDLQýKRUVHVýDQGýVWRUHýIDUPðUHODWHG
PDWHULDOVïý ý7KHý1RUWKý5RRPñý LQýSDUWLFXODUñý VHHPVý WRýKDYHýVHUYHGýDVý WKHýDWWLFýRIý WKHý:5+6ýIDFLOLW\ñýZKHUH
REMHFWVýDQGýHTXLSPHQWýQHHGHGýWRýPDLQWDLQýWKHýSURSHUW\ýDQGýDLGýLQýLWVýLQWHUSUHWDWLRQýZHUHýVWRUHGïýý,WýDOVRýVHUYHG
DWýWLPHVýDVýDýSODFHýZKHUHýODZQýFDUHýHTXLSPHQWýDQGýWRROVýZHUHýPDLQWDLQHGïýý7KLVýGLYHUVHýXVDJHýKDVýOHGýWRýD
UDWKHUýHFOHFWLFýDFFXPXODWLRQýRIýREMHFWVýLQýVWUDWDýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHVHýSHULRGVï

6WUDWDïýý2QO\ýVHYHQýVWUDWDýGDWLQJýWRýSRVWðìäêíýZHUHýUHFRJQL]HGýLQýWKHý1RUWKý5RRPýõ68Výêìñýéèñýéçñýèíñ
æêñýååñýDQGýäêôïý ý7ZRýRIý WKHVHñý68VýêìýDQGýäêñý UHSUHVHQWý&01+ýWHVWý XQLWVýDQGýRQHñý68ýéèñýZDVýDý ODUJH
JURXQGKRJýGLVWXUEDQFHïýý7KHýUHPDLQLQJýVWUDWDýUHSUHVHQWýWKHýILQDOýIORRUVýDQGýGHSRVLWVýLQýWKHýURRPïýý8QOLNHýWKH
DQDO\VLVýIRUýWKHý6RXWKý5RRPñýWZRýSHULRGVýFRXOGýQRWýEHýGLVWLQJXLVKHGýIRUýWKHýSRVWðìäêíý1RUWKý5RRPñýZLWKýWKH
UHVXOWýWKDWý3HULRGVý9ýDQGý9,ýDUHýFRQVLGHUHGýWRJHWKHUï

2IýWKHýWKUHHýVWUDWDýõ68VýéèñýéçñýDQGýäêôýLQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPýUHODWLQJýWRý3HULRGVý9ýDQGý9,ñýRQO\
68ýéçýUHODWHVýWRýWKHýRFFXSDWLRQDOýKLVWRU\ýRIýWKHýURRPïýý6WUDWXPý68ýéèýLVýDýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFHýDQGý68ýäê
ZDVý WKHýEDFNILOOýRIýìääìý&01+ý7HVWý8QLWýëíïý ý68ýéçñýDýJUDYHOO\ý ORDP\ýVDQGñý UHSUHVHQWVý WKHý ODVWý IORRUý LQ
(QFORVXUHVý$ýDQGý%ïýý7ZRýVWUDWDýZHUHýDOVRýLGHQWLILHGýDWýWKHýQRUWKýHQGýRIýWKHýURRPýIRUýWKLVýSHULRGïýý68ýèíýLVýD
JUDYHOýIORRUýDQGý68ýêìýUHSUHVHQWVýWKHýEDFNILOOýRIýìääìý&01+ýWHVWýXQLWVýìç¤ìç%ïýý7KHýDLVOHýVSDFHýDOVRýKDV
WZRýVWUDWDýRIýWKLVýSHULRGïýý68ýååýLVýWKHýFXUUHQWýSODQNýIORRULQJñýDQGý68ýæêýLVýVLOW\ýILOOýZKLFKýLVýWKHýUHVXOWýRIýGXVW
DQGýGHEULVýVLIWLQJýEHWZHHQýWKHýIORRUýERDUGVýDQGýILOOLQJýWKHýVSDFHVýEHWZHHQýWKHýIORRUýMRLVWVï

$UWLIDFWVïý ý7KHýDUWLIDFWVýLQýWKLVýSHULRG©VýVWUDWDýDUHýPRUHýGLYHUVHýDQGýRFFXUýLQýDýPXFKýKLJKHUýIUHTXHQF\
WKDQýWKRVHýVHHQýLQýVWUDWDýIURPýDQ\ýRIýWKHýHDUOLHUýSHULRGVýõ7DEOHVýç¤ììôï



êì

3HUVRQDOý,WHPVïýý7KLVýLVýWKHýILUVWýSHULRGýWKDWýSHUVRQDOýPDWHULDOVýDSSHDUýLQýDQ\ýQXPEHUýõ7DEOHýçôïýý,QFOXGHG
LQýWKLVýFODVVýRIýREMHFWVýDUHýFORWKLQJñýDGRUQPHQWñýDQGýJURRPLQJýLWHPVãýýDýGHFRUDWHGýIUHVKZDWHUýVKHOOýVKLUWîEORXVH
EXWWRQñýèýEHDGVýRIýYDULRXVýPDWHULDOVñýDýVPDOOýZKLWHýJODVVýSHQGDQWýLQýWKHýVKDSHýRIýDQýHOHSKDQWýõ)LJXUHýìæFôñýDQG
DýFRPEïýý3DVWLPHVýDQGýUHFUHDWLRQýDUHýUHSUHVHQWHGýE\ýIUDJPHQWVýRIýDýæåý530ýSKRQRJUDSKýUHFRUGñýDýJXQýZRUPñ
SDSHUýIURPýDýPDJD]LQHýRUýLQVWUXFWLRQDOýOHDIOHWñýDQGýDýWR\ýFDSýJXQýKDQGOHï

7KHýPRVWýREYLRXVýVXEFODVVýRIýPDWHULDOVýLQýWKHýSHUVRQDOýPDWHULDOVýFDWHJRU\ýFRQVLVWVýRIýLWHPVýUHODWHGýWR
LQGXOJHQFHVïýý$ýSDSHUýPDWFKýUHFRYHUHGýIURPý(QFORVXUHý'ýPD\ýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýVPRNLQJïýý7KHýQH[WýKLJKHVW
QXPEHUýRIýREMHFWVýUHODWHGýWRýLQGXOJHQFHVýDUHýWKRVHýDVVRFLDWHGýZLWKýVRIWýGULQNVïý ý7KHVHýLQFOXGHýDýFURZQýFDS
DQGýIUDJPHQWVýRIýDWýOHDVWýWZRýVRIWýGULQNýERWWOHVñýDOOýRIýZKLFKýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýWKHýQRUWKýHQGýRIýWKHý1RUWK
5RRPï

7KHý JUHDWHVWý QXPEHUý RIý REMHFWVý UHODWHGý WRý LQGXOJHQFHVñý KRZHYHUñý DUHý ERWWOHVý UHODWHGý WRý DOFRKROLF
EHYHUDJHVïý ý9LUWXDOO\ýDOOýVXFKýERWWOHVý UHFRYHUHGýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKý WKLVýSHULRGïý ý7KHýEDVHVýRIý WKHýZKLVNH\
ERWWOHVý H[KLELWý Dý ¦êæé§ýZLWKLQý Dý GLDPRQGñý WKHý SRVWðìäêêýPDUNý RIý WKHý'LDPRQGý*ODVVý &Rïý RIý 5R\HUVIRUGñ
3HQQV\OYDQLDýõ7RXORXVHýìäæìãèèí¤èèëôïý ý7KHýVKDSHýRIýWKHýERWWOHVýDQGý WKHýIHZýUDLVHGýODEHOVýõ¦3,17î)8//
0($685(§ýRQýWKHýKHHOVôýLQGLFDWHýWKDWýWKHýERWWOHVýRULJLQDOO\ýFRQWDLQHGýZKLVNH\ïýý:LQHýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýD
VLQJOHýERWWOHýIUDJPHQWýIURPýWKHýILOOýXQGHUýWKHýSODQNýDLVOHýIORRUýQHDUýWKHýFHQWHUýRIýWKHýURRPïýý6LPLODUO\ñýRQO\ýRQH
EHHUýERWWOHýIUDJPHQWýõWKHýEDVHôýZDVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPïýý7KLVýVSHFLPHQýEHDUVýWKHýPDUN
¦7+(ý&/(9(/$1'ý÷ý6$1'86.<§ýDURXQGýLWVýPDUJLQýZLWKý¦%5(:,1*î&2ï§ýLQýWKHýFHQWHUïý ý)ULHGULFK
DQGý%XOOýõìäæçãëìéôýLGHQWLI\ýWKLVýEUHZHU\©VýRSHUDWLRQDOýSHULRGýDVýFLUFDýìäíêýWRýìäëíï

7KHýORFDWLRQýRIýERWWOHýUHFRYHU\ýLVýLQWHUHVWLQJýLQýWKDWýDOOýVRIWýGULQNýERWWOHVýZHUHýORFDWHGýLQýWKHýQRUWKýHQGýRI
WKHý1RUWKý5RRPïý ý$OOý DOFRKROLFýEHYHUDJHý ERWWOHVñý KRZHYHUñýZHUHý GLVFDUGHGý LQý WKHý VRXWKý HQGý RIý WKHý URRPñ
SUREDEO\ý UHIOHFWLQJý WKHý VWLJPDýZKLFKý ZRXOGý DFFRPSDQ\ý SXEOLFý FRQVXPSWLRQý RIý DOFRKROLFý EHYHUDJHVý RQý D
SURSHUW\ý VXFKýDVý-$*$ïý ý ,Wý DSSHDUVý WKDWý VRPHRQHýZLWKý UHODWLYHO\ý HDV\ý DFFHVVý WRý WKHý&DUULDJHý+RXVHýRIWHQ
GUDQNýLQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHý6WDEOHVñýDýORFDWLRQýQRWýHDVLO\ýVHHQýIURPýWKHýRXWVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJýRUýIURPýWKH
6RXWKý5RRPñýZKHUHýWKHýSXEOLFýKDGýDWýOHDVWýRFFDVLRQDOýDFFHVVïý ý&RQVXPSWLRQýRIýVRIWýGULQNVýZRXOGýQRWýKDYH
EHHQýDVVRFLDWHGýZLWKýDýVWLJPDýDQGýFRXOGýKDYHýEHHQýFRQVXPHGýLQýDýPRUHýYLVLEOHýORFDWLRQï

'RPHVWLFý,WHPVïýý6WUDWDýRIýWKLVýSHULRGýDOVRýFRQWDLQHGýPRUHýGRPHVWLFýPDWHULDOVýWKDQýWKRVHýRIýDQ\ýRWKHU
SHULRGýõ7DEOHýæôïýý7KLVýPD\ýUHODWHñýDWýOHDVWýLQýSDUWñýWRýWKHýFKDQJHýLQýIXQFWLRQýRIýWKHý1RUWKý5RRPýGXULQJýWKHýODVW
çíý\HDUVýRIýLWVýH[LVWHQFHýIURPýDQýDFWLYHýVWDEOHýWRýDýVSDFHý ODUJHO\ýXWLOL]HGý IRUý VWRUDJHïý ý2EMHFWVý UHJDUGHGýDV
GRPHVWLFýLWHPVýWKDWýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKý5RRPýDUHýWZRýIHUURXVýIXUQLWXUHýFDVWHUVñýIUDJPHQWVýIURPýDW
OHDVWý WZRý SRVWðìäëéý PLONý ERWWOHVñý IUDJPHQWVý RIý Dý FLUFDý ìäíí¤ìäëíý DTXDý FDQQLQJý MDUý PDUNHGý ¦>VFULSW@
%DOO?0$621§ýõ7RXORXVHýìäææãçôñýDýRQHðJDOORQý MDUýPDUNHGýZLWKý WKHý ORJRýRIý3ODQWýëýRIý WKHý2ZHQVý ,OOLQRLV
*ODVVý &Rïý DQGý GDWLQJý WRý ìäêéý WRý ìäèéý õ7RXORXVHý ìäæìãéíê¤éíçôñý êý FHUDPLFý IUDJPHQWVý õìý ZKLWHZDUHñý ë
SRUFHODLQôñý çý ODPSý FKLPQH\ý IUDJPHQWVñý Dý KRRNý IRUý Dý JODVVý &KULVWPDVý RUQDPHQWñý Dý SHQFLOñý DQý LQNý ERWWOHñý D
ZDVKWXEýHDUñýDýSODQWýWDJýPDUNHGý¦*(5>$1,80@î6FD>UOHW@ïïïïñ§ýDýVSUD\ýFDQýQR]]OHñýDQGýDQýRLOýFDSýIURPýDýODZQ
PRZHUï

$UFKLWHFWXUDOý ,WHPVïý ý $Vý LVý WKHý FDVHý IRUý WKHý SUHYLRXVý SHULRGVñý DUFKLWHFWXUDOý PDWHULDOVý PDNHý XSý WKH
RYHUZKHOPLQJýEXONýRIýREMHFWVý UHFRYHUHGýIURPý3HULRGý9¤9,ýVWUDWDý õ7DEOHýåôïý ý7KHVHýREMHFWVýDUHýDVVRFLDWHG
ZLWKýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVñýFRQVWUXFWLRQýKDUGZDUHñýDQGýIL[HGýLOOXPLQDWLRQýDQGýSRZHUï

&RQVWUXFWLRQýPDWHULDOVýLQFOXGHýIRXUýSLHFHVýRIýZKLWHýSDLQWHGýPROGLQJýõFURZQñýEDVHñýFRUQHUñýDQGýVWULSôñýD
ZKLWHýSDLQWHGýZLQGRZýVDVKýEDUñýèçåýIUDJPHQWVýRIýZLQGRZýJODVVñýìçýEULFNýIUDJPHQWVñýéìýIUDJPHQWVýRIýPRUWDUñ
DýWULDQJXODUýSLHFHýRIý]LQFýIODVKLQJñýDQGýëýZKLWHýSDLQWýFKLSVïýý7KHýSDLQWHGýPROGLQJýDQGýWKHýZLQGRZýVDVKýEDUñýDV
ZHOOýDVýWKHýSDLQWýFKLSVñýVXJJHVWý WKDWý WKHý LQWHULRUýRIý WKHý1RUWKý5RRPýZDVýRQFHýPXFKýJUDQGHUýWKDQýLWýZRXOG
DSSHDUýWRGD\ïýý$WýRQHýWLPHñýWKHýLQWHULRUýPD\ýKDYHýEHHQýDWýOHDVWýSDUWLDOO\ýILQLVKHGýDQGñýZLWKýLWVýFRDWýRIýZKLWH
SDLQWñýZRXOGýKDYHýEHHQýPXFKýEULJKWHUýWKDQýWKHýGLQJ\ýURRPýRQHýVHHVýDWýSUHVHQWïýý/LWWOHýDGGLWLRQDOýFDQýEHýVDLG
IRUýWKHýEULFNýDQGýPRUWDUýIUDJPHQWVýRUýWKHý]LQFýIODVKLQJýDWýWKLVýSRLQWï



êë

7KHýZLQGRZýJODVVýZDVýUHFRYHUHGýIURPýDOOýXQLWVýH[FDYDWHGñýZLWKýWKHýSUHSRQGHUDQFHýIURPý(QFORVXUHVý$
DQGý%ïýý*ODVVýIUDJPHQWVýIURPýVWUDWDýDVVLJQHGýWRýWKLVýSHULRGýDQGýWKHýILUVWýìíðFPýOHYHOVýRIýHDFKýH[FDYDWLRQýXQLW
ZHUHýFRPELQHGýDQGýWKHLUýPHDQýWKLFNQHVVHVýGHWHUPLQHGýõ7+ý ýëïëéýPPôïýý7KLVýGDWDñýZKHQýXVHGýZLWKý0RLU©V
FRHIILFLHQWý GHULYHGý IURPý QRUWKHDVWHUQý VWUXFWXUHVñý HTXDWHVý ZLWKý Dý GDWHý RIý ìäíêïåìñý Dý SRLQWý LQý WLPHý ZKLFK
DSSUR[LPDWHVý WKHý &DUULDJHý+RXVHý DGGLWLRQVý DQGý LQWHULRUý UHPRGHOLQJïý ý 6WUDWDý 68ý éçý DQGý 68ý èíý FRQWDLQHG
HQRXJKýJODVVýWKDWýWKH\ýZHUHýDOVRýGDWHGñýZLWKý68ýéçýDVVRFLDWHGýZLWKýìåäçïçýDQGý68ýèíýFRUUHODWLQJýWRýìäêíïæ
õ7DEOHýìêôïýý7KLVýSUHWW\ýPXFKýEUDFNHWVý3HULRGý,9ýDQGýUHODWHVýWRýZLQGRZýUHSODFHPHQWýGXULQJýWKDWýHUDï

&RQVWUXFWLRQýKDUGZDUHýLQFRUSRUDWHVýìèæýQDLOVñýèýEROWVñýëýQXWVñýæýZDVKHUVñýçýZRRGýVFUHZVñýDýIHQFHýVWDSOHñ
DQGý Dý GRRUý EROWïý ý 7KHý QDLOVýZKLFKý DUHý QRWý VRý VHYHUHO\ý FRUURGHGý WKDWý WKHLUý W\SHý FDQQRWý EHý GHWHUPLQHGý DUH
RYHUZKHOPLQJO\ýZLUHýQDLOVýõQ çäýVSHFLPHQVôïýý2QO\ýDýVPDOOýQXPEHUýRIýVSHFLPHQVýZHUHýLGHQWLILHGýDVýFXWýQDLOV
õQ çýIUDJPHQWVôïýý$OWKRXJKýVL]HVýRIýWKHýFXWýQDLOVýFDQýQRWýEHýGHWHUPLQHGñýFXWýQDLOVýFRQWLQXHýWRýEHýXVHGýLQýVPDOO
QXPEHUVýWRýWKLVýGD\ýIRUýVSHFLDOýFRQVWUXFWLRQýSXUSRVHVñýVXFKýDVýLQýIORRULQJïý ý:LUHýQDLOVýRFFXUUHGýLQýVL]HVýëG
õQ éôñýêGýõQ èôñýéGýõQ ìèôñýèGýõQ ìôñýçGýõQ äôñýæGýõQ èôñýåGýõQ ììôñýDQGýìëGýõQ éôñýZLWKýWKHýUHPDLQLQJýZLUH
VSHFLPHQVýFRQVLVWLQJýRIýIUDJPHQWVïýý1DLOVýZKLFKýFRXOGýQRWýEHýLGHQWLILHGýDVýWRýW\SHýLQFOXGHGýVL]HVýêGýõQ ëôñýéG
õQ èôñý èGý õQ ìôñý çGý õQ ìôñý æGý õQ ëôñý åGý õQ ìôñý DQGý ìçGý õQ ìôïý 8VLQJý WKHý LQIRUPDWLRQý SURYLGHGý E\ý /HHV
õìäåçãäè¤äçôýRQýQDLOýIXQFWLRQñýLWýZRXOGýDSSHDUýWKDWýWKHýQDLOýVL]HVýUHIOHFWýYLUWXDOO\ýDOOýDVSHFWVýRIýFRQVWUXFWLRQñ
ERWKýOLJKWýDQGýKHDY\ï

%ROWVýDUHýRIýYDULRXVýW\SHVñýLQFOXGLQJýDýPDFKLQHýEROWñýDýODJýEROWñýDýURXQGðKHDGýFDUULDJHýEROWñýDýVWRYHýEROWñ
DQGýRQHýKHDGOHVVýVSHFLPHQïýý2EMHFWVýUHODWHGýWRýEROWVýWKDWýZHUHýUHFRYHUHGýDUHýDýVTXDUHýQXWñýDýORFNýQXWñýêýORFN
ZDVKHUVñýDQGýêýIODWýZDVKHUVïýý6RPHýRIýWKHVHýREMHFWVýPD\ýKDYHýEHHQýXVHGýLQýFRQVWUXFWLRQñýZKLOHýRWKHUVýPD\ýEH
DVVRFLDWHGýZLWKýPDFKLQHU\ï

6FUHZVýDUHýRIýWKHýIODWðKHDGHGýõQ êôýDQGýURXQGðKHDGHGýõQ êôýYDULHWLHVïýý6L]HVýUHSUHVHQWHGýLQFOXGHýë×ý¤
ìëýõQ ìýIODWýKHDGôñýì×ýý¤ýçýõQ êýURXQGýKHDGôñýìý¤ýìíýõQ ìýIODWýKHDGôñýDQGýÙý¤ýèýõQ ìýIODWýKHDGôïýý7KHVHýVL]HV
VXJJHVWýOLJKWýWRýPHGLXPýFRQVWUXFWLRQýRUýUHSDLUï

2EMHFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýIL[HGý LOOXPLQDWLRQý DQGýSRZHUý IURPý WKHý1RUWKý5RRPýDUHý OLJKWýEXOEý IUDJPHQWV
õQ êíôñýDQý¦($*/(ýìëè9ý2.§ýëíðDPSýIXVHñýDQGýDýFDEOHýFODPSïý ý$OOýRIýWKHVHýLWHPVýZHUHýUHFRYHUHGýIURP
(QFORVXUHVý%ýDQGý&ýDWýWKHýFHQWHUýRIýWKHýURRPï

7UDQVSRUWDWLRQý,WHPVïýý$ýIHZýREMHFWVýIURPýWKHý1RUWKý5RRPýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýWUDQVSRUWDWLRQýõ7DEOHýäôï
$PRQJý WKHVHý DUHý Dý ¦&+$03,21ý æ§ý VSDUNý SOXJñý Dý VLGHVDGGOHý VWLUUXSý õ)LJXUHý ìäDôñý Dý FHQWHUý FOLSý IURPý D
ZDJRQîEXJJ\ñýDýZDJRQîEXJJ\ýEUDNHýRUýSROHýVSULQJýIUDJPHQWñýDýKDUQHVVýVQDSñýDýER[ýURGýQXWýIURPýDýZDJRQñ
DQGýDýKRUVHVKRHýQDLOïýý7KHVHýLWHPVýUHIOHFWýWKHýHDUO\ýDVVRFLDWLRQýRIýWKHýURRPýZLWKýKRUVHýWUDQVSRUWDWLRQýWKURXJK
WKHýILUVWýGHFDGHVýRIýDXWRPRWLYHýWUDQVSRUWï

2WKHUý ,WHPVïý ý$GGLWLRQDOýREMHFWVý UHFRYHUHGý LQý WKHýQRUWKý URRPýZHUHý æý VPDOOý SLHFHVý RIý FRDOñý æý FLQGHUî
FOLQNHUîVODJýIUDJPHQWVñýDýìäìëý8ï6ïýGLPHñýDQGýDýIUDJPHQWýRIýDýZKLWHýPXVHXPýVLJQïýý/LWWOHýDGGLWLRQDOýFDQýEH
VDLGýDERXWýWKHVHýREMHFWVýõ7DEOHVýìíýDQGýììôï

([WHULRUý7HVWV

7KHýILYHýWHVWýXQLWVýSODFHGýDURXQGý WKHýPDUJLQýRIý WKHý&DUULDJHý+RXVHýZHUHýDýTXLFNýDQGýGLUW\ýPHDQVýRI
GHWHUPLQLQJýVRPHýRIýWKHýGRZQVSRXWýGUDLQýORFDWLRQVñýH[DPLQLQJýFRQVWUXFWLRQýFKDQJHVýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVH©V
VRXWKý IRXQGDWLRQñý DQGý FODULI\LQJý WKHý IRUPý DQGý IXQFWLRQý RIý Dý VPDOOý VWRQHý VWUXFWXUHý DWWDFKHGý WRý WKHý VRXWK
IRXQGDWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHï



êê

1RUWKHDVWý([WHULRUý&RUQHU

7KLVý XQLWý ZDVý VLWXDWHGý DWý WKHý QRUWKHDVWý FRUQHUý RIý WKHý DGGLWLRQý DWý WKHý HDVWý VLGHý RIý WKHý 1RUWKý 5RRP
õ)LJXUHýèôïý ý7KHýSXUSRVHýRIýWKLVýXQLWýZDVýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýDýVWUXFWXUHýKDGýRQFHýEHHQýDSSHQGHGýWRýWKH
QRUWKHDVWý FRUQHUý RIý WKHý&DUULDJHý+RXVHïý ý (YLGHQFHý IRUý VXFKý Dý VWUXFWXUHý FRXOGý FRQVLVWý RIý VXFKý WKLQJVý DVý D
IRXQGDWLRQñý IRXQGDWLRQý UHPQDQWñý VRLOý VWDLQVñý RUýGLIIHUHQWLDOýDUWLIDFWýGHSRVLWLRQýVXJJHVWLQJý DýZDOOýRUý VKDOORZ
IRXQGDWLRQïý 'HVSLWHý FDUHIXOý UHPRYDOý RIý ILOOý WRý åíý FPý EHORZý WKHý JURXQGý VXUIDFHý E\ý VKRYHOðVKDYLQJý DQG
WURZHOLQJñýQRýHYLGHQFHýIRUýDýVWUXFWXUHýZDVýGLVFRYHUHGï

7KHýVHFRQGDU\ýSXUSRVHýIRUýGLJJLQJýWKLVýXQLWýZDVýWRýGHWHUPLQHýWKHýIORZýGLUHFWLRQýRIýDýVXEWHUUDQHDQýUDLQ
ZDWHUýGUDLQýDWýWKLVýORFDWLRQïýý7KHýPRXWKýRIýWKHýYHUWLFDOýWLOHýGUDLQýZDVýYLVLEOHýDWýWKHýVXUIDFHýLQýWKLVýXQLWýDQGýLV
DVVXPHGýWRýKDYHýRQFHýVHUYHGýDVýWKHýWHUPLQXVýIRUýDýGRZQVSRXWýFRQQHFWHGýWRýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýIUDPH
DGGLWLRQïýý$WýDýGHSWKýRIýDERXWýåíýFPýEHORZýWKHýJURXQGýVXUIDFHñýWKHýYHUWLFDOýGUDLQýZDVýREVHUYHGýWRýEHýDWWDFKHG
WRýDýäíýGHJUHHýHOERZýZKLFKýWXUQHGýWRýWKHýZHVWðQRUWKZHVWïýý$OWKRXJKýDYDLODEOHýILHOGýWLPHýSUHYHQWHGýIROORZLQJ
WKHýGUDLQýWRýLWVýWHUPLQXVñýLWýZDVýGLUHFWHGýWRZDUGýWKHýPDLQýGUDLQýWKDWýUXQVýQRUWK¤VRXWKýWKURXJKýWKHýPLGGOHýRIýWKH
SDUNï

$ýSDYLQJýEULFNýIUDJPHQWýPDUNHGý¦%8&.(<(î%/2&.§ýõQRWýFROOHFWHGôýZDVýDWýWKHýEDVHýRIýWKHýWLOHýGUDLQï
7KLVý LVý WKHý VDPHý NLQGý RIý EORFNý XVHGý WRýPDNHý WKHý EULFNý IORRUýZKLFKý FRYHUVý WKHýZHVWHUQý WZRðWKLUGVý RIý WKH
&DUULDJHý+RXVH©Vý6RXWKý5RRPïý ý7KHVHý EULFNVýZHUHý SUREDEO\ýPDQXIDFWXUHGý E\ý WKHý'RYHUý )LUHý %ULFNý&Rïñ
2KLRñýFLUFDýìäêí¤ìäéëýRUý WKHý1RUWKý$PHULFDQý5HIUDFWRULHVý&Rïñý2KLRñý FLUFDý ìäêí¤êìý õ*XUFNHý ìäåæãëìí¤
ëììôïýý6LQFHýWKHýEULFNýOD\ýXQGHUýDQGýVXSSRUWHGýWKHýFHUDPLFýGUDLQýWLOHñýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýWKHýWLOHVýPXVWýKDYH
RFFXUUHGý VRPHWLPHýDIWHUýìäêíñýSRVVLEO\ý DVý Dý UHVXOWý RIý UHSDLUVýPDGHý E\ý WKHý*DUILHOGý KHLUVýGXULQJý WKHý HDUO\
ìäêíVýRUýDIWHUýìäêèýZKHQýWKHýSURSHUW\ýZDVýGRQDWHGýWRýWKHý:HVWHUQý5HVHUYHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ï

,QýDGGLWLRQýWRýWKHýEULFNýDQGýGUDLQýWLOHýLQýWKLVýXQLWñýDýQXPEHUýRIýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýõ7DEOHVýç¤äñýììôï
7KHVHýLQFOXGHýDýKLQJHGýFRPSDFWýRIýWKLQñýVWDPSHGýFXSULFýPHWDOâýDýWLQýOLGýZLWKýZLUHðUHLQIRUFHGýULPýSRVVLEO\ýIRU
XVHýZLWKýDýERLOHUâýæýVODWHýVKLQJOHýIUDJPHQWVâýèýZLQGRZýJODVVýIUDJPHQWVâýéýZLUHýQDLOVýDQGýëëýVHYHUHO\ýFRUURGHG
QDLOVýRIýXQFHUWDLQýW\SHâýëýKRPHPDGHýZLUHýSLSHýVXSSRUWVýõIRUýKDQJLQJýWKHýJXWWHUVýSULRUýWRýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRI
WKHýWLOHýGUDLQV"ôâýëýFKURPHýVWULSVýõGHFRUDWLYHýWULPýIURPýDQýDXWRPRELOHý"ôâýDýIHUURXVýPHWDOýILWWLQJýZLWKýVOLGLQJ
DGMXVWPHQWý õSRVVLEOHý ZDJRQý SDUW"ôâý Dý SRVVLEOHý IDVWHQHUý RIý XQLGHQWLILHGý DSSOLFDWLRQâý DQGý ìçý VSHFLPHQVý RI
XQLGHQWLILHGýIHUURXVýPHWDOï

2IýWKHVHñýWKHýPRVWýLQWHUHVWLQJýREMHFWVýDUHýWKHýIUDJPHQWVýRIýVODWHýURRIýWLOHVýUHFRYHUHGýIURPýWKLVýXQLWïýý7KHUH
DUHýQRýVWUXFWXUHVýZLWKýVODWHýWLOHVýDWý-$*$ýWRGD\ïýý(DUOLHUýLQýWKLVýUHSRUWñýLWýZDVýQRWHGýWKDWýDýQXPEHUýRIýVODWH
URRILQJýWLOHýIUDJPHQWVýZHUHýUHFRYHUHGýLQýWKHý6RXWKýDQGý1RUWKý5RRPVýLQýìääíýDQGýìääìïýý7KHýRFFXUUHQFHýRI
WKHVHýWLOHVýVXJJHVWVýRQHýRIýWZRýWKLQJVãýWKDWýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýDQGîRUý*DVý+ROGHUýRQFHýKDGýDýURRI
RIýWKLVýPDWHULDOýRUýDQýHDUOLHUýVWUXFWXUHýDWýWKLVýORFDWLRQýKDGýDýVODWHýURRIï

1RUWKZHVWý([WHULRUý&RUQHU

7KLVýWHVWýXQLWýõ)LJXUHýèôýZDVýGXJýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýRUýQRWýDýJXWWHUýGUDLQýKDGýH[LVWHGýDWýWKHýQRUWKHDVW
FRUQHUýRIý WKHý1RUWKý5RRPïý ý1RýHYLGHQFHý IRUýDýGUDLQýZDVýGLVFRYHUHGïý ý2QO\ýPRGHUQýZRRGñý WDUýSDSHUñý DQG
EULFNýIUDJPHQWVýZHUHýQRWHGýGXULQJýWKHýH[FDYDWLRQïýý$VýWKLVýZDVýWKHýVDPHýDVýWKHýPDWHULDOVýSLOHGýRQýWKHýVXUIDFH
RIýWKHýJURXQGýDWýWKLVýORFDWLRQñýQRQHýRIýWKHýPDWHULDOVýZHUHýFROOHFWHGï

6RXWKZHVWý([WHULRUý&RUQHU

7KLVýXQLWýõ)LJXUHýèôñýSODFHGýRYHUýWKHýPRXWKýRIýDýYHUWLFDOýFHUDPLFýGUDLQýWLOHýSURWUXGLQJýIURPýWKHýJURXQGñ
ZDVýH[SORUHGýWRýVHHýLIýWKLVýWLOHýUHSUHVHQWHGýDýJXWWHUýGUDLQýDQGñýLIýVRñýGHWHUPLQHýWKHýIORZýGLUHFWLRQýRIýWKHýGUDLQï
$IWHUýDýEULHIýSHULRGýRIýH[SORUDWLRQýWKHýWLOHýZDVýREVHUYHGýWRýWXUQýWRZDUGýWKHýVRXWKZHVWñýSUHVXPDEO\ýWRZDUGýWKH
ODUJHñýDEDQGRQHGñýQRUWK¤VRXWKýGUDLQýWKDWýUXQVýWKURXJKýWKHýFHQWHUýRIýWKHýSDUNï



êé

'XULQJýWKHýH[FDYDWLRQýRIýWKLVýXQLWñýDýQXPEHUýRIýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýõ7DEOHVýæ¤äñýDQGýììôïýý$PRQJ
WKHVHýZHUHýDýIHUURXVýEXWWýKLQJHñýDý IUDJPHQWýRIýDýJDUGHQýUDNHñýìýZLQGRZýJODVVýIUDJPHQWñýDý UHEDUýVHFWLRQñýë
VHYHUHO\ýFRUURGHGýQDLOýIUDJPHQWVýRIýXQLGHQWLILHGýW\SHñýDýKRUVHVKRHýDQGýKRUVHVKRHýIUDJPHQWñýDýFXSULFýEXJJ\
FDQRS\ýULYHWñýDýUDLOURDGýVSLNHñýDýWLQýFDQýULPýIUDJPHQWñýDý×ðLQðZLGHýIODWýEDQGýRIýIHUURXVýPHWDOñýDQGýìíýRWKHU
VSHFLPHQVýRIýXQLGHQWLILHGýIHUURXVýPHWDOïýý7KHýUDLOURDGýVSLNHýZDVýSUREDEO\ýEURXJKWýWRýWKHýVLWHýIURPýWKHý1HZ
<RUNý&HQWUDOý5ï5ïýWUDFNVñýDERXWý×ýPLOHýWRýWKHýQRUWKïýý7KHýUHPDLQGHUýRIýWKHVHýREMHFWVýUHODWHýWRýWKHýSXUSRVHýDQG
IXQFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHãýLïHïñýWRROýDQGýVXSSO\ýVWRUDJHñýHTXLQHýKXVEDQGU\ñýDQGýVWRUDJHîUHSDLUýRIýKRUVHð
GUDZQýYHKLFOHVïýý$OOýRIýWKHVHýIXQFWLRQVñýVDYHýHTXLQHýKXVEDQGU\ñýKDYHýFRQWLQXHGýWRýWKHýSUHVHQWï

6RXWKý([WHULRUý8QLWýì

7KLVýWHVWýXQLWýZDVýORFDWHGýìïêýPýZHVWýRIýWKHýGRRUZD\ýRQýWKHýVRXWKýVLGHýRIýWKHý6RXWKý5RRPýõ)LJXUHýèôï
7KHýSXUSRVHýRIýWKLVýXQLWýZDVýWRýH[DPLQHýDQGýGRFXPHQWýWKHýH[WHULRUýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH©VýVRXWKýIRXQGDWLRQ
DWýWKHýMXQFWXUHýRIýWKHýVKDOORZýDQGýGHHSýIRXQGDWLRQVï

7KHýH[WHULRUýRIýWKHýIRXQGDWLRQýKDVýDýPRUWDUHGýFREEOHýIDFHýZLWKýORRVHýFREEOHVýWKURZQýLQýRUýSDFNHGýLQWRýD
EXLOGHU©VýWUHQFKïýý7KHýPDLQýSRUWLRQýRIýWKHýIRXQGDWLRQýFRQVLVWVýRIýWZRýVHJPHQWVñýHDFKýEXLOWýRIýFRXUVHGýFREEOH
OLPHVWRQHïýý7KHýZHVWýIRXQGDWLRQýVHJPHQWýLVýWKHýUHODWLYHO\ýVKDOORZýIRXQGDWLRQýVHHQýXQGHUýPRVWýRIýWKHý&DUULDJH
+RXVH©Vý6RXWKýDQGý1RUWKý5RRPVïýý$WýDýSRLQWýFRUUHVSRQGLQJýZLWKýWKHýZHVWýZDOOýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýFHOODUñ
WKHýIRXQGDWLRQýVXGGHQO\ýSOXQJHGýWRýDQýXQNQRZQýGHSWKïýý([FDYDWLRQVýLQVLGHýWKHýVWUXFWXUHýVXJJHVWýWKDWýLWýPD\
JRýDVýGHHSýDVýëïæýPýõåïäýIWôýEHORZýWKHýFXUUHQWýJURXQGýVXUIDFHïýý1RýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýGXULQJýWKLVýZRUNï

6RXWKý([WHULRUý8QLWýë

7KHý SXUSRVHý RIý WKLVý WHVWý XQLWý ZDVý WRý GRFXPHQWý Dý VPDOOý UHFWDQJXODUý IRXQGDWLRQý RQý WKHý RXWVLGHý RIý WKH
EXLOGLQJýIRXQGDWLRQýõ)LJXUHýèôïýý7KLVýVWUXFWXUHýPD\ýEHýWKHýUHPQDQWVýRIýWKHýEDVHPHQWýHQWU\ZD\ýDVVRFLDWHGýZLWK
DQýRSHQLQJýõ68ýêêôýLQýWKHýEXLOGLQJ©VýVRXWKýIRXQGDWLRQïýý7KHýVWUXFWXUHýLVýGHVFULEHGýDERYHýZLWKýWKHýGLVFXVVLRQ
IRUýWKHý6RXWKý5RRPñý3HULRGý,,,ï



êè

&RQFOXVLRQV

)URPý0D\ýëåýWKURXJKý-XO\ýìñýìääìñýDQý0:$&ýDUFKHRORJLFDOýFUHZýFRQGXFWHGýVDOYDJHýH[FDYDWLRQVýDWýWKH
-$*$ý&DUULDJHý+RXVHî*DVý+ROGHUýVWUXFWXUHïý ý7KLVýVWUXFWXUHý LVý VODWHGý IRUý UHQRYDWLRQý DQGý UHVWRUDWLRQý LQý WKH
QHDUýIXWXUHýDVýWKHýQHZý-$*$ý9LVLWRUý&HQWHUïý ý([FDYDWLRQVýZHUHýUHTXLUHGýEHFDXVHýWHVWVýLQýìääíýE\ý&01+
LQGLFDWHGý WKDWý VLJQLILFDQWý DUFKHRORJLFDOý PDWHULDOVý H[LVWHGý LQý DQGý DURXQGý WKHý VWUXFWXUHý ZKLFKý ZRXOGý EH
GHVWUR\HGýE\ýWKHýXSFRPLQJýFRQVWUXFWLRQï

7KHýVFRSHýRIýZRUNýZDVýGHOLPLWHGýE\ý WKHýFRQVWUXFWLRQý LPSDFWýDUHDñý WKHýGHSWKýRIý WKHýGHSRVLWVñý DQGý WKH
DPRXQWýRIýIXQGLQJýDYDLODEOHýWRýFRQGXFWýWKHýLQYHVWLJDWLRQïý ý7KHýHQWLUHýVWUXFWXUHý LVýH[SHFWHGýWRýEHý LPSDFWHGï
+RZHYHUñýWKHýILHOGZRUNýKDGýWRýEHýUHVWULFWHGýLQýVFRSHýGXHýWRýWKHýH[WUHPHO\ýODUJHýKRUL]RQWDOýVSDFHýHQFORVHGýE\
WKHýVWUXFWXUHñýWKHýGHSWKýRIýWKHýNQRZQýGHSRVLWVýLQýVRPHýORFDWLRQVñýDQGýDýIXQGLQJýOHYHOýDOORZLQJýILYHýZHHNVýRI
ILHOGZRUNïý ý7KHýLQYHVWLJDWLRQýZDVýWKHUHIRUHýUHVWULFWHGýWRýWKHýROGHVWýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHñý LïHïñý WKH
EULFNðIORRUHGý6RXWKý5RRPýRUý&DUULDJHý6WRUDJHýDUHDñýDQGýWKHý1RUWKý5RRPýRUý6WDEOHVïýý2WKHUýTXHVWLRQVýZHUH
DGGUHVVHGýE\ýSODFLQJýVHYHUDOýVPDOOýH[SORUDWRU\ýSLWVýDURXQGýWKHýSHULPHWHUýRIýWKHýEXLOGLQJï

*LYHQýWKHýDPRXQWýRIýILOOýUHPRYHGñýVXUSULVLQJO\ýIHZýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGñýDýIDFWRUýZKLFKýVXJJHVWVýWKDW
WKHýEXLOGLQJýZDVýZHOOýPDLQWDLQHGýGXULQJýLWVýDFWLYHýOLIHýDVýDýIDUPýVWUXFWXUHïýý'HVSLWHýWKHýODFNýRIýDUWLIDFWVñýWKH
ILHOGZRUNýUHVXOWHGý LQýDýQXPEHUýRIýGLVFRYHULHVýZKLFKýFODULI\ý WKHýHYROXWLRQýRIý WKHý*DVý+ROGHUý VWUXFWXUHýDQG
&DUULDJHý+RXVHïýý$PRQJýWKHýPRVWýLPSRUWDQWýRIýWKHVHýZDVýWKHýGLVFRYHU\ýRIýDýPDVVLYHýVWRQHýIRXQGDWLRQýZKRVH
ERXQGDULHVýFRUUHVSRQGýZLWKýWKHýEULFNýDQGýVRIWHUýPRUWDUýIORRUýDWýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPïýý7KLVýZDV
IRXQGýWRýHQFORVHýDýEDVHPHQWñýRQFHýDýSDUWýRIýWKHý*DVý+ROGHUýVWUXFWXUHï

3ULRUýWRýWKHý0:$&ýFUHZ©VýH[SORUDWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHñýWKHUHýZDVýDýPLQRUýFRQWURYHUV\ýUHODWLQJýWR
WKHý DSSDUHQWý GLVFUHSDQFLHVý LQý WKHý EXLOGLQJ©Vý UHSRUWHGý IRXQGDWLRQý GHSWKVïý ý 7KHý ìääíý&01+ý DUFKHRORJLFDO
FUHZý UHSRUWHGý Dý YHU\ý GHHSý VWRQHý IRXQGDWLRQñý ZKLOHý DUFKLWHFWXUDOý FRQVXOWDQWVý LQGLFDWHGý WKDWý ¦QRQHý RIý WKH
IRXQGDWLRQVýDSSHDUýWRýH[WHQGýEHORZýWKHýIURVWýOLQH§ýõ0DFNýìääìãìëôïýý$VýLQGLFDWHGýE\ýWKHý&01+ýWHVWVñý WKH
*DVý+ROGHUýKDGýRQFHýH[WHQGHGýPXFKýIXUWKHUýWRýWKHýZHVWýWKDQýLVýDSSDUHQWýIURPýWKHýVXUIDFHýWRGD\ïýý7KHýZHVW
HQGýRIýWKDWýVWUXFWXUHýKDGýDýEDVHPHQWýZKLFKñýRIýFRXUVHñýUHTXLUHGýDýYHU\ýGHHSýIRXQGDWLRQïýý7KHýIRXQGDWLRQýIRU
WKHý&DUULDJHý+RXVHýZDVýDEEUHYLDWHGýDWýWKHýWHUPLQXVýRIýWKHýEDVHPHQWýDERXWýéïçýPýIURPýWKHýEULFNýZDOOýGLYLGLQJ
WKHý&DUULDJHý+RXVHýIURPýWKHý*DVý+ROGHUïýý7KHýFRQVXOWDQWVýKDGýSODFHGýWKHLUýWHVWýSLWýDERXWýíïåýPýZHVWýRIýWKDW
SRLQWïýý7KHLUýRWKHUýSLWñýXQGHUýWKHý*DVý+ROGHUýLWVHOIñýZDVýQRWýH[FDYDWHGýEHORZýDýFREEOHý¦VKHOIï§ýý7KLVýVKHOIýZDV
LGHQWLILHGýLQýYDULRXVýRWKHUýSODFHVýRQýWKHýXSSHUýH[WHULRUýSRUWLRQýRIýWKHýGHHSýIRXQGDWLRQñýSURMHFWLQJýEH\RQGýWKH
DFWXDOýIRXQGDWLRQýWRýWKHýSRLQWýWKDWýLWýFDQýEHýFRQIXVHGýZLWKýWKHýIRXQGDWLRQýLWVHOIïýý7KHý*DVý+ROGHUýIRXQGDWLRQ
PD\ýDFWXDOO\ýEHýDVýGHHSýDVýWKHýSRUWLRQýLGHQWLILHGýDýIHZýPHWHUVýWRýWKHýZHVWï

'HYHORSPHQWDOý+LVWRU\

3HULRGý,ýõ3UHðìååèô

7KLVýLVýHVVHQWLDOO\ýWKHýHUDýSUHGDWLQJýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUýDQGý&DUULDJHý+RXVHïýý7KHýVWUDWD
DVVLJQHGýWRýWKLVýSHULRGýDUHýWKHýUHVXOWýRIýQDWXUDOýVRLOýEXLOGLQJýSURFHVVHVýDQGñýZKHQýXQGLVWXUEHGýE\ýDQLPDOýRU
KXPDQýDFWLYLW\ñýFRQWDLQýQRýDUWLIDFWVï

3HULRGý,,ýõ&LUFDýìååè¤ìåäêô

7KLVý SHULRGý LVý UHIOHFWHGý RQO\ý LQý WKHý HDVWHUQPRVWý SRUWLRQVý RIý WKHý 6RXWKý 5RRPïý ý ,Wý LVý LQLWLDWHGý E\ý WKH
FRQVWUXFWLRQýRIýWKHý*DVý+ROGHUýVRPHWLPHýDURXQGýìååèýDQGýHQGVýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVH
DGGLWLRQýWRýWKHý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýLQýìåäêï
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7RGD\ñý WKHýRQO\ýDERYHðJURXQGýHOHPHQWýRIý WKLVý VWUXFWXUHý UHPDLQLQJý LVý WKHý*DVý+ROGHUïý ý$UFKHRORJLFDO
H[FDYDWLRQVýGHWHUPLQHGýWKDWý WKHýRULJLQDOý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýZDVýDOPRVWýWZLFHýWKHýVL]HýRIýWKHý*DVý+ROGHU
DORQHñýéíýIWýHDVW¤ZHVWýE\ýëçýIWýQRUWK¤VRXWKïýý2QO\ýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKLVýìååèýVWUXFWXUHýZDVýH[SORUHGï
1Rý H[FDYDWLRQVý WRRNý SODFHý LQý WKHý *DVý +ROGHUý LWVHOIïý ý 1HYHUWKHOHVVñý0DFN©Vý õìääìãìíäôý SURSRVDOý WKDWý WKH
RULJLQDOýVWUXFWXUHýZDVýV\PPHWULFDOýDQGýRFWDJRQDOýLQýRXWOLQHýLVýFRQWUDGLFWHGýE\ýWKHýDUFKHRORJLFDOýHYLGHQFHýIRU
DQýDV\PPHWULFDOýEXLOGLQJýZLWKýDýUHFWDQJXODUýZHVWýHQGýõ)LJXUHýëìôïýý7KHýUHFRYHU\ýRIýDýQXPEHUýRIýVODWHýURRILQJ
WLOHý IUDJPHQWVý LQý FRQWH[WVý SUHGDWLQJý WKHý &DUULDJHý+RXVHý VXJJHVWVý WKDWý WKHý*DVý+ROGHUý EXLOGLQJýPD\ý KDYH
RULJLQDOO\ýKDGýDýVODWHýURRIï

7KHý*DVý+ROGHU©VýHDVWýIRXQGDWLRQýLVýFRPSRVHGýRIýìíýFRXUVHVýRIýURXJKO\ýVKDSHGýVDQGVWRQHýEORFNýERXQG
E\ýDýKDUGýPRUWDUïýý,WýLVýëïçæýPýõåïæçýIWôýIURPýWKHýWRSýRIýWKHýVLOOýWRýWKHýEDVHñýDQGýLWýYDULHVýLQýWKLFNQHVVýIURPýèåýWR
æäýFPýõëëïå¤êìïìýLQôñýZLWKýDQýDYHUDJHýZLGWKýRIýDERXWýæíýFPýõëæïçýLQôïýý7KHýEXONýRIýWKHýVDQGVWRQHýEORFNýXVHG
LQýLWVýFRQVWUXFWLRQýLVýURXJKO\ýVKDSHGýLQWRýUHFWDQJXODUýEORFNVñýHDFKýRIýDýXQLTXHýVL]Hïýý7KHýIDFHVýRIýWKHýEORFNV©
LQWHULRUýVXUIDFHVýDQGýWKRVHýH[SRVHGýDERYHýJURXQGýRQýH[WHULRUýVXUIDFHVýDUHýZHOOðVKDSHGýDQGýRIWHQýIODWïýý%HORZ
JURXQGñý WKHý H[WHULRUý EORFNý VXUIDFHVý DUHý PRUHý RIWHQý YHU\ý LUUHJXODUñý ZLWKý WKHý XSSHUý H[WHULRUý IRXQGDWLRQ
FRPSRVHGýRIýURXQGHGýULYHUîVWUHDPýFREEOHýERXQGýZLWKýPRUWDUï

7KHý ZHVWý HQGý RIý WKHý *DVý +ROGHUý EXLOGLQJý KDGý Dý VSDFLRXVý EDVHPHQWý DQGý ILUVWý IORRUïý ý 7KHý EDVHPHQW
IRXQGDWLRQVýHQFORVHýDýVSDFHýDERXWýìèýIWý õéïçýPôýE\ýëèý IWý õæïçýPôý LQý VL]Hïý ý7RJHWKHUñý WKHýJURXQGý IORRUýDQG
EDVHPHQWýZRXOGýKDYHýSURYLGHGýæèíýVTXDUHýIHHWýõæíýVTXDUHýPHWHUVôýRIýVWRUDJHýVSDFHïýý$VVXPLQJýWKDWýWKHýZDOOV
RIýWKHýZHVWHUQýHQGýRIýWKHýEXLOGLQJýZHUHýLGHQWLFDOýLQýKHLJKWýWRýWKRVHýRIýWKHý*DVý+ROGHUýõDERXWýæýIWîëýPôñýWKH
JURXQGðOHYHOýURRPýZRXOGýKDYHýDýPLQLPXPýFDSDFLW\ýRIýèñëèíýIWêýõìéíýPêôï

7KLVýJURXQGðOHYHOýURRPýKDGýDýZRRGHQýIORRUýZKLFKýZDVýEXLOWý MXVWýDERYHýJURXQGý OHYHOý õDERXWýìíý LQîëè
FPôïý ý 7KHý UDLVHGý SRVLWLRQý RIý WKHý IORRUý VXJJHVWVý WKDWý Dý ORZý SRUFKýPD\ý KDYHý RQFHý H[LVWHGý MXVWý RXWVLGHý WKH
HQWU\ZD\ýWRýWKLVýURRPïýý8QIRUWXQDWHO\ñýILHOGýWLPHýSUHFOXGHGýWHVWLQJýWKLVýK\SRWKHVLVïýý(DVW¤ZHVWýMRLVWVýõëýLQý[
ìëýLQôýIRUýWKHýIORRUýZHUHýVSDFHGýëèýWRýëçïèýFPýõDERXWýìíýLQôýDSDUWïýý7KHýHDVWýHQGVýZHUHýKHOGýLQýSODFHýE\ýVORWV
LQý DýEULFNýZDOOý VHSDUDWLQJý WKHýZHVWý URRPý IURPý WKHý*DVý+ROGHUïý ý7KHýPHWKRGýRIý VHFXULQJý WKHýZHVWý HQGý LV
XQFHUWDLQïý 7KHVHý MRLVWVý VXSSRUWHGý Dý IORRUý RIý ZLGHý SODQNLQJý RULHQWHGý QRUWKý WRý VRXWKïý ý 7KHý ORFDWLRQý RIý WKH
HQWU\ZD\ýWRýWKLVýURRPýUHPDLQVýXQNQRZQï

7KHýIRXQGDWLRQVýRIýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHýEXLOGLQJýHQFORVHýDýEDVHPHQWýGHHSýHQRXJKýõëïçæýPîåïæçýIWôýIRU
HYHQýDýWDOOýSHUVRQýWRýHDVLO\ýVWDQGýXSULJKWýLQïýý7KHUHýLVýVRPHýHYLGHQFHýWKDWýWKLVýVSDFHýPD\ýKDYHýKDGýDýZRRGHQ
IORRUýDVýZHOOïýý$FFHVVýWRýWKLVýVSDFHýPD\ýKDYHýEHHQýWKURXJKýDQýRSHQLQJýQHDUýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýVRXWK
EXLOGLQJýLGHQWLILHGýDVýDýFUDZOýVSDFHýE\ý0DFNýõìääìãìêôïýý7KHýRSHQLQJýLVýLQWHUSUHWHGýLQýWKLVýUHSRUWýDVýHYLGHQFH
IRUýDýVWDLUZD\ýLQWRýWKHýEDVHPHQWïýý,WýLVýORFDWHGýêïëýPýõìíïèýIWôýZHVWýRIýWKHýZDOOýVHSDUDWLQJýWKHýEDVHPHQWýIURP
WKHý*DVý+ROGHUïýý$ýVPDOOñýEDUUHGýZLQGRZýZDVýEXLOWýLQWRýWKHýQRUWKýIRXQGDWLRQýRSSRVLWHýWKLVýHQWUDQFHï

7KHý HDVWý HQGý RIý WKHý*DVý+ROGHUý REYLRXVO\ýZDVý XVHGý WRý VWRUHý QDWXUDOý JDVý IRUý XVHý LQý JDVý OLJKWVý LQý WKH
&DUULDJHý+RXVHýDQGý/DZQILHOGýDQGýPD\ýKDYHýEHHQýXVHGýIRUýFRRNLQJýDVýZHOOïýý7KHýIXQFWLRQýRIýWKHýZHVWýHQGýLV
VRPHZKDWýSUREOHPDWLFïýý9LUWXDOO\ýQRýDUWLIDFWVýZHUHýLGHQWLILHGýLQýWKHýEDVHPHQWýILOOñýSUHFOXGLQJýDQýDUWLIDFWðEDVHG
IXQFWLRQDOýDQDO\VLVïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHýEDVHPHQWýZDVýXVHGýDVýDýIUXLWýFHOODUñýDQGýWKHýILUVWýIORRUýIXQFWLRQHGýDV
VWRUDJHýIRUýYHU\ýKHDY\ýLWHPVýVXFKýDVýVDFNVýRIýIHHGñýEDOHVýRIýKD\ñýDQGîRUýEXJJLHVýDQGýZDJRQVï

3HULRGý,,,ýõìåäêýWRý&LUFDýìäííô

7KLVý SHULRGý LVý UHSUHVHQWHGý E\ý GHSRVLWVý LQý ERWKý WKHý 6RXWKý DQGý 1RUWKý 5RRPVïý ý ,Wý EHJLQVý ZLWKý WKH
FRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýDGGLWLRQýWRýWKHý*DVý+ROGHUýEXLOGLQJýDQGýHQGVýZLWKýWKHýDSSUR[LPDWHýGDWHýRI
DýPDMRUýUHPRGHOLQJýDQGýH[SDQVLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýVRPHWLPHýMXVWýDIWHUýWKHýWXUQýRIýWKHýFHQWXU\ïýý7KH
IORRUýSODQýRIýWKHýVWUXFWXUHýGXULQJýWKLVýSHULRGýLVýLOOXVWUDWHGýLQý)LJXUHýëëï

6RXWKý RUý &DUULDJHý 5RRPïý ý /LWWOHý LVý NQRZQý DERXWý WKHý RULJLQDOý LQWHULRUý FRQILJXUDWLRQý RIý WKHý &DUULDJH
+RXVH©Vý6RXWKý5RRPñýDQGýPRVWýRIýWKHýDVVXPSWLRQVýDERXWýWKHýVSDFHýDUHýEDVHGýXSRQýQHJDWLYHýLQIRUPDWLRQïýý$V
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WKHUHýLVýQRýHYLGHQFHýIRUýWKHLUýDEDQGRQPHQWñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýWKHý*DVý+ROGHU©VýEDVHPHQWýDQGýZRRGýJURXQGð
OHYHOýIORRUýZHUHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPïýý6WRQHýIURPýWKHýUD]HGýSRUWLRQýRIýWKHý*DV
+ROGHUýPD\ýKDYHýEHHQýUHF\FOHGýWRýEXLOGý WKHý&DUULDJHý+RXVH©VýIRXQGDWLRQïý ý7KHUHýLVýDOVRýHYLGHQFHýWKDWý WKH
ZHVWýHQGýRIýWKHýURRPýKDGýDýOLQHDUýREVWUXFWLRQýRIýVRPHýNLQGñýSUREDEO\ýDýZDOOïý ý7KLVýZDOOýZDVýVXSSRUWHGýE\
SRVWVý RQý IODWý VWRQHý IRRWHUVý DQGý RULHQWHGý QRUWKHDVWý WRý VRXWKZHVWñý DSSUR[LPDWHO\ý XQGHUý Dý WLPEHUý DUFKý WUXVV
YLVLEOHý LQýWKHýFHLOLQJýVSDFHýRIýWKHýURRPïý ý)ORRUVýRQýHLWKHUý VLGHýRIý WKHýGLYLGHUýZHUHýGLUWïý ý1RýDUWLIDFWVýZHUH
UHFRYHUHGýIURPýVWUDWDýDVVLJQHGýWRýWKLVýSHULRGï

1RUWKý5RRPýRUý6WDEOHVïýý'XULQJý3HULRGý,,,ñýWKHý1RUWKý5RRPýRUý6WDEOHVýKDGýIRXUýHQFORVXUHVýZKLFKýVHUYHG
DVýKRUVHýVWDOOVýRQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýURRPïýý7KHVHýKDGýHDUWKHQýIORRUVýDQGýIDFHGýHDFKýRWKHUýDFURVVýDQýHDUWKð
IORRUHGýDLVOHïýý$OOýIRXQGDWLRQVýDUHýRIýVWRQHýDVýLQýWKHýUHVWýRIýWKHýRULJLQDOýSRUWLRQVýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHïýý$ýIHZ
SHUVRQDOýDQGýGRPHVWLFýLWHPVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýWKHýVRXWKýHQGýRIý WKHý URRPïý ý0RVWýREMHFWVñýKRZHYHUñýDUH
FRQVWUXFWLRQýDQGýEXLOGLQJýPDWHULDOVñýZKLFKýDUHýLQýDOOýSUREDELOLW\ýGHULYHGýIURPýHUHFWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHï
7KLVýLVýVXSSRUWHGýE\ýDýZLQGRZýJODVVýGDWHýRIýìåäçïçýIURPýWKHýORZHVWýRFFXSDWLRQDOýOHYHOVýRIý(QFORVXUHý%ïýý7KH
QRUWKýKDOIýRIýWKHý1RUWKý5RRPýZDVýRSHQïý ý2FFDVLRQDOýSRVWýKROHVýH[LVWýZKLFKýSUREDEO\ýUHSUHVHQWýHDUO\ýURRI
VXSSRUWVïýý,QýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýURRPñýDýQRUWK¤VRXWKýDOLJQPHQWýRIýWZRýSRVWýKROHVýDQGýDýQDUURZýWUHQFK
FRQWDLQLQJýDýFRQFUHWHýIRRWHUýIRUýDýSRVWýZHUHýLGHQWLILHGïýý7KLVýDOLJQPHQWýPD\ýUHSUHVHQWýWKHýORFDWLRQýRIýDýZDOOï
2WKHUý URRIý VXSSRUWVý LQý WKHý HDVWHUQý SRUWLRQVý RIý WKHý URRPý DUHý UHSUHVHQWHGý E\ý ODUJHý EORFNVý RIý VDQGVWRQH
HPEHGGHGý LQý ODWHUý EULFNý RUý FHPHQWý IRXQGDWLRQVïý ý 7KHLUý SRVLWLRQVý VXJJHVWý WKDWý WKHý HDVWHUQý SRUWLRQý RIý WKLV
URRIHGðRYHUýDUHDýZDVýRSHQñýSHUKDSVýDQýRSHQðDLUýDUHDýIRUýZRUNLQJýZLWKýKRUVHVýRUýVWRUDJHýRIýZDJRQVýDQGýKD\ï

3HULRGý,9ýõ&LUFDýìäííýWRý&LUFDýìäêíô

7KLVý SHULRGý ZDVý LQLWLDWHGý ZLWKý PDMRUý UHPRGHOLQJý HIIRUWVý LQý WKHý LQWHULRUý RIý WKHý &DUULDJHý +RXVH
DFFRPSDQLHGýE\ýVWUXFWXUDOýDGGLWLRQVýWRýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHý6RXWKý5RRPýDQGýHDVWýVLGHýRIýWKHý1RUWKý5RRP
õ)LJXUHýëêôïýý6WHDPýKHDWñýZDWHUýSLSHVñýDQGýZDWHUýGUDLQVýZHUHýDGGHGýWRýWKHýVWUXFWXUHýGXULQJýWKLVýHUDñýDQGýLWýLV
OLNHO\ýWKDWýHOHFWULFLW\ýZDVýLQVWDOOHGýLQýWKLVýSHULRGýDVýZHOOïýý7KHý&DUULDJHý+RXVHýFRQWLQXHGýWRýIXQFWLRQýDVýDýEDUQ
IRUý VWRULQJýZDJRQVñý EXJJLHVñý DQGýHTXLSPHQWýDQGýDVýDýZRUNSODFHýZKHUHý ODERUHUVý WHQGHGý WKHýKRUVHVïý ý6WUDWD
DVVLJQHGýWRýWKLVýSHULRGýSURGXFHGýPRVWýRIýWKHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýVLWHïýý+RZHYHUñýWKHýOLYLQJýIORRUVýRI
WKLVý HUDý FRQWDLQHGý IHZýPDWHULDOVý RWKHUý WKDQý VRPHý FRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVñý Dý IDFWRUýZKLFKý VXJJHVWVý WKDWý WKH
IORRUVýRIýERWKýURRPVýZHUHýNHSWýIDLUO\ýFOHDQýRIýORRVHýGHEULVï

6RXWKýRUý&DUULDJHý5RRPïýý7KHýVWUDWLJUDSKLFýGDWDýSRLQWýWRýWKHýOLNHOLKRRGýWKDWýGLUWýIORRUVýDQGýDýQRUWKHDVW¤
VRXWKZHVWýZDOOýH[LVWHGýRQýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý6RXWKý5RRPýGXULQJý3HULRGý,9ïýý7KHUHýZDVýDOVRýVRPHýHYLGHQFH
IRUýYDULDWLRQVýLQýKXPDQýRUýODUJHýPDPPDOýIRRWýWUDIILFýRQýHLWKHUýVLGHVýRIýWKDWýZDOOýQHDUýWKHýFHQWHUýRIýWKHýURRPï
)RUýVRPHýWLPHñýWKHýDPRXQWýRIýIRRWýWUDIILFýZDVýDSSUR[LPDWHO\ýHTXDOýRQýERWKýVLGHVýRIýWKHýGLYLGHïýý/DWHUýLQýWKH
SHULRGñýSHGHVWULDQýDFWLYLW\ýFRQWLQXHGýRQýWKHýQRUWKZHVWýVLGHýRIýWKHýZDOOýõZHVWýRIýWKHýSRVWýKROHý68ýêôñýZKLOHýWKH
VRXWKHDVWýVLGHýH[SHULHQFHGýPXFKýOHVVýIRRWýWUDIILFïýý7KHýUHDVRQVýIRUýWKLVýDUHýXQFOHDUñýEXWýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKH
HQFORVXUHýRQýWKHýVRXWKHDVWýVLGHýRIýWKHýZDOOýZDVýEHLQJýXVHGýLQýDýPRUHýSDVVLYHýZD\ýDWýWKHýHQGýRIý3HULRGý,9ïýý$Q
H[DPSOHýRIýSDVVLYHýXWLOL]DWLRQýRIýVSDFHýZRXOGýEHýORQJðWHUPýVWRUDJHýRIýHTXLSPHQWýRIýPDWHULDOVï

:LWKýUHPRGHOLQJýDQGýH[SDQVLRQýRIý WKHý&DUULDJHý+RXVHñý WKHýEDVHPHQWýZDVý DEDQGRQHGýDQGý ILOOHGýZLWK
JUDYHOïýý0DWHULDOVýIURPýWKHýQHZO\ýUD]HGýSRUWLRQVýRIýWKHýEXLOGLQJýZHUHýWKHQýGXPSHGýRQýWRSýRIýWKHýJUDYHOýILOOï
7KHýZRRGýIORRUVýPD\ýKDYHýEHHQýSXWýEDFNýLQýSODFHýDIWHUýWKHýEDVHPHQWýZDVýILOOHGïýý%XLOGLQJýPDWHULDOVýUHFRYHUHG
IURPýWKHýWRSýRIýWKHýEDVHPHQWýILOOýDQGýIURPýDýVPDOOýZDVWHýGXPSýDWýWKHýVRXWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHý6RXWKý5RRPýDUH
IURPýOLJKWO\ýIUDPHGýSRUWLRQVýRIýWKHýEXLOGLQJñýURRILQJñýDQGýVLGLQJïýý$SSDUHQWO\ñýQRýKHDY\ýVWUXFWXUDOýHOHPHQWV
ZHUHýUHPRYHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýUHPRGHOLQJîH[SDQVLRQïý ý7KHUHýLVýDOVRýHYLGHQFHýWKDWýDýEULFNýVWUXFWXUH
ZDVýDWýOHDVWýSDUWLDOO\ýUHPRYHGï

1RUWKý 5RRPý RUý 6WDEOHVïý ý $Wý WKHý EHJLQQLQJý RIý 3HULRGý ,9ñý WKLVý SRUWLRQý RIý WKHý &DUULDJHý +RXVHý ZDV
UHPRGHOHGïýý7KHýRSHQý¦VKHG§ýRQýWKHýHDVWýVLGHýZDVýFORVHGýRIIýRUýQDUURZHGýE\ýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKUHHýVWDEOHV
õUHSUHVHQWHGý E\ý (QFORVXUHVý &ñý (ñý DQGý )ôý RQý WKHý QRUWKý HQGý RIý WKHý URRPïý ý 7KHVHý KDGý EULFNý DQGý PRUWDU
IRXQGDWLRQVïý ý(QFORVXUHý'ñý HVWDEOLVKHGýZLWKý WKHý FRQVWUXFWLRQý RIý(QFORVXUHý&ñýPD\ýKDYHý Dý IXQFWLRQHGýDVý D



êå

VWRUDJHýDQGýZRUNýVSDFHïýý$ýFLUFXODUýIHDWXUHýRIýEULFNýDQGýPRUWDUýLQý(QFORVXUHý%ýLQGLFDWHVýWKDWýWKLVýPD\ýKDYH
EHHQý WKHýZRUNý VSDFHýRIý Dý IDUULHUýRUý VHUYHGýDVýDý VWRUDJHýVSDFHý IRUýZDWHUý DQGýRWKHUý VXSSOLHVý IRUý WKHý KRUVHVï
$OWKRXJKýWKHýIXQFWLRQýRIý(QFORVXUHý$ýUHPDLQVýXQFHUWDLQñýLWýLVýOLNHO\ýWKDWýWKLVýWRRýZDVýFRQYHUWHGýWRýDýVWRUDJH
ORFDWLRQï

9DULRXVýZRRGýRUýJUDYHOýIORRUVýZHUHýLQVWDOOHGýWKURXJKRXWýWKHýSHULRGïýý7KHýIORRUVýRIý(QFORVXUHVý$ýDQGý%
ZHUHýOLWWOHýFKDQJHGýWKURXJKRXWýWKLVýSHULRGñýDVýWKH\ýZHUHýFRQVLVWHQWO\ýRIýGLUWýRUýJUDYHOïýý7KHýQRUWKýHQGýRIýWKH
URRPýDQGýWKHýDLVOHñýKRZHYHUñýZLWQHVVHGýDýQXPEHUýRIýFKDQJHVïýý)LYHýWRýVL[ýGLIIHUHQWýIORRUVýDUHýVXJJHVWHGýLQýWKH
DUFKHRORJLFDOýUHFRUGýIRUý(QFORVXUHý&ñý(QFORVXUHý'ñýDQGýWKHýQRUWK¤VRXWKýDLVOHýVSDFHýEHWZHHQýWKHýVWDOOVïýý7KH
SHULRGýLVýDOVRýPDUNHGýE\ýWKHýDEDQGRQPHQWýRIýWKHýVWDEOHVýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýURRPýDWýVRPHýLQGHWHUPLQDWH
SRLQWýLQýWLPHýGXULQJýWKLVýSHULRGñýHVWDEOLVKLQJýWKDWýVLGHýRIýWKHýURRPýDVýDýZRUNýDQGýVWRUDJHýDUHDïýý,WýLVýDOVRýOLNHO\
WKDWýWKHýFRQFUHWHðIORRUHGýVWRUDJHýURRPýRQýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHý6WDEOHVýZDVýFUHDWHGýGXULQJýWKLVýSHULRGýRIýWLPHñ
SDUWLDOO\ýFRYHULQJý(QFORVXUHý$ýLQýWKHýSURFHVVï

3HULRGVý9¤9,ýõ&LUFDýìäêíýWRý3UHVHQWô

'XULQJý WKLVý SHULRGñý RZQHUVKLSý RIý WKHý*DUILHOGý KRPHý DQGý RXWEXLOGLQJVýZDVý WUDQVIHUUHGý WRý WKHý:5+6ï
:LWKýWKHýGHPLVHýRIýWKHýIDPLO\ýIDUPñýWKHý&DUULDJHý+RXVHýFHDVHGýWRýIXQFWLRQýDVýDýEDUQïýý,QVWHDGñýLWýEHFDPHýD
VWUXFWXUHý WRý LQWHUSUHWý WRý WKHý SXEOLFý DQGýDý VWRUDJHý DUHDý IRUý Dý YDULHW\ý RIýPDWHULDOVý DQGý REMHFWVý WKDWýZHUHý QRW
ZDQWHGýRUýQHHGHGýLQý/DZQILHOGïýý7KLVýLQWHUSUHWLYHîVWRUDJHýIXQFWLRQýUHVXOWHGýLQýDýUHODWLYHO\ýVPDOOýEXWýHFOHFWLF
VDPSOHýRIýDUWLIDFWVýEHLQJýGHSRVLWHGýLQýWKHýVWUDWDýRIýWKHý6RXWKý5RRPýDQGýDýODUJHUñýEXWýVLPLODUO\ýGLYHUVHñýQXPEHU
RIýREMHFWVýLQýWKHý1RUWKý5RRPýGXULQJýWKLVýSHULRGïýý$UFKHRORJLFDOýFRQGLWLRQVýLQýWKHý6RXWKý5RRPýSHUPLWWHGýWKH
VHSDUDWLRQýRIý3HULRGý9ýIURPý3HULRGý9,ïýý7KLVýZDVýQRWýWKHýFDVHýIRUýWKHý1RUWKý5RRPñýUHVXOWLQJýLQýWKHýQHFHVVLW\
RIýOXPSLQJýWKHVHýWZRýSHULRGVýWRJHWKHUï

6RXWKýRUý&DUULDJHý5RRPïýý7KHýPDMRUýHYHQWýGXULQJý3HULRGý9ýLQýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýZDV
WKHýLQVWDOODWLRQýRIýEULFNýIORRULQJýLQVLGHýWKHýURRPýõ)LJXUHýéôýDQGýWKHýLQWURGXFWLRQýRIýWLOHýGUDLQVýRQýWKHýEXLOGLQJ
H[WHULRUýIURPýWKHýEXLOGLQJ©VýJXWWHUV©ýGRZQVSRXWVïýý7KHýVHTXHQFHýRIýEULFNýIORRUýLQVWDOODWLRQýUHPDLQVýXQFHUWDLQï
2QýWKHýRQHýKDQGñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHýSODQNýIORRUýRQýWKHýHDVWýHQGýZDVýUHPRYHGýDQGýDýEULFNýIORRUýLQVWDOOHGï
7KHýIORRUýDWýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHýURRPýPD\ýKDYHýFRQWLQXHGýWRýEHýRIýGLUWýIRUýVRPHýWLPHýSULRUýWRýWKHýLQVWDOODWLRQ
RIýDýEULFNýIORRUýLQýWKDWýDUHDïýý&RQYHUVHO\ñýWKHýEULFNýIORRUýRQýWKHýZHVWýHQGýFRXOGýKDYHýEHHQýODLGýILUVWñýZLWKýWKH
SODQNýIORRULQJýRQýWKHýHDVWýVLGHýFRQWLQXLQJýLQýXVHýIRUýDýWLPHï

'XULQJý 3HULRGý9,ñý WKHý 6RXWKý5RRPýZDVý DOORZHGý WRý GHWHULRUDWHïý ý7KLVý LVý GHPRQVWUDWHGý E\ý VLJQLILFDQW
JURXQGKRJýEXUURZLQJýLQýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýURRPïýý,WýDOVRýHYLGHQFHGýE\ýWKHýEXLOGXSýRIýDýJUD\ñýGXVW\
ILOOýDERYHýWKHýFRQFUHWHýVWHSVýWRýWKHýGRRUýDWýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýURRPïýý7KDWýGHEULVýKDGýDFFXPXODWHG
VRPHWLPHý DIWHUý WKLVýGRRUýZDVýQDLOHGý VKXWñý FRPSOHWHO\ý REVFXULQJý WKHý VWHSVý DQGý ORZHUýSRUWLRQVýRIý WKHý GRRUï
0DWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKLVýVWUDWXPýDUHýSUHGRPLQDQWO\ýPRGHUQñýZLWKýPRVWýGDWDEOHýREMHFWVýDVVRFLDWHGýZLWK
WKHýìäèíVï

1RUWKý5RRPýRUý6WDEOHVïýý9HU\ýIHZýSK\VLFDOýFKDQJHVýWRRNýSODFHýLQýWKHý1RUWKý5RRPýGXULQJý3HULRGVý9¤9,ï
*UDYHOýZDVýEURXJKWýLQWRýDOOýWKHýHQFORVXUHVýWRýFUHDWHýWKHýILQDOýIORRUVýLQý WKRVHýVSDFHVñýDQGýDýSODQNýIORRUýZDV
LQVWDOOHGýLQýWKHýQRUWK¤VRXWKýDLVOHýWKURXJKýWKHýFHQWHUýRIýWKHýURRPïýý7KHýURRP©VýIXQFWLRQýFKDQJHGýIURPýKRUVH
KXVEDQGU\ý WRýVWRUDJHýDQGñýZLWKý WKLVñý FOHDQLQJýDQGýPDLQWHQDQFHýRIý WKHý URRPýGHFOLQHGïý ý$Vý WKHý URRPýZDVý D
VWRUDJHýIDFLOLW\ñýLWýZDVýODUJHO\ýRXWýRIýWKHýSXEOLFýSXUYLHZïýý/DZQýHTXLSPHQWýDQGýRWKHUýLWHPVýLQFLGHQWDOýWRýWKH
PXVHXPýZHUHýVWRUHGýKHUHñý DQGýPDQ\ý LWHPVý UHFRYHUHGý LQý WKLVý SHULRG©Vý VWUDWDý VXJJHVWý WKDWý WKHý1RUWKý5RRP
EHFDPHýDýPLQRUýUHIXVHýGLVSRVDOýORFDWLRQýDVýZHOOïýý7KHýURRPýGHFOLQHGýLQýDSSHDUDQFHñýDQGýDQLPDOýEXUURZLQJ
XQGHUýWKHýIORRUVýEHFDPHýDýVHULRXVýSUREOHPïýý)LQDOO\ñýLWýDSSHDUVýWKDWýWKHýVHFOXGHGýURRPýZDVýXVHGýE\ýVRPHRQH
DVýDýSODFHýWRýVXUUHSWLWLRXVO\ýGULQNýZKLVNH\ñýZLWKýWKHýEURNHQýERWWOHVýGLVSRVHGýLQýWKHýOHDVWýYLVLEOHýSRUWLRQýRIýWKH
URRPñýWKHýVRXWKZHVWýFRUQHUïýý$OOýRIýWKHVHýDFWLRQVýUHVXOWHGýLQýDýEXLOGýXSýRIýGHEULVýWKURXJKýWKLVýSHULRGýLQýWKH
1RUWKý5RRPï



êä

,QYHVWLJDWLYHý*RDOVãý6XPPDU\ýRIý5HVXOWV

7KHýJRDOVýRIýWKHýìääëýILHOGZRUNýZHUHýWRýDGGUHVVýDýQXPEHUýRIýLVVXHVýUDLVHGýE\ýWKHý'6&ýKLVWRULDQýDQGýE\
DUFKLWHFWXUDOýFRQVXOWDQWVýWRýWKHý136ïýý&RQFOXVLRQVýGUDZQýIURPýWKHýDUFKHRORJLFDOýHYLGHQFHýDUHýVXPPDUL]HGï

*DVý+ROGHU

6HHýWKHýGLVFXVVLRQýIRUý3HULRGý,,ýDERYHï

6RXWKý5RRPý%ULFNý)ORRUV

6HHýGLVFXVVLRQýIRUý3HULRGý9ýDERYHï

1RUWKý5RRPý2ULJLQDOO\ý(QFORVHGýRQýLWVý1RUWKý(QG"

1Rý DUFKHRORJLFDOý HYLGHQFHý ZDVý GLVFRYHUHGý ZKLFKý ZRXOGý VXJJHVWý RWKHUZLVHïý ý $ý UHYLHZý RIý WKHý VWRQH
IRXQGDWLRQVýLQGLFDWHGýQRýGLVFRQWLQXLW\ýRQýWKLVýHQGýRIýWKHýURRPï

1RUWKHDVWý&RUQHUý$GGLWLRQ

$ýVPDOOýUHFWDQJXODUýURRPýZDVýSURSRVHGýDVýDQýDGGLWLRQýWRýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHý&DUULDJHý+RXVHýLQ
WKHýìäííýGHYHORSPHQWýSODQýPDSýIRUýWKHý*DUILHOGýIDUPïýý$UFKHRORJLFDOýH[FDYDWLRQVýDWýWKDWýORFDWLRQýUHYHDOHGýQR
HYLGHQFHýIRUýWKLVýZLQJñýDQGýLWýPXVWýEHýDVVXPHGýWKDWýLWýZDVýQHYHUýFRQVWUXFWHGï

5HVRXUFHVý%HORZý6RXWKý5RRPý%ULFNý)ORRU

&RQVLGHUDEOHý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý H[LVWý XQGHUý WKHý EULFNý IORRUVñý DVý LVý QRWHGý DERYHïý ý 7KHVHý LQFOXGH
HYLGHQFHý IRUýZDOOVñý GLUWý IORRUVñý Dý PDVVLYHý VWRQHý IRXQGDWLRQñý Dý EDVHPHQWñý Dý VWDLUZHOOý HQWUDQFHñý Dý EDVHPHQW
ZLQGRZñýDQGýWZRýZRRGHQýIORRUVïýý6HHýWKHýGLVFXVVLRQýIRUý3HULRGVý,,,ýDQGý,9ýIRUýIXUWKHUýGHWDLOVï

&RQVWUXFWLRQý6HTXHQFHýDQGý3URJUHVVLRQýRIý$GGLWLRQV

2QO\ýWKHýJHQHUDOýFRQVWUXFWLRQýVHTXHQFHVýIRUýWKHýZHVWýHQGýRIýWKHý*DVý+ROGHUýDQGý&DUULDJHý+RXVH©Vý6RXWK
DQGý 1RUWKý 5RRPVý ZHUHý LQYHVWLJDWHGý E\ý WKHý DUFKHRORJLFDOý WHDPïý ý 1Rý HIIRUWý ZDVý PDGHý WRý FRQILUPý WKH
FRQVWUXFWLRQý VHTXHQFHVý RIý WKHý QRUWKHDVWý DGGLWLRQVý VXJJHVWHGý E\ý 0DFNý õìääìôïý ý 7KHý VHTXHQFHý RIý HYHQWV
SUHVHQWHGýLQýWKHý+65ýLVýHVVHQWLDOO\ýFRUUHFWïýý1HYHUWKHOHVVñýWKHýDUFKHRORJLFDOýLQTXLU\ýKDVýEHHQýDEOHýWRýLQFUHDVH
WKHýOHYHOýRIýGHWDLOýSUHVHQWHGýLQýWKHý+65ñýSDUWLFXODUO\ýZLWKýUHJDUGýWRýDOWHUDWLRQVýLQýWKHýVWUXFWXUH©VýLQWHULRUïýý7KH
KLVWRULFDOý DUFKHRORJ\ýRIý WKHý&DUULDJHý+RXVHý UHVXOWHGý LQý WKHý GHILQLWLRQý RIý WKHý VL[ý SHULRGVýZKLFKý KDYHý EHHQ
GHVFULEHGýDERYHï

'UDLQDJHý6\VWHP

7KUHHýH[FDYDWLRQýXQLWVýõ1RUWKHDVWý([WHULRUý&RUQHUñý1RUWKZHVWý([WHULRUý&RUQHUñýDQGý6RXWKZHVWý([WHULRU
&RUQHUôýZHUHýSODFHGýDWýH[WHULRUý FRUQHUVýRIý WKHý VWUXFWXUHý WRýGHWHUPLQHý WKHýSUHVHQFHýRUýDEVHQFHýRIý GUDLQVý DW
WKRVHý ORFDWLRQVý DQGý WKHý GLUHFWLRQõVôý LQWRý ZKLFKý WKRVHý GUDLQVý HPSWLHGïý ý 1Rý GUDLQý ZDVý GLVFRYHUHGý DWý WKH
1RUWKZHVWý([WHULRUý&RUQHUñýDQGýWKHUHýZDVýQRýHYLGHQFHý WKDWýRQHýKDGýHYHUýH[LVWHGýDWý WKLVý ORFDWLRQïý ý9HUWLFDO
FHUDPLFýWLOHýGUDLQVýZHUHýLGHQWLILHGýDWýWKHýRWKHUýWZRýORFDWLRQVñýDQGýWKHVHýFRQQHFWHGýWRýVLPLODUýWLOHVýZKLFKýRQFH
FDUULHGýZDWHUýIURPýWKHý&DUULDJHý+RXVHýURRIýWRZDUGýWKHýQRUWK¤VRXWKýPDLQýGUDLQýUXQQLQJýWKURXJKýWKHýFHQWHUýRI
WKHýSDUNïýý,WýLVýDVVXPHGýWKDWýWKH\ýFRQQHFWýWRýWKLVýGUDLQñýDOWKRXJKýWKLVýDVVXPSWLRQýZDVýQHYHUýWHVWHGïýý,QýDGGLWLRQñ
FHUDPLFýGUDLQýWLOHVýZHUHýGLVFRYHUHGýLQýWKHý6RXWKý5RRPýDQGý1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý$ïýý%RWKýDSSHDUýWRýIORZ
WRZDUGýWKHýQRUWK¤VRXWKýPDLQýGUDLQýDVýZHOOï



éí

¦&UDZOý6SDFH§

$VýQRWHGýHDUOLHUñýWKHýRSHQLQJýLQýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýIRXQGDWLRQVýRIýWKHý6RXWKý5RRPýZHUHýLQWHUSUHWHGýDVýD
ZLQGRZýDQGýVWDLUZHOOýLQWRýWKHýFLUFDýìååè¤ìåäêý*DVý+ROGHUýVWUXFWXUH©VýEDVHPHQWñýUDWKHUýWKDQýDVýDýFUDZOýVSDFH
DVýLQGLFDWHGýLQýWKHý&DUULDJHý+RXVHý+65ïýý7KHýVWDLUZHOOýZDVýDEDQGRQHGýZLWKýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý&DUULDJH
+RXVHïýý1RýHYLGHQFHýIRUýDýFUDZOýVSDFHýZDVýGLVFRYHUHGï

:RRGý)ORRUV
$VýSUHYLRXVO\ýQRWHGñýDýZRRGHQýIORRUýKDGýRQFHýH[LVWHGýXQGHUýWKHýEULFNýIORRUýDWýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHýURRPï

(YLGHQFHýH[LVWHGýIRUýDýJURXQGðOHYHOýIORRUýRIýZRRGýDQGýSHUKDSVýDýZRRGHQýEDVHPHQWýIORRUýDVýZHOOïýý7KHýIORRUV
ZHUHýRULJLQDOO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý*DVý+ROGHUýVWUXFWXUHýEXWýPD\ýKDYHýEHHQýUHWDLQHGýDIWHUýWKHýFRQVWUXFWLRQýRI
WKHý&DUULDJHý+RXVHý DGGLWLRQïý ý$GGLWLRQDOý HYLGHQFHý IRUýZRRGHQý IORRUVýZDVý UHFRYHUHGý LQý WKHý1RUWKý 5RRPï
7KHVHýDUHýGHVFULEHGýLQýWKHýGLVFXVVLRQVýIRUý3HULRGVý9¤9,ýDERYHï

%XLOGLQJý+DUGZDUH

9HU\ýOLWWOHýEXLOGLQJýKDUGZDUHýRWKHUýWKDQýQDLOVýDQGýRWKHUýIDVWHQHUVýZDVýUHFRYHUHGýGXULQJýRXUýH[FDYDWLRQVï
2WKHUýFDWHJRULHVýRIýEXLOGLQJýKDUGZDUHýLQFOXGHGýFHUDPLFýLQVXODWRUVýIRUýHOHFWULFýZLUHVýDQGýFDEOHýFODPSVï

/LJKWQLQJý5RGý&DEOHý*URXQGV

1RýOLJKWQLQJýURGýFDEOHýJURXQGVýZHUHýLGHQWLILHGï

([WHQWýDQGý6HTXHQFHýRIý)ORRULQJýLQý1RUWKý5RRP

6HHý7DEOHýìèï

([WHQWýRIý*DVý+ROGHU©Vý'HHSý)RXQGDWLRQ

6HHýGLVFXVVLRQýIRUý6RXWKý5RRPñý3HULRGý,,ï



éì

5HIHUHQFHVý&LWHG

%HQGHUñý1DWKDQý(ï
ìäåç (DUO\ý ëíWKý &HQWXU\ý &RPPHUFLDOý &ORVXUHVïý ý 3DSHUý SUHVHQWHGý DWý WKHý $QQXDOý 0HHWLQJý RIý WKH
6RFLHW\ýIRUý+LVWRULFDOý$UFKDHRORJ\ýDQGý&RQIHUHQFHýRQý8QGHUZDWHUý$UFKDHRORJ\ñý6DFUDPHQWRï

)LNHñý5ï(ï
ìäåæ 7KHý%RWWOHý%RRNïýý*LEEVý0ïý6PLWKñý,QFïñý3HUHJULQHý%RRNVñý6DOWý/DNHý&LW\ï

)ULHGULFKñý0DQIUHGñýDQGý'RQDOGý%XOO
ìäæçýý7KHý5HJLVWHUýRIý8QLWHGý6WDWHVý%UHZHULHVñýìåæç¤ìäæçñýëýYROVïýý3ULYDWHO\ýSXEOLVKHGýE\ý'RQDOGý%XOOñ
7UXPEXOOñý&RQQHFWLFXWï

*XUFNHñý.DUO
ìäåæ %ULFNVý DQGý%ULFNPDNLQJãý$ý+DQGERRNý IRUý+LVWRULFDOý$UFKDHRORJ\ïý ý 7KHý8QLYHUVLW\ý RIý ,GDKR
3UHVVñý0RVFRZï

+DUULVñý(GZDUGý&ï
ìäæå 7KHý6WUDWLJUDSKLFý6HTXHQFHãý$ý4XHVWLRQýRIý7LPHïýý:RUOGý$UFKDHRORJ\ýæõìôãìíä¤ìëìï

ìäæäD 3ULQFLSOHVýRIý$UFKDHRORJLFDOý6WUDWLJUDSK\ïýý$FDGHPLFý3UHVVñý1HZý<RUNï

ìäæäE 7KHý/DZVýRIý$UFKDHRORJLFDOý6WUDWLJUDSK\ïýý:RUOGý$UFKDHRORJ\ýììõìôãììì¤ììæï

-RKQVRQñý5RQDOGý:ï
ìäåé -DPHVý $ïý *DUILHOGý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHãý +LVWRULFý 5HVRXUFHý 6WXG\ïý ý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñ
1RUWKHDVWý7HDPñý%UDQFKýRIý&XOWXUDOý5HVRXUFHVñý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUï

-RQHVñý2OLYHñýDQGý&DWKHULQHý6XOOLYDQñýZLWKýFRQWULEXWLRQVýE\ý*HRUJHý/ïý0LOOHUñý(ïý$QQý6PLWKñý-DQHý(ï
+DUULVñýDQGý.HYLQý/XQQ
ìäåè 7KHý3DUNVý&DQDGDý*ODVVý*ORVVDU\ý IRUý WKHý'HVFULSWLRQýRIý&RQWDLQHUVñý7DEOHZDUHñý)ODWý*ODVVñ
DQGý&ORVXUHVïý ý6WXGLHVý LQý$UFKDHRORJ\ñý$UFKLWHFWXUHýDQGý+LVWRU\ñý1DWLRQDOý+LVWRULFý3DUNVý DQGý6LWHV
%UDQFKñý3DUNVý&DQDGDñý(QYLURQPHQWý&DQDGDñý4XHEHFï

.QLJKWñý7KRPDVý$ï
ìäíê 7KHý&RXQWU\ý(VWDWHVýRIý&OHYHODQGý0HQïýý>3XEOLVKHUýXQNQRZQ@ýý&OHYHODQGï

/HHñý$OIUHGý0ï
ìääé /RFDWLRQDOý 5HFRQQDLVVDQFHý DWý WKHý -DPHVý $ïý *DUILHOGý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý 0HQWRUñý /DNH
&RXQW\ñý2KLRïý ý ,QWURGXFWLRQýE\ý9HUJLOý(ïý1REOHïý ý7HFKQLFDOý5HSRUWý1Rïýêíïý ý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñ
0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

/HHVñý:LOOLDPý%ï
ìäåç -RWKDPý0HHNHU©Vý )DUPVWHDGãý +LVWRULFDOý $UFKHRORJ\ý DWý WKHý 2WWDZDý %DSWLVWý 0LVVLRQñý .DQVDVï
$QWKURSRORJLFDOý6HULHVý1Rïýìêïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

0DFNñý5REHUWý&ï
ìääì &DUULDJHý +RXVHãý +65ñý -DPHVý $ïý *DUILHOGý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHïý ý 5HSRUWý SUHSDUHGý E\
0DF'RQDOGýDQGý0DFNý$UFKLWHFWVñý/WGïñý0LQQHDSROLVñý XQGHUý VXEFRQWUDFWýZLWKýYDQý'LMNñý -RKQVRQýDQG
3DUWQHUVñý&OHYHODQGñýIRUýWKHý86',ñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHï



éë

0RLUñý5DQGDOOý:ï
ìäåë :LQGRZVý WRý2XUý 3DVWãý $ý&KURQRORJLFDOý 6FKHPHý IRUý WKHý 7KLFNQHVVý RIý 3DQHý )UDJPHQWVý )URP
ìçêèýWRýìäåëïýý5HSRUWýRQýILOHñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

0RQWJRPHU\ý:DUGý÷ý&Rï
ìäçäD &DWDORJXHýDQGý%X\HUV©ý*XLGHý1Rïýèæñý6SULQJýDQGý6XPPHUñýìåäèïýý,QWURGXFWLRQýE\ý%RULVý(PPHWï
5HSULQWHGïý ý'RYHUý3XEOLFDWLRQVñý1HZý<RUNïý ý2ULJLQDOO\ý SXEOLVKHGý ìåäèñý0RQWJRPHU\ý:DUGý÷ý&Rïñ
&KLFDJRï

ìäçäE ìäëëý 0RQWJRPHU\ý :DUGý &DWDORJïý ý ,QWURGXFWLRQVý E\ý 5REHUWý (ïý %URRNHUý DQGý /RXLVý 6REROï
5HSULQWHGïý ý +&ý 3XEOLVKHUVñý 1HZý <RUNïý ý 2ULJLQDOO\ý SXEOLVKHGý ìäëëñý 0RQWJRPHU\ý :DUGý ÷ý &Rïñ
&KLFDJRï

0RVHPDQñý&ï0ïñýDQGý%URWKHU
ìääí 0RVHPDQ©Vý,OOXVWUDWHGý*XLGHýIRUý3XUFKDVHUVýRIý+RUVHý)XUQLVKLQJý*RRGVñý1RYHOWLHVñýDQGý6WDEOH
$SSRLQWPHQWVñý ,PSRUWHGý DQGý 'RPHVWLFïý ý &RPSLODWLRQý DQGý IRUHZRUGý E\ý &KDUOHVý )ïý .DXIIPDQï
,QWURGXFWLRQý E\ý -DPHVý 6ïý +XWFKLQVïý ý &UHVFHQWý %RRNVñý 1HZý <RUNïý ý 5HSULQWý RIý ìåäëý HGLWLRQý RI
0RVHPDQ©Vý,OOXVWUDWHGý*XLGHñý&ï0ïý0RVHPDQýDQGý%URWKHUñý1HZý<RUNñýFRPELQHGýZLWKýDýVHOHFWLRQýRI
FRORUýSODWHVýIURPýìååäýFDWDORJýRIý-ï+ïý+DZNLQVý÷ý&Rïý/WGï

0XQVH\ñý&HFLO
ìäæí 7KHý,OOXVWUDWHGý*XLGHýWRý&ROOHFWLQJý%RWWOHVïýý+DZWKRUQý%RRNVñý(OVHYLHU¤'XWWRQñý1HZý<RUNï

1HZPDQñý3DXO
ìäåä /DZQILHOGý+LVWRULFý6WUXFWXUHý5HSRUWñý-DPHVý$ïý*DUILHOGý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHý>GUDIW@ïýý1DWLRQDO
3DUNý6HUYLFHñý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUï

1REOHñý9HUJLOý(ï
ìääí 0HPRUDQGXPý WRý WKHý &KLHIñý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUñý IURPý $UFKHRORJLVWñý 0LGZHVW
$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý GDWHGý$XJXVWý êïý ý 6XEMHFWãý ý7ULSý 5HSRUWñý -DPHVý$ïý*DUILHOGý1+6ñý -XO\ý ë¤ëèñ
ìääíïýý)LOHýFRGHãýý+ëëìèïýý2QýILOHñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

3XWQDPñý+ïý(ï
ìäçè %RWWOHý,GHQWLILFDWLRQïýý3XEOLVKHGýE\ýWKHýDXWKRUï

5RHQNHñý.DUOý*ï
ìäæå )ODWý*ODVVãý,WVý8VHýDVýDý'DWLQJý7RROýIRUý1LQHWHHQWKý&HQWXU\ý$UFKDHRORJLFDOý6LWHVýLQýWKHý3DFLILF
1RUWKZHVWýDQGý(OVHZKHUHïýý1RUWKZHVWý$QWKURSRORJLFDOý5HVHDUFKý1RWHVñý0HPRLUý1Rïýéñýìëýõëñý3DUWýëôï
'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý,GDKRñý0RVFRZï

5XVVHOOýDQGý(UZLQý0DQXIDFWXULQJý&Rï
ìäåí ,OOXVWUDWHGý&DWDORJXHýRIý$PHULFDQý+DUGZDUHýRIýWKHý5XVVHOOýDQGý(UZLQý0DQXIDFWXULQJý&RPSDQ\ã
$Qý8QDEULGJHGý5HSULQWýRIýWKHýìäåèý(GLWLRQïýý,QWURGXFWLRQýE\ý/HHý+ïý1HOVRQïýý5HSULQWHGïýý$VVRFLDWLRQ
IRUý 3UHVHUYDWLRQý 7HFKQRORJ\ñý 3XEý 3UHVVñý %DOWLPRUHïý ý 2ULJLQDOO\ý SXEOLVKHGý ìåçèñý )UDQFLVý +DUWý ÷
&RPSDQ\ñý3ULQWHUVñý1HZý<RUNï

6HDUVñý5RHEXFNýDQGý&Rï
ìäæí ìäëæý (GLWLRQý RIý WKHý 6HDUVñý 5RHEXFNý &DWDORJXHïý ý (GLWHGý E\ý $ODQý 0LUNHQïý ý 5HSULQWHGïý ý '%,
%RRNVñý1RUWKILHOGñý,OOLQRLVïýý2ULJLQDOO\ýSXEOLVKHGýìäëæñý6HDUVñý5RHEXFNýDQGý&Rïñý&KLFDJRï



éê

6SUDJXHñý5RGHULFN
ìäåí¤åì $ý)XQFWLRQDOý&ODVVLILFDWLRQýIRUý$UWLIDFWVýIURPýìäWKýDQGýëíWKý&HQWXU\ý+LVWRULFDOý6LWHVïýý1RUWK
$PHULFDQý$UFKDHRORJLVWýëõêôãëèì¤ëçìï

6XOOLYDQñý&DWKHULQH
ìäåç 2Qý 0DNLQJý WKHý 7RLOHWïý ý 5HVHDUFKý %XOOHWLQý ëèìïý ý 5HVHDUFKý 3XEOLFDWLRQVý 6HFWLRQñý 5HVHDUFK
'LYLVLRQñý1DWLRQDOý+LVWRULFý3DUNVýDQGý6LWHVý'LUHFWRUDWHñý3DUNVý&DQDGDñý(QYLURQPHQWý&DQDGDñý2WWDZDï

7RXORXVHñý-XOLDQý+ï
ìäæì %RWWOHý0DNHUVýDQGý7KHLUý0DUNVïýý7KRPDVý1HOVRQñý&DPGHQñý1HZý-HUVH\ï

ìäææ 3ULFHý *XLGHý WRý )UXLWý -DUVïý ý 3XEOLVKHGý MRLQWO\ý E\ý 7KRPDVý 1HOVRQý DQGý 6RQVñý &DPGHQñý 1HZ
-HUVH\ñýDQGý(YHU\ERG\Vý3UHVVñý+DQRYHUñý3HQQV\OYDQLDï

9DQý'LMNñý-RKQVRQý÷ý3DUWQHUVýõFRPSLOHUVô
ìääì -DPHVý$ïý*DUILHOGý+LVWRULFý6LWHý3UHOLPLQDU\ý6WXG\ïýý3UHSDUHGýE\ý9DQý'LMNñý-RKQVRQý÷ý3DUWQHUVñ
%\HUVý(QJLQHHULQJñý%DUEHUýDQGý+RIIPDQý(QJLQHHULQJñý:LOOLDPý%HKQNHý$VVRFLDWHVñý/ï'ï&ïý ,QFïñý DQG
'DYLGý9ïý/HZLQý&RUSïýIRUýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUýXQGHUý&RPPLVVLRQý1Rï
äíìççñý3DFNDJHý1Rïý-$*$ýìíê¤íçï

7KHý:HVWHUO\ý*URXSñý,QFïñýDQGý:LOOLDPý%HKQNHý$VVRFLDWHV
ìääì &XOWXUDOý/DQGVFDSHý5HSRUWãý-DPHVý$ïý*DUILHOGý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý/DZQILHOGñý0HQWRUñý2KLR
>GUDIW@ïýý3UHSDUHGýIRUýWKHý86',ñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHï

:RRGKHDGñý(LOHHQý,ïñý&ïý6XOOLYDQñýDQGý*ïý*XVVHW
ìäåé /LJKWLQJý'HYLFHVýLQýWKHý1DWLRQDOý5HIHUHQFHý&ROOHFWLRQñý3DUNVý&DQDGDïýý6WXGLHVýLQý$UFKDHRORJ\ñ
$UFKLWHFWXUHý DQGý +LVWRU\ñý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 3DUNVý DQGý 6LWHý %UDQFKñý 3DUNVý &DQDGDñý (QYLURQPHQW
&DQDGDñý2WWDZDï



éé



éè

7DEOHýìïýý3HUVRQDOýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)RRWZHDU

1ìíëð(äí íðìíýFP ê 6KRHýIUDJPHQW ,,,ð9 6WLWFKHGýVKRHýLQVROHýIUDJPHQW

$GRUQPHQW

1ääð(äå 68ýää ì %HDG 9, 3ODVWLFñýIOXRUHVFHQWýRUDQJHñýURXQGñýIDFHWHG
1ääð(äåñý:ïý([Wï ìíðëíýFP ìä 3LQýIUDJPHQW ,9ð9, 6ðVKDSHGñýZKLWHýEDVHýPHWDOýGHFRUDWHGýZLWKýêýURXQGýJODVVý¦MHZHOV§ýDWýHDFK

HQGýDQGýêýUHFWDQJXODUýJODVVý¦MHZHOV§ýDWýFHQWHUýõ)LJXUHýìæEô

%RG\ý5LWXDOýDQGý*URRPLQJ

1ìíëð(äëýWRý(äé 68ýì êæ 6KDYLQJýEUXVK ,9 êýPHQGDEOHýIUDJPHQWVýRIýKROORZýERQHýKDQGOHýõ)LJXUHýìçFôâýKROHýLQýKDQGOH
IRUý IDVWHQLQJý EULVWOHVý ZLWKý SLQâý RYDOý SOXJý IRUý FDSSLQJý KROORZý HQGï
6LPLODUý WRý KDQGOHVý LQý 6XOOLYDQý õìäåçôý DQGý 0RQWJRPHU\ý :DUG
õìäçäDãìíêô

,QGXOJHQFHV

1ìíëð(äç 68ýé ëä &LJDUHWWHýILOWHU " ëýVSHFLPHQVâýUHPRYHGýIURPýFROOHFWLRQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìíéð(äç 68ýé êí &LJDUHWWHýILOWHU ìýVSHFLPHQâýUHPRYHGýIURPýFROOHFWLRQ

3DVWLPHVýDQGý5HFUHDWLRQ

1ääð(äå 68ýää ì 7R\ 9, *UD\ý UXEEHUý QRVHý RIý FLUFDý ìäèíVý SDSHUý FDSý ILULQJý URFNHWý ZLWKý IHUURXVñ
VSULQJðORDGHGýILULQJýSLQ

ç *XQýZRUP 7LS



éç

7DEOHýëïýý'RPHVWLFýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)XUQLVKLQJV

)XUQLWXUH

1ääð(äè 68ýé ëé &HUDPLFýSODTXH " 5HFWDQJXODUýõìïåæýLQý[ýçïéåýLQôýZLWKýGHFDOFRPDQLDýURPDQWLFýVFHQHýXQGHU
FOHDUý JOD]Hý RQý H[WHULRUý õ)LJXUHý ëíôâý XQJOD]HGý EDFNý LPSUHVVHGý ZLWK
¦éíç§âý VXJJHVWHGýGDWHýRIýFLUFDýìåçíðìäííý õSHUVRQDOý FRPPXQLFDWLRQñ
ìääëñý 'HDQý =LPPHUPDQñý &XUDWRUñý :HVWHUQý 5HVHUYHý +LVWRULFDO
6RFLHW\ñý&OHYHODQGôâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

1ìíçð(äç 68ýëå èç %XWWýKLQJH ,9 )HUURXVâýëïéêýLQýORQJý[ýìïæèýLQýZLGHâýçýPRXQWLQJýKROHVâýèýZRRGýVFUHZVñýì
FXSULFý UHSDLUýVFUHZâýXVHGý LQý¦FDELQHWýZRUNñýFKLQDýFORVHWVýDQGýGRRUV§
õ0RQWJRPHU\ý:DUGýìäçäDãèäåô

'HFRUDWLYH

1ìííð(äí ìíðëíýFP éí )ORZHUýSRW ,9ð9 ëý XQJOD]HGý UHGZDUHý IUDJPHQWVïý ý 5LPý  ý ëïèý LQý GLDPHWHUâý EDVHý  ý ëý LQ
GLDPHWHU

)RRGýDQGý'ULQN

1ääð(äè íðëíýFP êèý &URZQýFDS " &DUERQDWHGý EHYHUDJHý FORVXUHâý FRUUXJDWLRQVý õQ ëìôñý JUDQXODWHGý FRPSRVLð
WLRQýFRUNýOLQHUñýDQGýVNLUWýKHLJKWýõíïëçýLQôýVXJJHVWýGDWHýRIýSRVWðìäëíýWR
SUHðìäèçýõ%HQGHUýìäåçãëëñýëéðèôâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

1ääð(äå 68ýää ì &URZQýFDS 9, &DUERQDWHGý EHYHUDJHý FORVXUHý IUDJPHQWâý SODVWLFý OLQHUý DQGý VNLUWý KHLJKW
õíïëçýLQôýVXJJHVWýPLGðìäèíVýõ%HQGHUýìäåçãëèô



éæ

7DEOHýëïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

+RXVHZDUHVýDQGý$SSOLDQFHV

&XOLQDU\

1ääð(äå 68ýää ì 6WRQHZDUHýOLG 9, çýIUDJPHQWVâýììïèýLQýGLDPHWHUýZLWKýYHU\ýGDUNýEURZQýJOD]HýRQýLQWHULRUýDQG
H[WHULRUýVXUIDFHV

1ìíëð(äí ìíðëíýFP ìí 6WRQHZDUHýERWWOH ,,,ð,9 ìý IUDJPHQWý ZLWKý XQJOD]HGý LQWHULRUý DQGý FOHDUý JOD]HGý H[WHULRUý ZLWKý UHG
SDLQWHGýGHVLJQýRYHUýJOD]H

ëíðêíýFP ìç 6WRQHZDUH ,9 ìýIUDJPHQWýZLWKýVDOWýJOD]HGýH[WHULRUñýGDUNýEURZQýLQWHULRUýJOD]H

*XVWDWRU\

1ääð(äå 68ýää ì &RIIHHýFXS 9, ìêý IUDJPHQWVý RIý ìäèíVý HUDý \HOORZZDUHý YHVVHOý GHFRUDWHGý ZLWKý JUD\ý DQG
EODFNýIORUDOýGHVLJQýDQGýRUDQJHýEDQGýDWýOLS

è &RIIHHýFXS ëýIUDJPHQWVýRIýìäèíVýHUDýYHVVHOýõVDPHýDVýDERYHô
ç &RIIHHýFXS ëýIUDJPHQWVýRIýìäèíVýHUDýYHVVHOýõVDPHýDVýDERYHô

1ìííð(äí 68ýìéý÷ýìæ êä &XS ,9ð9 :KLWHZDUHýEDVH
" 3RUFHODLQýZLWKýKDQGSDLQWHGýFREDOWýEOXHýRULHQWDOýGHFRUDWLRQ

1ìíëð(äí íðìíýFP ê " ,,,ð9 :KLWHZDUHýULP
ìíðëíýFP ìí " ,,,ð,9 :KLWHZDUH
ëíðêíýFP ìç &XS ,9 3RUFHODLQýEDVH

" *UHHQýWUDQVIHUýSULQWHGýZKLWHZDUHâýLPSUHVVHGý¦:('*:22ïïï§ýDQGýJUHHQ
WUDQVIHUýSULQWHGý¦ç§ýRQýEDFNâýPDUNýLVýWHPSRUDOO\ýQRQGLDJQRVWLF

1ìíëð(äëýWRýäé 68ýì êæ " ,9 3RUFHODLQýEDVDOý IUDJPHQWýZLWKýXQLGHQWLILHGýJUHHQýSULQWHGýPDNHU©VýPDUN¦
>+ýRUý0@ý÷&Rî/§

1ìíëð(äç 68ýé ëä &XSýIUDJPHQW " 6W\URIRDPâýUHPRYHGýIURPýFROOHFWLRQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìíéð(äí íðæåýFP éé &XS ,,,ð9 3RUFHODLQýEDVHýGHFRUDWHGýZLWKýJROGýEDQGýDURXQGýIRRWâýPDNHU©VýPDUNýLQýUHG

¦>VFULSW@6ýìçìêî,§
1ìíçð(äæ íðìíýFP êå 6DXFHU ,9ð9 3RUFHODLQýVFDOORSHGýULP



éå

7DEOHýëïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

3RUWDEOHý,OOXPLQDWLRQ

1ääð(åä 68ýìé ëç /DPSýFKLPQH\ 9 ìýIUDJPHQWýRIýFUHQXODWHGýULPýõ)LJXUHýìçDôâýVRGDðOLPHýJODVVâýPDUJLQýPDGH
ZLWKý KDQGðKHOGý FULPSLQJý WRROïý ý 'DWHVý FLUFDý ìåææý WRý FLUFDý ìäíí
õ:RRGKHDGýHWýDOïýìäåéãçìðçëô

1ìíëð(äç ëíðêíýFP êë /LJKWýEXOE " 6FUHZðWKUHDGýIODVKOLJKWýEXOEâýQRýPDQXIDFWXUHUýODEHOVâýPRGHUQâýJURXQGKRJ
GLVWXUEHG

èíðæíýFP êé /LJKWýEXOE " 6FUHZðWKUHDGýIODVKOLJKWýEXOEâýQRýPDQXIDFWXUHUýODEHOVâýPRGHUQâýJURXQGKRJ
GLVWXUEHG

+RXVHKROGý3DVWLPHV

1ääð(äå 68ýää ì 3KRQRJUDSKýUHFRUG 9, èýIUDJPHQWVýRIýYLQ\Oý/3âýUHPRYHGýIURPýFROOHFWLRQ
&KULVWPDVýRUQDPHQW ìýPDJHQWDýIUDJPHQWýRIýEORZQýJODVVýWUHHýRUQDPHQW

è &KULVWPDVýRUQDPHQW ìýPDJHQWDýIUDJPHQWýRIýEORZQýJODVVýWUHHýRUQDPHQW
ç &KULVWPDVýRUQDPHQW ìýPDJHQWDýIUDJPHQWýRIýEORZQýJODVVýWUHHýRUQDPHQW

ìíëð(äå íðìíýFP é &KULVWPDVýRUQDPHQW 9, ìýPDJHQWDýIUDJPHQWýRIýEORZQýJODVVýWUHHýRUQDPHQWâýUHFHQWýGLVWXUEDQFH"

&OHDQLQJýDQGý0DLQWHQDQFH

1ääð(äå 68ýää ç )HUUXOH 9, 8VHGýZLWKýVFUHZGULYHUýRUýVLPLODUýKDQGýWRRO
1ìíëð(äç 68ýé ëä *DUEDJHýEDJ " 1XPHURXVýIUDJPHQWVâýUHPRYHGýIURPýFROOHFWLRQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG



éä

7DEOHýêïýý$UFKLWHFWXUHýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&RQVWUXFWLRQý0DWHULDOV

6KLQJOHV

1ääð(äå ìëíðìéíýFP ëì 6ODWHýVKLQJOHý ,9 ìýIUDJPHQW
1ìíëð(äç 68ýìë ëè $VEHVWRVýVKLQJOH ,9 ìýIUDJPHQWâýSRVWðìäëíýõ0RQWJRPHU\ý:DUGý÷ý&RïýìäçäEãçêêô

/XPEHUîPROGLQJ

1ääð(äå 68ýää ì :LQGRZýIUDPHýIUDJï 9, :RRG
1ìííð(äí 68ýìéý÷ýìæ êä &RUQHUýPROGLQJ ,9ð9 3ODLQýSLQHñýVKLHOGðVKDSHGýFURVVýVHFWLRQ
1ìíëð(äç 68ýçí åé :RRG ,, 0DQ\ýVPDOOýIUDJPHQWVâýUHPQDQWVýRIýEDVHPHQWýIORRU"
1ìíéð(äç 68ýìê ëå :LQGRZýIUDPHýIUDJï ,9 :RRG

:LQGRZý*ODVVýõIODWýJODVVýXQGHUýëïêíýPPýWKLFNQHVVô

1ääð(åä 68ýìé ëç èýVSHFLPHQV 9
1ääð(äè íðëíýFP êè ¥ " ëçýVSHFLPHQVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìíëð(äç 68ýé ëä ëýVSHFLPHQV " *URXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìíéð(äç 68ýé êí ìýVSHFLPHQ " *URXQGKRJýGLVWXUEHG
1ääð(äå 68ýää ì ¥ 9, ìçýVSHFLPHQV

è ¥ æýVSHFLPHQV
ç ¥ ëýVSHFLPHQV

1ääð(äåñý:ýH[Wï ìíðëíýFP ìä ¥ ,9ð9, êýVSHFLPHQV
1ìííð(äí íðìíýFP êä êýVSHFLPHQV ,9ð9
1ìííð(äí ìíðëíýFP éí ¥ ,9ð9 ìýVSHFLPHQ
1ìíëð(äí íðìíýFP ê ¥ ,,,ð9 ëýVSHFLPHQV

ìíðëíýFP ìí ¥ ,,,ð,9 ëýVSHFLPHQV
1ìíëð(äç ëíðêíýFP êë ¥ " ëýVSHFLPHQVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìíëð(äå ìíðëíýFP å ¥ 9ð9, ëýVSHFLPHQV

êíðéíýFP ìì ¥ ,9 ìýVSHFLPHQ



èí

7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

3URYHQLHQFH
/HYHOýõFPô
RUý6WUDWXP

&DWï
1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

:LQGRZý*ODVVýõFRQWLQXHGô

1ìíéð(äç 68ýìê

1ìíçð(äæ íðìíýFP

%ULFNVó

1ìíéð(äç 68ýìê

1ìíçð(äç 68ýëå

1(ý([WHULRUý&RUQHU çåðìííýFP

:ïý(QGñý6RXWKý5RRP 68ýç

ëë
ëå
êê
êå

ëå

èç

ðððð

ðððð

¥
¥
¥
¥

&RPPRQîIDFHýEULFN

&RPPRQîIDFHýEULFN

)DFHýEULFN

3DYLQJýEULFN

3DYLQJýEULFN

,9

,9ð9

,9

,9

9

9

çççýVSHFLPHQV
ëìíýVSHFLPHQV
æýVSHFLPHQV
ëýVSHFLPHQV

5HGâýëíý[ýäý[ýèïèýFPâýPDQXIDFWXUHGýIURPýVWLIIýPXGâýVLGHýFXWýZLWKýëýHTXDO
SHUIRUDWLRQVýõ*XUFNHýìäåæãäæðìëåô

5HGâýìäïèý[ýäïèý[ýèïèýFPâýPDQXIDFWXUHGýIURPýVWLIIýPXGâýVLGHýFXWýZLWKýê
XQHTXDOýSHUIRUDWLRQVýõ*XUFNHýìäåæãäæðìëåôâýRQHýRIýVHYHUDOýFROOHFWHG

:KLWHýZLWKýEODFNý LQFOXVLRQVâýëíïèý[ýäïèý[ýèïèýFPâýPDQXIDFWXUHGýRIý VWLII
PXGâýVLGHýFXWýZLWKýìíýHTXDOýSHUIRUDWLRQVâýWH[WXUHGýIDFHýõ*XUFNHýìäåæôâ
RQHýRIýVHYHUDOýFROOHFWHG

1RWý FROOHFWHGâý LGHQWLILHGý LQý ILHOGý QRWHVâý ¦%8&.(<(î%/2&.§ý RQý RQH
IDFHâýSUREDEO\ýPDGHýE\ý'RYHUý)LUHý%ULFNý&Rïñý2KLRñý FDïý ìäêíðìäéë
DQGý 1RUWKý $PHULFDQý 5HIUDFWRULHVý &Rïñý 2KLRñý FDïý ìäêíðêìý õ*XUFNH
ìäåæãëìíðëììôâýVKRXOGýGDWHýLQVWDOODWLRQýRIýFHUDPLFýGUDLQý WLOHVý WRý UDLQ
JXWWHU

)ORRUý RIý SDYLQJý EULFNVâý QRý VSHFLPHQVý FROOHFWHGâý UHGâý VDPH
¦%8&.(<(î%/2&.§ýEULFNý LGHQWLILHGý LQý1RUWKHDVWý([WHULRUý&RUQHU
DWýçåðìííýFP

óý2QO\ýVDPSOHVýFROOHFWHGâýZHLJKWVýDQGýQXPEHUVýGRýQRWýDFFXUDWHO\ýUHIOHFWýWKHýDFWXDOýYROXPHýRIýPDWHULDOVýLQýWKHýVWUDWXPýRUýOHYHOýILOOï



èì

7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

3URYHQLHQFH
/HYHOýõFPô
RUý6WUDWXP

&DWï
1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

%ULFNVóýõFRQWLQXHGô

(ïý(QGñý6RXWKý5RRP

1ääð(äè
1ääð(äå
1ìííð(äí
1ìíëð(äí

1ìíëð(äç

1ìíéð(äç

1ìíçð(äç

0RUWDUýó

1ääð(äå
1ìííð(äí
1ìíëð(äí

68ýæ

íðëíýFP
ëíðêíýFP
ìíðëíýFP
íðìíýFP
ìíðëíýFP
ëíðêíýFP
êíðéíýFP
68ýé

68ýèäðçí

68ýìë
68ýìê
68ýëå

/HYHOýê
ìíðëíýFP
68ýê

ðððð

êè
êì
éí
ê
ìí
ìç
ìæ
ëä

åä
äí
êê
ëå
èç

êì
éí
ìë

3DYLQJýEULFN

%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN

%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN
%ULFN

0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU

9

"
"
,9ð9
,,,ð9
,,,ð,9
,9
,9
"

,,

,9
,9
,9

"
,9ð9
,9

)ORRUý RIý SDYLQJý EULFNVâý QRý VSHFLPHQVý FROOHFWHGâý UHGâý PDUNHG
¦%8&.(<(§ý Dý WUDGHPDUNý RIý WKHý 'RYHUý )LUHý %ULFNý &Rïñý 2KLRñý FDï
ìäêíðìäéëýDQGýWKHý1RUWKý$PHULFDQý5HIUDFWRULHVý&Rïñý2KLRñýFDïýìäêíð
êìýõ*XUFNHýìäåæãëìíðëììô

ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýêïéýJPâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýæïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHGâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìïæýJPýõLQýVHSDUDWHýEDJVô
çýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìéæïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýçïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ìéýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýçäïçýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
0DQ\ýEULFNýIUDJPHQWVýIURPýIORRUýõ68ýæôýDERYHýQRWHGýDWýWRSýRIýXQLWâýQRQH

FROOHFWHGâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýíïèýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïçýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýëïêýJP
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìåäëïíýJP
ëýIUDJPHQWVâýìýUHGýIUDJPHQWý ýìæíçïèýJPñýìýZKLWHýIUDJPHQWý ýìäåëïíýJP

ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýêëïíýJPâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýèïéýJP

óý2QO\ýVDPSOHVýFROOHFWHGâýZHLJKWVýDQGýQXPEHUVýGRýQRWýDFFXUDWHO\ýUHIOHFWýWKHýDFWXDOýYROXPHýRIýPDWHULDOVýLQýWKHýVWUDWXPýRUýOHYHOýILOOï



èë

7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

3URYHQLHQFH
/HYHOýõFPô
RUý6WUDWXP

&DWï
1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

0RUWDUóýõFRQWLQXHGô

1ìíëð(äí

1ìíëð(äé
1ìíëð(äç

1ìíéð(äç

0LVFHOODQHRXV

1ääð(åä

1ìííð(äí

íðìíýFP
ìíðëíýFP
ëíðêíýFP
êíðéíýFP
68ýè
68ýé

68ýìë
68ýèäðçí

ëíðêíýFP
68ýé
68ýìë
68ýìê

68ýìæ

68ýìéý÷ýìæ

ê
ìí
ìç
ìæ
ìé
ëä

ëè
åä
äí
êë
êí
êê
ëå

ëæ

êä

0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU

0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU
0RUWDU

5HEDU

5HEDU

,,,ð9
,,,ð,9
,9
,9
,9
"

,9
,,

"
9
,9
,9

,9

,9ð9

ìíýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëçïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
æýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýååïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
èýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïåýJP
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïæýJP
0DQ\ýPRUWDUýIUDJPHQWVýIURPýIORRUýõ68ýæôýDERYHýQRWHGýDWýWKHýWRSýRIýWKLV

XQLWýEXWýQRWýFROOHFWHGýGXULQJýH[FDYDWLRQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHGô
çýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýêíïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ììýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéæïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ìíýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëçïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýéïìýJPâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýçïäýJP
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýììïéýJP
ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýéìåïçýJP

êýFXWý IUDJPHQWVãýéïìëý LQý[ýíïæëý LQýGLDPHWHUâýëïæèý LQý[ýíïæìý LQýGLDPHWHUâ
èïìäýLQý[ýíïèäýLQýGLDPHWHU

éýFXWý IUDJPHQWVãýèïíêý LQý[ýíïçêý LQýGLDPHWHUâýéïéèý LQý[ýíïçëý LQýGLDPHWHUâ
éïìíýLQý[ýíïæêýLQýGLDPHWHUâýêïíêýLQý[ýíïåëýLQýGLDPHWHU

óý2QO\ýVDPSOHVýFROOHFWHGâýZHLJKWVýDQGýQXPEHUVýGRýQRWýDFFXUDWHO\ýUHIOHFWýWKHýDFWXDOýYROXPHýRIýPDWHULDOVýLQýWKHýVWUDWXPýRUýOHYHOýILOOï



èê

7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&RQVWUXFWLRQý+DUGZDUH

1DLOV

1ääð(åä 68ýìé ëç 8QLGHQWï 9 ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï êýIUDJPHQWV

1ääð(åä 68ýìæ ëæ &XW ,9 ìýìíðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ëýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ìêýIUDJPHQWV
:LUH éýIUDJPHQWV
8QLGHQWï ìýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï äæýIUDJPHQWV

ëíðêíýFP êì &XW " ìýìíðSHQQ\ýVSHFLPHQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
&XW ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW êýIUDJPHQWV
&XW êýIUDJPHQWV

1ääð(äè íðëíýFP êè :LUH " ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
8QLGHQWï ìýIUDJPHQW

1ääð(äå 68ýää è :LUH 9, ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
ç 8QLGHQWï ìýIUDJPHQW

1ääð(äåñý:ïý([Wï ìíðëíýFP ìä &XW ,9ð9, ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ìýIUDJPHQW



èé

7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

1ääð(äå çíðåíýFP ëí &XW ,9 ìýIUDJPHQW
1ìííð(äí 68ýìéý÷ýìæ êä &XW ,9ð9 ìýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ

&XW ëýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ëýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ìèýIUDJPHQWV
:LUH ìýIUDJPHQW
8QLGHQWï äèýIUDJPHQWV

1ìííð(äí ìíðëíýFP éí &XW ,9ð9 ìýìíðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ëýIUDJPHQWV
8QLGHQWï ìëýIUDJPHQWV

1ìííð(äí ëíðêíýFP éì :LUH ,,, ìýIUDJPHQW
8QLGHQWï ìýIUDJPHQW

1ìíëð(äí íðìíýFP ê &XW ,,,ð9 ìýèðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW åýIUDJPHQWV
:LUH ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýIUDJPHQW
8QLGHQWï ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï éìýIUDJPHQW

ìíðëíýFP ìí &XW ,,,ð,9 ëýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW çýIUDJPHQWV
:LUH èýIUDJPHQWV
8QLGHQWï èäýIUDJPHQWV

ëíðêíýFP ìç &XW ,9 ëýIUDJPHQWV
:LUH ëýIUDJPHQWV
8QLGHQWï ìêýIUDJPHQWV



èè

7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

1ìíëð(äí 68ýê ìë 8QLGHQWï ,9 êýIUDJPHQWV
êíðéíýFP ìæ &XW ,9 ìýIUDJPHQW

8QLGHQWï ìëýIUDJPHQWV
68ýìì ìå 8QLGHQWï ,9 èýIUDJPHQWV

1ìíëð(äé 68ýè ìé 8QLGHQWï ,9 ìýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï ëýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWï ìýIUDJPHQW

1ìíëð(äëýWRý(äé 68ýì êæ &XW ,9 ëýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
&XW ëëýIUDJPHQWV
:LUH ëýIUDJPHQWV
8QLGHQWï ììåýIUDJPHQWV

1ìíëð(äç 68ýìë ëè :LUH ,9 ìýìçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
ëíðêíýFP êë :LUH " ìýìíðSHQQ\ýVSHFLPHQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

:LUH ìýIUDJPHQW
8QLGHQWï ëýIUDJPHQWV

èíðæíýFP êé &XW " ìýIUDJPHQWâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
68ýëä éë &XW ,, ìýIUDJPHQW

8QLGHQWï ëýIUDJPHQWV
68ýèäðçí åä :LUH ,, ìýëíðSHQQ\ýVSHFLPHQ

&XW çýIUDJPHQWV
:LUH ëýIUDJPHQWV
8QLGHQWï ììýIUDJPHQWV

äí &XW êýIUDJPHQWV
1ìíëð(äå êíðéíýFP ìì &XW ,9 ìýIUDJPHQW

æíðäíýFP ìè 8QLGHQWï ,9 ìýIUDJPHQW



èç

7DEOHýêïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

1ìíéð(äí /HYHOýì éé 8QLGHQWï ,,,ð9 èýIUDJPHQWV
1ìíéð(äç 68ýìê ëå 8QLGHQWï ,9 ëýIUDJPHQWV

ëë &XW ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ

6FUHZV

1ìíéð(äç 68ýìë êê :RRGýVFUHZ ,9 )HUURXV

0LVFHOODQHRXV

1ääð(äè íðëíýFP êè :LUHýIHQFLQJýVWDSOH " *URXQGKRJýGLVWXUEHG
1ääð(äå 68ýää ì &RUUXJDWHGýIDVWHQHU 9, )HUURXV

3OXPELQJð6DQLWDWLRQ

1ìííð(äí 68ýìéý÷ýìæ êä &HUDPLFýGUDLQýWLOH ,9ð9 ìýIUDJPHQW
1ìíëð(äí ìíðëíýFP ìí 3LSH ,,,ð,9 ìïìëèý LQý RXWVLGHý GLDPHWHUñý FDVWðLURQý VWUDLJKWý QLSSOHý ZLWKýPDOHý HQGVý DQG

PDOOHDEOHýHOERZýDWWDFKHGýWRýRQHýHQG

)L[HGý,OOXPLQDWLRQýDQGý3RZHU

1ääð(äè íðëíýFP êè (OHFWULFýZLUHýDQFKRU " )HUURXVâýSDLQWHGýZKLWHâýíïêíý LQýGLDPHWHUýKROHý LQýFHQWHUâýZRRGýVFUHZVý DW
HDFKýHQGýIRUýDWWDFKPHQWýWRýZDOOâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

1ääð(äå 68ýää ì /LJKWýEXOEýIUDJPHQW 9, &OHDUýJODVV
1ìíëð(äç 68ýèäðçí åä 6SOLWýNQRE ,, ëýFOHDUýJOD]HGýZKLWHZDUHýLQVXODWRUVñýìïìåýLQýGLDPHWHUý[ýìïêåýLQýORQJâýVHH

0RQWJRPHU\ý:DUGý÷ý&RïýõìäçäEãèéëô



èæ

7DEOHýéïýý0DWHULDOVýUHODWHGýWRýWUDQVSRUWDWLRQñýFRPPHUFHñýDQGýLQGXVWU\ýUHFRYHUHGýIURPýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

7UDQVSRUWDWLRQ

1ääð(äè íðëíýFP êè +DUQHVVýVWUDS" " 1DUURZýVWUDSñýQRýKROHVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
5XEEHUýEDFNLQJ *UHHQýSDGGLQJýSUREDEO\ýGHULYHGýIURPýZDJRQVýVWRUHGýLQý&DUULDJHý+RXVH

1ääð(äå 68ýää ì 5XEEHUýEDFNLQJ 9, *UHHQýSDGGLQJýSUREDEO\ýGHULYHGýIURPýZDJRQVýVWRUHGýLQý&DUULDJHý+RXVH
+DUQHVVýEXFNOH %DUUHOýUROOHUñýMDSDQQHGýLURQýEXFNOHâýìïëèýLQýZLGHý[ýìïìçýLQýORQJâýVLPLODUýWR

EXFNOHVýVROGýE\ý0RQWJRPHU\ý:DUGý÷ý&RïýDWý WKHý WXUQýRIý WKHýFHQWXU\
õ0RQWJRPHU\ý:DUGý÷ý&RïýìäçäDãêëæô

%HOWîVWUDSýHQGýSURWHFWRU &XSULFýPHWDOýFRYHUýSLHUFHGýZLWKýìíýKROHVýIRUýVHZLQJýWKHýFRYHUýWRýWKHýHQG
RIý Dý IDEULFý RUý OHDWKHUý EHOWý RUý VWUDSâý ìïêäý LQý ORQJý [ý íïìäý LQýZLGHâý8ð
VKDSHGýLQýFURVVýVHFWLRQ

ë &DUULDJHýVSULQJ" )UDJPHQW
è 5XEEHUýEDFNLQJ *UHHQýSDGGLQJýSUREDEO\ýGHULYHGýIURPýZDJRQVýVWRUHGýLQý&DUULDJHý+RXVH

1ìíëð(äç 68ýìë ëè %XJJ\ýFDQRS\ýULYHW ,9 &XSULFýPHWDOý õ)LJXUHýìæDôâýíïçéý LQý VTXDUHñý IODWý KHDGýSLHUFHGýZLWKý URXQG
íïíäýLQýGLDPHWHUý[ýíïåýLQýVKDIWýõ-DPHVý(ïý3ULFHñýSHUVïýFRPPïýìääëôô

1ìíçð(äç 68ýëå èç %XJJ\ýFDQRS\ýULYHW ,9 &XSULFý PHWDOâý íïçêý LQý VTXDUHñý IODWý KHDGý SLHUFHGý ZLWKý URXQGý íïíäý LQ
GLDPHWHUý[ýíïåýLQýVKDIW

&RPPHUFHýDQGý,QGXVWU\ð5HSDLUýDQGý0DLQWHQDQFHð%ODFNVPLWKLQJ

)XHO

1ääð(åä ëíðêíýFP êì &RDO " éýIUDJPHQWVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìíëð(äí ìíðëíýFP ìí &RDO ,,,ð,9 ìýIUDJPHQW

&RPPHUFLDOý6HUYLFHV

1ääð(äè íðëíýFP êè &RLQ " ìäçêý8ï6ïýSHQQ\âýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
ëíðìííýFP êç &RLQ 9, ìäçèý8ï6ïýSHQQ\

1ääð(äå 68ýää ç &RLQ 9, ìäèæý8ï6ïýSHQQ\



èå

7DEOHýèïýý8QLGHQWLILHGýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)DEULF

1ääð(äå 68ýää ì %XUODS 9, %URZQñýFRDUVHýZHDYH
&DQYDV <HOORZðJUHHQñýFRDWHGýõZDWHUSURRIHG"ô
9HOYHW 6WULSHGýQDY\ñýEOXHñýDQGý\HOORZ

è &DQYDV /DUJHýSLHFHâý\HOORZðJUHHQâýFRDWHGýõZDWHUSURRIHG"ô
1ìíëð(äå íðìíýFP é 8QLGHQWLILHG 9, *UHHQýHGJLQJâýUHFHQWýGLVWXUEDQFH"

éíðèíýFP ìê :RROHQýILEHU ,9 ëëýSLHFHVýIURPýZRROHQýFDUSHW"

3DSHUýDQGý)ORUDOý0DWHULDOV

1ääð(äå 68ýää ì %DPERR 9, ê&XWýVHFWLRQý×ýLQýORQJý[ý îéýLQýGLDPHWHUý
è 3DSHU ëýSULQWHGýIUDJPHQWVýõLQGHFLSKHUDEOHô

1ìííð(äí ìíðëíýFP éí :RRG ,9ð9 êýEXUQHGýIUDJPHQWV
1ìíëð(äí íðìíýFP ê :RRG ,,,ð9 èýEXUQHGýIUDJPHQWV

ëíðêíýFP ìç :RRG ,9 åýEXUQHGýIUDJPHQWV
êíðéíýFP ìæ &KDUFRDO ,9 ìêýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
68ýìì ìå &KDUFRDO ,9 èýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
éíðèíýFP ëê :RRG ,9 ìýIUDJPHQW

1ìíëð(äëýWRý(äé 68ýì êæ &KDUFRDO ,9 çýVPDOOýIUDJPHQWV
1ìíëð(äé 68ýè ìé :RRG ,9 ìýIUDJPHQW

&KDUFRDO ìíýVPDOOýIUDJPHQWV
1ìíëð(äç 68ýìë ëè :RRG ,9 0DQ\ýVPDOOýIUDJPHQWV

68ýé ëä :RRG " 0DQ\ýVPDOOýIUDJPHQWVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
êíðèíýFP êë :RRG " êýVPDOOýIUDJPHQWVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
68ýëä éë &KDUFRDO ,, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
68ýèäðçí åä &KDUFRDO ,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïëýJP

1ìíëð(äå íðìíýFP é :RRG 9, 0DQ\ýVPDOOýIUDJPHQWVâýUHFHQWýGLVWXUEDQFH"
ìíðëíýFP å :RRG ,9 0DQ\ýVPDOOýIUDJPHQWV



èä

7DEOHýèïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

3DSHUýDQGý)ORUDOý0DWHULDOVýõFRQWLQXHGô

1ìíëð(äå ëíðêíýFP ä :RRG ,9 ìýVPDOOýIUDJPHQW
1ìíëð(äå éíðèíýFP ìê :RRG ,9 0DQ\ýVPDOOýIUDJPHQWV
1ìíéð(äí íðæåýFP éé :RRG ,,,ð9 0DQ\ýVPDOOýEXUQHGýIUDJPHQWV

3ODVWLF

1ìíëð(äå íðìíýFP é " " *UHHQñýEULWWOHýIUDJPHQWýUHPRYHGýIURPýFROOHFWLRQâýUHFHQWýGLVWXUEDQFH"

*ODVV

&XUYHGý*ODVV

1ääð(åä 68ýìæ ëæ %RWWOH ,9 ëýHPHUDOGðFRORUHGýIUDJPHQWVñýRQHýZLWKýUDLVHGý¦*§
%RWWOH ìýFOHDUýIUDJPHQW

1ääð(äå 68ýää ì ¥ 9, &OHDUñýZDWHUýWXPEOHGâýSUREDEO\ýEURXJKWýLQýZLWKýEHDFKýJUDYHOýIRUýEDVHPHQW
ILOO

è ¥ ìý FOHDUý DQGý ìý DPEHUñý ZDWHUý WXPEOHGâý SUREDEO\ý EURXJKWý LQý ZLWKý EHDFK
JUDYHOýIRUýEDVHPHQWýILOO

ç ¥ &OHDUñýZDWHUýWXPEOHGâýSUREDEO\ýEURXJKWýLQýZLWKýEHDFKýJUDYHOýIRUýEDVHPHQW
ILOO

1ìííð(äí ìíðëíýFP éí %RWWOH ,9ð9 ìýDPEHUýIUDJPHQW
ëíðêíýFP éì %RWWOH ,,, ìý FOHDUñý ILUHðSROLVKHGñý VL[ðVLGHGý EDVHý õëý LQý GLDPHWHUôý ZLWKý URXQG

LQGHQWDWLRQýõìïíèýLQýGLDPHWHUôýRQýERWWRP
1ìíëð(äí ëíðêíýFP ìç ¥ ,9 0LON\ðFRORUHGñýZDWHUý WXPEOHGýERWWOHý IUDJPHQWâýSUREDEO\ýEURXJKWý LQýZLWK

EHDFKýJUDYHOýIRUýEDVHPHQWýILOO
êíðéíýFP ìæ %RWWOH ,9 ëýFOHDUýIUDJPHQWV



çí

7DEOHýèïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

*ODVVýõFRQWLQXHGô

&XUYHGý*ODVVýõFRQWLQXHGô

1ìíëð(äç 68ýé ëä ¥ " ëýJUHHQýZDWHUýWXPEOHGýIUDJPHQWVâýSUREDEO\ýEURXJKWýLQýZLWKýEHDFKýJUDYHO
IRUýEDVHPHQWýILOOâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

68ýìë ëè %RWWOH ,9 ëý VXQðDOWHUHGý SXUSOHý IUDJPHQWVâý GDWHVý WRý FLUFDý ìååíðìäìçý õ0XQVH\
ìäæíãèèô

êíðèíýFP êë %RWWOH " èýFOHDUýIUDJPHQWVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
68ýèäðçí åä %RWWOH ,, ìý VXQðDOWHUHGý SXUSOHý IUDJPHQWâý GDWHVý WRý FLUFDý ìååíðìäìçý õ0XQVH\

ìäæíãèèô
äí %RWWOH ìý VXQðDOWHUHGý SXUSOHý IUDJPHQWâý GDWHVý WRý FLUFDý ìååíðìäìçý õ0XQVH\

ìäæíãèèô
1ìíéð(äç 68ýìë êê %RWWOH ,9 ëýFOHDUýIUDJPHQWVñýRQHýZLWKýSRUWLRQýRIýZKLWHýSDLQWHGýODEHO

68ýìê ëë ¥ ,9 êýJUHHQñýìýOWïýEOXHñýìýFREDOWñýìýPLONñýDQGýåýFOHDUñýZDWHUýWXPEOHGýIUDJPHQWVâ
SUREDEO\ýEURXJKWýLQýZLWKýEHDFKýJUDYHOýIRUýEDVHPHQWýILOO

ëå %RWWOH ëýFOHDUýIUDJPHQWV

)ODWý*ODVVýõJUHDWHUýWKDQýRUýHTXDOýWRýëïêíýPPýWKLFNQHVVô

1ìíëð(äí êíðéíýFP ìæ " ,9 2QHýéïêçýPPýWKLFNýIUDJPHQWýVXJJHVWVýWKLVýPD\ýEHýDQýHOHPHQWýRIýDýPLUURUñ
IXUQLWXUHýJODVVñýHWFïýõ0RLUýìäåëãìçðìæô

1ìíéð(äç 68ýìê ëë " ,9 ëçåýIUDJPHQWVýZLWKýWKLFNQHVVHVýRIýéïëèñýéïíéñýéïìêñýêïåæñýêïçåñýéïëåñýêïèçñ
êïäìñýêïéäñýêïëèñýêïêäñýêïééñýêïçìñýêïëêñýéïíêñýéïëæñýéïëéñýêïåíñýéïíêñ
êïééñýêïêäñýéïìéñýêïåíñýêïåèñýêïåìñýêïååñýêïééñýêïäëñýéïìíñýêïäåñýêïçäñ
êïéèñýêïåèñýêïåçñýêïæèñýêïåæñýêïäåñýéïìèñýêïäåñýêïåçñýêïêëñýêïçåñýêïêíñ
êïåéñýêïéçñýêïäåñýêïêêñýêïæéñýêïåçñýêïëëñýêïçéñýêïçèñýéïíëñýêïëäñýêïæäñ
êïèíñýêïæêñýêïåíñýêïêíñýêïçäñýêïåçñýéïìæñýêïëæñýêïåéñýêïéèñýêïæìñýêïåæñ
êïåíñýêïæåñýêïêäñýêïëìñýêïéêñýêïëêñýêïëëñýêïéçñýêïëëñýêïäæñýéïíèñýéïìäñ



çì

7DEOHýèïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)ODWý*ODVVýõFRQWLQXHGô

1ìíéð(äçýõFRQWïô 68ýìêýõFRQWïôëëýõFRQWïô " ,9 êïäèñýêïæåñýêïäíñýêïéìñýêïääñýêïæêñýêïèæñýêïèæñýêïêêñýêïääñýêïäíñýêïæíñýéïêçñ
êïëèñýêïéêñýêïäçñýêïåíñýéïììñýêïëíñýêïëåñýêïæäñýêïêíñýêïééñýêïæìñýêïèêñ
êïíçñýêïäêñýêïçêñýéïíéñýêïçèñýéïêåñýêïêçñýêïçìñýêïäéñýêïçæñýêïëåñýéïíèñ
éïíæñýêïåëñýéïííñýêïçëñýêïåèñýêïåíñýêïêëñýêïæéñýêïèäñýêïåêñýéïìèñýêïçèñ
êïäéñýêïëéñýéïëäñýêïæëñýêïëëñýêïéêñýêïåçñýêïäíñýêïåèñýêïåíñýéïííñýêïåéñ
êïçéñýêïèæñýêïæíñýêïëéñýêïäêñýéïìåñýêïæìñýêïèéñýêïëêñýéïëåñýêïäìñýêïéæñ
êïççñýéïææñýêïçêñýêïèêñýêïäíñýêïçèñýêïçäñýêïæêñýêïèêñýêïçèñýéïìêñýêïêìñ
êïçêñýêïëçñýêïæëñýêïëêñýêïëæñýêïæåñýéïëìñýêïëéñýêïèåñýêïæçñýêïæéñýêïåæñ
éïìíñýéïíìñýêïëíñýêïèäñýêïèêñýêïæéñýéïíéñýêïëäñýêïêèñýêïèåñýéïêíñýêïäçñ
êïäêñýéïíëñýéïêíñýêïäìñýêïåêñýéïìæñýéïëçñýêïæçñýêïæçñýêïêìñýêïèìñýêïäåñ
êïéåñýêïèçñýêïèåñýêïëëñýéïêêñýêïëêñýêïååñýéïííñýêïçèñýêïæíñýêïçíñýéïìæñ
éïëìñýêïéäñýêïææñýêïéæñýêïæçñýêïæçñýêïçíñýêïçåñýêïèäñýéïëéñýéïíçñýêïçíñ
êïèçñýêïëèñýêïæìñýêïçäñýêïëìñýêïçíñýêïêëñýêïèêñýêïèèñýêïêìñýéïíèñýêïèéñ
êïåèñýéïíæñýêïæëñýêïèäñýéïíëñýêïçèñýêïéäñýêïéëñýêïçíñýêïçìñýêïäèñýêïëëñ
êïæäñýêïçíñýéïíëñýêïéçñýêïåéñýêïäçñýéïíèñýéïêèñýéïíèñýêïèéñýêïäåñýêïæåñ
éïíéñýêïåíñýéïíäñýêïèéñýêïäèñýêïèåñýéïëìñýêïêäýPP

1ìíéð(äç 68ýìê ëå " ,9 çíýIUDJPHQWVýZLWKýWKLFNQHVVHVýRIýêïééñýéïììñýêïèéñýêïåíñýéïìéñýêïååñýêïäëñ
êïåêñýéïéêñýêïåèñýêïååñýêïèåñýêïèéñýêïæåñýêïçéñýêïåéñýêïäëñýêïçæñýêïéêñ
êïèæñýêïååñýêïçéñýêïåíñýêïéíñýêïääñýêïèíñýêïëåñýêïëíñýêïåçñýêïëåñýêïèçñ
êïéêñýêïçêñýêïäåñýêïêèñýêïêéñýêïåèñýêïêêñýêïçéñýêïæçñýêïëéñýêïêëñýêïèèñ
êïæåñýêïäåñýêïèçñýêïäæñýêïéæñýêïèëñýéïëäñýéïêéñýêïåéñýéïêéñýêïæåñýéïìëñ
êïäêñýêïåéñýéïíéñýêïèåñýêïäæñýêïæçñýêïçíñýêïæéñýéïíéñýêïçåñýêïäêñýêïæäñ
êïæìñýêïæéñýêïæåñýêïåäýPP

êê " ëýIUDJPHQWVýZLWKýWKLFNQHVVHVýRIýéïìæýDQGýêïçåýPP



çë

7DEOHýèïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)HUURXVý0HWDO

1ääð(åä 68ýìæ ëæ ¥ ,9 ëêýVSHFLPHQV
ëíðêíýFP êì ¥ " ìêýVSHFLPHQVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

1ääð(äè íðëíýFP êè ¥ " ìýVSHFLPHQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
1ìííð(äí 68ýìéý÷ýìæ êä ¥ ,9ð9 äýVSHFLPHQV
1ìííð(äí ìíðëíýFP éí ¥ ,9ð9 ìçýVSHFLPHQV
1ìíëð(äí íðìíýFP ê ¥ ,,,ð9 æçýVSHFLPHQV

ìíðëíýFP ìí ¥ ,,,ð,9 ìíýVSHFLPHQV
ëíðêíýFP ìç ¥ ,9 äýVSHFLPHQV
êíðéíýFP ìæ ¥ ,9 èýVSHFLPHQV
68ýê ìë ¥ ,9 êýVSHFLPHQV

1ìíëð(äëýWRý(äé 68ýì êæ ¥ ,9 êëýVSHFLPHQV
1ìíëð(äç 68ýé ëä ¥ " ìýVSHFLPHQâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG

èíðæíýFP êé ¥ " 7LQýIUDJPHQWýZLWKýUROOHGýHGJHâýJURXQGKRJýGLVWXUEHG
¥ ìýVSHFLPHQ

68ýèäðçí åä ¥ ,, èýVSHFLPHQV
1ìíëð(äå íðìíýFP é ¥ " ìýVSHFLPHQâýUHFHQWýGLVWXUEDQFH"

êíðéíýFP ìì ¥ ,9 ìýVSHFLPHQ
1ìíéð(äç 68ýìë êê ¥ ,9 ìýVSHFLPHQ

68ýé êí ¥ 9 ëýVSHFLPHQV
68ýìê ëë :LUH ,9 ëýIUDJPHQWVñýíïíçýLQýGLDPHWHU

¥ åýVSHFLPHQV



çê

7DEOHýèïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&XSULFý0HWDO

1ìíéð(äç 68ýìê ëë :LUH ,9 íïíëðLQýGLDPHWHU

%RQHýDQGý6KHOO

1ìíëð(äëýWRý(äé 68ýì êæ %RQH ,9 )UDJPHQW
1ìíëð(äå íðìíýFP é 6KHOO " ìý XQLGHQWLILHGý IUDJPHQWý SUREDEO\ý EURXJKWý LQý ZLWKý EHDFKý JUDYHOý IRU

EDVHPHQWýILOOâýUHFHQWýGLVWXUEDQFH"
éíðèíýFP ìê 6KHOO ,9 ìýVQDLOýVKHOOñýèýELYDOYHýIUDJPHQWVýõéýZDWHUýWXPEOHGôâýSUREDEO\ýEURXJKWýLQ

ZLWKýEHDFKýJUDYHOýIRUýEDVHPHQWýILOO
1ìíéð(äç íðæåýFP QRQH 6KHOO ,9ð9 ìýVQDLOýVKHOO
1ìíçð(äæ íðìíýFP êå 6KHOO ,9ð9 ìýELYDOYHý IUDJPHQWýSUREDEO\ýEURXJKWý LQýZLWKýEHDFKýJUDYHOý IRUý EDVHPHQW

ILOO

8QNQRZQý6WRQH

1ìíëð(äç 68ýèäðçí åä /LPHVWRQH ,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìèíïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
1ìíëð(äç 68ýèäðçí äí 6DQGVWRQH äýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýæìïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG



çé

7DEOHýçïýý3HUVRQDOýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&ORWKLQJ

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéè åè %XWWRQ 9ð9, "ý)UHVKZDWHUý VKHOOñý íïéíý LQýGLDPHWHUñý íïìèý LQýGLDPHWHUýZHOOýZLWKýëý VHZð
WKUXV

(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéí ìíå %XWWRQ ,,, %ODFNýSODVWLFýZLWKý IORUDOý õGDLV\"ôý GHFRUDWLRQý RQý IURQWâý íïæéý LQý GLDPHWHUâ
UDLVHGýíïëæý LQýGLDPHWHUýDUHDýDWý FHQWHUýRIý IURQWýDQGýEDFNýZLWKýëý VHZð
WKUXV

(QFOïý'ñý1:ýØý ìíðëíýFP èå %XWWRQ ,9 ëýVSHFLPHQVýRIýEURZQýSODVWLFâýíïèìýLQýGLDPHWHUýZLWKýíïéìýZHOOýDQGýéýVHZð
WKUXV

(QFOïý'ñý6(ýØý íðìíýFP åí %XWWRQ ,9ð9, )UHVKZDWHUýVKHOOñýíïéëýLQýGLDPHWHUñýëýVHZðWKUXVâýGHFRUDWHGýZLWKýêýLQFLVHG
OHDIðVKDSHGýOLQHVñýëýDWýPDUJLQýRIýEXWWRQýDQGýRQHýWKURXJKýVHZðWKUXV

)ORRUý2SHQLQJýé 68ýåè ìêé %XWWRQ ,9$ð& -DSDQQHGý IHUURXVýPHWDOñý íïèçý LQý GLDPHWHUýZLWKý éý VHZðWKUXVý LQý Dý íïëéý LQ
GLDPHWHUýZHOOâý¦(<($56î&/(9(/$1'§ýRQýULP

)RRWZHDU

(QFOïý'ñý1:ýØý çíðæíýFP æç ,QVROH 9ð9, %ODFNýOHDWKHUñýVWLWFKHGýDQGýSHJJHGâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH

$GRUQPHQW

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéç åë %HDG 9ð9, :RRGâýíïéèýLQýGLDPHWHUý[ýíïéìýLQýORQJýZLWKýíïìæýLQýGLDPHWHUýDWWDFKPHQW
KROHâýOXVWURXVýSXUSOHýHQDPHOýFRDWLQJ

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéè åè 3HQGDQW 9ð9, *ODVVýZKLWHýHOHSKDQWýZLWKýFXSULFýZLUHýDWWDFKPHQWýORRSýDWýHOHSKDQW©VýEDFN
õ)LJXUHýìæFô

(QFOïý%ñý6(ýØý íðìíýFP æì %HDGV ,9ð9, êýJODVVýVSHFLPHQVâýëýMDGHýJUHHQñýíïêíýLQýGLDPHWHUý[ýíïëçýLQýORQJýZLWKýíïíé
LQýGLDPHWHUýKROHâýìýEODFNñýIDFHWHGñýíïêíýLQýGLDPHWHUý[ýíïëäýLQýORQJýZLWK
íïíéýLQýKROH

(QFOïý&ñý6:ýØý 68ýèí äë %HDG 9ð9, %RQHýRUýLYRU\âýíïçëýLQýGLDPHWHUý[ýíïçèýLQýORQJýZLWKýíïíèýLQýGLDPHWHUýKROH



çè

7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

%RG\ý5LWXDOýDQGý*URRPLQJ

(QFOïý&ñý6(ýØý ìíðëíýFP çç &RPE 9, )UDJPHQWýRIýFUHDPðFRORUHGýSODVWLFâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìç$
(QFOïý&ñý6:ýØý 68ýèí äë &RPE 9ð9, )UDJPHQWýRIýVDPHýFRPEýDVý&DWïý1Rïýçç
([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè &RPSDFW " +LQJHGýFDVHýRIýWKLQñýVWDPSHGýFXSULFýPHWDOýIRUýPDNHXSï

,QGXOJHQFHV

/LTXRU

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéí% äì /LTXRUýERWWOHý1Rïýä" " ìýFOHDUýEDVDOýIUDJPHQWýPDUNHGý¦0($6>85(@§ýRQýKHHO
(QFOïý$ ìíðëíýFP èí /LTXRUýERWWOHý1RïýëýRUýä" " ìäý PLON\ý WRý FOHDUý IUDJPHQWVý IURPý SODLQý IODVNý ERG\âý \HOORZý XQGHUý ORQJ

ZDYHý 89ý DQGý ZKLWLVKý \HOORZý XQGHUý VKRUWý ZDYHý 89âý RQHý PDUNHG
¦>0($68@5(§

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" ìêý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWVý IURPý IODVNñý VRPHý ZLWKý VWUDSSHGý VLGHVâý EULJKW
\HOORZýXQGHUýORQJýZDYHý89ýDQGýJROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

68ýéí èë /LTXRUýERWWOHýý1Rïýè " 2QHýFOHDUýJODVVýEDVHý õêïéý LQýZLGHý[ýìïåý LQýGHHSôý DQGýêýERG\ý IUDJPHQWV
ZLWKýVWUDSSHGýVLGHVýIURPý8QLRQý2YDOýVKDSHýERWWOHâý\HOORZýXQGHUýORQJ
DQGýVKRUWýZDYHý89ýõ-RQHVýHWýDOïýìäåèãìíèâý3XWQDPýìäçèãìæåô

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" &OHDUýJODVVñýRLOý ILQLVKýZLWKýEDOOýQHFNâý\HOORZýXQGHUý ORQJýDQGýVKRUWýZDYH
89âýH[WHULRUýGLDPHWHUýDWýOLSý ýíïäèýLQâýQHFNý ýìïèêýLQýORQJ

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" &OHDUýJODVVýIUDJPHQWýRIýRLOý ILQLVKýZLWKýEDOOýQHFNâý\HOORZýXQGHUý ORQJýDQG
VKRUWýZDYHý89

/LTXRUýERWWOHý1Rïýæ" " ìýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWâý OLJKWýJUD\ýXQGHUýORQJýZDYHý89ýDQGý\HOORZ
XQGHUýVKRUWýZDYHý89ýõVHHý&DWïý1RïýæêýEHORZô

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" &OHDUý JODVVý IUDJPHQWý IURPý XSSHUý ERG\ý RIý IODVNâý \HOORZý XQGHUý ORQJý DQG
VKRUWýZDYHý89âýPDUNHGý¦ïïï5>"@('îïïïï17§

*URXQGKRJ èæ /LTXRUýERWWOHý1Rïý" " ìýFOHDUýJODVVýIUDJPHQWýIURPýIODVNýZLWKýVWUDSSHGýVLGHV
EXUURZ
68ýêä çí /LTXRUýERWWOHý1Rïý" " ìýFOHDUýJODVVýIUDJPHQWýRIýIODVNýEDVH

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" ìýFOHDUýJODVVýIUDJPHQWýIURPýIODVNýZLWKýVWUDSSHGýVLGHV



çç

7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

/LTXRUýõFRQWLQXHGô

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéí$ åå /LTXRUýERWWOHý1Rïýç " ìý XSSHUý VKRXOGHUý RIý ¦6KRRðIO\§ý IODVNâý \HOORZý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñ
ZKLWLVKý\HOORZýXQGHUýVKRUWZDYHý89ýõ3XWQDPýìäçèãìææô

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéì æê /LTXRUýERWWOHý1Rïý" " ìýPLON\ýWRýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWýIURPýRYDOðVKDSHýERG\âý\HOORZýXQGHUýORQJ
ZDYHý89ýDQGýZKLWLVKý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89âýVLPLODUýWRýOLTXRU
ERWWOHý1Rïýèñý&DWïý1Rïýèëâýëïêý LQýGLDPHWHUýFLUFXODUý LQVHWýRQý IURQWý IRU
SDSHUýODEHO

/LTXRUýERWWOHý1Rïýæ ìýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWýIURPýIODVNýRUýRYDOýERWWOHâýOWýJUD\ýXQGHUýORQJýZDYH
89ñý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéè åè /LTXRUýERWWOHý1Rïýå 9ð9, 2YDOýEDVHýVLPLODUýWRýOLTXRUýERWWOHý1Rïýêñý&DWïý1Rïýåëâý2ZHQVýVXFWLRQýVKHDU
PDUNâý3URKLELWLRQýZRXOGýOLPLWýWKLVýERWWOHýWRýFLUFDýìäíéðìäëíýRUýìäêê
WRýìäèíV

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" êíý FOHDUý IUDJPHQWVâý ìý EDOOý QHFNý DQGý ëäý ERG\ý VKHUGVý IURPý RYDOý ERWWOHâ
\HOORZýXQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" éýFOHDUñýSODLQýRYDOýRUýIODVNýERG\ýIUDJPHQWV
(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéç åë /LTXRUýERWWOHý1Rïýì 9ð9, &OHDUý JODVVý õGHWHULRUDWLQJýZLWKý PLON\ý DSSHDUDQFHôñý UHFWDQJXODUý RUý IODVNð

VKDSHGý EDVHý IUDJPHQWâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý \HOORZ
XQGHUýVKRUWýZDYHâýPDUNý¦êæé§ýLQVLGHýGLDPRQGýLQGLFDWHVýPDQXIDFWXUH
E\ý'LDPRQGý*ODVVý &Rïý DIWHUý 3URKLELWLRQñý 5R\HUVIRUGñý 3HQQV\OYDQLDñ
FLUFDýìäêêðSUHVHQWýõ7RXORXVHýìäæìãèèíðèèëô

/LTXRUýERWWOHý1Rïýê &OHDUñý IODVNðVKDSHGý EDVHý IUDJPHQWâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJýZDYHý89ñ
JROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYH

/LTXRUýERWWOHý1Rïýë &OHDUýJODVVñýUHFWDQJXODUýRUýIODVNðVKDSHGýEDVHýõDERXWýêïèýLQýZLGHý[ýìïçèýLQ
GHHSôâýEULJKWý\HOORZýXQGHUýORQJýZDYHý89ñý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHâ
PDUNHGýZLWKýRSHQýGLDPRQGýLQVLGHý2ZHQVýVXFWLRQýVKHDUýPDUNýõìäíéýWR
FLUFDý ìäèíVôý LQGLFDWLQJý PDQXIDFWXUHý E\ý 'LDPRQGý *ODVVý &Rïý
¦3,17î)8//ý0($>685(@§ýRQýKHHOïýý&LUFDýìäêêýWRýìäèíVýõ-RQHVýHW
DOïýìäåèãêåðêäâý7RXORXVHýìäæìãèèíðèèëô
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7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

/LTXRUýõFRQWLQXHGô

(QFOïý$ñý:ý×ýõFRQWïô 68ýéçýõFRQWïôåëýõFRQWïô /LTXRUýERWWOHý1Rïý" ëýIUDJPHQWVýFOHDUýJODVVñýRLOýILQLVKýZLWKýEDOOýQHFNâýEULJKWý\HOORZýXQGHUýORQJ
ZDYHý89ñý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHâýH[WHULRUýGLDPHWHUýDWýOLSý ýìýLQ

/LTXRUýERWWOHý1Rïýé êçý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVý IURPý IODVNðVKDSHGý ERWWOHâý EULJKWý \HOORZ
XQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89âýPROGýPDUNVýRQýVLGH

68ýéå åç /LTXRUýERWWOHý1Rïýë" " ìýFOHDUýJODVVýKHHOýIUDJPHQWýZLWKý¦ïïïï(§
(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ /LTXRUýERWWOHý1Rïýä 9ð9, êýIUDJPHQWVýFOHDUýJODVVýõGHWHULRUDWLQJýZLWKýPLON\ýDSSHDUDQFHôâýìýRYDOýEDVH

ZLWKý 2ZHQVý VXFWLRQý VKHDUý PDUNý ZLWKý PDUNý FRQWDLQLQJý ¦êæé§ý LQVLGH
GLDPRQGý LQGLFDWLQJý PDQXIDFWXUHý E\ý 'LDPRQGý *ODVVý &Rïý DIWHU
3URKLELWLRQñý5R\HUVIRUGñý3HQQV\OYDQLDñý FLUFDýìäêêðSUHVHQWý õ7RXORXVH
ìäæìãèèíðèèëôâýKHHOýIUDJPHQWýPDUNHGý¦>)@8//§

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" ìýFOHDUýJODVVýGRXEOHýULQJýILQLVKýZLWKýSODLQýQHFNýRQý%DOWLPRUHý2YDOõ"ôýIODVN
VKRXOGHUâýFRUNýLQýPRXWK

/LTXRUýERWWOHý1Rïý" ìýFOHDUýJODVVýRLOýILQLVKýZLWKýULQJýEDOOýQHFNýDQGýXSSHUýERG\âýFRUNýLQýPRXWK
/LTXRUýERWWOHý1Rïý" ìýFOHDUýJODVVýRLOýILQLVK
/LTXRUýERWWOHý1Rïý" éýFOHDUýWRýPLON\ýJODVVý¦8QLRQ§ýVW\OHýIODVNýERG\ýIUDJPHQWVâýEULJKWý\HOORZ

XQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89
/LTXRUýERWWOHý1Rïý" ìýFOHDUýWRýPLON\ýJODVVýERG\ýIUDJPHQWýIURPýRYDOýRUýRWKHUýVW\OHýIODVNâýEULJKW

\HOORZýXQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéç äæ /LTXRUýERWWOHý1Rïýìí 9ð9, èý FOHDUý WRýPLON\ý ERG\ý VKHUGVý DQGý ìý IODVNý EDVHý RIý HOL[LUý RUý KDQG\ý VKDSH

õ)LNHýìäåæãìíôâý2ZHQVýVXFWLRQýVKHDUýPDUNýVXUURXQGLQJý¦êæé§ýZLWKLQ
GLDPRQGâý ¦3,17î)8//ý0($685(§ý RQý KHHOý LQGLFDWHVý PDQXIDFWXUH
E\ý'LDPRQGý*ODVVý &Rïý DIWHUý 3URKLELWLRQñý 5R\HUVIRUGñý 3HQQV\OYDQLDñ
FLUFDý ìäêêðSUHVHQWý õ7RXORXVHý ìäæìãèèíðèèëôâý EULJKWý \HOORZý XQGHU
ORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý%ñý6(ýØý íðìíýFP æì /LTXRUýERWWOHý1Rïýì" ,9ð9, ìý PLON\ý JODVVý IODVNý EDVHý IUDJPHQWâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJý DQGý VKRUW
ZDYHý89
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7DEOHýçïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

%HHU

(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ %HHUýERWWOHý1Rïýì 9ð9, ëý EOXHý JUHHQñý ëïèûý GLDPHWHUý EDVHý IUDJPHQWVâý ¦7+(ý &/(9(/$1'ý ÷
6$1'86.<§ý DURXQGý EDVDOýPDUJLQâý ¦%5(:,1*î&2ï§ý LQý FHQWHUý RI
EDVHâýPROGýPDUNVýVXJJHVWýPDQXIDFWXUHýLQýDXWRPDWLFýRUýVHPLðDXWRPDWLF
ERWWOLQJýPDFKLQHâýFLUFDýìäíêðìäëíýõ)ULHGULFKýDQGý%XOOýìäæçãëìéñýëëêâ
-RQHVýHWýDOïýìäåèãêåô

)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæè ìëæ %HHUýERWWOHý1Rïýë ,9' ìýDPEHUýERG\ýIUDJPHQW

:LQH

)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê :LQHýERWWOH" 9ð9, êýROLYHðDPEHUýQHFNðVKRXOGHUýIUDJPHQWV

6PRNLQJ

(QFOïý'ñý1(ýØý 68ýèí ììë 0DWFK 9ð9, 3DSHU

3DVWLPHVýDQGý5HFUHDWLRQ

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéì äê %RRN 9, )UDJPHQWVýRIýSDJHVâýJURXQGKRJýGLVWXUEHGýGHSRVLW
(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ *XQýZRUP 9ð9, )HUURXVýZRUPýDWWDFKHGýWRýFXSULFýWKUHDGHGýEROWýIRUýDWWDFKPHQWýWRýFOHDQLQJ

URGâýíïëåýLQýGLDPHWHUýZRUPýIRUýXVHýFOHDQLQJýïêíýFDOLEHUýZHDSRQ
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéç äæ 3KRQRJUDSKýUHFRUG 9ð9, éýIUDJPHQWVâýHGJHVýGHPRQVWUDWHýDýVWDUWHUýJURRYHýVXJJHVWLQJýXVHýRIýHOHFWULF

SOD\HUýDQGýGDWHýRIýFLUFDýìäêíýWRýPLGðìäèíVýõSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQñ
-ïý5LFKQHUñý0:$&ý6XSHUYLVRU\ý$UFKHRORJLVWô

3DSHU ìýIUDJPHQWýIURPýPDJD]LQHýRUýLQVWUXFWLRQDOýOHDIOHW
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéí ìíå 3KRQRJUDSKýUHFRUG ,,,ð,9 ëýIUDJPHQWVýVDPHýDVý&DWïý1Rïýäæ
(QFOïý'ñý1(ýØý 68ýèé ììê 6SURFNHW ,9'ë )HUURXVýVSURFNHWýZLWKýçýWHHWKýDQGýVPDOOýSLQðKROHýDWýFHQWHUâýSUREDEO\ýIURP

DýFKLOG©VýWR\
(QFOïý'ñý1:ýØý ìíðëíýFP èå 'ROO ,9 )OHVKðFRORUHGýDUPýPROGHGýRIýKDUGýSODVWLF
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê 7R\ýJXQ 9ð9, &DSýJXQýõKDQGOHýRQO\ôýRIýFDVWýLURQ



çä

7DEOHýæïýý'RPHVWLFýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)XUQLVKLQJVãýý)XUQLWXUH

(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ &DVWRUV 9ð9, ëýIHUURXVýIXUQLWXUHýFDVWHUV
(QFOïý&ñý6(ýØý ìíðëíýFP çç &DUSHW 9, 5HGýZRROýILEHUVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìç$
(QFOïý'ñý6:ýØý *URXQGKRJ ìíé 'UDZHUýSXOO " :RRGýSDLQWHGýZKLWHýDQGýEOXHýõ)LJXUHýìåô

EXUURZ
([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê %XWWýKLQJH " )HUURXVâý UHFWDQJXODUý õêïëëý LQý ORQJý [ý ìïëêý LQý ZLGHôý ZLWKý çý VFUHZý KROHVâ

LGHQWLFDOý WRý ¦ZURXJKWý VWHHOý EDFNý IODSV§ý LOOXVWUDWHGý E\ý 0RQWJRPHU\
:DUGý÷ý&RïýõìäçäDãêåìô

)XUQLVKLQJVãýý'HFRUDWLYH

3UHVVHGý*ODVV

(QFOïý$ñý6ý×ý 68ýéì æí 8QLGHQWLILHG " ìýFOHDUýIUDJPHQWýRIýOHDGýJODVV
(QFOïý'ñý6(ýØý ìíðëíýFP åí %UDLGHGýZLUH ,9ð9, *DOYDQL]HGâýSLFWXUHýKDQJLQJýZLUH"

)RRGýDQGý'ULQN

0LONý&RQWDLQHUV

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéç åë 0LONýERWWOHý1Rïýì 9ð9, 2QHý FOHDUý JODVVý EDVHý DQGý éèý ERG\ý IUDJPHQWVâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJ
ZDYHý 89ý DQGý JROGHQý \HOORZý XQGHUý VKRUWZDYHý 89âý URXQGý õèý LQ
GLDPHWHUôýEDVHýZLWKý2ZHQVýVXFWLRQýVKHDUýPDUNýGLVSOD\Vý¦êåè§ýLQVLGHýD
GLDPRQGý ýPDQXIDFWXUHýE\ý'LDPRQGý*ODVVý&RïýõìäëéðFLUFDýìäèíVôâýë
ERG\ý IUDJPHQWVýZLWKý UHFHVVHGýDUHDý IRUýSDSHUý ODEHOâýìýERG\ý IUDJPHQW
ZLWKýYHQWýKROHýUHPQDQWýõFLUFDýìåççðìäëíVôï

(QFOïý$ 68ýéí èë 0LONýERWWOHý1Rïýì" 9ð9, ìýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWýZLWKýSDQHOýVLPLODUýWRý&DWïý1RïýåëñýPLONýERWWOHý1Rïýì
(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ 0LONýERWWOHý1Rïýì" 9ð9, &OHDUýJODVVýPLONýERWWOHýILQLVK
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7DEOHýæïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)RRGýDQGý'ULQNýõFRQWLQXHGô

0LONý&RQWDLQHUVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý1:ýØý íðìíýFP éä 0LONýERWWOHý1Rïýë" 9, ìýFOHDUýEDVDOýIUDJPHQWýEHDULQJýUDLVHGýFRQFHQWULFýFLUFOHVâýOLJKWýJUD\ýXQGHU
ORQJý ZDYHý 89ñý JROGHQý \HOORZý XQGHUý VKRUWý ZDYHý 89âý ORFDWLRQý RI
&01+ý7ï8ïëí

ìíðëíýFP èêý 0LONýERWWOHý1Rïýë" 9, ìýFOHDUýQHFNýIUDJPHQWýEHDULQJýFUHDPðFRORUHGýSDLQWHGýODEHOýHOHPHQWâýOLJKW
JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý JROGHQý \HOORZý XQGHUý VKRUWý ZDYHý 89â
ORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

6RIWý'ULQNV

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéç åë &URZQýFDS 9ð9, &DUERQDWHGý EHYHUDJHý FORVXUHâý FRUUXJDWLRQVý õQ ëìôñý JUDQXODWHGý FRPSRVLð
WLRQýFRUNýOLQHUýDQGýVNLUWýKHLJKWýõíïëçýLQôýVXJJHVWýGDWHýRIýSRVWðìäëíýWR
SUHðìäèçýõ%HQGHUýìäåçãëëñýëéðèô

(QFOïý'ñý6(ýØý íðìíýFP åí 6RIWýGULQNýERWWOHý1Rïýì" ,9ð9, ìýJUHHQýERG\ýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý1(ýØý 68ýèí ììë 6RIWýGULQNýERWWOHý1Rïýì 9ð9, ëýJUHHQýERG\ýIUDJPHQWV

6RIWýGULQNýERWWOHý1Rïýë ìýJUD\ðJUHHQýERG\ýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý1:ýØý íðìíýFP èé 6RIWýGULQNýERWWOHý1Rïýì" ,9ð9, ìýJUHHQýERG\ýIUDJPHQW

ìíðëíýFP èå 6RIWýGULQNýERWWOHý1Rïýì" ,9 ìýJUHHQýERG\ýIUDJPHQW

+RXVHZDUHVýDQGý$SSOLDQFHVð&XOLQDU\

&DQQLQJý-DUVýDQGý&RQWDLQHUV

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéì æê &DQQLQJýMDUý1Rïýì" " ìýDTXDýERG\ýIUDJPHQW
68ýéè åè &DQQLQJýMDUý1Rïýì" 9ð9, ëýDTXDýERG\ýIUDJPHQWV

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë &DQQLQJýMDUý1Rïýì 9ð9, êýDTXDýERG\ýIUDJPHQWVâýìýPHQGVýZLWKýULPýIURPý68ýéçñý&DWïý1Rïýéæ
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7DEOHýæïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

+RXVHZDUHVýDQGý$SSOLDQFHVð&XOLQDU\ýõFRQWLQXHGô

&DQQLQJý-DUVýDQGý&RQWDLQHUVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ &DQQLQJýMDUý1Rïýì 9ð9, ìæýDTXDýIUDJPHQWVýRIýPDFKLQHðPDGHý0DVRQýVKRXOGHUýVHDOýMDUâýìýIUDJPHQW
PHQGVý ZLWKý IUDJPHQWý IURPý &DWïý 1Rïý èíý WRý UHDGý ¦>VFULSW@
%DOOî0$621§âýULPýHOHPHQWýPHQGVýZLWKýVSHFLPHQýIURPý68ýéçñý&DWï
1RïýåëâýPDQXIDFWXUHGýFLUFDýìäííðìäëíýõ7RXORXVHýìäææãçô

ìíðëíýFP èí &DQQLQJýMDUý1Rïýì " çýDTXDýIUDJPHQWVýRIýPDFKLQHðPDGHý0DVRQýVKRXOGHUýVHDOý MDUâýìý IUDJPHQW
PHQGVýZLWKýIUDJPHQWýIURPý68ýéçñý&DWïý1Rïýéæ

68ýéí èë &DQQLQJýMDUý1Rïý" " çýDTXDýMDUýIUDJPHQWV
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ )RRGýMDUý1Rïýì 9ð9, éæý FOHDUý JODVVý ERG\ý VKHUGVâý RQHý PHQGDEOHý VKRXOGHUý IUDJPHQWý PDUNHG

¦21(ý*$//21§âýìýEDVHýIUDJPHQWýRIýDýçïëèýLQýGLDPHWHUýEDVHýPDUNHG
ZLWKý 2ZHQVý VKHDUý PDUNý ÷ý ¦JKRVW§ý PROGý VHDPý RQý VLGHâý OLJKWý JUD\
XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý JROGHQý \HOORZý XQGHUý VKRUWý ZDYHâý PDQXð
IDFWXUHU©VýPDUNýRQýEDVHý ý¦,§ýLQVLGHýGLDPRQGýDQGý¦2§ýDERYHý¦æ§ýZLWK
¦ë§ýRQýOHIWñý¦é§ýRQýULJKWâýFRQWDLQHUýPDGHýDWý2ZHQVý,OOLQRLVý*ODVVý&Rï
3ODQWý1RïýëýLQýìäêéñýìäééñýRUýìäèéýõ7RXORXVHýìäæìãéíêðéíçô

&DQQLQJýMDUý1Rïýì" " ìýDTXDýERG\ýIUDJPHQW

8WLOLWDULDQý&HUDPLFV

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéè åè 6WRQHZDUH 9ð9, ìýIUDJPHQWýIURPýXQLGHQWLILHGýYHVVHOâýVDOWýJOD]HGñýOLJKWýJUD\LVKýWDQýH[WHULRU
ZLWKýëýWUDLOHGýSDUDOOHOýOLQHVâý$OEDQ\ýJOD]HGýLQWHULRU

(QFOïý'ñý1(ýØý 68ýèè ììé 6WRQHZDUH ,9'ì ëý IUDJPHQWVý IURPý XQLGHQWLILHGý YHVVHOâý VDOWý JOD]HGñý OLJKWý JUD\ý H[WHULRUñ
$OEDQ\ýJOD]HGýLQWHULRU

(QFOïý'ñý1(ýØý 68ýåí ììè 6WRQHZDUH ,9& ëý IUDJPHQWVý IURPý XQLGHQWLILHGý YHVVHOâý VDOWý JOD]HGñý OLJKWý JUD\ý H[WHULRUñ
$OEDQ\ýJOD]HGýLQWHULRUâýRQHýIUDJPHQWýQHDUýKDQGOH"

(QFOïý'ñý6(ýØý 68ýèè äå 6WRQHZDUH ,9'ì ìýIUDJPHQWýIURPýXQLGHQWLILHGýYHVVHOâýVDOWýJOD]HGñý OLJKWýJUD\ýH[WHULRUýZLWK
WUDLOHGýOLQHñý$OEDQ\ýJOD]HGýLQWHULRU

(QFOïý'ñý1:ýØý ìíðëíýFP èå <HOORZZDUH ,9 ìýERG\VKHUGâýFUHDPðFRORUHGýJOD]HGýH[WHULRUñýGDUNýEURZQýJOD]HGýLQWHULRU
(QFOïý'ñý1:ýØý êíðéíýFP çé <HOORZZDUH ,,,ð,9 ìýULP
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7DEOHýæïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

+RXVHZDUHVý$QGý$SSOLDQFHV

*XVWDWRU\

(QFOïý$ ìíðëíýFP èí " " 3RUFHODLQýIUDJPHQWâýXQGHFRUDWHG
(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéí$ åå " " 3RUFHODLQýIUDJPHQWâýXQGHFRUDWHG
(QFOïý%ñý6(ýØý íðìíýFP æì " ,9ð9, ëýZKLWHZDUHýIUDJPHQWVýJUHHQýJOD]HGýH[WHULRU
(QFOïý%ñý1:ýØý íðìíýFP éä " 9, 8QGHFRUDWHGýSRUFHODLQýIUDJPHQWâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØý 68ýéí åê +ROORZZDUH ,,, 8QGHFRUDWHGýZKLWHZDUHýULP
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéí ìíå " ,,, ëý SRUFHODLQý ULPý IUDJPHQWVâý RQHý VLGHý RIý ULPý HGJHý GHFRUDWHGý ZLWKý JUHHQ

*UHHNýNH\ýPRWLIýERUGHUHGýE\ýDýWKLQýJROGýEDQGV
(QFOïý'ñý1:ýØý êíðéíýFP çé )ODWZDUH ,,,ð,9 8QGHFRUDWHGýZKLWHZDUHýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý1(ýØý 68ýèé ììê +DQGOHýFRYHU ,9'ë 3ROLVKHGñýíïåæýLQýVTXDUHGýHQGâýIURPýNQLIH"
(QFOïý'ñý1:ýØý çíðæíýFP æë " " 8QGHFRUDWHGýZKLWHZDUHýIUDJPHQWâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH
(QFOïý'ñý1:ýØý çíðæíýFP æç " 9ð9, 8QGHFRUDWHGýZKLWHZDUHýIUDJPHQWýZLWKýIRRWULQJâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJ

GLVWXUEDQFH
)ORRUý2SHQLQJýýé 68ýåè ìêé 8QLGïýYHVVHO ,9$ð& ëýXQGHFRUDWHGýZKLWHZDUHýIUDJPHQWV
)ORRUý2SHQLQJýýé ëíðêíýFP ìêê 8QLGïýYHVVHO ,9 ëýXQGHFRUDWHGýZKLWHZDUHýIUDJPHQWV

3RUWDEOHý,OOXPLQDWLRQ

(QFOïý$ 68ýéí èë /DPSýFKLPQH\ " éýIUDJPHQWV
(QFOïý$ ìíðëíýFP èí /DPSýFKLPQH\ " ìýIUDJPHQW
(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ /DPSýFKLPQH\ 9ð9, ëýIUDJPHQWV
(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéç åë /DPSýFKLPQH\ 9ð9, éýIUDJPHQWV

+RXVHKROGý3DVWLPHV

(QFOïý%ñý6(ýØý íðìíýFP æì &KULVWPDVýRUQDPHQW ,9ð9,
KRRN
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7DEOHýæïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

+RPHý(GXFDWLRQñý,QIRUPDWLRQñýDQGý%XVLQHVV

(QFOïý'ñý6(ýØý íðìíýFP åí 3HQFLO ,9ð9, 6KDUSHQHGýZLWKýNQLIH
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê ,QNý%RWWOH 9ð9, /LJKWýEOXHýJODVVýERWWOHýVKRXOGHUýIUDJPHQW

&OHDQLQJýDQGý0DLQWHQDQFH

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ :DVKWXEýHDU 9ð9, %UDVVâýDWWDFKHGýWRýVLGHýRIýFRQWDLQHUýIRUýDWWDFKPHQWýRIýKHDY\ýZLUHýKDQGOH
(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê 6SUD\ýFDQýQR]]OH 9, 5HGý SODVWLFý QR]]OHý XVHGý WRý VSUD\ý JUHHQý SDLQWý õGLVFDUGHGôâý ORFDWLRQý RI

&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéè ìíë 3ODQWýWDJ 9ð9, <HOORZýSODVWLFýWDJýPDUNHGý¦>*(@5$1,8>0@î>6FD@UOHWý)Oïïï§âýGLVFDUGHG
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ 3ODQWýWDJ 9ð9, <HOORZýSODVWLFýWDJýPDUNHGý¦*(5>$1,80@î6FD>UOHW@ïïï§âýGLVFDUGHG
(QFOïý'ñý6:ýØ 5RGHQWýEXUURZ ììí 5HSDLUýSDWFKHV " 5HGýUXEEHUðFRDWHGýEODFNýIDEULFýíïçíýLQýORQJý[ýíïéèýLQýZLGHâý.ýSULQWHGýLQ

ZKLWHýRQýEDFNýRIýRQHýVSHFLPHQ
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê 6SUD\ýFDQýQR]]OH 9ð9, *UHHQýSODVWLFýQR]]OHýXVHGýWRýVSUD\ýUHGýSDLQWýõGLVFDUGHGô
([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè 7LQýOLG " 5HFWDQJXODUýRUýVTXDUHýõDSSUR[ïýìéýLQýDFURVVôýWLQýOLGýZLWKýZLUHðUHLQIRUFHG

ULPâýIRUýERLOHU"
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëê 2LOýFDS 9ð9, /DZQýPRZHUýSODVWLFýFDSýZLWKýDOXPLQXPýWKUHDGVâýFDSýKHDGýPDUNHGý¦),//

72ý5,1*§ýõGLVFDUGHGô

0LVFHOODQHRXV

(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå .H\ýWDJ ,9 6KLHOGðVKDSHGýEUDVVýWDJýVWDPSHGý¦ëî72:(5§ýRQýRQHýVLGHýõ)LJXUHýìçEô
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää 3OXJýDQGýFRUG " ëðSURQJý SOXJý IRUý HOHFWULFDOý DSSOLDQFHâý EODFNý UXEEHUý ZLWKý IDFHý PDUNHG

¦%HOGHQîìñåçåñìäçý 3$7ý12©6ý ìñåçåñìäæ§ýZLWKý ¦8/§ý LQý Dý FLUFOHý DW
FHQWHUýRIýSOXJâýSUREDEO\ýIURPýJRSKHUðGLVWXUEHGýDUHD

([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê *DUGHQýUDNH " )HUURXVýKHDGýIUDJPHQW
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7DEOHýåïýý$UFKLWHFWXUDOýPDWHULDOVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&RQVWUXFWLRQý0DWHULDOV

6KLQJOHV

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå 6ODWHýVKLQJOH ,,, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéèåïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
$VEHVWRVýVKLQJOH ìëý[ýèïäý[ýíïëýLQâýFRUQHUýPLVVLQJâýSDLUVýRIýQDLOýKROHVýDWýHDFKýHQGýDQGý×ýLQ

KROHVý DWý HGJHý IRUý ZLULQJý VKLQJOHVý LQWRý EDOHVâý HVWïý GDWHý RIý XVHý FLUFD
ìäêèðìäèèý õSHUVRQDOý FRPPXQLFDWLRQñý ìääëñý&KDUOHVý0DVWHQñý+LVWRUð
LFDOý$UFKLWHFWñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý5HJLRQDOý2IILFHô

([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè 6ODWHýVKLQJOH " èýIUDJPHQWV
êçðçåýFP éç 6ODWHýVKLQJOH " ëýIUDJPHQWV

/XPEHUîPROGLQJ

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ &URZQýPROGLQJ 9ð9, 3DLQWHGýZKLWHâýVTXDUHýQDLOýSURWUXGLQJýIURPýEDFNâýíïçêèýLQýZLGHýVHFWLRQýFXW
DWýDQýREOLTXHýDQJOH

(QFOïý%ñý1:ýØ êíðéíýFP èä :RRG 9, ìýIUDJPHQWýSDLQWHGýZKLWHâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ 0ROGLQJ 9ð9, &URZQýRUýEDVHýPROGLQJýSDLQWHGýZKLWH
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå :RRG ,9 ìýIUDJPHQWýSDLQWHGýZKLWHýRQýRQHýVXUIDFH
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê :LQGRZýVDVKýEDU 9ð9, 3DLQWHGýZKLWHâýZLQGRZýJOD]LQJýDWWDFKHG

&RUQHUýPROGLQJ &XWýIRUýFRUQHU
6WULSýPROGLQJ íïéèýLQýZLGHý[ýíïëæýLQýWKLFNñýZLWKýìïìëèýLQýORQJýVTXDUHýVKDIWñýURXQGýKHDG

QDLO

:LQGRZý*ODVVýõ)ODWý*ODVVýXQGHUýëïêíýPPýWKLFNQHVVô

(QFOïý$ý 68ýêä çí ¥ " ëýVSHFLPHQV
(QFOïý$ 68ýéí èë ¥ " äýVSHFLPHQV
(QFOïý$ ìíðëíýFP èí ¥ " ìçýVSHFLPHQV
(QFOïý$ 68ýéè èæ ¥ 9ð9, ëýVSHFLPHQV
(QFOïý$ñý6(ýØý 68ýéç éæ ¥ 9ð9, éæýVSHFLPHQV
(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéí% äì ¥ " êýVSHFLPHQV



æè

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

:LQGRZý*ODVVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéì äê ¥ " ìéýVSHFLPHQV
(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéè åè ¥ 9ð9, éëýVSHFLPHQV
(QFOïý$ñý:ý×ýý 68ýéç åë ¥ 9ð9, ììäýVSHFLPHQV
(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéå åç ¥ " åýVSHFLPHQV
(QFOïý%ñý1:ýØý íðìíýFP éä ¥ 9, ìæýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØý ìíðëíýFP èê ¥ 9, ìíýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØý ëíðêíýFP èè ¥ 9, ëýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØý êíðéíýFP èä ¥ 9, éýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØý éíðèíýFP çê ¥ 9, èýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØý 68ýéë æé ¥ ,9 ìýVSHFLPHQ
(QFOïý%ñý6(ýØý íðìíýFP æì ¥ ,9ð9, ìæíýVSHFLPHQV
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéí ìíå ¥ ,,, éèýVSHFLPHQV
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéé ìíí ¥ ,9 ìýVSHFLPHQ
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéè ìíë ¥ 9ð9, ëýVSHFLPHQV
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýéç äæ ¥ 9ð9, çæýVSHFLPHQV
(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýèë ìíì ¥ ,9 êýVSHFLPHQV
(QFOïý&ñý1:ýØý 68ýéí çì ¥ ,,, ìýVSHFLPHQ
(QFOïý&ñý1:ýØ íðìíýFP éå ¥ ,9ð9, ëäýVSHFLPHQVâýXQLWýLQFOXGHVýSRUWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç%
(QFOïý&ñý1:ýØ ìíðëíýFP èì ¥ ,,,ð,9 éýVSHFLPHQVâýXQLWýLQFOXGHVýSRUWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç%
(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå ¥ ,,, æýVSHFLPHQVâýDWýEDVHýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çç ¥ 9, ììýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ ëíðêíýFP çä ¥ 9, ëýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ êíðéíýFP æê ¥ 9, éýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè ¥ 9, çýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë ¥ 9ð9, ììýVSHFLPHQV
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèë äé ¥ ,9 ëýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë ¥ 9ð9, ìæýVSHFLPHQV
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/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

:LQGRZý*ODVVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý'ñý1(ýØ *URXQGKRJ ìêë ¥ " êýVSHFLPHQV
EXUURZ

(QFOïý'ñý1:ýØ íðìíýFP èé ¥ ,9ð9, æýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå ¥ ,9 ìäýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý1:ýØ ëíðêíýFP çë ¥ ,,,ð,9'ì èýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý1:ýØ éíðèíýFP çæ ¥ " ìýVSHFLPHQâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH
(QFOïý'ñý6(ýØ íðìíýFP åí ¥ ,9ð9, éêýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý6:ýØ *URXQGKRJ ìíé ¥ " èýVSHFLPHQV

EXUURZ
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê ¥ 9ð9, ëæýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèé ìíè ¥ ,9'ë ììýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý6:ýØ 5RGHQW ììí ¥ " èýVSHFLPHQV

EXUURZ
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëç ¥ 9ð9, ìëýVSHFLPHQV
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí ¥ ,,, ìýVSHFLPHQ
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê ¥ 9ð9, ìýVSHFLPHQ
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýéí ìëé ¥ ,,, ìýVSHFLPHQ
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæê ìíä ¥ 9ð9, ìýVSHFLPHQ
([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè ¥ " èýVSHFLPHQV
([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê ¥ " ìýVSHFLPHQ

%ULFNV

(QFOïý%ñý1:ýØ éíðèíýFP çê ¥ 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìíïìýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí æä ¥ ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïçýJP
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ ¥ 9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýçïäýJP
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/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

%ULFNVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéê äè ¥ ,9 ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìæçèïäýJPâýRQHýFRPSOHWHýFRPPRQýRUýIDFHýEULFNýëì
FPýORQJýý[ýäýFPýZLGHý[ýèýFPýWKLFNñýKDQGýPDGHýRIýVRIWýPXGýZLWKýVDQG
VWUXFNýIDFHýEHDULQJýDýìêýFPýORQJý[ýèýFPýZLGHý[ýìýFPýGHHSýIURJýRQýRQH
IDFH

(QFOïý&ñý6(ýØ ëíðêíýFP çä ¥ 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýéïêýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè ¥ 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïëýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå ¥ ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïéýJPâýDWýEDVHýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèë äé ¥ ,9 äýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéèïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèé ììê ¥ ,9'ë ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïäýJP
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýçë ììæ ¥ ,9% ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýëïæýJP
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýåì ììä ¥ ,9$ ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïäýJP
(QFOïý'ñý1:ýØ ëíðêíýFP çë ¥ ,,,ð,9'ì ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïæýJP
(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèè äå ¥ ,9'ì ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìíëïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèè ìíç ¥ ,9'ì ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýêïäýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê ¥ 9ð9, éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæé ìëè ¥ ,9'ì" êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìïçýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýåè ìêé ¥ ,9$ð& êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýåèïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé ëíðêíýFP ìêê ¥ ,9 ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæê ìíä ¥ 9ð9, ììýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëêïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæå ììç ¥ ,9% ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýçïìýJP

0RUWDU

(QFOïý$ 68ýêä çí 0RUWDU " ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýêïèýJP
(QFOïý$ñý6ý× 68ýéí çå 0RUWDU ,,," ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýêïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê 0RUWDU 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýëïëýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ ëíðêíýFP èè 0RUWDU 9, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýäïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHGâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ êíðéíýFP èä 0RUWDU 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìçïåýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
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/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

0RUWDUýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí æä 0RUWDU ,,, êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýåïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí åê 0RUWDU ,,, êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìïçýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéé ææ 0RUWDU ,9 æýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëåïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì 0RUWDU ,9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýëïçýJP
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéê äè 0RUWDU ,9 çýIUDJPHQWVýFROOHFWHGýIURPýVWUDWXPýODUJHO\ýFRPSRVHGýRIýPRUWDUâýFROOHFWHG

VSHFLPHQVýZHLJKýëëïèýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý&ñý1:ýØ íðìíýFP éå 0RUWDU ,9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïåýJPâýXQLWýLQFOXGHVýSRUWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQG

ìç%
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çç 0RUWDU 9, éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýäïèýJPâýVDPSOHýUHWDLQHGâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìç

DQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çì 0RUWDU 9, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýäïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHGâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìç

DQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ êíðéíýFP æê 0RUWDU 9, æý IUDJPHQWVý ZHLJKLQJý êæïêý JPâý VDPSOHý UHWDLQHGâý ORFDWLRQý RIý &01+

7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè 0RUWDU 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýèïæýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå 0RUWDU ,,, éý IUDJPHQWVý ZHLJKLQJý êçëïèý JPâý VDPSOHý UHWDLQHGâý DWý EDVHý RIý &01+

7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë 0RUWDU 9ð9, äýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèæïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýçë ììæ 0RUWDU ,9% ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèêïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå 0RUWDU ,9 éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéçïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1:ýØ ëíðêíýFP çë 0RUWDU ,,,ð,9'ì ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìéïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèé åì 0RUWDU ,9'ë ìíýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèïäýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèè äå 0RUWDU ,9'ì ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýëæïæýJP
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää 0RUWDU ,,,ð,9% ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýììïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý6(ýØ íðìíýFP åí 0RUWDU ,9ð9, ëèýZHLJKLQJýëåèïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê 0RUWDU 9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýêçïéýJP
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí 0RUWDU ,,, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýêïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG



æä

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

0RUWDUýõFRQWLQXHGô

)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê 0RUWDU 9ð9, éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëíïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæé ìëè 0RUWDU ,9'ì" çýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýççïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæé ìëå 0RUWDU ,9'ì" æýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéìïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýåè ìêé 0RUWDU ,9$ð& êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéæïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé ëíðêíýFP ìêê 0RUWDU ,9 ìêýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýììíïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýéí ìëé 0RUWDU ,,, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéìïäýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæå ììç 0RUWDU ,9% ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéèïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæä ìëí 0RUWDU ,9$ ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìëïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG

3ODVWHU

(QFOïý&ñý6(ýØ ëíðêíýFP çä 3ODVWHU 9, ìííý IUDJPHQWVýZHLJKLQJýìççïêýJPâý VDPSOHý UHWDLQHGâý ORFDWLRQýRIý&01+
7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6(ýØ êíðéíýFP æê 3ODVWHU 9, åíý IUDJPHQWVý ZHLJKLQJý ìåèïìý JPâý VDPSOHý UHWDLQHGâý ORFDWLRQý RIý &01+
7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè 3ODVWHU 9, ëëý IUDJPHQWVý ZHLJKLQJý ççïäý JPâý VDPSOHý UHWDLQHGâý ORFDWLRQý RIý &01+
7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå 3ODVWHU ,,, éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýäïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHGâýDWýEDVHýRIý&01+ý7ï8ïìç
DQGýìç$

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèé ìíè 3ODVWHU ,9'ë êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýíïêýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG

0LVFHOODQHRXV

(QFOïý$ 68ýéè èæ 3DLQWýFDQ 9ð9, ìýTXDUWýVL]HâýSDLQWýVROLGLILHGýLQýUXVW\ýFDQ
(QFOïý%ñý1:ýØ íðìí éä 3DLQWýFKLS 9, ëýZKLWHýIUDJPHQWVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý'ñý1:ýØ ëíðêíýFP çë %HYHOHGýJODVV ,,,ð,9'ì )UDJPHQWý IURPýSRVVLEOHýZLQGRZâý ëïíèý LQýZLGHýZLWKý VTXDUHGý HQGâý FRQHð

VKDSHGýIUDFWXUHýVXJJHVWVýGDPDJHýE\ýDýVPDOOýFDOLEHUýEXOOHW
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì =LQFýIODVKLQJ ,9ð9, 7ULDQJXODUýFXWýIUDJPHQW
([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê 5HEDU " ìýIUDJPHQWýFXWýDWýERWKýHQGVâýèïæýLQýORQJý[ýïçèýLQýGLDPHWHU



åí

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&RQVWUXFWLRQýý+DUGZDUH

1DLOV

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ :LUH 9ð9, ëýìëðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ëýéðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ëýêðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ìýëðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýIUDJPHQW
8QLGHQWLILHG ìíýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý$ ìíðëíýFP èí :LUH " êýäðSHQQ\ýVSHFLPHQV
8QLGHQWLILHG ìëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý$ 68ýéí èë 8QLGHQWLILHG " êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý$ñý6ý× 68ýéí çå 8QLGHQWLILHG ,,," êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý$ñý6ý× éíðèíýFP æí 8QLGHQWLILHG " ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë :LUH 9ð9, ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ

:LUH éýéðSHQQ\ýVSHFLPHQVýõLQýWZRýEDJVô
:LUH ìýëðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýìçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìçýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéí% äì 8QLGHQWLILHG " ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè :LUH 9ð9, ëýçðSHQQ\ýVSHFLPHQV

:LUH ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG èýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéå åç 8QLGHQWLILHG " éýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéí$ åå 8QLGHQWLILHG " ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéì äê &XW " ìýëðSHQQ\ýVSHFLPHQ

8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW



åì

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä :LUH 9, ìýìëðSHQQ\ýVSHFLPHQâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
:LUH ëýæðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýëðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH éýIUDJPHQWVýõìýVSHFLPHQýLQýVHSDUDWHýEDJô
8QLGHQWLILHG ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê 8QLGHQWLILHG 9, ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ êíðéíýFP èä 8QLGHQWLILHG 9, ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýæðSHQQ\ýVSHFLPHQâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

&XW ìýIUDJPHQW
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéé ææ 8QLGHQWLILHG ,9 êêýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí æä 8QLGHQWLILHG ,,, ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí åê 8QLGHQWLILHG ,,, ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì &XW ,9ð9, ëýIUDJPHQWV

:LUH ìýìëðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ììýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ &XW 9ð9, ìýIUDJPHQW
:LUH éýåðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH êýçðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ëýéðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ëýIUDJPHQWV
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéé ìíí 8QLGHQWLILHG ,9 ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV



åë

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

1DLOVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå &XW ,,, êýIUDJPHQWV
:LUH ,,, ëýçðSHQQ\ýVSHFLPHQV
8QLGHQWLILHG ,,, ëçýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý&ñý1:ýØ íðìíýFP éå 8QLGHQWLILHG ,9ð9, ìýYHU\ýFRUURGHGýIUDJPHQWâýXQLWýLQFOXGHVýSDUWVýRIý&01+ý7ï8ïìçý÷ýìç%
(QFOïý&ñý1:ýØ ìíðëíýFP èì 8QLGHQWLILHG ,,,ð,9 æýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWVâýDVVRFLDWHGýZLWKý68ýèë%ñýèë&ñýéí
(QFOïý&ñý1:ýØ 68ýéí çì 8QLGHQWLILHG ,,, ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çç &XW 9, ëýIUDJPHQWVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

:LUH ìýäðSHQQ\ýVSHFLPHQâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
:LUH ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
:LUH ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
:LUH ëýIUDJPHQWVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6(ýØ ëíðêíýFP çä 8QLGHQWLILHG 9, êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ êíðéíýFP æê 8QLGHQWLILHG 9, ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå 8QLGHQWLILHG ,,, ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWâýDWýEDVHýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýéí äç &XW ,,, ìýIUDJPHQW

8QLGHQWLILHG ,,, èýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë &XW 9ð9, ëýIUDJPHQWV

:LUH êýçðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ëýéðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ëýIUDJPHQWV
8QLGHQWLILHG çýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèë äé &XW ,9 ìýIUDJPHQW
8QLGHQWLILHG ëëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë :LUH 9ð9, ìýèðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýëðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýèðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG èýVHYHUHO\ýFRUURGHGýéðSHQQ\ýVSHFLPHQV
8QLGHQWLILHG êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV



åê

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèé ììê 8QLGHQWLILHG ,9'ë éýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèè ììé 8QLGHQWLILHG ,9'ì äýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýçë ììæ 8QLGHQWLILHG ,9% ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýåì ììå 8QLGHQWLILHG ,9$ ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýéí ììä &XW ,,, ìýSHQQ\ýVSHFLPHQ
(QFOïý'ñý1:ýØ íðìíýFP èé 8QLGHQWLILHG ,9ð9, ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå &XW ,9 ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ

&XW ìýIUDJPHQW
:LUH ìýìíðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ëýæðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýIUDJPHQW
8QLGHQWLILHG ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

(QFOïý'ñý1:ýØ êíðéíýFP çé 8QLGHQWLILHG ,,,ð,9 ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý1:ýØ éíðèíýFP çæ 8QLGHQWLILHG " êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWVâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH
(QFOïý'ñý1:ýØ èíðçíýFP æë 8QLGHQWLILHG " ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH
(QFOïý'ñý6(ýØ íðìíýFP åí &XW ,9ð9, ìýIUDJPHQW

:LUH ìíýåðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH éýéðSHQQ\ýVSHFLPHQV
:LUH ëýIUDJPHQWV

(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèé åì :LUH ,9'ë ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèè äå 8QLGHQWLILHG ,9'ì èýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää &XW ,,,ð,9% ëýIUDJPHQWV

8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG èýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV



åé

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê :LUH 9ð9, ìýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýçðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýéðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ

(QFOïý'ñý6:ýØ *URXQGKRJ ìíé :LUH " ìýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
EXUURZ

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèé ìíè 8QLGHQWLILHG ,9'ë ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèè ìíç 8QLGHQWLILHG ,9'ì ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýåí ìíæ &XW ,9& ìýIUDJPHQW

8QLGHQWLILHG éýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý6:ýØ 5RGHQW ììí &XW " ìýVSHFLPHQ

EXUURZ
([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê 8QLGHQWLILHG " ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè &XW " êýIUDJPHQWVýõLQýëýEDJVô

:LUH ìýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG åýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

([Wïý1(ý&RUQHU êçðçåýFP éç 8QLGHQWLILHG " ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëç :LUH 9ð9, ìýêðSHQQ\ýVSHFLPHQ
:LUH ìýIUDJPHQW
8QLGHQWLILHG êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæé ìëå &XW ,9'ì" ìýIUDJPHQW
&XW ìýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG éýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV



åè

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1DLOVýõFRQWLQXHGô

)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí 8QLGHQWLILHG ,,, ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýäðSHQQ\ýVSHFLPHQV
8QLGHQWLILHG éýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê 8QLGHQWLILHG 9ð9, ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýæðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýêðSHQQ\ýVSHFLPHQV
8QLGHQWLILHG ìíýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæé ìëè &XW ,9'ì" ìýäðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýåðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG ìéýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

)ORRUý2SHQLQJýé ëíðêíýFP ìêê 8QLGHQWLILHG ,9 ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýìíðSHQQ\ýVSHFLPHQ
8QLGHQWLILHG äýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

)ORRUý2SHQLQJýé 68ýåè ìêé 8QLGHQWLILHG ,9$ð& ëýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæê ìíä 8QLGHQWLILHG 9ð9, ìýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQW
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæé ììì 8QLGHQWLILHG ,9'ì" æýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæä ìëí 8QLGHQWLILHG ,9$ êýVHYHUHO\ýFRUURGHGýIUDJPHQWV

1XWVýDQGý%ROWV

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéæ éæ %ROWV " ëý IHUURXVý VSHFLPHQVâý ëý LQý ORQJý [ý íïêæý LQý GLDPHWHUñý URXQGý KHDGý FDUULDJH
EROWâýêïìýLQýORQJý[ýíïëèýLQýGLDPHWHUýPDFKLQHýEROWýZLWKýKH[DJRQDOýKHDG

/DJýEROW 3RVVLEO\ýKRPHðPDGHâýæïçýLQýORQJý[ýíïêåýLQýGLDPHWHUýZLWKýRYDOýíïèýLQý[ýìïè
LQýH\H

&RQGXLWýQXW )RUýFRQQHFWLRQýWRýíïèéýLQýGLDPHWHUýSLSH
(QFOïý$ñý:ïý× 68ýêä ìëì 1XWýDQGýEROW " ìå×ý LQý ORQJý [ý íïäëý LQý GLDPHWHUý EROWý ZLWKý VTXDUHý KHDGý DQGý VTXDUHý QXW

DWWDFKHGâý VLPLODUý WRý WKRVHý XVHGý WRý VXSSRUWý WKHý EHDPVý LQý WKHý 6RXWK
5RRPýURRI

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë %ROW 9ð9, éïèýLQýORQJý[ýíïêêýLQýGLDPHWHUýKHDGOHVVýVKDIW



åç

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

1XWVýDQGý%ROWVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä %ROW 9, )HUURXVýPDFKLQHýEROWâýKH[DJRQDOýKHDGýZLWKýUDLVHGý6ýLQýFHQWHUâýëýLQýORQJý[
íïëçýLQýGLDPHWHUýVKDQNýõPRGHUQôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

/DJýEROWýRUýVSLNH :URXJKWýLURQñýéïäíýLQýORQJýZLWKýíïéýLQýGLDPHWHUýVKDIW
(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê %ROW 9, )HUURXVýPDFKLQHýEROWâýKH[DJRQDOýKHDGýZLWKýUDLVHGý6ýLQýFHQWHUâýëýLQýORQJý[

íïëçýLQýGLDPHWHUýVKDQNýõPRGHUQôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì 6TXDUHýQXW ,9ð9, )HUURXVâýíïééýLQýVTXDUHýIRUýXVHýZLWKýíïëìèýLQýGLDPHWHUýEROW

%ROW 5RXQGý KHDGý FDUULDJHý EROWâý KHDGý SDLQWHGý UHGâý ëïìèý LQý ORQJý [ý íïëèý LQ
GLDPHWHUýVKDQN

%ROW 5RXQGý KHDGý VWRYHý EROWý ZLWKý VFUHZGULYHUý VORWâý ìïëêý LQý ORQJý [ý íïëìý LQ
GLDPHWHUýVKDQN

(QFOïý&ñý6(ýØ íðìíýFP çç /RFNýQXW 9, &XSULFý ZLWKý IHUURXVý WRRWKHGý ZDVKHUâý KH[DJRQDOâý íïêåý LQý DFURVVý IRUý XVH
ZLWKýíïììèýLQýGLDPHWHUýEROWâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

:DVKHUV

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ /RFNýZDVKHU 9ð9, :KLWHýPHWDOâýZLWKýíïééýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéå åç )ODWýZDVKHU " )HUURXVýZLWKýíïêíýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU
(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê /RFNýZDVKHU 9, )HUURXVâý VSOLWýZDVKHUýZLWKýíïëéý LQý LQWHULRUý GLDPHWHUâý ORFDWLRQýRIý&01+

7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì )ODWýZDVKHUV ,9ð9, ëýIHUURXVýIODWýZDVKHUVýZLWKýíïêíýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU

/RFNýZDVKHUV ìý IHUURXVý VSOLWý õORFNôý ZDVKHUý ZLWKý íïëèý LQý LQWHULRUý GLDPHWHUâý ìý IHUURXV
VSOLWõORFNôýZDVKHUýZLWKýíïìæèýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå )ODWýZDVKHU ,,, )HUURXVâýíïêëýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë )ODWýZDVKHU 9ð9, )HUURXVâýíïêëýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê /RFNýZDVKHU 9ð9, )HUURXVâýíïèêýLQýLQWHULRUýGLDPHWHU



åæ

7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

6FUHZV

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè :RRGýVFUHZ 9ð9, )HUURXVýIODWýKHDGâýVL]Hýë×ýýðýìç
(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ :RRGýVFUHZ 9ð9, )HUURXVýIODWýKHDGâýVL]Hýë×ýýðýìë
(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä :RRGýVFUHZV 9, ëýIHUURXVýURXQGýKHDGâýVL]Hýì×ýðýçâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý&ñý6(ýØ íðìíýFP çç :RRGýVFUHZ 9, ê)HUURXVýIODWýKHDGâýVL]Hý îéýðýèâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë :RRGýVFUHZ 9ð9, )HUURXVýURXQGýKHDGâýVL]Hýì×ýðýç
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê :RRGýVFUHZ 9ð9, )HUURXVýIODWýKHDGâýVL]Hýìýðýìí
(QFOïý'ñý6:ýØ *URXQGKRJ ìíé :RRGýVFUHZ " )HUURXVýIODWýKHDGâýVL]Hýìýðýç

%XUURZ

0LVFHOODQHRXV

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéæ éæ )HQFHýVWDSOH "
+RRN :URXJKWýLURQýKRRNýIUDJPHQW

(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì )HQFHýVWDSOH ,9ð9,
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ 'RRUýEROW 9ð9, %DUUHOý EROWý IRUý IDVWHQLQJý GRRUý õ5XVVHOOý DQGý (UZLQý 0DQXIDFWXULQJý &Rï

ìäåíãäæô
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå )HQFHýVWDSOH ,9
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæè ìëæ 'RRUýKRRN ,9' )HUURXV

3OXPELQJð6DQLWDWLRQ

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèè ìíç &HUDPLFýGUDLQýWLOH ,9'ì ìýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèè ììé &HUDPLFýGUDLQýWLOH ,9'ì ìýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý1:ýØ ëíðêíýFP çë &HUDPLFýGUDLQýWLOH ,,,ð,9'ì ìýIUDJPHQW
([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè :LUHýSLSHýVXSSRUWV" " ìýIUDJPHQWýDQGýìýFRPSOHWHý8ðVKDSHGýVSHFLPHQýZLWKýURXQGýKHDGýVFUHZýLQ

ORRSýDWýRQHýHQG



åå

7DEOHýåïýý&RQFOXGHGï

)L[HGý,OOXPLQDWLRQýDQGý3RZHU

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéí$ åå (OHFWULFDOýWDSH " %ODFNâýGLVFDUGHG
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè &HUDPLFýLQVXODWRU 9ð9, )UDJPHQWýZLWKýFOHDUýJOD]H
(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä /LJKWýEXOE 9, ìýIUDJPHQWâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

ìíðëíýFP èê /LJKWýEXOE 9, éýIUDJPHQWV
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì /LJKWýEXOE ,9ð9, êýIUDJPHQWV

)XVH &OHDUýJODVVýëíýDPSýIXVHýZLWKýFXSULFýPHWDOýWKUHDGVâýSDSHUýXQGHUýIXVHýVWULS
PDUNHGý ¦ëí$î2.î$%ý ,1&ý /,6ïïïî0+ðêçí§âý JODVVý KHDGý PDUNHG
¦($*/(ý ìëè9ý í.ý ìëè9§ý DURXQGý ULPâý FHQWHUý RIý IXVHý EDVHýPDUNHG
¦ëí§

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéè ìíë /LJKWýEXOE 9ð9, ìýIUDJPHQWV
68ýéç äæ /LJKWýEXOE 9ð9, ìéýIUDJPHQWV
68ýéí ìíå /LJKWýEXOE ,,, èìýIUDJPHQWV
68ýèë& ìíì /LJKWýEXOE ,9$ ìýIUDJPHQW

(QFOïý&ñý6(ýØ íðìíýFP çç &DEOHýFODPS 9, 8VHGýWRýDIIL[ýFDEOHýWRýFRQGXLWâý]LQF"âýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë /LJKWýEXOE 9ð9, ëýIUDJPHQWV



åä

7DEOHýäïýý0DWHULDOVýUHODWHGýWRýWUDQVSRUWDWLRQýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

(QFOïý$ 68ýéí èë +RUVHVKRHýQDLOV " êýVSHFLPHQVýLQýKRUVHýVKRH
+RUVHVKRH 6HYHUDOýQDLOVýVWLOOýDWWDFKHG

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ 6SDUNýSOXJ 9ð9, ¦&+$03,21ý æî0$'(ý ,1ý 8ï6ï$ïý ý 5(*ï8ï6ï3$7ï2))ï§ý LQý RUDQJH
OHWWHUV

6WLUUXS )HUURXVâýVLPLODUýWRýWKRVHýLOOXVWUDWHGýLQý0RVHPDQýDQGý%URWKHUýõìääíãëéæð
ëéåôýIRUýVLGHýVDGGOHýõ)LJXUHýìäDô

&HQWHUýFOLS )HUURXVýIUDJPHQWýRIýFOLSýERZ
%UDNHîSROHýVSULQJV )HUURXVâýRQHýFRPSOHWHýõë×ýLQýORQJý[ýíïçæýLQýGLDPHWHUô

(QFOïý$ñý:ý×
(QFOïý$ñý:ý×

68ýéí%
68ýéç

äì
åë

6SDUNýSOXJ
+DUQHVVýVQDS

"
9ð9,

)UDJPHQW
æêýLQýEROWýVQDSýIRUýDWWDFKPHQWýWRý îåýLQýZLGHýVWUDS

(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê :RRG 9, ìý IUDJPHQWý SDLQWHGý JUHHQý RQý RQHý VLGHý õIURPýZDJRQý ERG\"ôâý ORFDWLRQý RI
&01+ý7ï8ïëí

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ %R[ýURGýQXW 9ð9, )RUýXVHýZLWKýíïêçýLQýWKUHDGHGýURG
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çç +RUVHVKRHýQDLO 9, ìýVSHFLPHQâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë +RUVHVKRHýQDLO 9ð9, ìýVSHFLPHQ
(QFOïý'ñý1:ýØ êíðéíýFP çé &DUULDJHýGRRUýODWFK ,,,ð,9 %UDVVýIOHXUðGHðOLVýVKDSHGýKDQGOHýõ)LJXUHýìäEô
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå +RUVHýKDLU ,9 8SKROVWHU\ýVWXIILQJ"
(QFOïý'ñý6:ýØ *URXQGKRJ ìíé &RUQHUýLURQ " äíýGHJUHHâýIRUýEUDFLQJýWRSýRIýER[ýFRUQHUVâýHDFKýDUPýLVýë×ýLQýORQJýDQG

EXUURZ íïèëèýLQýZLGHâýéýDWWDFKPHQWýKROHV
([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè &KURPHýVWULSV " ëýVSHFLPHQVâýìïëèýLQýZLGHñýH[FXUYHGýEDQGVýIURPýFDUýWULPõ"ô
([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê +RUVHVKRH "

+RUVHVKRH )UDJPHQW
%XJJ\ýFDQRS\ýULYHW &XSULFý PHWDOâý íïçêý LQý VTXDUHñý IODWý KHDGý SLHUFHGý ZLWKý URXQGý íïíäý LQ

GLDPHWHUýVKDIWâýVKDIWýEURNHQýõ-DPHVý(ïý3ULFHñýSHUVRQDOýFRPPXQLFDWLRQ
ìääëô

5DLOURDGýVSLNH



äí

7DEOHýìíïýý0DWHULDOVýUHODWHGýWRýFRPPHUFHýDQGýLQGXVWU\ýRUýJURXSýVHUYLFHVýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&RPPHUFHýDQGý,QGXVWU\¥5HSDLUýDQGý0DLQWHQDQFHð%ODFNVPLWKLQJ

)XHO

(QFOïý$ñý6(ýØ 6ý8ýéç éæ &RDO 9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýéïêýJP
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè &RDO 9ð9, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý%ñý1:ýØ éíðèíýFP çê &RDO 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýæïëýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí åê &RDO ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïìýJP
(QFOïý&ñý1:ýØ íðìíýFP éå &RDO ,9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýèïéýJPâýXQLWýLQFOXGHVýSRUWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQG

ìç%
(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè &RDO 9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýèïæýJPâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë &RDO 9ð9, éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìêïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèé ììê &RDO ,9'ë ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýåïèýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèè ììé &RDO ,9'ì æýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìíçïäýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýçë ììæ &RDO ,9% ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå &RDO ,9 ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïëýJP
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèè ìíç &RDO ,9'ì êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìèïçýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýææ ìëä &RDO ,9$ ììýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèïíýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëç &RDO 9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïäýJP
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæé ìëå &RDO ,9'ì" ìëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýäïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé ëíðêíýFP ìêê &RDO ,9 ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæé ìëè &RDO ,9'ì" ìêýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýçäïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæé ììì &RDO ,9'ì" êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéìïæýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæå ììç &RDO ,9% ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìéïçýJP



äì

7DEOHýìíïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

:DVWHî%\ðSURGXFWV

(QFOïý$ñý6ý× 68ýéí çå &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,,," ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìëïêýJP
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ 9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýêïëýJP
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïëýJP
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæå ììç &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,9% ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýäïæýJP
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýéí ìëé &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýììïåýJP
)ORRUý2SHQLQJýç 68ýæé ììì &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,9'ì" èýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýêìïéýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèè ììé &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,9'ì éýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýììïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1:ýØ íðìíýFP èé &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïèýJP
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,9 çýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ ,,,ð,9% ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýéïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëç &LQGHUî&OLQNHUî6ODJ 9ð9, èýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýêïäýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG

&RPPHUFLDOý6HUYLFHV

(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì &RLQ ,9ð9, ìäìëý8ï6ïýGLPH
(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå &RLQ 9, ìääíý8ï6ïýSHQQ\ýGDPDJHGýRQýRQHýVLGHýE\ýDFLGâýPD\ýKDYHýEHHQýOHIWýDVýD

PDUNHUýWRýLGHQWLI\ýWKHýEDVHýRIý&01+ý7HVWý8QLWýìç
3URGXFWýWDJ %ODFNý SODVWLFý UHFWDQJXODUý WDJý IURPý 6HDUVý &UDIWVPDQý VFUHZGULYHU

õGLVFDUGHGôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

*URXSý6HUYLFHV¤(GXFDWLRQ

(QFOïý$ñý:ý×ý 68ýéç åë 0XVHXPýVLJQ 9ð9, :RRGýIUDJPHQWâýSDLQWHGýZKLWHýRQýRQHýVLGHýZLWKýODUJHýXQLGHQWLILHGýEODFN
OHWWHUV



äë

7DEOHýììïýý0LVFHOODQHRXVýREMHFWVýRIýXQLGHQWLILHGýIXQFWLRQýUHFRYHUHGýIURPýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)DEULF

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè ¥ 9ð9, /LJKWý ZHLJKWý FRWWRQý FDQYDVâý H[WHULRUý VXUIDFHý FRDWHGý ZLWKý JUHHQý ZDWHUð
SURRILQJõ"ô

(QFOïý%ñý1:ýØ íðìí éä ¥ 9, /LJKWýZHLJKWýFRWWRQýIDEULFâýRULJLQDOO\ýZKLWH"âýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê ¥ 9, 6DPHýDVýIURPý&DWïý1Rïýéä
(QFOïý%ñý1:ýØ éíðèíýFP çê ¥ 9, 6DPHýDVýIURPý&DWïý1Rïýéä
(QFOïý&ñý1:ýØ ìíðëíýFP èì ¥ ,,,ð,9 6DPHýDVýIURPý&DWïý1RïýéäâýDVVRFLDWHGýZLWKý68ýèë%ñýèë&ñýéí
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë ¥ 9ð9, 8QLGHQWLILHG
(QFOïý'ñý6(ýØ íðìíýFP åí ¥ ,9ð9, 6DPHýDVýIURPý&DWïý1Rïýåè
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê ¥ 9ð9, 6DPHýDVýIURPý&DWïý1Rïýåè

/HDWKHU

(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë ¥ 9ð9, ìýIUDJPHQW

3DSHUýDQGý)ORUDOý0DWHULDOV

(QFOïý$ 68ýêä çí :RRG " ìýIUDJPHQWâýEODFNýSDLQWýRQýRQHýVXUIDFH
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë &DUGERDUG 9ð9, )UDJPHQWVý RIý JUHHQý IDEULFðEDFNHGý FDUGERDUGý FRQWDLQHUõ"ôâý RQHý VXUIDFH

FRDWHGýZLWKýZKLWHýSDLQWýRUýSODVWHUýZLWKý¦ë§ýZULWWHQýLQýLQNýDERYHýSULQWHG
OLQH

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ :RRG 9ð9, é×ý[ýë×ý[ýíïëýLQýUHFWDQJXODUýVHJPHQWýRIýWKLQýSODQNâýURXJKý×ýLQýGLDPHWHU
KROHýORFDWHGýíïåèýLQýIURPýRQHýHQGâý9ðVKDSHGýJURRYHýUXQVýIURPýKROHýWR
HQGýRIýSODQNâýVPDOOýER[ýOLG"

:RRG ìýSLHFHâýRYDWHýLQýRXWOLQHñýIODWýRQýRQHýVLGHýDQGýURXQGHGýRQýWKHýRWKHUï
(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä &KDUFRDO 9, éýIUDJPHQWVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ éíðèíýFP çê &KDUFRDO 9, ìýIUDJPHQWâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí æä :RRG ,,, çýWLQ\ýIUDJPHQWV



äê

7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

3DSHUýDQGý)ORUDOý0DWHULDOVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéí ìíå &DUGERDUG ,,,ð,9
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéè ìíë &KDUFRDO 9ð9, åýIUDJPHQWV
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ &KDUFRDO 9ð9, éèýIUDJPHQWV
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çä :RRG 9, ìýXQSDLQWHGýIUDJPHQWýVLPLODUýLQýIRUPýWRýWKRVHýIURPý&DWïý1RïýììëâýORFDWLRQ

RIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè &DUGERDUG 9, :KLWHý SDSHUý OLQHUý IRUý SODVWLFý RUý PHWDOý VFUHZý FDSý õPLVVLQJôâý GLVFDUGHGâ

ORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
6WULQJ 9, 'LVFDUGHGâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèë äé &KDUFRDO ,9 êêýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýæçïåýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë :RRG 9ð9, êýIUDJPHQWVâýíïëçèýLQýGLDPHWHUýGRZHOýVHFWLRQâýëýIUDJPHQWVýILWýWRýSURGXFHýD

ëïìýLQýORQJñýVTXDUHGýFURVVýVHFWLRQýõDSSUR[ïýíïìçýLQýRQýDýVLGHôýVWLFNýZLWK
DýSLQýKROHýDWýFHQWHUýDQGýVTXDUHGýHQGVýSDLQWHGýEODFNýRYHUýZKLWH

(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå &DUGERDUG ,9 ìýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý6(ýØ íðìíýFP åí &DUGERDUG ,9ð9, ëýIUDJPHQWV

:RRG ìýIUDJPHQW
(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèè äå &KDUFRDO ,9'ì ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýíïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG

:RRG éýIUDJPHQWV
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää &KDUFRDO ,,,ð,9% ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïçýJP
(QFOïý'ñý6:ýØ 5RGHQW ììí :RRGýGRZHO " ìýIUDJPHQWýíïëíýLQýGLDPHWHU

EXUURZ
(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê &DUGERDUG 9ð9, êýIUDJPHQWV

:RRG éýIUDJPHQWVâýìýVSHFLPHQý ýíïçèýLQýWKLFNý[ýìïêêýLQýZLGH
(QFOïý'ñý6:ýØ *URXQGKRJ ìíé :RRGýJDVNHW " 0DQXIDFWXUHGýSURGXFWâýìïèýLQýH[WHULRUýGLDPHWHUý[ýíïçèýLQýWKLFNâýíïæìýLQ

EXUURZ LQWHULRUý GLDPHWHUý ZLWKý íïäèý LQý GLDPHWHUý [ý íïìåý LQý GHHSý LQVHWý IURP
EHYHOHGýIDFHâýIODWýEDFN

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèé ìíè :RRG ,9'ë êýIUDJPHQWVýìïêéýLQýZLGHý[ýíïçéýLQýWKLFN



äé

7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

3DSHUýDQGý)ORUDOý0DWHULDOVýõFRQWLQXHGô

)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí &KDUFRDO ,,, ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýíïìýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëê &RUQýFRE

$FRUQ
9ð9, 6DPSOH

)ORRUý2SHQLQJýé ëíðêíýFP ìêê &KDUFRDO ,9 ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïåýJP

3ODVWLFî5XEEHU

(QFOïý$ 68ýéí èë 6WUDSSLQJ " 6WDUðVKDSHGý FRQILJXUDWLRQýRIý íïìçý LQýZLGHý [ý íïíéý LQý WKLFNý SODVWLFý VWULSVâ
SDFNDJHýVWUDSSLQJ"

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå (OHFWULFDOýZLUH ,,,ð,9 5HGýSODVWLFýLQVXODWLRQ
(QFOïý&ñý6(ýØ êíðéíýFP æê 3ODVWLFýVKHHWLQJ 9, &OHDUýõGLVFDUGHGôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

5XEEHUýEDQG 9, 5HGýõGLVFDUGHGôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè 3ODVWLFýVKHHWLQJ 9, ìý FOHDUý IUDJPHQWñý ìý EURZQý IUDJPHQWý õGLVFDUGHGôâý ORFDWLRQý RIý &01+

7ï8ïìçýDQGýìç$
" *UHHQýSODVWLFýIUDJPHQWýõGLVFDUGHGôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6(ýØ éíðèíýFP æè 5XEEHUýEDQGV éýQDWXUDOýFRORUýEDQGVýõGLVFDUGHGôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
õFRQWLQXHGô " :KLWHýSODVWLFýIUDJPHQWýõGLVFDUGHGôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë " 9ð9, <HOORZýSODVWLFýIUDJPHQWýZLWKýIOXRUHVFHQWýRUDQJHýVSHFNOHV
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå 6SDFHU " 5HGýUXEEHUýVTXDWýõíïêåýLQýKLJKý[ýëïëäýLQýZLGHý[ýíïìêýLQýWKLFNôý7ðVKDSHG

REMHFW
:LUHýLQVXODWLRQ " 5HGý SODVWLFý LQVXODWLRQý õíïíæèý LQý GLDPHWHUôý IURPý VPDOOý JDXJHý HOHFWULFDO

ZLUHâýSUREDEO\ýIURPýURGHQWýGLVWXUEHGýDUHDýRIýXQLW
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7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

*ODVV

&XUYHGý*ODVV

(QFOïý$ ëíðêíýFP èë 8QLGïýERWWOHý1Rïý" " ìý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWâý QRý UHVSRQVHý WRý ORQJýZDYHý89ý UDGLDWLRQâý \HOORZ
XQGHUýVKRUWýZDYHý89âýVDPHýDVýXQLGïýERWWOHý1RïýêýIURPý68ýéç"

8QLGïýERWWOHý1Rïý" ëíýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWVâý\HOORZýXQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89
8QLGïýERWWOHý1Rïýç ìý OLJKWý EOXHý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ý DQG

\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89
68ýéí çå 8QLGïýERWWOHý1Rïý" " êýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWVâý\HOORZýXQGHUýORQJýZDYHý89ýDQGýVKRUWýZDYH

89
8QLGïýERWWOHý1Rïý" ëý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý \HOORZý XQGHUý ORQJýZDYHý89ý DQGý JROGHQ

\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89
68ýêä çí 8QLGïýERWWOHý1Rïýç" " ìýOLJKWýEOXHýERG\ýIUDJPHQW
68ýéí% äì 8QLGïýERWWOHý1Rïý" " êýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWV

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéì æê 8QLGïýERWWOHý1Rïý" " ëêýPLON\ýWRýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWýIURPýRYDOðVKDSHýERG\âý\HOORZýXQGHUýORQJ
ZDYHý89ýDQGýZKLWLVKð\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè 8QLGïýERWWOHý1Rïýì 9ð9, ìý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWâý OWïý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ý UDGLDWLRQâý GDUN
RUDQJHýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë 8QLGïýERWWOHý1Rïýì" 9ð9, ëý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWVâý OWïý JUD\ý XQGHUý ORQJýZDYHý89ý UDGLDWLRQâý RUDQJH
XQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïýë çýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWVâýOWïýJUD\ýXQGHUýORQJýZDYHý89ýUDGLDWLRQâýGNïý\HOORZ
XQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïýê ìý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWâý QRý UHVSRQVHý WRý ORQJýZDYHý89ý UDGLDWLRQâý \HOORZ
XQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïýé ëý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWVâý OWïý JUD\ý XQGHUý ORQJýZDYHý89ý UDGLDWLRQâý JROGHQ
\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïýè ìýUXVWðVWDLQHGýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWâýEODFNýXQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYH
89

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéå åç 8QLGïýERWWOHý1Rïý" " ìýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQW



äç

7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&XUYHGý*ODVVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ 8QLGïýERWWOHý1Rïýê" 9ð9, ìý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWâý QRý UHVSRQVHý WRý ORQJýZDYHý89ý UDGLDWLRQâý JROGHQ
\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" êæý PLON\ý WRý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWVâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJý DQGý VKRUW
ZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" äýPLON\ýWRýFOHDUýERG\ýIUDJPHQWVâýEULJKWý\HOORZýXQGHUýORQJýZDYHý89ýDQG
JROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" äýPLON\ý WRýFOHDUýERG\ý IUDJPHQWVâýJUD\ý\HOORZýXQGHUý ORQJýZDYHý89ýDQG
JROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" ììýPLON\ý WRý FOHDUý ERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJýZDYHý89ý DQG
JROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïýç" ìý OLJKWý EOXHý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ý DQG
JROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,,, &OHDUýJODVVýRLOýILQLVKâýEULJKWý\HOORZýXQGHUýORQJýDQGýVKRUWýZDYHý89
8QLGïýERWWOHý1Rïý" èý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJý DQGý VKRUW

ZDYHý89
8QLGïýERWWOHý1Rïý" &OHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWâý OLJKWýJUD\ýXQGHUýORQJýZDYHý89ñýJUD\ðRUDQJH

XQGHUýVKRUWýZDYHý89
8QLGïýERWWOHý1Rïý" êýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWVâýEULJKWý\HOORZýXQGHUýORQJýZDYHý89ñýJROGHQ

\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89
8QLGïýERWWOHý1Rïý" ëíý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJýZDYHý89ñý JROGHQ

\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéè ìíë 8QLGïýERWWOHý1Rïý" 9ð9, ëý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý EULJKW
\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" ëý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý JROGHQ
\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89
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7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

&XUYHGý*ODVVýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9ð9, êý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý EULJKWý \HOORZý XQGHUý ORQJý DQGý VKRUW
ZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" åýPLON\ý WRýFOHDUýJODVVýERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ýXQGHUý ORQJýZDYHý89ñ
JROGHQý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

68ýéí éë 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,,, ìý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý JROGHQ
\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä 8QLGïýERWWOHý1Rïý" 9, ìýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWâýYHU\ýGDUNý\HOORZýXQGHUýORQJýZDYHý89ñýEULJKW
\HOORZýXQGHUýVKRUWZDYHý89âýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

ìíðëíýFP èêý 8QLGïýERWWOHý1Rïý" 9, êý FOHDUý JODVVý ERG\ý IUDJPHQWVâý EULJKWý \HOORZýXQGHUý ORQJý DQGý VKRUWýZDYH
89âýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèë äé 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9 ìýFOHDUýJODVVýXQLGHQWLILHGýILQLVKýIUDJPHQWâýOLJKWýJUD\ýXQGHUýORQJýZDYHý89ñ
EULJKWý\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý'ñý6(ýØ íðìíýFP åí 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9ð9, éýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWV
8QLGïýERWWOHý1Rïýæ" êýSDOHýJUHHQýERG\ýIUDJPHQWV

68ýèé åì 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9'ë ìýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQW
68ýèè äå 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9'ì ìýFOHDUýJODVVýQHFNýIUDJPHQW

(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë 8QLGïýERWWOHý1Rïýæ 9ð9, ëý SDOHý JUHHQý ERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ý XQGHUý ORQJý ZDYHý 89ñý EULJKW
\HOORZýXQGHUýVKRUWýZDYHý89

8QLGïýERWWOHý1Rïý" éýPLON\ý WRýFOHDUýJODVVýERG\ý IUDJPHQWVâý OLJKWý JUD\ýXQGHUý ORQJýZDYHý89ñ
EULJKWý\HOORZýXQGHUýýVKRUWýZDYHý89

(QFOïý'ñý1:ýØ íðìíýFP èé 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9ð9, êýFOHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQWV
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí 8QLGïýERWWOHý1Rïýå ,,, 3DOHý SXUSOHý õVXQðFRORUHGôý JODVVý ZLWKý ìý ZLGHñý ìý QDUURZý JURXQGý SDUDOOHO

EDQGVâýGDWHVýWRýFLUFDýìååíðìäìçýõ0XQVH\ýìäæíãèèô
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæê ìëê 8QLGïýERWWOHý1Rïý" 9ð9, &OHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQW
)ORRUý2SHQLQJýé ëíðêíýFP ìêê 8QLGïýERWWOHý1Rïý" ,9 &OHDUýJODVVýERG\ýIUDJPHQW
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/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)ODWý*ODVVýõJUHDWHUýWKDQýRUýHTXDOýWRýëïêíýPPýWKLFNQHVVô

(QFOïý$ ìíðëíýFP èí " " êïëæýPPýWKLFN
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè " 9ð9, êïèëýPPýWKLFN
(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ " 9ð9, éïìæñýéïìåñýêïêìññýêïåêñýêïêìñýêïçìñýêïêäñýêïêìñýêïéäñýêïæéýPPýWKLFN
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì " ,9ð9, êïëäýPPýWKLFN
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå " ,,, êïëäñýêïëçñýêïëêýPPýWKLFN
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çç " 9, êïêçýPPýWKLFNâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý1:ýØ ìíðëíýFP èì " " êïëçýPPýWKLFNâý&01+ý7ï8ïìç%ýWDNHVýXSýDERXWýëîêýRIýWKLVýXQLW

)HUURXVý0HWDO

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ ¥ 9ð9, ëçýVSHFLPHQV
3LQ 5RXQGýKHDGHGýSLQýZLWKýíïêíýLQýGLDPHWHUýVKDIWýEURNHQýéïèèýLQýIURPýKHDGýDW

SRLQWýZKHUHýVKDIWýLVýSLHUFHGýE\ýVPDOOý>FRWWHUýSLQ"@ýKROH
5RG íïêæýLQýGLDPHWHUý[ýçýLQýORQJýURGâýVTXDUHGýDWýERWKýHQGV
7LQýOLG ëýIUDJPHQWVýSRVVLEO\ýIURPýêýLQýGLDPHWHUýFDUGERDUGýFRQWDLQHU
%ROWýDQGýQXW 5RXQGñý FROXPQDUý KHDGý VORWWHGý IRUý WLJKWHQLQJýZLWKý$OOHQýZUHQFKâý ëïèý LQ

ORQJý[íïèíýLQýGLDPHWHUýVKDIWýZLWKýQXWýDWWDFKHG
(QFOïý$ ìíðëíýFP èí ¥ " ìèýVSHFLPHQV

+DOIýRYDOýVWUDS $ERXWýêïæýLQýORQJýIURPýWDSHUHGñýURXQGHGýHQGýWRýEUHDNâýPD\ýEHýVFUHZýKROH
DWýEUHDNâýíïèæèýLQýZLGHý[ýíïìéýLQýWKLFN

ý
6PRRWKýZLUH íïíåèýLQýGLDPHWHUýIUDJPHQW
¥ íïêêýLQýVTXDUHýVKDIWýZHOGHGýWRýFHQWHUýRIýíïèæýLQýKH[DJRQDOýQXW
¥ :RRGýIUDJPHQWýZLWKýLURQýVKHDWKLQJ

(QFOïý$ 68ýéè èæ ¥ 9ð9, ìëýVSHFLPHQVýõLQýWZRýEDJVô
(QFOïý$ 68ýêä çí ¥ " ëýVSHFLPHQVýõLQýVHSDUDWHýEDJVô
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/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)HUURXVý0HWDOýõFRQWLQXHGô

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë ¥ 9ð9, åýIUDJPHQWV
/DULDWýVZLYHO íïçåýLQýH\HýVZLYHOýDWWDFKHGýWRý6ðVKDSHGýFKDLQýOLQN
¥ &DVWýLURQýKDUGZDUH
:LUHýKRRN :LUHý ýíïììýLQýGLDPHWHUâýçïêýLQýORQJâýRQHýODUJHýõêïëèý[ýìïäæýLQôý8ðVKDSHG

KRRN
(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè ¥ 9ð9, éýIUDJPHQWV

¥ /DUJHýFDVWýLURQñýKH[DJRQDOýKRRNýRUýFOHYLVýSLQâý/ðVKDSHGýZLWKýORQJýDUPý 
èïåý LQýDQGýVKRUWýDUPý ýêïëý LQâý ORQJýDUPý WHUPLQXVýSRLQWHGâý VKRUWý DUP
WHUPLQXVýVTXDUHG

¥ &XSðVKDSHGýREMHFW
(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä ¥ 9, çýVSHFLPHQVýõìýLQýVHSDUDWHýEDJôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí

8QLGïýIDVWHQHU 8ðVKDSHGý ¦VWDSOH§ý ëïèý LQý ORQJý [ý íïéèý LQý ZLGHý KHDGñý PDGHý RIý íïíæèý LQ
GLDPHWHUýJDOYDQL]HGýZLUH

(QFOïý%ñý1:ýØ ìíðëíýFP èê ¥ 9, ëýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ ëíðêíýFP èè ¥ 9, êýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ ëíðêíýFP èè 6RFNHW 9, íïæíý LQý GLDPHWHUâý íïéèý LQý KH[DJRQDOý VRFNHWý IRUý XVHý ZLWKý íïêæý LQý GULYH

UDWFKHWýõPRGHUQôâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý1:ýØ éíðèíýFP çê ¥ 9, åýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí
(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéé ææ ¥ ,9 çýVSHFLPHQV
(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì ¥ ,9ð9, ëéýVSHFLPHQVýõLQýWZRýEDJVô
(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ ¥ 9ð9, éýVSHFLPHQV

7LQýIUDJPHQWV èýVSHFLPHQVâýRQHýWULDQJXODUýSLHFHýIURPýWLQýFDQ"
8QLGïýIDVWHQHU 8ðVKDSHGý¦VWDSOH§ýVDPHýDVý&DWïý1RïýéäýDQGý1RïýåíýH[FHSWýRQO\ýìïèýLQýORQJ

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå ¥ ,,, ìçýVSHFLPHQV
5HFWDQJXODUýEDU ,,, æýLQýORQJý[ýìïëåýLQýZLGHý[ýíïéêý LQý WKLFNýIUDJPHQWýSLHUFHGýE\ý WZRýíïèý LQ

GLDPHWHUýKROHVýVSDFHGýêýLQýDSDUW



ìíí

7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)HUURXVý0HWDOýõFRQWLQXHGô

(QFOïý%ñý6:ýØýõFRQWïô 68ýéíýõFRQWïô ìíå ¥ ,,, :RRGýVFUHZýDWWDFKHGýWRýFRUQHUýRIýíïçèýLQý[ýíïçíýLQýSLHFHýRIýVKHHWýPHWDO
¥ ,,, &DVWðLURQýILWWLQJ
7LQýER[ ,,, èýIUDJPHQWVýRIýVPDOOýUHFWDQJXODUýER[ñýDSSUR[ïýíïæýLQýZLGHýDQGýRYHUýëØýLQ

ZLGH
(QFOïý&ñý6(ýØ ìíðëíýFP çç ¥ 9, èýVSHFLPHQVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

6OLPýWDSHUýVDZýILOH 9, çýLQýORQJâýVHHý0RQWJRPHU\ý:DUGýõìäçäEãèååôâýVSHFNOHGýZLWKýUHGýSDLQWýRQ
DOOýVXUIDFHVâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$

(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå ¥ ,,, ìýVSHFLPHQâýDWýEDVHýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýéí äç ¥ ,,, ìýVSHFLPHQ
(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë ¥ 9ð9, êýVSHFLPHQV

7LQýOLG 9ð9, ìïäýLQýGLDPHWHUýMDSDQQHGýOLGýZLWKýFDUGERDUGýOLQHU
(QFOïý'ñý1(ýØ *URXQGKRJ ìêë ¥ " ìýVSHFLPHQ

EXUURZ 6SULQJýRUýKRRN" /ðVKDSHGý õéý LQý[ýëý LQý ôýZLWKýSRLQWHGý HQGý RQý ORQJý DUPý õIRUý GULYLQJý LQWR
ZRRG"ôýDQGýORRSHGýHQGýRQýVKRUWýDUP

(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèé ììê ¥ ,9'ë çýVSHFLPHQVýõLQýëýEDJVô
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèè ììé ¥ ,9'ì ëýVSHFLPHQV
(QFOïý'ñý1:ýØ ìíðëíýFP èå ¥ ,9 éýVSHFLPHQV

8QLGïýIDVWHQHU ,9 éý8ðVKDSHGý¦VWDSOHV§ýVDPHýDVý&DWïý1RïýéäýDQGý1RïýåíâýWZRýERXQGýWRJHWKHU
E\ýUXVWýZLWKýWKLQýSODVWLFýIURPýZUDSSHUýDWWDFKHGýWRýORZHUýOHJV

(QFOïý'ñý1:ýØ éíðèíýFP çæ ¥ " ìýVSHFLPHQâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH
(QFOïý'ñý1:ýØ èíðçíýFP æë ¥ " ëýVSHFLPHQVýõLQýVHSDUDWHýEDJVôâýSUREDEO\ýIURPýJURXQGKRJýGLVWXUEDQFH
(QFOïý'ñý6(ýØ ìíðëíýFP åí ¥ ,9ð9, êýVSHFLPHQV

7LQ ìýVSHFLPHQ
8QLGïýIDVWHQHU 8ðVKDSHGý¦VWDSOH§ýVDPHýDVý&DWïý1Rïýéä

(QFOïý'ñý6(ýØ 68ýèè äå ¥ ,9'ì ìýVSHFLPHQ
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää ¥ ,,,ð,9% ëýVSHFLPHQVýõLQýVHSDUDWHýEDJVô



ìíì

7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

)HUURXVý0HWDOýõFRQWLQXHGô

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê ¥ 9ð9, éýVSHFLPHQV
5RXQGýEDVWDUGýILOH 9ð9, ìíýLQýORQJâýVHHý0RQWJRPHU\ý:DUGýõìäçäEãèååô
6ðVKDSHGýURG 9ð9, $ERXWýìéýLQýORQJý[ýïêåýLQýGLDPHWHUâýRQHýHQGýõìïìèýLQýORQJôýEHQWýWRýULJKW

DQJOHâý RWKHUý HQGý õìïëèý LQý ORQJôý EHQWý WRý 8ðVKDSHý DWý äíý GHJUHHVý WR
RSSRVLWHýHQG

(QFOïý'ñý6:ýØ *URXQGKRJ ìíé ¥ " ëýVSHFLPHQV
EXUURZ

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèé ìíè ¥ ,9'ë ìýVSHFLPHQ
:LUH íïíèýLQýGLDPHWHUñý8ðVKDSHGýIUDJPHQW

([Wïý6:ý&RUQHU íðèëýFP éê ¥ " ìíýVSHFLPHQV
7LQýFDQ 5LPýIUDJPHQW
" )ODWýEDQGñýDERXWý×ýLQýZLGH

([Wïý1(ý&RUQHU íðêçýFP éè ¥ " ìéýVSHFLPHQVýõLQýëýEDJVô
" 8QLGHQWLILHGýREMHFWâýSRVVLEO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýDýZDJRQ
8QLGïýIDVWHQHU 3RRUO\ýSUHVHUYHGý8ðVKDSHGýVSHFLPHQýZLWKýVTXDUHGýFRUQHUVýVLPLODUýWRý&DWï

1RVïýéäñýèåñýåíñýäæýDERYH
([Wïý1(ý&RUQHU êçðçåýFP éç ¥ " ëýVSHFLPHQVýõVHSDUDWHýEDJVô
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæè ìëæ ¥ ,9' ëýVSHFLPHQV
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæé ìëå ¥ ,9'ì" êýVSHFLPHQV
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí ¥ ,,, ëýVSHFLPHQV
)ORRUý2SHQLQJýé 68ýæê ìëê ¥ 9ð9, ìíýVSHFLPHQV

:LUH íïìèýLQýGLDPHWHUý[ýDERXWýììØýLQýORQJ

2WKHUý0HWDO

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéç åë &RQWUROýNQRE 9ð9, $OXPLQXPýNQREýZLWKýZKLWHýUXEEHUýWLSýõPRGHUQô
(QFOïý%ñý1:ýØ íðìíýFP éä $OXPLQXPýIRLO 9, 'LVFDUGHGâýORFDWLRQýRIý&01+ý7ï8ïëí



ìíë

7DEOHýììïýý&RQFOXGHGï

/HYHOýõFPô &DWï
3URYHQLHQFH RUý6WUDWXP 1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 3HULRG 'HVFULSWLRQñý&RPPHQW

6WRQH

(QFOïý%ñý6(ýØ íðìíýFP æì 6ODWH ,9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýíïäýJP
(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå 6ODWH ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýéçïìýJPâýDWýEDVHýRIý&01+ý7ï8ïìçýDQGýìç$
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë 6DQGVWRQH 9ð9, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýìïêýJP
(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýåë ìëë 8QLGïýVWRQH ,,, ìýIUDJPHQWýZHLJKLQJýçëïèýJP
(QFOïý'ñý6(ýØ ëåðéíýFP ää 6ODWH ,,,ð,9% ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýìïèýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
1(ý([Wïý&RUQHU íðêçýFP éè 6ODWH " ëýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëåëïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
1(ý([Wïý&RUQHU êçðçåýFP éç 6ODWH " èýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýëæåïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG
)ORRUý2SHQLQJýì 68ýæç ìêí 6DQGVWRQH ,,, êýIUDJPHQWVýZHLJKLQJýèåïëýJPâýVDPSOHýUHWDLQHG



ìíê

7DEOHýìëïýý7KLFNQHVVHVýRIýIODWýJODVVýUHFRYHUHGýLQýWKHý6RXWKýõ&DUULDJHôý5RRPýDQGýDVVRFLDWHGýFDOHQGULFDOýGDWHVï

6WUDWXP &DWï 7RWDOý1Rï 7RWDO $YJï 'DWH
3URYHQLHQFH RUý/HYHO 1Rï RIý6SHFï 7KLFNQHVV 7KLFNQHVV õSHUý0RLUýìäåëô

1ääð(åä 68ýìé ëç è ììïäè 1î$ 1î$

ääð(äè 68ýé êè ëç èäïåì ëïêí ìäíäïë

1ìíëð(äç 68ýé ëä ë êïæç 1î$ 1î$

1ìíéð(äç 68ýé êí ì ìïçä 1î$ 1î$

68ýéý6XEWRWDOV ëä çèïëç ëïëè ìäíéïæ

1ääð(äå 68ýääýõííðìíýFPô ì ìç êåïèç 1î$ 1î$

1ääð(äå 68ýääýõìíðëíýFPô è æ ìæïèé 1î$ 1î$

1ääð(äåñý:ýH[Wï 68ýääýõìíðëíýFPô ìä ê åïìí 1î$ 1î$

68ýääý6XEWRWDOV ëç çéïëí ëïéæ ìäëéïè

1ääð(äå ëíðêíýFP ç ë èïíæ 1î$ 1î$

1ìííð(äí ííðìíýFP êä ê èïçë 1î$ 1î$

1ìííð(äí ìíðëíýFP éí ì ìïæê 1î$ 1î$

1ìíëð(äí ííðìíýFP ê ë êïçæ 1î$ 1î$

1ìíëð(äí ìíðëíýFP ìí ë êïëä 1î$ 1î$

1ìíëð(äç /HYHOê êë ë èïêé 1î$ 1î$

1ìíëð(äå ìíðëíýFP å ë éïèæ 1î$ 1î$

1ìíëð(äå êíðéíýFP ìì ì ëïêí 1î$ 1î$



ìíé

7DEOHýìëïýý&RQFOXGHGï

6WUDWXP &DWï 7RWDOý1Rï 7RWDO $YJï 'DWH
3URYHQLHQFH RUý/HYHO 1Rï RIý6SHFï 7KLFNQHVV 7KLFNQHVV õSHUý0RLUýìäåëô

1ìíéð(äç 68ýìê ëå ëìí ééæïçé ëïìê ìåäêïä

1ìíéð(äç 68ýìê ëë ççç ìéíìïìè ëïìí ìåäìïë

1ìíéð(äç 68ýìê êê æ ìæïëí 1î$ 1î$

68ýìêý6XEWRWDOV ååê ìåççïíæ ëïìì ìåäëïì

1ìíçð(äæ /HYHOýì êå ë êïëç 1î$ 1î$

6,7(ý727$/ý äçí ëíéëïêê ëïìê ìåäêïä



ìíè

7DEOHýìêïýý7KLFNQHVVHVýRIýIODWýJODVVýUHFRYHUHGýLQýWKHý1RUWKýõ6WDEOHôý5RRPýDQGýDVVRFLDWHGýFDOHQGULFDOýGDWHVï

6WUDWXP &DWï 7RWDOý1Rï 7RWDO $YJï 'DWH
3URYHQLHQFH RUý/HYHO 1Rï RIý6SHFï 7KLFNQHVV 7KLFNQHVV õSHUý0RLUýìäåëô

(QFOïý$ 68ýêä çí ë èïíé 1î$ 1î$

(QFOïý$ 68ýéí èë ä ìèïäè 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéí ìíå éè äæïëç ëïìç ìåäçïç

(QFOïý&ñý1:ýØ 68ýéí çì ì ìïèç 1î$ 1î$

)ORRUý2SHQLQJý1Rïýç 68ýéí ìëé ì ëïëä 1î$ 1î$

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéí% äì ê çïèí 1î$ 1î$

68ýéíý6XEWRWDOV èä ìëêïèç ëïíä ìåäíïê

(QFOïý&ñý6(ýØ 68ýéì æå æ ìäïää 1î$ 1î$

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéì äê ìé ëåïëæ ëïíë ìååéïì

(QFOïý%ñý6(ýØ 68ýéë æé ì ëïêë 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéé ìíí ì ëïæç 1î$ 1î$

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéè åè éë æäïèæ ìïåä ìåæëïé

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéè ìíë ë êïêí 1î$ 1î$

68ýéèý6XEWRWDOV éé åëïåæ ìïåå ìåæìïè

(QFOïý$ñý6(ýØ 68ýéç éæ éæ ìíæïêê ëïëå ìäíæïé

(QFOïý$ñý:ï× 68ýéç åë ììä ëëéïìí ìïåå ìåæìïè

(QFOïý%ñý6:ýØ 68ýéç äæ çæ ìæíïåä ëïèè ìäêìïç

68ýéçý6XEWRWDOV ëêê èíëïêë ëïìç ìåäçïç



ìíç

7DEOHýìêïýý&RQWLQXHGï

6WUDWXP &DWï 7RWDOý1Rï 7RWDO $YJï 'DWH
3URYHQLHQFH RUý/HYHO 1Rï RIý6SHFï 7KLFNQHVV 7KLFNQHVV õSHUý0RLUýìäåëô

(QFOïý$ñý:ý× 68ýéå åç å ìêïææ 1î$ 1î$

(QFOïý&ñý6:ýØ 68ýèí äë ìì éíïêæ 1î$ 1î$

(QFOïý'ñý1(ýØ 68ýèí ììë ìæ êäïæç 1î$ 1î$

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèí ìíê ëæ èäïèè ëïëí ìäííïë

68ýèíý6XEWRWDOV èè ìêäïçå ëïèé ìäêíïæ

(QFOïý&ñý6(ýØý 68ýèíñýèìñýèë$ñýèë% çç ìì ëçïèë 1î$ 1î$

(QFOïý&ñý1:ýØý 68ýèíñýèë$ñýèë% éå ëä çéïíè ëïëì ìäíìïì

68ýèíñýèë$ñýèë%ý6XEWRWDOV éí åæïèæ ëïìä ìåääïê

(QFOïý&ñý1:ýØý 68ýèë%ñýèë&ñýéí èì é äïæí 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý6:ýØý 68ýèë ìíì ê çïëê 1î$ 1î$

(QFOïý&ñý6:ýØý 68ýèë ýäé ë éïèê 1î$ 1î$

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýèé ìíè ìì ëéïæê 1î$ 1î$

)ORRUý2SHQLQJý1Rïýì 68ýæê ìëç ìë ëæïçì 1î$ 1î$

)ORRUý2SHQLQJý1Rïýé 68ýæê ìëê ì ëïëå 1î$ 1î$

)ORRUý2SHQLQJý1Rïýç 68ýæê ìíä ì ìïçí 1î$ 1î$

68ýæêý6XEWRWDOV ìé êìïéä ëïëè ìäíéïæ

)ORRUý2SHQLQJý1Rïýì 68ýæç ìêí

(QFOïý'ñý6:ýØ 68ýäé ììí è ììïìé 1î$ 1î$



ìíæ

7DEOHýìêïýý&RQWLQXHGï

6WUDWXP &DWï 7RWDOý1Rï 7RWDO $YJï 'DWH
3URYHQLHQFH RUý/HYHO 1Rï RIý6SHFï 7KLFNQHVV 7KLFNQHVV õSHUý0RLUýìäåëô

(QFOïý$ /HYHOýë
õìíðëíýFPô

èí ìç êéïèê 1î$ 1î$

(QFOïý$ *URXQGKRJ
EXUURZ

èæ ë éïèä 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý1:ýØý /HYHOýì
õíðìíýFPô

éä ìæ êåïéæ 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý1:ýØý /HYHOýë
õìíðëíýFPô

èê ìí ëìïèç 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý1:ýØý /HYHOýê
õëíðêíýFPô

èè ë éïêç 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý1:ýØý /HYHOýé
õêíðéíýFPô

èä é åïëä 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý1:ýØ /HYHOýè
õéíðèíýFPô

çê è ììïìë 1î$ 1î$

(QFOïý%ñý6(ýØ /HYHOýì
õíðìíýFPô

æì ìæí êæäïåí ëïëê ìäíëïä

(QFOïý&ñý6(ýØ /HYHOýë
õëíðêíýFPô

çä ë éïèí 1î$ 1î$

(QFOïý&ñý6(ýØ /HYHOýê
õêíðéíýFPô

æê é ììïèç 1î$ 1î$

(QFOïý&ñý6(ýØ /HYHOýé
õéíðèíýFPô

æè ç ìèïíé 1î$ 1î$



ìíå

7DEOHýìêïýý&RQFOXGHGï

3URYHQLHQFH
6WUDWXP
RUý/HYHO

&DWï
1Rï

7RWDOý1Rï
RIý6SHFï

7RWDO
7KLFNQHVV

$YJï
7KLFNQHVV

'DWH
õSHUý0RLUýìäåëô

(QFOïý'ñý1(ýØ

(QFOïý'ñý1:ýØ

(QFOïý'ñý1:ýØ

(QFOïý'ñý1:ýØ

(QFOïý'ñý1:ýØ

(QFOïý'ñý6(ýØ

(QFOïý'ñý6:ýØ

([Wïý6:ý&RUQHU

([Wïý1(ý&RUQHU

*URXQGKRJ
EXUURZýõðëæýFPô

íðìíFP

/HYHOýë
õìíðëíýFPô

/HYHOýê
õëíðêíýFPô

/HYHOýè
õéíðèíýFPô

/HYHOýì
õíðìíýFPô

*URXQGKRJ
EXUURZ
õìææðìæåýFPô

íðèëFP

íðêçFP

ìêë

èé

èå

çë

çæ

åí

ìíé

éê

éè

ê

æ

ìä

è

ì

éê

è

ì

è

çïåê

ìçïíå

éìïçì

ììïäí

ìïäê

ìíìïéí

ìíïéä

ëïëì

ììïææ

1î$

1î$

ëïìä

1î$

1î$

ëïêç

1î$

1î$

1î$

1î$

1î$

ìåääïê

1î$

1î$

ìäìéïç

1î$

1î$

1î$

6,7(ý727$/ã åêí ìåêæïíì ëïëì ìäíìïì



ìíä

7DEOHýìéïýý/LVWýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýLGHQWLILHGýDWýWKHý-$*$ý&DUULDJHý+RXVHï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

ì 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêïìñý(äí /HQVýRIýYHU\ýILQHýDVKýDQGýFKDUFRDOýZLWKýVRXWKýHGJH 3HULRGý,9âýDVKýGXPSHGýXSýDJDLQVWýZDOO"
WRý(äëïéë DOLJQHGý VRXWKZHVWðQRUWKHDVWâý PD[LPXPý WKLFNQHVV

LVýçïèýFPýDWý1ìíêïìð(äëïéâýWKLQVýWRZDUGýVRXWKHDVWâ
OLHVýXQGHUý68ýçêýDQGýçé

ë 6RXWKý5RRPñý1ääýWRý1ääïæèð(äåïåé &RQFUHWHðYHQHHUHGý EULFNý VWHSVý DWý VRXWKHDVWý FRUQHU 3HULRGý9âýVWHSVýGRZQýWRýGRRUZD\ýIURPýEULFNýIORRU
WRý(ìíí RIý6RXWKý5RRPâýOLHVýXQGHUý68ýää 68ýæ

ê 6RXWKý5RRPñý&HQWHUýDWý1ìíëïäåð(äë 9HUWLFDOðVLGHGý IHDWXUHâý IODWý ERWWRPâý VTXDUHý õèíý FP 3HULRGý ,9âý SRVWý KROHý SRVVLEO\ý SXWý LQý SODFHý WR
1:ð6(ý[ýêæýFPý1(ð6:ôýFURVVýVHFWLRQâýFRQWHQWVý UHLQIRUFHýGHWHULRUDWLQJý3HULRGý,,,ý1(ð6:ýZDOO
EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîêôý JUDYHOO\ý VDQG\ý ORDPñ
WZRðKROHýEULFNýLQýWRSýHGJHýDQGýERDUGý68ýåýDWýEDVH

é 6RXWKý5RRPñý1ääïíýWRý1ìíçïæð *UD\LVKý EURZQý õ0XQVHOOý ëïè<ý èîëôý VDQGý OD\HU 3HULRGý9âýVDQGýEDVHýIRUýEULFNýIORRUýRYHUýEDVHPHQW
(äèïêëýWRý(ìíëïçå XQGHUýEULFNýIORRUý68ýæ

è 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêïëð(åäïå ìðéý FPý WKLFNý OD\HUý RIý GDUNý \HOORZLVKý EURZQ 3HULRGý ,9ãý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý FRUUHVSRQGLQJý ZLWK
WRý(äèïêì õ0XQVHOOýìí<5ýéîçôýORDP\ýVDQG\ýJUDYHO GLUWý IORRUý RQý ZHVWý VLGHý RIý ZHVWý EDVHPHQWý IRXQGð

DWLRQâýHTXDWHVýZLWKý68ýçé

ç 6RXWKý5RRPñý1ääïíýWRý1ìíçïæð %ULFNýIORRUýLQýZHVWýHQGýRIýURRP 3HULRGý9âýEULFNýIORRU
(åêïçæýWRý(ìíëïçå

æ 6RXWKý5RRPñý1ääïíýWRý1ìíçïæð %ULFNýIORRUýLQýHDVWýHQGýRIýURRP 3HULRGý9âýEULFNýIORRU
(äèïêëýWRý(ìíí

å 6RXWKý5RRPñý&HQWHUýDWý1ìíëïäåð(äë éìýFPýORQJý[ýêëýFPýZLGHý[ýìýFPýWKLFNýSODQNýZLWK :RRGýIRRWHUýIRUýSRVW
VTXDUHGýHQGVýLQýEDVHýRIý68ýê



ììí

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

ä( 6RXWKý5RRPñý1ääð(ìííýWRý1ìíçïæíð )RXQGDWLRQý FRPSRVHGý RIý ìíý FRXUVHVý RIý URXJKO\ 3HULRGý ,,âý FLUFDý ìååèý *DVý +ROGHUý EXLOGLQJý HDVW
(ìíí VKDSHGý VDQGVWRQHý EORFNý ERXQGý E\ý KDUGý PRUWDUâ EDVHPHQWýZDOOýDQGýIRXQGDWLRQ

ëïçæýPýõåïæçýIWôý IURPýWRSýRIý VLOOý WRýEDVHâýZLGWKýDW
WRSý ýèåýWRýæäýFPýõëëïåðêìïìýLQôýDYHUDJLQJýæíýFP
õëæïçýLQô

ä1 6RXWKý5RRPñý1ìíçïæíð(äèïéýWR 6DPHýDVýä(âýFRQWDLQVýEDUUHGýZLQGRZý68ýëå$ 3HULRGý ,,âý FLUFDý ìååèý *DVý +ROGHUý EXLOGLQJý HDVW
1ìíçïæíð(ìíí EDVHPHQWýZDOOýDQGýIRXQGDWLRQ

ä6 6RXWKý5RRPñý1ääð(äèïéýWRý(ìíí 6DPHýDVýä(âýFRQWDLQVýVWDLUZD\ýRSHQLQJý68ýêê$ 3HULRGý ,,âý FLUFDý ìååèý *DVý +ROGHUý EXLOGLQJý HDVW
EDVHPHQWýZDOOýDQGýIRXQGDWLRQ

ä: 6RXWKý5RRPñý1ääïêíð(äèïéýWR 6DPHýDVýä( 3HULRGý ,,âý FLUFDý ìååèý *DVý +ROGHUý EXLOGLQJý HDVW
1ìíçïæíð(äèïé EDVHPHQWýZDOOýDQGýIRXQGDWLRQ

ìí 6RXWKý5RRPñý([Fïý8QLWý1ìíëð(äé 1î$ 1XPEHUýPLVWDNHQO\ýDVVLJQHGýWRýSRUWLRQVýRIý68ýëä
DQGý68ýçæ

ìì 6RXWKý5RRPñýQRUWKýHQGý([Fïý8QLW /DUJHý YHUWLFDOðVLGHGñý URXQGHGý EDVHý WUHQFKý DSSUR[ï 3HULRGý ,9âý WUHQFKý IRUý LQVWDOODWLRQý RIý ERLOHUý SLSHV
1ìíëð(äíýDQGýPRVWýRIý([Fïý8QLW èíý FPý LQý ZLGWKý [ý "ý OHQJWKâý FRQWDLQVý WZRý ì×û DQGýUHPRYHýZDWHUýIURPýGUDLQýDWý1ìíçïëèð(äëïåè
1ìíéð(äí GLDPHWHUý LURQý SLSHVý õRQHý ZUDSSHGý ZLWKý Dý ZKLWH

WDSHôýDQGýDýFHUDPLFýGUDLQDJHýWLOH

ìë 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêïëð(äèïè 'DUNý \HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý éîçô 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOO
WRý(äç JUDYHOO\ý VDQGý FRQWDLQLQJý ZDWHUðZRUQý SHEEOHVý DQG

PRUWDUýFKXQNVýLQýXSSHUýSRUWLRQVâýOLHVýXQGHUý68ýé

ìê 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêïëð(äèïè 5XEEOHý OD\HUýFRQWDLQLQJýFRPSOHWHýDQGý IUDJPHQWHG 3HULRGý,9âýEXLOGLQJýUXEEOHýDWýWRSýRIýEDVHPHQWýILOO
WRý(äç EULFNVñý PRUWDUý FKXQNVý ZLWKý ODUJHý DPRXQWVý RI

ZLQGRZýJODVVýRQýWRSýRIýEULFNVâýOLHVýXQGHUý68ýìë



ììì

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

ìé 6RXWKý5RRPñý1ääð(åä 'DUNý\HOORZLVKýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýéîéôýORDP\ 3HULRGý9âýEDVHýIRUýEULFNýIORRUý68ýçâýHTXDWHVýZLWK
VDQG 68ýçê

ìè 1ääýWRý1ìíçïæð(ìíí %ULFNýZDOOýDERYHý68ýìíí 3HULRGý ,,,âý EULFNý ZDOOý EHWZHHQý &DUULDJHý +RXVH
DQGý*DVý+ROGHU

ìç 8QGHUýZHVWýHQGýRIýVRXWKýZDOOýDQG )RXQGDWLRQý FRPSRVHGý RIý ëðêý FRXUVHVý RIý URXJKO\ 3HULRGý,,,âýìåäêý&DUULDJHý+RXVHýIRXQGDWLRQ
HDVWýZDOOýRIý6RXWKý5RRPâýXQGHUýHDVW VKDSHGý VDQGVWRQHý EORFNý ERXQGý E\ý KDUGý PRUWDUâ
DQGýQRUWKýZDOOVýRIý1RUWKý5RRP íïèêýPýõDERXWýëìýLQôýIURPýWRSýRIýVLOOýWRýEDVH

ìæ 6RXWKý5RRPñý([Fïý8QLWý1ääð(åä 'DUNý EURZQý WRý YHU\ý GDUNý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5 3HULRGý,9âýFRQVWUXFWLRQýDUHDýGXPS"
êîêý WRý êîëôý JUDYHOO\ý VDQG\ý ORDPý PRWWOHGý ZLWK
FKDUFRDOý DQGý JUD\ý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîìôý DVK\
LQFOXVLRQVâý FRQWDLQVý TXDQWLWLHVý RIý FXWý QDLOVñý Dý IHZ
ZLUHýQDLOVñýUHEDUñýDQGýPLVFïýSLHFHVýRIýJODVV

ìå 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêð(äåýWR 'DUNý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý êîêôý ORDP\ý VDQG\ 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOO
(ìíí JUDYHOýXQGHUý68ýìë

ìä 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêð(äåýWR 'DUNý\HOORZLVKýEURZQý õ0XQVHOOýìí<5ýéîéôý VDQG\ 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOOâýLQFOXGHGýLQý68ýìå
(ìíí ORDP\ýJUDYHOýXQGHUý68ýìå

ëí 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêð(äåýWR %URZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîêôý VDQG\ý ORDP\ý JUDYHO 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOOâýLQFOXGHGýLQý68ýìå
(ìíí XQGHUý68ýìä

ëì 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêð(äåýWR <HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîéôý ORDP\ 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOOâýLQFOXGHGýLQý68ýìå
(ìíí VDQG\ýJUDYHOýXQGHUý68ýëí



ììë

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

ëë 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêð(äå %URZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîêôý VDQG\ý ORDP\ý JUDYHO 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOOâýVDPHýDVý68ýëç
WR(ìíí XQGHUý68ýëì

ëê 6RXWKý5RRPñý1ääð(äå 2OLYHý EURZQý õ0XQVHOOý ëïè<ý éîêôý ORDP\ý VDQG\
JUDYHOýXQGHUý68ýìå

3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOO

ëé 6RXWKý5RRPñý1ääð(äå 'DUNý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý êîêôý VDQG\ý ORDP\
JUDYHOýXQGHUý68ýëê

3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOO

ëè 6RXWKý5RRPñý1ääð(äå <HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîéôý ORDP\ 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOO
VDQG\ýJUDYHOýXQGHUý68ýëé

ëç 6HHý68ýëë

ëæ 6RXWKý5RRPñý1ìííïêýWRý1ìíëð(åäýWR ìðëý FPý WKLFNý FRQFHQWUDWLRQý RIý VRIWý PRUWDUîGLUW 3HULRGý,9âýPRUWDUýFRQFHQWUDWLRQýDWýVLWHýRIýPL[LQJ
(äíïèç PL[WXUHâýULGJHVýLQýUHFWDQJXODUýVKDSHýRQýHDVWýVLGHýRI SDQ

FRQFHQWUDWLRQýLQý1ìííð(äíýZLWKýHGJHVýRIýUHFWDQJOH
ëðìêýFPýWKLFN

ëå$ 6RXWKý5RRPñý1ìíçïæíð(äæïçéýWR 5HFWDQJXODUýõèìýFPîëíýLQýKLJKý[ýHVWLPDWHGýäëýFPî 3HULRGý,,âýEDUUHGýZLQGRZýLQý68ýä1
1ìíçïæð(äåïèçýõHVWLPDWHGô êý IWý ZLGHôñý ZRRGHQý IUDPHý SDLQWHGý UHGâý RSHQLQJ

EDUUHG

ëå% 6RXWKý5RRPñý1ìíçïééýWRý1ìíçïæíñ 8QPRUWDUHGý FRQFHQWUDWLRQýRIý EULFNVñý EULFNý UXEEOHñ 3HULRGý ,,,âýPDWHULDOý XVHGý WRý EORFNý RSHQLQJý ZKHQ
(äæïçéýWRý(äåïèçýõHVWLPDWHGô DQGýFREEOHV EDVHPHQWýZDVýDEDQGRQHGýDQGýILOOHG

ëä 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêïìñ 7UHQFKý FRQWDLQLQJý ODUJHý TXDQWLWLHVý RIý PRUWDUý DQG 3HULRGý ,,âý EXLOGHU©Vý WUHQFKý IRUý 68ý ä:âý SUREDEO\
(äéïíêýWRý(äèïêí FREEOHVý O\LQJý RQý RXWVLGHý RIý VWRQHý IRXQGDWLRQâ UXQVýIXOOýOHQJWKýRIýIRXQGDWLRQ

ZLGWKýLVýUHGXFHGýZLWKýGHSWK



ììê

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

êí 6RXWKý5RRPñý1ìíéð(äç 'DUNý\HOORZLVKýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýêîéôýORDP\ 3HULRGý,9âýEDVHPHQWýILOO
VDQGýXQGHUO\LQJý68ýìå

êì 1RUWKý5RRPñý1:ýØý(QFORVXUHý& 'DUNýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýêîêôýVLOW\ýFOD\ýORDP 3HULRGý9,ý õìääíôâý&01+ý7HVWý3LWVý ìçñýìç$ýDQG
ìç%

êë 1XPEHUýGLVFDUGHG 1î$ 6DPHýDVý68VýèëýDQGýåä

êê 6RXWKý([WHULRUý8QLWýë 5HFWDQJXODUý IRXQGDWLRQý õ68ý êêôý RUý HQWU\ý ZHOOý RI 3HULRGý,,âýZHOOýIRUý68ýêé
EULFNýDQGýVDQGVWRQHýVODEVâýRXWVLGHýGLPHQVLRQVý ýäì
FPýõêýIWôýVRXWKýWRýQRUWKý[ýHVWLPDWHGýìïæýPýõè×ýIWô

êé 6RXWKý5RRPñý1ääð(äçïåýWRý(äèïåé 5HFWDQJXODUý õæèý FPîêíý LQý KLJKý [ý äçý FPîêæïåý LQô 3HULRGý,,âýVWDLUZD\ýHQWUDQFHýWRýEDVHPHQWýLQý68ýä6
ZLGHý RSHQLQJý LQý IRXQGDWLRQý 68ý ä6âý ORZHUý VLOO
VODQWVýLQZDUG

êè 6RXWKý([WHULRUý8QLWýë 2OLYHý EURZQý õ0XQVHOOý ëïè<ý éîéôý VDQG\ý JUDYHOO\
ORDP

3HULRGý,âýHTXDWHVýZLWKý68ýéí%

êç 6RXWKý([WHULRUý8QLWýë 'DUNý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý êîêôý VDQG\ý JUDYHOO\ 3HULRGý9,âýWRSVRLOýRIýXQLWýPRGLILHGýWRýVRPHýH[WHQW
ORDP E\ýJURXQGKRJýEXUURZ

êæ 6RXWKý([WHULRUý8QLWýë 2OLYHý EURZQý õ0XQVHOOý ëïè<ý éîéôý VDQG\ý JUDYHOO\
ORDP

3HULRGý,9âýFXOWXUDOýILOO

êå 6RXWKý([WHULRUý8QLWýëý1äåïèýWR 8QPRUWDUHGý FRQFHQWUDWLRQýRIý EULFNVñý EULFNý UXEEOHñ 3HULRGý ,,,âýPDWHULDOý XVHGý WRý EORFNý RSHQLQJý ZKHQ
1äåïæñý(äçïåýWRý(äèïåé DQGýFREEOHV EDVHPHQWýZDVýDEDQGRQHGýDQGýILOOHG

êä 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý$ 'DUNýEURZQýõ0XQVHOOýæïè<5ýêîëôýORDP\ýVDQG 3HULRGý ,9âý WUHQFKý ILOOý IRUý HDVWðZHVWý FHUDPLFý WLOH
GUDLQ



ììé

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

éí 1RUWKýDQGý6RXWKý5RRPV 'DUNýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýêîêôýORDP\ýVDQG &XOWXUDOO\ýVWHULOHñýQDWXUDOýVRLOâý LQý VRPHý LQVWDQFHVñ
WKLVýFDQýEHýGLYLGHGýLQWRý68ýéí$ýDQGý68ýéí%ýZLWK
éí$ý EHLQJý VRPHZKDWý GDUNHUý LQý FRORUý DQGý O\LQJ
DERYHýéí%âý68ýéí$ýRFFDVLRQDOO\ýKDVýDUWLIDFWVý LQ
LWVý XSSHUý IHZý FHQWLPHWHUVýZKHQý LWý KDVý EHHQý XVHG
DVýDýIORRU

éì 1RUWKýDQGý6RXWKý5RRPV 'DUNý\HOORZLVKýEURZQý õ0XQVHOOýìí<5ýéîçôý VDQG\ &XOWXUDOO\ýVWHULOHñýQDWXUDOýVRLOýXQGHUO\LQJý68ýéí
FOD\ýORDPâýDUWLIDFWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKLVýVWUDWXPýDUH
GHULYHGýIURPýDUHDVýGLVWXUEHGýE\ýJURXQGKRJýEXUURZ

éë 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý% %URZQý õ0XQVHOOýìí<5ýèîêôý WKLQýFOD\ý OD\HUý ILOOLQJ 3HULRGý,9âýSDFNHGýILOOýDWýHQWU\ýWRý(QFORVXUHý%
VPDOOñýEDVLQðVKDSHGýGHSUHVVLRQ

éê 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý% 2SHQý VHPLFLUFOHý õìïììý Pý GLDPHWHUôý RIý URXQGHG 3HULRGý ,9âý LGHQWLFDOý WRý &01+ý )HDWXUHý êñý D
EULFNý IUDJPHQWVâý RSHQLQJý ILOOHGý ZLWKý PRUWDUý DQG SRUWLRQýRIýZKLFKýZDVýH[FDYDWHGý LQýìääìâý&01+
JUDYHOâýVDQG\ýEDVHýXQGHUQHDWK LQWHUSUHWDWLRQý ýVPDOOñýDERYHðJURXQGýFLVWHUQý õ/HH

ìääìãêéðêèôâý PD\ý KDYHý VHUYHGý DVý Dý EDVHý IRUý DQ
DQYLOýSHGHVWDOýLQýDQýDUHDýIRUýVKRHLQJýKRUVHV

éé 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý% <HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý éîçôý VDQG\ 3HULRGý,9âýKDUGðSDFNHGýJUDYHOýIORRUýLQýHDVWýKDOIýRI
JUDYHOýDQGýJUDYHOO\ýVDQG HQFORVXUHýLPPHGLDWHO\ýQH[WýWRý68ýéë

éè 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý$ 'DUNýEURZQýõ0XQVHOOýæïè<5ýêîêôýORDP\ýVDQG 3HULRGVý 9ð9,âý JURXQGKRJý EXUURZý LQWUXGLQJý LQWR
WRSýRIý68ýêä

éç 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý$ýDQGý% %URZQýõ0XQVHOOýìí<5ýéîêôýJUDYHOO\ñýORDP\ýVDQG 3HULRGVý 9ð9,âý XSSHUPRVWý ILOOâý SRUWLRQý LQ
(QFORVXUHý$ýSDUWLDOO\ýGLVWXUEHGýE\ýEXUURZý68ýéè



ììè

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

éæ 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý$ýDQGý% 6WRQHýDQGýPRUWDUýZDOOñýëíýFPýZLGHý[ýëïèýPýORQJý[ 3HULRGý ,,,âý VWRQHý IRXQGDWLRQý VHSDUDWLQJý (QFORð
êëýFPýKLJK VXUHVý$ýDQGý%

éå 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý$ 9HU\ýGDUNýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýëîëôýORDP\ýVDQG 3HULRGý,9âýXQLGHQWLILHGýGHULYDWLRQýRUýIXQFWLRQ

éä 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý% 'DUNý EURZQý õ0XQVHOOý æïè<5ý êîêôý ZRRG\îRUJDQLF 3HULRGý ,9âý UHPQDQWý RIý ZRRGý SODQNý RUý IORRU"ý DW
VWDLQ HQWUDQFHýWRýHQFORVXUH

èí 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý&ýDQGý' %URZQýWRýGDUNýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýéîêôýORDP\ñ 3HULRGVý9ð9,âýJUDYHOýIORRU
VDQG\ýJUDYHO

èì 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý& 'DUNý \HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý éîéô 3HULRGý ,9âý XQLGHQWLILHGý GLVWXUEDQFHâý SHUKDSV
JUDYHOO\ñý ORDP\ý VDQGý XQGHUODLQý E\ý WKLQý OHQVý RI DVVRFLDWHGý ZLWKý FRQVWUXFWLRQý RIý EULFNý IRXQGDWLRQ
EULFNýIUDJPHQWV EHWZHHQýHQFORVXUHVýLQWUXVLYHýLQWRý68ýèë&ýDQGý'

èë 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý%ýDQGý& %URZQý WRýGDUNýEURZQý õ0XQVHOOýìí<5ýéîêôý VDQG\ñ 3HULRGVý,9'ìñý,9&ñýDQGý,9$ñýUHVSHFWLYHO\âýJUDYHO
ORDP\ýJUDYHOýZKLFKýLQýVRPHýDUHDVýDSSHDUVýDVýWKUHH DQGýGLUWýIORRUV
OHQVHVý ODEHOHGý èë$ý õGDUNý \HOORZLVKý EURZQñ
0XQVHOOý ìí<5ý éîéñý ORDP\ý VDQG\ý JUDYHOôñý èë%
õGDUNýEURZQñý0XQVHOOýìí<5êîêñýVDQG\ýFOD\ýORDPôñ
DQGý èë&ý õEURZQý WRý GDUNý EURZQñý 0XQVHOOý ìí<5
éîêñýVDQG\ñýORDP\ýJUDYHOôýIURPýWRSýWRýERWWRPâýRQO\
èë&ýRFFXUVýLQý(QFORVXUHý%



ììç

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

èê 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý&ýDQGý' %ULFNýZDOOýRQýQRUWKýDQGýHDVWýVLGHVýRIý(QFORVXUHý&â 3HULRGý ,9$âý EULFNý IRXQGDWLRQý VHSDUDWLQJ
VDQGVWRQHý EORFNý DWý MXQFWXUHý RIý QRUWKý DQGý HDVW (QFORVXUHVý&ýDQGý'
SRUWLRQVâýHDVWðZHVWýZDOOýRQýQRUWKýVLGHýRIý(QFORVXUH
&ý ýéýWLHUVýRIýEULFNVýRQýPRUWDUýEDVHýõêíýFPýKLJKý[
ëïêåýPýORQJý[ýëìýFPýZLGHâýQRUWKðVRXWKýSRUWLRQýRQ
HDVWýVLGHýRIý(QFORVXUHý&ý ýèýWLHUVýRIýEULFNVýõêéýFP
KLJKý [ý êïêéýPý ORQJý [ý ëëý FPýZLGHôâý WRSý OD\HUý VHW
FURVVZLVHýWRýORZHUýWLHUV

èé 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' &RPSDFWý GDUNý JUD\ý õ0XQVHOOý ìí<5ý éîìôý VDQG\ 3HULRGý,9'ëâýGLUWýIORRU
ORDPýFRQWDLQLQJýPDQ\ýVPDOOýSODVWHUýIUDJPHQWV

èè 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' &RPSDFWýOD\HUýRIý\HOORZðEURZQýJUDYHO 3HULRGý,9'ìâýJUDYHOýIORRU

èç 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý% 5XEEOHýDQGýVRIWýPRUWDUýIRRWHU 3HULRGý,,,âýIRRWHUýIRUýVWRQHýIRXQGDWLRQý68ýèæ

èæ 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý%ýDQGý& 6DQGVWRQHý DQGý PRUWDUý IRXQGDWLRQý õëêý FPý ZLGHý [ 3HULRGý ,,,âý VWRQHý IRXQGDWLRQý EHWZHHQý (QFORVXUHV
êêýFPýKLJKý[ýëïéèýPýORQJôýRQýQRUWKýDQGýHDVWýVLGHV
RIý(QFOïý%

%ýDQGý&

èå 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHVý&ýDQGý' 1RUWKðVRXWKýWUHQFKýXQGHUý68ýèêâýìêýFPýZLGHýEDVH 3HULRGý ,,,âý QRUWKðVRXWKý ZDOOý RUý GLYLGHUý SUHGDWLQJ
[ý ìæý FPý ZLGHý WRSý [ý êëý FPý GHHSý [ý ì ýPý OHQJWKâ EULFNýIRXQGDWLRQý68ýèê
IRRWHUý RIý FRQFUHWHý VODEVý DWý WHUPLQXVý õåíý FPý VRXWK
RIýEULFNýZDOOñý68ýèêñýLQý(QFORVXUHý&ô

èä 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêñýWR 6RIWýPRUWDUýVKHOIýDWýWKHýEDVHýRIý68ýä( 3HULRGý,,âýPRUWDUýIRRWHUýIRUýEDVHPHQWýIORRU"
(äçïçå

çí 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêñý(äçýWR 'DUNýEURZQýRUJDQLFýILOOñýíïèýFPýWKLFNâýVRPHýZRRG 3HULRGý,,âýUHPQDQWVýRIýZRRGHQýEDVHPHQWý IORRUýRU
(äå IUDJPHQWVýDERYHý68ýèä IORRUýDERYHýEDVHPHQW



ììæ

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

çì 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' 6PDOOý OHQVý RIý JUD\ý JUDYHOý VDQGZLFKHGý EHWZHHQ 3HULRGý,9'ìýRUý'ëâýJUDYHOýIORRUýUHFRJQL]HGýRQO\
68VýèéýDQGýèè LQýSURILOHýDIWHUýXQLWýH[FDYDWHG

çë 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' <HOORZýEURZQýJUDYHO 3HULRGý ,9%âý JUDYHOý IORRUý VDQGZLFKHGý EHWZHHQ
ZRRGýIORRUVý68VýåíýDQGýåì

çê 6HHý68ýìé

çé 6HHý68ýè

çè 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP åý FPý ZLGHý EDQGý RIý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý èîêô 3HULRGý ,,,âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý Dý GLUW
1ìíêïìð(äëïìæýWRý(äëïä ORDP\ýVDQG IORRUâýUHFRJQL]HGýLQýSURILOHâýQRWýH[FDYDWHG

çç 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP (GJHýRIýWKLQñýEDVLQðVKDSHGýGHSUHVVLRQýILOOýRIýEURZQ 3HULRGý ,9âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý D
1ìíêïëæð(äìïçýWRý1ìíêïëéð(äìïæ õ0XQVHOOý ìí<5ý èîêôý JUDYHOO\ý ORDP\ý VDQGâ UHILOOHGýDUHDýLQýDýGLUWýIORRUâýUHFRJQL]HGýLQýSURILOHâ

XQGHUO\LQJý68VýìýDQGýçéâý LQWHUUXSWHGýRQýHDVWýVLGH QRWýH[FDYDWHGýVHSDUDWHO\
E\ý68ýê

çæ 6RXWKý5RRPñý1ìíëýWRý1ìíêïìñ <HOORZLVKýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýèîéôýORDP\ýVDQG 3HULRGý ,9âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý Dý GLUW
(äëïåéýWRýäéïêé XQGHUý68VýçèýDQGýæë IORRUâý XSSHUý VXUIDFHý GHIODWHGý RQý ZHVWý HQGý DQG

ILOOHGýZLWKý68Výæíðæìâý UHFRJQL]HGý LQý SURILOHâý QRW
H[FDYDWHGýVHSDUDWHO\

çå 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP (GJHýRIý WKLQñýEDVLQðVKDSHGýGHSUHVVLRQý ILOOýRIý OLJKW 3HULRGý ,9âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý D
1ìíêïëæð(äìïçýWRý1ìíêïëéð(äìïæ \HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý çîéôý JUDYHOO\ UHILOOHGýDUHDýLQýDýGLUWýIORRUâýUHFRJQL]HGýLQýSURILOHâ

ORDP\ýVDQGâýXQGHUO\LQJý68ýççâýLQWHUUXSWHGýRQýHDVW QRWýH[FDYDWHGýVHSDUDWHO\
VLGHýE\ý68ýê



ììå

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

çä 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP (GJHýRIý WKLQñýEDVLQðVKDSHGýGHSUHVVLRQý ILOOýRIý OLJKW 3HULRGý ,,,âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý D
1ìíêïëæð(äìïçýWRý1ìíêïëéð(äìïæ \HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5ý çîéôý JUDYHOO\ GHIODWHGýDUHDýLQýDýGLUWýIORRUýSDUWLDOO\ýILOOHGýE\ý68V

ORDP\ýVDQGâýXQGHUO\LQJý68ýçåâýLQWHUUXSWHGýRQýHDVW çåñý ççñý ìñý DQGý çéâý UHFRJQL]HGý LQý SURILOHâý QRW
VLGHýE\ý68ýê H[FDYDWHGýVHSDUDWHO\

æí 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP <HOORZLVKýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýçîéôýORDP\ýVDQGâ 3HULRGý ,,,âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý Dý GLUW
1ìíêïìð(äëïìçýWRý(äê XQGHUý68ýçæ IORRUâý UHFRJQL]HGý LQý SURILOHâý QRWý H[FDYDWHG

VHSDUDWHO\

æì 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP %DVLQðVKDSHGý GHSRVLWý RIý SDOHý EURZQý õ0XQVHOO 3HULRGý ,9âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý D
1ìíëð(äìïêíýWRý(äêïìé ìí<5ýçîêôý JUDYHOO\ý ORDP\ý VDQGý XQGHUý 68Vý ìý DQG GHIODWHGý DQGý UHILOOHGý DUHDý LQý Dý GLUWý IORRUâý UHFRJð

çé QL]HGýLQýSURILOHýQRWýH[FDYDWHGýVHSDUDWHO\

æë 6RXWKý5RRPñýLQýZDOOýSURILOHýIURP %DVLQðVKDSHGý GHSRVLWý RIý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5 3HULRGý ,9âý FXOWXUDOý ILOOý OD\HUý LQWHUSUHWHGý DVý D
1ìíëð(äìïëçýWRý(äêïëä èîêôýVDQG\ýORDPýXQGHUý68ýæì GHIODWHGý DQGý UHILOOHGý DUHDý LQý Dý GLUWý IORRUâ

UHFRJQL]HGýLQýSURILOHýQRWýH[FDYDWHGýVHSDUDWHO\

æê 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJVýìñýéñýç 2OLYHýEURZQýõëïè<ýéîéôýVDQG\ýFOD\ 3HULRGVý 9ð9,âý ORRVHý GXVW\ý ILOOý WKDWý KDVý ILOWHUHG
WKURXJKýWKHýSODQNýIORRULQJý68ýåå

æé 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJVýìñýéñýç +DUGýSDFNHGýEURZQýWRýGDUNýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5 3HULRGý ,9'ìâý JUDYHOý IORRUý SUHFHGLQJý SODQN
éîêôýVDQG\ýORDP\ýJUDYHO IORRULQJý68ýåå

æè 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýì 'DUNýJUD\LVKýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýéîëôýJUDYHOO\ñ 3HULRGý,9'ëâýGLUWýILOOýRQýWRSýRIýJUDYHOýIORRUý68ýæé
VDQG\ýFOD\ýORDP

æç 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýì )LUPO\ý SDFNHGý EURZQý JUDYHOO\ñý VDQG\ñý ORDPý õQR 3HULRGý,,,âýGLUWý IORRUýXQGHUý ORRVHýJUDYHOý IORRUý68
0XQVHOOýWDNHQôýZLWKýVDQGVWRQHýOD\HUýLQýPLGGOHýDQG ææ
VDQGVWRQHý UXEEOHý WKURXJKRXWâý EDVLQðVKDSHGý ORZHU
PDUJLQ



ììä

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

ææ 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýì /RRVHO\ýSDFNHGýYHU\ýGDUNýJUD\LVKýEURZQýõ0XQVHOO 3HULRGý,9$âýJUDYHOýILOOýXQGHUýJUDYHOýIORRUý68ýæé
ìí<5ýêîëôý VDQG\ñý ORDP\ñý JUDYHOý FRQWDLQLQJýZRRG
IUDJPHQWV

æå 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýç 9HU\ýKDUGñý GDUNý \HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOOý ìí<5 3HULRGý,9%âýJUDYHOýIORRU
éîéôý JUDYHOý OD\HUý FRPSRVHGý RIý áïèý FPý SHEEOHVâ
VRPHýPRUWDUýDQGýEULFNýIUDJPHQWVýPL[HGýLQ

æä 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýç 'DUNý EURZQý õ0XQVHOOý æïè<5ý êîëôý ORDP\ý VDQG\ 3HULRGý,9$âýJUDYHOýIORRUýXQGHUý68ýæå
JUDYHOý FRQWDLQLQJý ZRRGñý PHWDOñý DQGý Dý OD\HUý RI
FRUQFREV

åí 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' 7KLQýZRRG\ýOD\HU 3HULRGý,9&âýUHPQDQWýRIýZRRGýIORRUýEHWZHHQý68V
èèýDQGýçë

åì 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' 7KLQýZRRG\ýOD\HU 3HULRGý,9$âýUHPQDQWýRIýZRRGýIORRUýDERYHý68ýéí
DQGýEHORZý68ýçë

åë 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' 5HFWDQJXODUýõëéýFPýHDVWðZHVWý[ýìåýFPýQRUWKðVRXWK 3HULRGý,,,âýZDOOýRUýURRIýVXSSRUW
[ýëåýFPýGHHSôýSRVWýKROHýDWý DSSUR[LPDWHýFHQWHUýRI
HQFORVXUHý õFHQWHUý DWý çåý FPý QRUWKý RIý 68ý èêý QRUWK
IDFHôý DOLJQHGý ZLWKý QRUWKðVRXWKý WUHQFKý 68ý èåâ
VHYHUHýURGHQWýGLVWXUEDQFHýEHWZHHQýWKLVýVWUDWXPýDQG
EULFNýIRXQGDWLRQýWRýVRXWKý68ýèê

åê 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýì 1DUURZýõìåýFPýZLGHýDWýEDVHý[ýêëýFPýGHHSôýGHSRVLW 3HULRGý ,9âý SRVVLEOHý SRVWý KROHý DQGý SRVW
DWýQRUWKýPDUJLQýRIýRSHQLQJ LPPHGLDWHO\ýHDVWýRIýVWRQHýIRXQGDWLRQý68ýéé

åé 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýé 7KLQý OD\HUý RIý GDUNý \HOORZLVKý EURZQý õ0XQVHOO 3HULRGý ,9&âý GLUWý IORRUý GLVFRYHUHGý LQý QRUWKý ZDOO
ìí<5ýêîçôýVDQG\ýORDP SURILOHýDIWHUýXQLWýH[FDYDWHG



ìëí

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

åè 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJVýìýDQGýé 0L[HGýWUHQFKýILOOýZLWKýéýFPýõìïèýLQôýGLDPHWHUýSLSHâ
PXFKýRIýWUHQFKýGLVWXUEHGýE\ýURGHQWýEXUURZLQJ

3HULRGý,9$ð&âýWUHQFKýIRUýZDWHUýSLSH

åç 6HHý68ýìç

åæ 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýé 3RVWý KROHý õìêý FPý GLDPHWHUôý VHHQý LQý ZHVWý XQLW 3HULRGý ,,,âý SRVWý KROHý XQGHUý EULFNý IRXQGDWLRQý 68
SURILOH èê

åå 1RUWKý5RRP ìïåýPýõèïäýIWôýZLGHý[ýìëïæýPýõéìïæèýIWôýORQJýSODQN 3HULRGVý 9ð9,âý FXUUHQWý SODQNý IORRUý EHWZHHQý IORRU
EXLOWýLQýWKUHHýVHFWLRQVñýHDFKýVHFWLRQýEHLQJýäýERDUGV HQFORVXUHVý RQý ZHVWý VLGHý RIý URRPý DQGý VWDEOHVý RQ
ZLGHâýIURPýVRXWKýWRýQRUWKñýVHFWLRQýOHQJWKVýDUHýêïçé HDVWýVLGH
Pý õìëý IWôñý éïåçýPý õìçý IWôñý DQGý éïëíýPý õìêïæèý IWôâ
SODQNVýIL[HGýWRýHDVWðZHVWýMRLVWVýõìíýFPýZLGHý[ýéýFP
WKLFNý[ýìïåýPý ORQJôý UHVWLQJýRQý WKHýJURXQGý VXUIDFH
ZLWKý GLUWý õ68ý æêôý WRý WKHý WRSý HGJHVý RIý WKHý MRLVWVâ
RSHQLQJVýEHWZHHQýWKHýMRLVWVý LQýPLGGOHýVHFWLRQýDUHñ
IURPýVRXWKýWRýQRUWKñýæéýFPýõëäýLQôñýæçýFPýõêíýLQôñ
æéýFPýõëäýLQôñýææýFPýõêíýLQôñýçìýFPýõëéýLQôýDQGýçê
FPýõëèýLQô

åä 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý& 7KLQýZRRG\ýOHQVýEHWZHHQý68Výèë%ýDQGýèë& 3HULRGý,9%âýUHPDLQVýRIýZRRGHQýIORRU"

äí 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý& 9HUWLFDOý VWUDWXPñý ììý FPý ZLGHâý FHQWHUý DWý èäý FP 3HULRGý ,,,âý SRVVLEOHý SRVWý KROHý LQý DOLJQPHQWý ZLWK
VRXWKýRIýEULFNýIRXQGDWLRQý68ýèê 68Vý èåý DQGý åëý GLVWXUEDQFHâý LGHQWLILHGý DVý URGHQW

GLVWXUEDQFHýLQýSURILOHýRIýVRXWKýIDFHñý1:ýØ

äì 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý$ 'LVWXUEHGý ILOOý DWý6(ýFRUQHUýRIýXQLWý HPHUJLQJý IURP 3HULRGý,,,âýEXLOGHU©VýWUHQFKýRUýURGHQWýGLVWXUEDQFH
XQGHUýFRQFUHWHýIORRUýRIýVWRUDJHýURRPýWRýVRXWKýDQG
LPPHGLDWHO\ýZHVWýRIýVWRQHýIRXQGDWLRQý68ýäë



ìëì

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

äë 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý$ 6DQGVWRQHý IRXQGDWLRQýYLVLEOHý DWý6(ýFRUQHUý RIý XQLW 3HULRGý,,,âýHDVWýIRXQGDWLRQýRIý(QFORVXUHý$
HPHUJLQJý IURPý XQGHUý FRQFUHWHý IORRUý RIý VWRUDJH
URRPýWRýVRXWKâýYLVLEOHýLQýVRXWKýSURILOHýRIýXQLW

äê 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý% 'DUNýEURZQýõ0XQVHOOýìí<5ýêîêôýVLOW\ýFOD\ýORDP 3HULRGý9,ýõìääíôâý&01+ý7HVWý3LWýëí

äé 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýé 6PDOOýSLWýLQýXQLW©VýQRUWKýZDOOýSURILOH 3HULRGý,,,âýXQNQRZQýGHULYDWLRQýRUýIXQFWLRQ

äè 1ïý5RRPñý(QFORVXUHý% 6WUDWXPý LQý SURILOHý ODEHOHGý 68ý èë&âý QRý ZD\ý WR 3HULRGý,9âýXQNQRZQýGHULYDWLRQýRUýIXQFWLRQ
GHWHUPLQHý LIý WKLVý DFWXDOO\ý HTXDWHVý ZLWKý èë&ñ
KRZHYHU

äç 6ïý5RRPñý1ìíëð(äìïìíýõFHQWHUô ìéýFPý[ýHVWLPDWHGýìéýFPý[ýäýFPý WKLFNý VDQGVWRQH 3HULRGý ,,,âý SRVVLEO\ý Dý IRRWHUý IRUý Dý ZDOOý RUý URRI
URFNýXQGHUý68VýìñýçéñýDQGýçä VXSSRUWýSRVW

äæ 6ïý5RRPñý1ìíìïéåð(äíïíéýõFHQWHUô ìèýFPý[ýåýFPý[ýìêýFPýWKLFNýVDQGVWRQHýURFN 3HULRGý ,,,âý SRVVLEO\ý Dý IRRWHUý IRUý Dý ZDOOý RUý URRI
VXSSRUWýSRVW

äå 6ïý5RRPñý1ìíëïèçð(äêïëíýõFHQWHUô ìéýFPý[ýëíýFPý[ýæïèýFPýWKLFNýVDQGVWRQHýURFN 3HULRGý ,,,âý SRVVLEO\ý Dý IRRWHUý IRUý Dý ZDOOý RUý URRI
VXSSRUWýSRVW

ää 6ïý5RRPñý1ääýWRý1ìííñý(äèýWRý(ìíí *UD\ý GXVW\ý ILOOý RYHUý FRQFUHWHîEULFNý VWHSVý õ68ý ëô 3HULRGý 9,,âý 'HEULVý IURPý JURXQGKRJý EXUURZý DQG
DQGýORZHUýêíýFPýRIýIORRU GXVWâýPDWHULDOVýVXJJHVWýìäèíVýHUD

ìíí 6ïý5RRPñý1ääð(ìííýWRý1ìíçïæíð 6KRUWý õëäýFPîììïéý LQôý EULFNýZDOOýZLWKýçý FPý õëïêç 3HULRGý,,âý6XSSRUWVýIRUýHDVWðZHVWýIORRUýMRLVWV
(ìíí LQôý ZLGHý [ý ëäý FPý õììïéìý LQôý ORQJý YHUWLFDOý VORWV

VSDFHGýëèýWRýëçïèýFPýõDERXWýìíýLQôýDSDUWâýRQýWRSýRI
EDVHPHQWý IRXQGDWLRQý68ýäHý DQGý XQGHUý EULFNýZDOO
68ýìè



ìëë

7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

6WUDWï
8QLW /RFDWLRQ 'HVFULSWLRQ $VVRFLDWHGý3HULRGýDQGý3UREDEOHý)XQFWLRQ

ìíì 1RUWKý5RRPñý(QFORVXUHý' 'DUNýORRVHýILOOý LPPHGLDWHO\ýQH[WýWRýLQVLGHýHGJHýRI 5RGHQWýGLVWXUEDQFH
ZHVWýEXLOGLQJýIRXQGDWLRQý68ýìç:

ìíë 1RUWKý5RRPñý)ORRUý2SHQLQJýé 7KLQýPRUWDUýOD\HUýGHSRVLWHGýRQýWRSýRIý68ýåè 3HULRGý,9$ð&



ìëê

7DEOHýìèïýý1RUWKý5RRPýIORRUýVHTXHQFHVýLQIHUUHGýE\ýSHULRGýLQý(QFORVXUHVý$ð'ýDQGýLQýWKHýDLVOHýVSDFHï

(QFORVXUHý$ (QFORVXUHý% (QFORVXUHý& (QFORVXUHý' $LVOH

3HULRG 68 )ORRU 68 )ORRU 68 )ORRU 68 )ORRU 68 )ORRU

,,, éí$ (DUWK éí$ (DUWK éí (DUWK éí (DUWK æç (DUWK

,9ð$ éå (DUWK ééñýäè *UDYHO èë& *UDYHO åì :RRG ææñýæä *UDYHO"

,9ð% éå (DUWK ééñýäè *UDYHO åä :RRG çë *UDYHO æå *UDYHO

,9ð& éå (DUWK ééñýäè *UDYHO èë% (DUWK åí :RRG åé (DUWK

,9ð'ì éå (DUWK ééñýäè *UDYHO èë$ *UDYHO èè *UDYHO æé *UDYHO

,9ð'ë éå (DUWK ééñýäè *UDYHO èë$" *UDYHO çì *UDYHO æé" *UDYHO

,9ð'ê éå (DUWK ééñýäè *UDYHO èì (DUWK èé (DUWK æè (DUWK

9ð9, éç (DUWK éç (DUWK èí *UDYHO èí *UDYHO åå :RRG
ðð &RQFUHWHó

óýý:HVWýKDOIýRIý(QFORVXUHý$ýFRYHUHGýZLWKýFRQFUHWHýDVýIORRUýIRUý6WRUDJHý5RRPï



ìëé

7DEOHýìçïýý&RUUHODWLRQVýEHWZHHQý&01+ýWHVWýXQLWýOHYHOVýDQGýSHULRGVýGHILQHGýLQýWKLVýUHSRUWïó

&01+
7HVWý8QLW /HYHO

/RFDWLRQDO
5HIHUHQFH

3RVVLEOHý6WUDWD
$VVRFLDWLRQV ,,,

3HULRGV
,9 9ð9,

ìç

ìç$

ìç%

ëí

ìýõíðåýFPô

ëýõåðìëýFPô

êýõìëðìèïèýFPô

éýõìèïèðìäýFPô

èýõìäðëèýFPô

çýõëèðéäýFPô

ìýõíðëçýFPô

ëýõëçðéäýFPô

ìýõíðìäýFPô

ëýõìäðéäýFPô

ìýõíðèýFPô

ëýõèðéíýFPô

êýõéíðèíýFPô

(QFOïý&ñý1(ýØýýDQG
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Figure 1. Location of James A. Garfield National Historic Site.
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Figure 2.  Map of James A. Garfield National Historic Site show-
ing location of Carriage House/Gas Holder (shaded in gray).
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Figure 3.  Carriage House/Gas Holder.
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Figure 4.  Carriage House/Gas Holder first-floor plan.
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Figure 5.  Tested and excavated areas in and around the Carriage House.
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Figure 6. South Room excavations; view to east from near the South (Carriage) Room door (top), and
view to west from near the common wall with the Gas Holder (bottom).
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Figure 7.  Excavated areas within the North (Stable) Room looking south across
the floor openings.  Enclosures A-C are to the right.
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Figure 8.  Harris matrix of strata identified in the Carriage House�s South Room (note that S.U. 18
includes S.U. 19-21).
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Figure 9.  Harris matrix of strata identified in the Carriage House�s North Room.
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Figure 10.  West foundation of Gas Holder basement (top) and stratigraphic profile (bottom) through the east end of the
South (Carriage) Room showing Gas Holder�s filled basement between its east and west walls.
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Figure 11.  Upper margins of the Gas Holder basement�s west foundation; view of exposed segment at juncture
with south wall (top), and plan view showing construction materials (bottom).
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Figure 12.  Juncture of basement foundation and brick wall sepa-
rating Carriage House from the Gas Holder.
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Figure 13.  Stairwell or window well in Gas Holder basement�s south wall.  Note stone slab
sealing the opening photograph.
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Figure 14.  Profile of stairwell�s (SU33) east wall.
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Figure 15.  Window in Gas Holder basement�s north wall with blockage
in place (top) and after blockage was cleared (bottom).
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Figure 16.  Representative artifacts:  (a) crenulated lamp chimney rim (field cat. #26);  (b) key tag (field cat. #58);
(c) bone shaving brush handle (field cat. #37).
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Figure 17.  Miscellaneous artifacts:  (a) buggy canopy rivet (field cat. #56); (b) rhinestone pin (field cat. #19); (c) white
glass elephant ornament (field cat. #85).
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Figure 18.  Wooden drawer pull from the North Room, Enclosure D (field cat. #104).
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Figure 19.  Transportation-related artifacts recovered in the North Room;  (a) sidesaddle stirrup (field cat. #47); (b)
carriage door latch (field cat. #64).
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Figure 20.  Ceramic plaque (field cat. #24) from the South Room.
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Figure 21.  The Gas Holder floor plan as it may have existed in Period II (circa 1885-1893).

Figure 22.  The Gas Holder/Carriage House floor plan during Period III (1893 to circa 1905).
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Figure 23.  The Gas Holder/Carriage House floor plan during Period IV (circa 1900 to circa 1930).
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