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,QYHQWRU\ý&XUUHQWý'HYHORSPHQWýDQGý8VHý$UHDVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéë
,QIRUPýWKHý3XEOLFýDQGý3URWHFWýWKHý5HVRXUFH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéë

5HIHUHQFHVý&LWHG ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéê

)LJXUHV

ìï 7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHñý&KDVHý&RXQW\ñý.DQVDV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèæ

ëï 7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý9LHZýWRýWKHýHDVWýDFURVVýXSODQGVýDIWHUýWKHýDQQXDO
SDVWXUHýEXUQïýý1RWHýOLPHVWRQHýRXWFURSV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèå

êï 7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý9LHZýWRýWKHýVRXWKýGRZQý/RZHUý3DOPHUý&UHHNï
1RWHýVKDOORZýVRLOVýDQGýOLPHVWRQHýEHGURFNýLQýVWUHDPEHGïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèå

éï 5HVHUYRLUýDUHDVýZKHUHýDUFKHRORJLFDOýUHVHDUFKýKDVýEHHQýXQGHUWDNHQýLQýHDVWHUQý.DQVDV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèä

èï 3UHKLVWRULFîKLVWRULFý$PHULFDQý,QGLDQýFXOWXUDOýVHTXHQFHýIRUýWKHý.DQVDVý)OLQWý+LOOVýDQG
DGMDFHQWýDUHDV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçí

çï ìé&6ìíéñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý 3UHVHUYHïý ý9LHZý IURPýFDLUQVýZHVWý DFURVVý )R[
&UHHN ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçì

æï ìé&6ìíéñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý9LHZýWRýWKHýQRUWKýDFURVVý)HDWXUHýêë
IROORZLQJýWHVWýH[FDYDWLRQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçë

åï ìé&6ìíçñý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHïý ý (DVWý IDFDGHñý 6SULQJý +LOOý 5DQFK
KRXVHïýý9LHZýWRýWKHýQRUWKZHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçê

äï ìé&6ìíçñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïý ý7KUHHðVWRU\ýEDUQýDWý WKHý6SULQJý+LOO
5DQFKýFRPSOH[ïýý9LHZýWRýWKHýVRXWKZHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçê

ìíï ìé&6ìíçñý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHïý ý 3RXOWU\ý KRXVHý DWý WKHý 6SULQJý +LOO
5DQFKýFRPSOH[ïýý9LHZýWRýWKHýQRUWKZHVWïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçé

ììï ìé&6ìíçñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý3ULY\ýõOHIWôýDQGýVPRNHKRXVHýõULJKWôýDW
WKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ïýý9LHZýWRýWKHýQRUWKHDVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçé

ìëï ìé&6ìíæñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý%DUQýIRRWLQJVýYLVLEOHýLQýIRUHJURXQGï
9LHZýWRýWKHýZHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçè



LY

ìêï ìé&6ììíñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý)LJXUHýVWDQGVýLQýVWUXFWXUHýGHSUHVVLRQï
5RFNýZDOOVýLQýEDFNJURXQGïýý9LHZýWRýWKHýQRUWKZHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçè

ìéï ìé&6ìììñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïý ý9LHZýWRý WKHýVRXWKZHVWýDFURVVýFUHHN
WRZDUGýVWDQGLQJýUXLQV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçç

ìèï ìé&6ìììñý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHïý ý 1RUWKHDVWý FRUQHUý RIý VWDQGLQJ
VWUXFWXUHïýý9LHZýWRýWKHýVRXWKZHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçç

ìçï ìé&6ììëñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïý ý/RZHUý)R[ý&UHHNý6FKRROïý ý9LHZýWR
WKHýQRUWKZHVW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçæ

ìæï ìé&6ììêñý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïý ý9LHZýWRý WKHý VRXWKZHVWýDFURVVýEULFN
DQGýPRUWDUýVFDWWHUýDQGýPRXQGVïýý5DLOýVSXUýOLHVýLQýEDFNJURXQGýDJDLQVWýWUHHýOLQHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçæ

ìåï ìé&6éíèñý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHïý ý )LJXUHVý VWDQGý EHORZý WKHý FXWEDQN
DORQJýWKHýVRXWKýHGJHýRIýWKHýVLWHïýý9LHZýWRýWKHýQRUWK ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçå

ìäï ìé&6éíèñý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHïý ý )ODJVý PDUNý VXUIDFHý DUWLIDFWVý QHDU
OLPHVWRQHý RXWFURSVïý ý 3DOPHUý &UHHNý õULJKWôý DQGý XQQDPHGý WULEXWDU\ý õOHIWôý LQý EDFNð
JURXQGïýý9LHZýWRýWKHýHDVWïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïçå



ì

,QWURGXFWLRQ

3URMHFWý%DFNJURXQG

7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHý HQWHUHGý WKHý 1DWLRQDOý 3DUNý 6\VWHPý RQý 1RYHPEHUý ìëñý ìääçñ
HVWDEOLVKHGýE\ý&RQJUHVVýWRýSUHVHUYHñýUHVWRUHñýDQGýLQWHUSUHWýDýUHPQDQWýRIýWKHýWDOOJUDVVýSUDLULHýHFRV\VWHPýRQ
WKHý1RUWKý$PHULFDQý*UHDWý3ODLQVïýý,WýLVýILWWLQJýWKDWýWKHýSUHVHUYHýOLHVýLQýWKHýYHU\ýKHDUWýRIýWKHý.DQVDVý)OLQW
+LOOVñý Dý YDVWñý RSHQý ODQGVFDSHý WKDWý VXVWDLQVý VRPHý RIý WKHý ODVWý UHPQDQWVý RIý WKHý SUHFRQWDFWý ELJý DQGý OLWWOH
EOXHVWHPýJUDVVODQGVïý ý6LWXDWHGýLQýQRUWKHUQý&KDVHý&RXQW\ýõ)LJXUHýìôñý7DOOJUDVVý3UDLULHýHPEUDFHVýSDUWVýRI
IRXUý QDPHGý VWUHDPý YDOOH\Vý DQGý DOPRVWý ììñíííý DFý RIý UDQJHODQGïý ý 7KHý LPPHQVHý YLVWDVý IURPý LWVý KLOOWRSV
õ)LJXUHýëôýDUHýWLPHOHVV¥HVVHQWLDOO\ýXQDOWHUHGýE\ýWKHýKDQGýRIýPDQï

:LWKLQý WKLVýH[TXLVLWHýQDWXUDOý VHWWLQJñý WKHý ODQGVýRIý WKHýSUHVHUYHýFRQWDLQý WKHý UHPDLQVýRIýDýQXPEHUýRI
VPDOOýKRPHVWHDGVýDQGýIDUPVñýYHVWLJHVýRIýWKHýLQLWLDOý(XURDPHULFDQýRFFXSDWLRQýRIýWKHýDUHDïýý7DOOJUDVVýDOVR
FRQWDLQVýIHDWXUHVýDQGýVWUXFWXUHVýUHODWLQJýWRýWKHýODWHUñýODUJHUýFDWWOHýLQGXVWU\ýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVñýLQFOXGLQJýD
ëíðDFý FRPSOH[ýRIý ODWHðQLQHWHHQWKðý DQGý WZHQWLHWKðFHQWXU\ý OLPHVWRQHýDQGýZRRGHQý UDQFKýEXLOGLQJVý NQRZQ
YDULRXVO\ýDVýWKHý=ý%DUýRUý6SULQJý+LOOý5DQFKïýý7KHý/RZHUý)R[ý&UHHNý6FKRROñýDýVPDOOýRQHðURRPýOLPHVWRQH
VWUXFWXUHýWKDWýGDWHVýWRýWKHýVDPHýWLPHýSHULRGñýVWDQGVýDýVKRUWýGLVWDQFHýQRUWKýRIýWKHýUDQFKýFRPSOH[ï

$OOýRIý WKHý ODQGýZLWKLQý WKHýSUHVHUYHý LVýSUHVHQWO\ýRZQHGýE\ý WKHý1DWLRQDOý3DUNý7UXVWý õ137ôñý DQGý WKH
1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýõ136ôýZLOOýHYHQWXDOO\ýPDQDJHý7DOOJUDVVýXQGHUýDýFRRSHUDWLYHýDJUHHPHQWýZLWKý137ï
7KHýPDMRULW\ýRIýWKHýUDQJHODQGýLQýWKHýSUHVHUYHýLVýEHLQJýJUD]HGýXQGHUýDýêèð\HDUýOHDVHñýDQGýYLVLWRUýDFFHVVýWR
DQGýXVHýRIýWKHýOHDVHGýDUHDVýLVýOLPLWHGïýý7KHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýLVýWKHýSUHVHQWýIRFXVýRIýPRVWýRIýWKH
SUHVHQWýYLVLWDWLRQýDWý WKHýSUHVHUYHñý DQGýZLOOý OLNHO\ý FRQWLQXHý WRý UHFHLYHý LQWHQVLYHýXVHïý ý7KHý1DWLRQDOý3DUN
6HUYLFHýLVýFXUUHQWO\ýFRPSOHWLQJýDý*HQHUDOý0DQDJHPHQWý3ODQýIRUýWKHýSUHVHUYHýWKDWýDGGUHVVHVýDýPXOWLWXGHýRI
LVVXHVñý IRUHPRVWý RIý ZKLFKý LVý DýPDQGDWHý WRýPDLQWDLQý WKHý FKDUDFWHUý DQGý HQKDQFHý WKHý ELRGLYHUVLW\ý RIý WKH
WDOOJUDVVýSUDLULHñýEDODQFLQJýWKRVHýFRQFHUQVýDJDLQVWýWKHýQHHGVýHQJHQGHUHGýE\ýWKHýVXEVWDQWLDOýYLVLWDWLRQï

7KHUHýLVýDEXQGDQWýDUFKHRORJLFDOýHYLGHQFHýIURPýDGMDFHQWýDUHDVýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýWKDWýWKLVýUHJLRQýKDV
VXSSRUWHGý ULFKý QDWXUDOý UHVRXUFHVý IRUý WKRXVDQGVý RIý \HDUVñý DQGý WKDWý LWý KDVý GUDZQý KXPDQý SRSXODWLRQV
WKURXJKRXWý WKHLUý RFFXSDWLRQýRIý1RUWKý$PHULFDïý ý7KHýGHWDLOVý RIý WKHVHý VXFFHVVIXOýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULF
KXPDQýDGDSWDWLRQVýDUHýDQýLPSRUWDQWýFRPSRQHQWýLQýWKHýSDOHRHQYLURQPHQWDOýKLVWRU\ýRIýWKHý)OLQWý+LOOVñýDQG
WKHý SUHKLVWRU\ý RIý WKHý VXUURXQGLQJý DUHDý LVý Dý FULWLFDOý SRLQWý RIý UHIHUHQFHý IRUý GRFXPHQWDWLRQý RIý WKHý SDVW
ELRGLYHUVLW\ýRIýWKHýSUHVHUYHýODQGVýWKHPVHOYHVï

7KHUHýZHUHýQRýIRUPDOO\ýUHFRUGHGýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýLQýWKHýSUHVHUYHýDWýWKHýWLPHýWKHýLWýZDVýHVWDEOLVKHGñ
DQGýOLWWOHýV\VWHPDWLFýDUFKHRORJLFDOýUHVHDUFKýKDVý\HWýWDNHQýSODFHýWKHUHïýý'HWDLOVýRIýWKHýKLVWRU\ýDQGýSUHKLVWRU\
RIý7DOOJUDVVý 3UDLULHý DUHý WKXVý RQO\ý EHJLQQLQJý WRý HPHUJHïý ý 7KHý RYHUULGLQJý SXUSRVHý RIý WKLVý RYHUYLHZý DQG
DVVHVVPHQWý LVý WKHUHIRUHý WRý DVVHPEOHý DQGý DVVHVVý WKHý EDVHOLQHý DUFKHRORJLFDOý GDWDý RQý WKHý UHJLRQý DQGý WKH
SUHVHUYHýVRýWKDWý LWVýFXOWXUDOýUHVRXUFHVñýERWKýWKHýNQRZQýDQGýXQNQRZQñýPD\ýEHýFRQVLGHUHGý LQýWKHý*HQHUDO
0DQDJHPHQWý3ODQï

7KLVýUHSRUWýILUVWýGRFXPHQWVýWKHýKLVWRU\ýRIýDUFKHRORJLFDOýUHVHDUFKýLQýWKHýUHJLRQýDQGýLGHQWLILHVýWKHýPRVW
LPSRUWDQWýZULWWHQý UHIHUHQFHVý WRý WKDWýZRUNïý ý ,Wý VXPPDUL]HVý WKHý NQRZQý FXOWXUHý KLVWRU\ý RIý WKHý)OLQWý+LOOVñ
QRWLQJýDUFKHRORJLFDOýGDWDýIURPýLQYHVWLJDWLRQVýLQýDGMDFHQWýDUHDVýWKDWýKDYHýUHOHYDQFHýWRýWKHýSUHKLVWRU\ýRIýWKH
SUHVHUYHýLWVHOIïýý7KHýVPDOOýQXPEHUýRIýUHFRUGHGýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýVLWHVýLQýWKHýSUHVHUYHýDUHýSUHVHQWHG
LQý GHWDLOñý DQGý SUHGLFWLRQVý DUHýPDGHý FRQFHUQLQJý WKHý UDQJHý RIý RWKHUý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý WKDWýPD\ý EH
H[SHFWHGýWRýRFFXUýHOVHZKHUHýLQýWKHýSUHVHUYHïýý7KHýUHSRUWýFRQFOXGHVýZLWKýDýEULHIýGLVFXVVLRQýRIýSUHVHQWýDQG
IXWXUHý WKUHDWVý WRý DUFKHRORJLFDOý YDOXHVý DWý 7DOOJUDVVñý DQGý PDNHVý UHFRPPHQGDWLRQVý IRUý DSSURSULDWHý SURð
IHVVLRQDOýPDQDJHPHQWýRIýWKHýSUHVHUYH©VýDUFKHRORJ\ï



ë

7KHý.DQVDVý)OLQWý+LOOV

*HRORJ\ýDQGý3K\VLRJUDSK\

7KHý.DQVDVý)OLQWý+LOOVýDUHýDýSURPLQHQWýSK\VLRJUDSKLFýIHDWXUHýZLWKLQýWKHý&HQWUDOý/RZODQGVý3URYLQFH
RIýWKHý,QWHULRUý3ODLQVýRIý1RUWKý$PHULFDýõ6FKRHZHýìäéäãëçë¤ëåäôïý ý5DQJLQJý LQýZLGWKýIURPýëíý WRýåíýPL
õ+DZOH\ýìääêãëëôñýWKHý)OLQWý+LOOVýKDYHýEHHQýIRUPHGýE\ýHURVLRQýRIýDýEHOWýRIýUHVLVWDQWýOLPHVWRQHVýDQGýVRIWHU
VKDOHVý DQGý VDQGVWRQHVý WKDWý LQFOXGHý éíý VHSDUDWHý IRUPDWLRQVý DQGý PHDVXUHý êñíííý IWý LQý WRWDOý WKLFNQHVVï
'LIIHUHQWLDOýUHPRYDOýRIýVRPHýRIýWKHýOHVVýUHVLVWDQWýPDWHULDOVýKDVýH[DJJHUDWHGýWKHýGUDPDWLFýSK\VLRJUDSK\ýRI
WKHýUHJLRQñýDQGýVRPHýDUHDVýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýKDYHýêèí¤éííýIWýRIýORFDOýUHOLHIï

7KHý )OLQWý +LOOVý H[WHQGý LQý Dý EDQGý IURPý 0DUVKDOOý &RXQW\ý LQý WKHý QRUWKý WRý &RZOH\ý &RXQW\ý RQý WKH
2NODKRPDýERUGHUïýý2QýWKHýHDVWñýZKHUHýWKH\ýPHHWýWKHý2VDJHý&XHVWDVñýWKHý)OLQWý+LOOVýDUHýPDUNHGýE\ýDýVWHHS
HVFDUSPHQWý DQGýSURPLQHQWý HDVWðIDFLQJýEHQFKHVïý ý ,Qý FRQWUDVWñý WKHýZHVWHUQýERXQGDU\ý RIý WKHý)OLQWý+LOOVý LV
LQGLFDWHGýRQO\ýE\ýDýJHQWOHýLQFOLQHýZKHUHýWKHý3HUPLDQýGHSRVLWVýGLSýEHORZýWKHý:HOOLQJWRQýDQGý0F3KHUVRQ
/RZODQGVýDQGýWKHý6PRN\ý+LOOVï

7KHý%OXHýDQGý.DQVDVý5LYHUVýPDUNý WKHýVRXWKHUQPRVWý OLPLWVýRIý3OHLVWRFHQHýJODFLDOýDGYDQFHñýDQGý WKH
)OLQWý+LOOVýQRUWKýRIýWKHVHýWZRýVWUHDPVýKDYHýEHHQýGLPLQLVKHGýLQýKHLJKWýGXHýWRýJODFLDWLRQïýý7KLVýODQGVFDSH
FRQWDLQVý VFDWWHUHGýJODFLDOý GHEULVñý DQGý KDVýEHHQýFODVVLILHGý DVý SDUWý RIý WKHý'LVVHFWHGý7LOOý 3ODLQVý õ6FKRHZH
ìäéäãëååôïý ý6RXWKýRIýWKHý%OXHýDQGý WKHý.DQVDVñýKRZHYHUñý WKHýUHPDUNDEOHýUROOLQJý WRSRJUDSK\ýRIý WKHý)OLQW
+LOOVýLVýXQDOWHUHGýE\ýJODFLDWLRQñýDQGýWKHýKLOOVýDQGýYDOOH\VýKDYHýPXFKýJUHDWHUýSURPLQHQFHïýý7KLVý]RQHñýWKH
)OLQWý +LOOVý 8SODQGñý FRYHUVý ìçñíííý PLÕý DQGý LVý LWVHOIý SDUWý RIý WKHý ODUJHUý 2VDJHý 3ODLQVý õ6FKRHZHý ìäéäã
ëåç¤ëåäôï

5LYHUVñý6WUHDPVñý6SULQJVñýDQGý6HHSV

7KHý )OLQWý+LOOVý DUHý GLVVHFWHGý E\ý VHYHUDOýPDMRUý GUDLQDJHVý LQFOXGLQJý WKHý 5HSXEOLFDQñý %OXHñý.DQVDVñ
1HRVKRý õ*UDQGôñý &RWWRQZRRGñý 0DUDLVý GHVý &\JQHVý õ2VDJHôñý DQGý:DOQXWý 5LYHUVïý ý 2QO\ý WKHý ILUVWý WKUHH
VWUHDPVýDFWXDOO\ýFURVVýWKHý)OLQWý+LOOVâýWKHýRWKHUVýULVHýIURPýVPDOOýVSULQJðIHGýVWUHDPVýLQýWKHýUHJLRQýõ:HGHO
ìäèäãìêôñýDQGýPRVWýRIýWKHPýGUDLQýWRýWKHýHDVWïýý0DQ\ýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýVWUHDPVýIORZýLQýFKDQQHOVýWKDWýDUH
DOWHUQDWLQJý GHHSý DQGý VKDOORZñý WKHý ODWWHUý UHDFKHVý W\SLFDOO\ýPDUNHGý E\ý URFN\ý OHGJHVý õ6FKRHZHý ìäéäãëåçâ
)LJXUHý êôïý ý 7KHý FRPSOH[ý GUDLQDJHý SDWWHUQý RIý WKHý )OLQWý +LOOVý LVý FRPSOHWHGý E\ý WKHý QXPHURXVý ILUVWðý DQG
VHFRQGðRUGHUýWULEXWDU\ýVWUHDPVýWKDWýIORZýWKURXJKýWKHýUHJLRQï

6WUHDPý YDOOH\Vý LQý WKHý )OLQWý +LOOVý DUHý RIWHQý DV\PPHWULFDOý LQý FURVVý VHFWLRQñý ZLWKý WKHý VWHHSHUý VORSHV
XVXDOO\ý IRXQGý RQý WKHý VRXWKý VLGHVý RIý WKHý GUDLQDJHVïý ý:KHUHý WKHý VWUHDPVý FURVVý UHVLVWDQWý OLPHVWRQHVñý WKH
VWUHDPVýW\SLFDOO\ýIORZýWKURXJKýER[ðOLNHýFKDQQHOVïýý:KHQýWKHýVWUHDPVýFURVVýVKDOHVñýODWHUDOýHURVLRQýRIýWKHVH
VRIWHUýPDWHULDOVýKDVýRSHQHGýXSýWKHýYDOOH\VýWRýJUHDWHUýZLGWKVýõ+DZOH\ýìääêãëëôïýý0RVWýRIýWKHýODUJHUýULYHUV
LQýWKHýUHJLRQýZHUHýVXEMHFWýWRýIORRGLQJýKLVWRULFDOO\ñýDQGýWKRVHýVWUHDPVýW\SLFDOO\ýFRQWDLQýGHHSýVRLOVýõ:HGHO
ìäèäãìêôï

)RXUýSHUPDQHQWý VWUHDPVýKDYHý IRUPHGý WKHýGUDLQDJHýSDWWHUQýZLWKLQý WKHýSUHVHUYHïý ý7KHý ODUJHVWý RIý WKH
IRXUñý)R[ý&UHHNñýIORZVýIURPýQRUWKýWRýVRXWKýGRZQýWKHýHDVWHUQýVLGHýRIýWKHýSUHVHUYHýWRýLWVýFRQIOXHQFHýZLWKýWKH
&RWWRQZRRGý5LYHUýDýVKRUWýGLVWDQFHýEHORZýWKHý7DOOJUDVVýERXQGDU\ýDWý6WURQJý&LW\ïýý3DOPHUý&UHHNñýDýULJKWð
EDQNýWULEXWDU\ýRIý)R[ý&UHHNñýIORZVýIURPýZHVWýWRýHDVWýWRýGUDLQýWKHýQRUWKHUQýSDUWýRIýWKHýSUHVHUYHñýZKLOHýWKH
ZHVWHUQýHGJHýRIý7DOOJUDVVýLVýGUDLQHGýE\ý'LDPRQGý&UHHNñýZKLFKýIORZVýQRUWKýWRýVRXWKýRXWVLGHýWKHýERXQGDU\
RIýWKHýSUHVHUYHýLQWRýWKHý&RWWRQZRRGý5LYHUïýý7KHýH[WUHPHýHDVWHUQýHGJHýRIýWKHýSUHVHUYHýLVýGUDLQHGýE\ý6WRXW
5XQñýDýVKRUWýVWUHDPýWKDWýIORZVýGLUHFWO\ýLQWRýWKHý&RWWRQZRRGý5LYHUýDýVKRUWýGLVWDQFHýWRýWKHýVRXWKHDVWï

1XPHURXVýVHDVRQDOýDQGýVRPHýSHUPDQHQWýVHHSVýDQGýVSULQJVýIORZýIURPýWKHýVORSHVýWKURXJKRXWýWKHý)OLQW
+LOOVïý ý 6HYHUDOý RIý WKHý VSULQJVýZLWKLQý WKHý SUHVHUYHýZHUHý GDPPHGý RUý ER[HGý LQý WKHý SDVWý FHQWXU\ñý DQGý WKH



ê

6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýZDVýRULJLQDOO\ýVXSSOLHGýZLWKýZDWHUýFDUULHGýIURPýDýVSULQJýIXUWKHUýXSKLOOýRQýWKH
ZHVWHUQýVLGHýRIýWKHý)R[ý&UHHNýYDOOH\ï

&OLPDWHñý6RLOVñý9HJHWDWLRQñýDQGý)DXQD

7KHý )OLQWý+LOOVý UHJLRQý KDVý Dý VXEðKXPLGý FRQWLQHQWDOý FOLPDWHñýZLWKýZDUPñýPRLVWý DLUýPDVVHVýPRYLQJ
QRUWKýLQWRýWKHýUHJLRQýIURPýWKHý*XOIýRIý0H[LFRýDQGýSURGXFLQJýPRGHUDWHýWRýRFFDVLRQDOO\ýKHDY\ýUDLQVýõ5RKQ
DQGý(PHUVRQýìäåéãåâý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýìääìôïýý7KHýFOLPDWHýRIýWKHýUHJLRQýLVýFKDUDFWHUL]HGýE\ýH[WUHPH
ZLQWHUýDQGýVXPPHUýWHPSHUDWXUHVýDQGýFRQVLGHUDEOHýGLXUQDOýWHPSHUDWXUHýFKDQJHýWKURXJKRXWýWKHý\HDUïýý7KH
DUHDý UHFHLYHVý PRGHUDWHý DQQXDOý SUHFLSLWDWLRQý RIý ëç¤êèý LQý õ0DQGHOý ìäåæôñý PRVWO\ý GXULQJý WKHý JURZLQJ
VHDVRQñýZKLFKýLVýìæí¤ìäíýGD\VýORQJïýý6SULQJýPD\ýFRPHýHDUO\ýWRýWKHý)OLQWý+LOOVñýEXWýVSULQJýWHPSHUDWXUHV
DQGýSUHFLSLWDWLRQýDUHýJUHDWO\ýYDULDEOHïýý7KHýIDOOýVHDVRQýLVýRIWHQýH[WHQGHGñýGU\ñýDQGýIDLUï

6RLOVýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýDUHýGHULYHGýIURPýLQðSODFHýSHGRJHQHVLVýRIýSDUHQWýOLPHVWRQHVñýVDQGVWRQHVñýDQG
VKDOHVïýý7KLVýSURFHVVýKDVýIRUPHGýFOD\H\ýVRLOVýZLWKýDEXQGDQWýIOLQW\ýJUDYHOVýWKDWýLPSHGHýHURVLRQýLQýXSODQG
DUHDVýõ%XFKDQDQýìäåéãìäôïýý6RLOVýPD\ýEHýUHODWLYHO\ýGHHSýLQýWKHýERWWRPVýRIýWKHýODUJHUýVWUHDPýYDOOH\VñýEXW
DUHýW\SLFDOO\ýWKLQýLQýWKHýWULEXWDU\ýGUDLQDJHVýDQGýRQýWKHýIODQNVýDQGýWRSVýRIýWKHýKLOOVýWKHPVHOYHVïý ý%HGURFN
H[SRVXUHVýDUHýYLVLEOHýWKURXJKRXWýWKHýUHJLRQï

)RXUýVHSDUDWHýVRLOýDVVRFLDWLRQVýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýZLWKLQýWKHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHýõ2©1HLOOýìäæéôï
)ORUHQFH¤/DEHWWHýVRLOVñýZKLFKýFRYHUýXSODQGVýLQýéëýSHUFHQWýRIý&KDVHý&RXQW\ñýDUHýJHQWO\ýWRýVWHHSO\ýVORSLQJñ
GHHSýWRýPRGHUDWHO\ýGHHSñýDQGýKDYHýDýVXEVRLOýRIýFKHUW\ýFOD\ýRUýVLOW\ýFOD\ïýý,QýWKHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHñýWKLV
DVVRFLDWLRQýLVýSULPDULO\ýIRXQGýRQýWKHýXSODQGVýHDVWýRIý)R[ý&UHHNï

&OLPH¤6RJQýVRLOVýRFFXUýRQýJHQWOHýWRýVWHHSýVORSHVýDQGýKDYHýDýVXEVRLOýRIýVLOW\ýFOD\ïý ý7KHVHýDUHýZHOOð
GUDLQHGýVRLOVýDQGýKDYHýEHHQýPDSSHGýRQýWKHýKLOOVLGHVýDERYHý.DQVDVý+LJKZD\ýèæîìææýRQýWKHýZHVWýIODQNýRI
)R[ý&UHHNï

5HDGLQJ¤7XOO\ýVRLOVýDUHýQHDUO\ýOHYHOýWRýVORSLQJýDQGýDUHýRFFDVLRQDOO\ýGHHSñýZLWKýDýVXEVRLOýRIýVLOW\ýFOD\
ORDPýRUýVLOW\ýFOD\ïýý7KH\ýKDYHýIRUPHGýLQýDOOXYLXPýRUýVORSHýZDVKýRQýWHUUDFHVýDQGýXSODQGVñýRQýYDOOH\ýIORRUVñ
DQGýDORQJýYDOOH\ýVORSHVïýý5HDGLQJ¤7XOO\ýVRLOVýDUHýIRXQGýLQýWKHýERWWRPýRIýWKHý)R[ý&UHHNýYDOOH\ýLQýWKHýDUHD
RIýWKHýSUHVHUYHï

)LQDOO\ñý&KDVH¤2VDJHýVRLOVýDUHýQHDUO\ýOHYHOñýGHHSýERWWRPODQGýVRLOVýZLWKýVLOW\ýFOD\ýVXEVRLOVýZKLFKýDUH
IRXQGýRQýIORRGSODLQVýDQGýORZHUýWHUUDFHVïýý7KHVHýKDYHýEHHQýPDSSHGýLQýWKHýORZHUýUHDFKýRIý)R[ý&UHHNýDWýWKH
H[WUHPHýVRXWKHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýSUHVHUYHï

7KHý )OLQWý +LOOVý DUHý XQLTXHý LQý WKHý *UHDWý 3ODLQVý LQý WKDWý WKH\ý KDYHý ODUJHO\ý UHWDLQHGý WKHLUý SUHFRQWDFW
EOXHVWHPý SUDLULHý YHJHWDWLRQý õ+DZOH\ý ìääêãëëôïý ý 7KLVý PD\ý LQý SDUWý EHý GXHý WRý SUHKLVWRULFý GURXJKWVý DQG
QDWXUDOý DQGýKXPDQðLQGXFHGýSUDLULHý ILUHVñýZKLFKýZRXOGýKDYHýVORZHGý WKHýJURZWKýRIýEUXVKý DQGýGHFLGXRXV
WUHHVý õ:LOOLDPVý ìääêâý%XFKDQDQý ìäåéãëíâý2©%ULHQý DQGý:RRGý ìääåãìíê¤ìíèôïý ý$GGLWLRQDOO\ñý KRZHYHUñ
DQGýGXHýWRýWKHLUýSUHGRPLQDQWO\ýWKLQýVRLOVñýWKHý)OLQWý+LOOVýKDYHýKLVWRULFDOO\ýVHUYHGýRQO\ýDVýJUD]LQJýODQGñýVR
WKDWýRQO\ýWKHýERWWRPVýRIýWKHýODUJHUýVWUHDPýYDOOH\VýKDYHýXQGHUJRQHýFXOWLYDWLRQï

7KHýSRWHQWLDOýQDWXUDOýYHJHWDWLRQýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýLVýWDOOJUDVVýSUDLULHñýDQýDVVRFLDWLRQýWKDWýLVýGRPLQDWHG
E\ýELJýDQGýOLWWOHýEOXHVWHPñýVZLWFKJUDVVñýDQGý,QGLDQýJUDVVýýõ:HGHOýìäèäãìéâý.XHFKOHUýìäæéâý0DQGHOýìäåæôï
+RZHYHUñýWKHýWRWDOýIORUDýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýLQFOXGHVýDVýPDQ\ýDVýæííýSODQWýVSHFLHVýõ0DQGHOýìäåæôñýDQGýRYHU
éííýVSHFLHVýRIýYDVFXODUýSODQWVýDUHýHVWLPDWHGýWRýSUHVHQWO\ýJURZýZLWKLQýWKHýSUHVHUYHýõ1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFH
ìääìôï

7KHý WDOOJUDVVýSUDLULHý IORUDýKDYHýEHHQýFKDUDFWHUL]HGýDVýDýG\QDPLFýPRVDLFýRIýYHJHWDWLRQýSDWFKHVñý WKH
UHODWLYHýDEXQGDQFHýRIýZKLFKýKDVýFKDQJHGýZLWKýWKHýHIIHFWVýRIýILUHVñýJUD]LQJýSUDFWLFHVñýDQGýFOLPDWLFýFKDQJH
õ:LOOLDPVý ìääêâý'RGGVý HWý DOïý ìääåôïý ý7KHý WDOOJUDVVý SUDLULHý DVVRFLDWLRQý LQFOXGHVýZDUPðVHDVRQý SHUHQQLDO



é

WDOOJUDVVHVý DQGý FRROðVHDVRQý JUDVVHVý WRJHWKHUý ZLWKý FRPSRVLWHVñý OHJXPHVñý DQGý RWKHUý IRUEVý õ'RGGVý HWý DOï
ìääåôý DQGý Dý YDULHW\ý RIýZRRG\ý VSHFLHVïý ý1DUURZý VWULSVý RIý JDOOHU\ý IRUHVWý JURZý DORQJý WKHý ERWWRPVý RIý WKH
ODUJHUýVWUHDPýYDOOH\VñýXVXDOO\ýGRPLQDWHGýE\ýGHFLGXRXVýWUHHVýLQFOXGLQJýFRWWRQZRRGñýZLOORZñýDQGýHOPïýý%XU
RDNýDQGýKDFNEHUU\ýDOVRýJURZýDORQJý)R[ýDQGý3DOPHUý&UHHNVý ý õ1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýìääìâý'RGGVýHWýDOï
ìääåôï

6LGHý VORSHVý LQý WKHý XSODQGý DUHDVý PD\ý VXSSRUWý VWDQGVý RIý EXUý RDNñý ZLWKý ZDOQXWñý DVKñý DQGý V\FDPRUH
JURZLQJý LQý ORZHUý DUHDVýZKHUHýZDWHUý VRXUFHVý DUHýPRUHý UHOLDEOHïý ý 3HUVLPPRQñý2VDJHý RUDQJHñý HOGHUEHUU\ñ
VHUYLFHEHUU\ñý FKRNHFKHUU\ñý DQGýZLOGý JUDSHý DUHý DOVRý IRXQGý LQý WKHý ODUJHUý2VDJHý 3ODLQVý õ:HGHOý ìäèäãìéôï
&RQVLGHUDEOHýSODQWýGLYHUVLW\ýW\SLFDOO\ýRFFXUVýLQýDQGýDURXQGýWKHýZHWODQGVýWKDWýKDYHýIRUPHGýEHORZýWKHýVHHSV
DQGýVSULQJVýDWý7DOOJUDVVý3UDLULHïýý+RZHYHUñýLWýKDVýEHHQýUHFHQWO\ýQRWHGýWKDWýWKHýORQJðWHUPýHIIHFWVýRIýKLVWRULF
JUD]LQJý SUDFWLFHVý LQý WKHý )OLQWý +LOOVý DQGý RQý SUHVHUYHý ODQGVý DUHý OLNHO\ý WRý LQFOXGHý Dý JHQHUDOý UHGXFWLRQý LQ
VSHFLHVýGLYHUVLW\ýõ'RGGVýHWýDOïýìääåôï

7KHýGLYHUVHýSUHFRQWDFWýPRVDLFýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýYHJHWDWLRQýZRXOGýKDYHýSURYLGHGýIRRGýDQGýKDELWDWýIRU
DýZLGHýUDQJHýRIýIDXQDñýDQGýZRXOGýOLNHO\ýKDYHýVXSSRUWHGýDýVLPLODUýUDQJHýRIý UHVRXUFHVýDWý7DOOJUDVVý LQýWKH
SUHKLVWRULFý SDVWïý ý 3UHVHQWý )OLQWý+LOOVý IDXQDý LQFOXGHý ZKLWHðWDLOHGý GHHUñý FR\RWHñý FRWWRQWDLOý DQGý MDFNUDEELWñ
EHDYHUñýUHGýIR[ñýUDFFRRQñýRSRVVXPñýVTXLUUHOñýZLOGýWXUNH\ñýDQGýSUDLULHýFKLFNHQïýý7KHýSUHKLVWRULFý)OLQWý+LOOV
IDXQDýZRXOGýDOVRýKDYHý LQFOXGHGýELVRQñý HONñý DQWHORSHñýEODFNýEHDUñýZLOGFDWñýZROIñýPXOHýGHHUñý DQGý VPDOOHU
PDPPDOVýLQFOXGLQJýJUD\ýIR[ñýRWWHUñýDQGýSDVVHQJHUýSLJHRQýõ:HGHOýìäèäãìéôï

,PSRUWDQFHýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýWRý3UHKLVWRULFý3RSXODWLRQV

7KHý )OLQWý +LOOVý WDNHý WKHLUý QDPHý IURPý WKHý QRGXOHVý RIý LQWHUEHGGHGý IOLQWý RUý FKHUWý ZKLFKý RXWFURS
WKURXJKRXWýWKHýUHJLRQýRQýWKHýH[SRVHGýOLPHVWRQHýVORSHVñýDQGýWKHVHýUHVRXUFHVýZHUHýXQGRXEWHGO\ýDýSULPDU\
IRFXVýRIýPXFKýRIýWKHýDUHD©VýSUHKLVWRULFýDFWLYLW\ýRYHUý WKHýSDVWýìí¤ìëñíííý\HDUVïý ý3UHKLVWRULFýTXDUU\ýVLWHV
KDYHýEHHQýUHFRUGHGýWKURXJKRXWýWKHý)OLQWý+LOOVñýDQGýUHSUHVHQWýORFDWLRQVýZKHUHýFKHUWýQRGXOHVýZHUHýDFTXLUHG
DQGýWHVWHGñýDQGýZKHUHýWKHýILUVWýVWDJHVýRIýFKLSSHGðVWRQHýWRROýPDQXIDFWXUHýZHUHýEHJXQïýý7KHýFKHUWýTXDUULHV
DUHýIUHTXHQWO\ýFRWHUPLQRXVýZLWKýWKHýRXWFURSVñýDQGýPD\ýFRQVHTXHQWO\ýH[WHQGýRYHUýFRQVLGHUDEOHýDUHDVïýý7KH
FKDUDFWHULVWLFýJUH\ý7\SHý%ýFKHUWVýIRXQGýLQWHUEHGGHGýLQýWKHý)ORUHQFHý)RUPDWLRQýOLPHVWRQHVýDSSHDUýWRýKDYH
EHHQýPRVWýKHDYLO\ýH[SORLWHGýLQýWKHýJHQHUDOýUHJLRQýRIýWKHýSUHVHUYHï

7KHý GLYHUVHý IORUDý DQGý XQXVXDOý VRLOý FKDUDFWHULVWLFVý DQGý SK\VLRJUDSK\ýRIý WKHý)OLQWý+LOOVýZRXOGý KDYH
XQGRXEWHGO\ýSURYLGHGýIRRGýDQGýKDELWDWýIRUýDýVXEVWDQWLDOýQXPEHUýRIýQDWLYHýDQLPDOýVSHFLHVñýPDQ\ýRIýZKLFK
ZRXOGýKDYHý VHUYHGýDVý IRRGýRUýRWKHUý UHVRXUFHVý IRUý$PHULFDQý ,QGLDQý SRSXODWLRQVïý ý 3ULPDU\ý DPRQJý WKHVH
ZRXOGý KDYHý EHHQý WKHý ELVRQý KHUGVñý DQGý VHYHUDOý KLVWRULFý WULEHVý DUHý NQRZQý WRý KDYHý KXQWHGý WKHVHý ODUJH
KHUELYRUHVýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýRQýDýVHDVRQDOýEDVLVïýý'HHUýDQGýDQWHORSHýZHUHýSUREDEO\ýDOVRýSUHVHQWýLQýODUJH
QXPEHUVýWKURXJKRXWýPXFKýRIýWKHý+RORFHQHï

*DWKHUHGýSODQWýUHVRXUFHVýZHUHýXQGRXEWHGO\ýDYDLODEOHýLQýDEXQGDQFHýDORQJýWKHýODUJHUýVWUHDPýYDOOH\VýLQ
WKHý SUHVHUYHý RUý DURXQGý WKHý VSULQJVý DQGý VHHSVý RQý WKHý KLOOVLGHVïý ý )LQDOO\ñý LWý LVý SRVVLEOHý WKDWý UXGLPHQWDU\
KRUWLFXOWXUHýZDVýSUDFWLFHGýRXWýRIýVPDOOýYLOODJHVýRUýKDPOHWVýDORQJýWKHýORZHUýUHDFKHVýRIý)R[ý&UHHNñýZKHUH
WKHUHýDUHýWUXHýERWWRPODQGýVRLOVï

$ýILOHýVHDUFKýDWý WKHý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ý LQý-DQXDU\ýìääåý LQGLFDWHGý WKDWýìèèýSUHKLVWRULF
DQGýKLVWRULFýVLWHVýKDGýEHHQýUHFRUGHGýWRýGDWHýLQý&KDVHý&RXQW\ñýZKLOHýDQRWKHUýåíýVLWHVýKDGýEHHQýIRUPDOO\
LGHQWLILHGý LQýDGMRLQLQJý0RUULVý&RXQW\ý WRý WKHýQRUWKïý ý7KHýSUHKLVWRULFý VLWHVý LGHQWLILHGý LQý WKHý WZRýFRXQWLHV
UDQJHGý IURPý SUREDEOHý NLOOý VLWHVñýZKHUHý Dý VLQJOHý DQLPDOý RUý DQLPDOVýZHUHý WDNHQñý WRý TXDUULHVñýZRUNVKRSVñ
VLQJOHý DQGý PXOWLSOHý FRPSRQHQWý KDELWDWLRQý RUý FDPSVLWHVñý SRVVLEOHý EXULDOý PRXQGVñý DQGý URFNVKHOWHUVï
&RQVLGHUHGýDVýDýXQLILHGýERG\ýRIýLQIRUPDWLRQñýWKHVHýGDWDýGRFXPHQWýWKHýKLJKýVLWHýGHQVLW\ýWKURXJKýWKHý)OLQW
+LOOVý UHJLRQñýDQGýVXJJHVWý WKDWýQXPHURXVýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýFXOWXUDOý UHVRXUFHVýSUREDEO\ýH[LVWý LQý WKH
DUHDýRIýWKHýSUHVHUYHï



è

5HJLRQDOý3UHKLVWRU\

3UHYLRXVý$UFKHRORJ\ýLQýWKHý)OLQWý+LOOV

$UFKHRORJLFDOýUHVHDUFKýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýUHJLRQýKDVýSURGXFHGýDEXQGDQWýHYLGHQFHýRIýDWý OHDVWýìíñííí
\HDUVýRIýKXPDQýRFFXSDWLRQýDQGýXVHñýDýWHVWLPRQ\ýWRýWKHýULFKQHVVýRIýWKHýUHVRXUFHVýLQýWKHýUHJLRQýWKDWýZRXOG
KDYHýDWWUDFWHGýWKRVHýKXPDQýSRSXODWLRQVïýý(YHQýWKHýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýWKHPVHOYHVýKDYHýFRQVLGHUð
DEOHý WLPHý GHSWKïý ý 7KHý HDUOLHVWý GRFXPHQWHGý DUFKHRORJLFDOý VWXG\ý LQý WKHý )OLQWý +LOOVý RFFXUUHGý LQý WKHý ODWH
QLQHWHHQWKýFHQWXU\ñýZKHQý-ï9ïý%URZHUýõìåäåñýìåääôýFROOHFWHGýDUWLIDFWVýDQGýGHVFULEHGýVLWHVýLQýWKHýDUHDýRI
0DQKDWWDQñý.DQVDVñýçíýPLýQRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHï

+RZHYHUñý WKHýPRVWýLQWHQVLYHýSHULRGýRIý LQYHVWLJDWLRQýFDPHýURXJKO\ýèíý\HDUVýDIWHUý%URZHUñýZLWKý WKH
ODUJHðVFDOHý DUFKHRORJLFDOý VDOYDJHý HIIRUWý WKDWýZDVý XQGHUWDNHQý DVý SDUWý RIý WKHý QDWLRQZLGHý SRVWZDUý )HGHUDO
UHVHUYRLUýFRQVWUXFWLRQýSURJUDPïýý(LJKWýODUJHýUHVHUYRLUVýZHUHýEXLOWýZLWKLQýçíýPLýRIýWKHýSUHVHUYHýõ)LJXUHýéôñ
DQGý DOOý KDYHý XQGHUJRQHý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý WKDWý EHDUý XSRQý WKHý LQWHUSUHWDWLRQý RIý 7DOOJUDVV
SUHKLVWRU\ïý ý 7KHý IROORZLQJý DUHý WKHý UHVHUYRLUVý DQGý WKHý SULPDU\ý UHIHUHQFHVý IRUý WKHý DUFKHRORJLFDO
LQYHVWLJDWLRQVýWKDWýZHUHýFRQGXFWHGýWKHUHã

7XWWOHý&UHHNý5HVHUYRLUñý0DUVKDOOñý3RWWDZDWRPLHñýDQGý5LOH\ý&RXQWLHVïýý5HIHUHQFHVãý6ROHFNL
õìäèêôâý&XPPLQJVýõìäèåôâý-RKQVRQýõìäæêôï

&RXQFLOý*URYHý5HVHUYRLUñý0RUULVý&RXQW\ïýý5HIHUHQFHVãý:LWW\ýõìäçìDñýìäåëôï

0LOIRUGý5HVHUYRLUñý&OD\ñý'LFNLQVRQñýDQGý*HDU\ý&RXQWLHVïýý5HIHUHQFHVãý:LWW\ýõìäçêEôâý0XOOHUýDQG
6FKRFNýõìäçéôï

(Oý'RUDGRý5HVHUYRLUñý%XWOHUý&RXQW\ïýý5HIHUHQFHVãý*URVVHUýõìäæêôâý%DVWLDQýõìäæäôï

0DULRQý5HVHUYRLUñý0DULRQý&RXQW\ïýý5HIHUHQFHãý:LWW\ýõìäçêDôï

-RKQý5HGPRQGý5HVHUYRLUñý/\RQýDQGý&RIIH\ý&RXQWLHVïýý5HIHUHQFHVãý:LWW\ýõìäçìEñýìäåíôï

0HOYHUQý5HVHUYRLUñý2VDJHý&RXQW\ïýý5HIHUHQFHVãý6PLWKýDQGý%LUNE\ýõìäçëôâý0RRUHýDQGý%LUNE\
õìäçëôâý%UDGOH\ýõìäçåñýìäæêôï

3RPRQDý5HVHUYRLUñý2VDJHý&RXQW\ïýý5HIHUHQFHãý:LOPHWKýõìäæíôï

$ý JUHDWý GHDOý PRUHý DUFKHRORJLFDOý GDWDý KDYHý DFFXPXODWHGý DVý WKHý UHVXOWý RIý VXEVHTXHQWý VPDOOðVFDOH
FXOWXUDOý UHVRXUFHý PDQDJHPHQWý VWXGLHVý FRQGXFWHGý DWý PDQ\ý RIý WKHVHý VDPHý ORFDWLRQVïý ý $ý SDUWLDOý OLVWý RI
UHIHUHQFHVý IRUý WKHVHý SURMHFWVý LQFOXGHVý$GDLUý õìäåìôâý %UDGOH\ý DQGý 1HSYHXý õìääèôâý %URFNLQJWRQý õìäåëôâ
)XOPHUý õìäæçôâý-RKQVRQý õìäåêôâý-RKQVRQýHWý DOïý õìäåíôâý/HDIý õìäæäôâý0DORQHýDQGý5RKQý õìäåíôâý0DQGHO
õìäåéôâý 0LOOHUý õìäåëôâý 0RO\QHDX[ý HWý DOïý õìääèôâý 2©%ULHQý õìäæçñý ìäåêôâý 5DJHUý DQGý 2©%ULHQý õìäåêôâ
5H\QROGVýõìäåéôâý5RJHUVýõìäæäôâý5RKQýDQGý(PHUVRQýõìäåéôâý5RKQýDQGý0DORQHýõìäåíôâý6FKPLWVý õìäæåñ
ìäåíDñýìäåíEñýìäåëñýìäåéôâý6FKZHLNKDUGýDQGý2©%ULHQýõìäåëôâý6PLWKýõìäææôâý7KLHVýõìäåìDñýìäåìEôâýDQG
7RPNLQVýDQGý/HH'HFNHUýõìäææôï

)LQDOO\ñý RWKHUý DUFKHRORJLFDOý GDWDý IURPý WKHý )OLQWý +LOOVý UHJLRQý KDYHý FRPHý IURPý LQYHQWRULHVý DQG
HYDOXDWLYHýWHVWLQJýFRQGXFWHGýIRUýWKHý.DQVDVý'HSDUWPHQWýRIý7UDQVSRUWDWLRQýõ+DZOH\ýìääêâý:HVWRQýìääêñ
ìääæôâýWKHý6RLOý&RQVHUYDWLRQý6HUYLFHýõ$VKZRUWKýìäåíñýìäåìñýìäåëâý&DODEUHVHýìäçæDñýìäçæEâý:LWW\ýìäçèôâ
WKHý&RUSVýRIý(QJLQHHUVýõ5H\QROGVýìäæíñýìäæèôâýWKHý8ï6ïý$UP\ýõ&RRSULGHUýìäæäâý/DUVRQýDQGý3HQQ\ýìääçôâ
DQGýWKHý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ýõ%ODVLQJýìäåèôïýý$ýVXEVWDQWLDOýQXPEHUýRIýPDVWHU©VýWKHVHVýõ(\PDQ



ç

ìäççâý%UDGOH\ýìäæêâý+DXU\ýìäæéâý$UW]ýìäæéâý0LOOHUýìäæäâý5RRWýìäåíôýDQGýGRFWRUDOýGLVVHUWDWLRQVýõ*URVVHU
ìäææâý%URZQýìäåéôýKDYHýDOVRýEHHQýEDVHGýXSRQý)OLQWý+LOOVýDUFKHRORJLFDOýUHVHDUFKïýý7KUHHýPDMRUýRYHUYLHZV
RIý.DQVDVý DQGý&HQWUDOý3ODLQVýSUHKLVWRU\ý DOVRý VSHFLILFDOO\ý DGGUHVVý WKHýGDWDý WKDWý KDYHý GHULYHGý IURPý)OLQW
+LOOVýLQYHVWLJDWLRQVýõ%URZQýDQGý6LPPRQVýìäåæâý+RIPDQýìääçDâý:RRGýìääåôï

7RJHWKHUñýWKHVHýDQGýRWKHUýVWXGLHVýKDYHýJHQHUDWHGýDQýHQRUPRXVýYROXPHýRIýLQIRUPDWLRQýUHODWLQJýWRýWKH
SUHKLVWRU\ý RIý WKHý )OLQWý +LOOVý DQGý FHQWUDOý .DQVDVý õ:LWW\ý ìäçäôïý ý 7KHý IROORZLQJý VXPPDU\ý RIý UHJLRQDO
DUFKHRORJ\ýKDVýEHHQýGHULYHGýIURPýWKHýPRUHýSURPLQHQWýRIýWKHýDERYHýVWXGLHVïýý5DGLRFDUERQýDJHVýSUHVHQWHG
LQý WKLVý VXPPDU\ý ZLOOý EHý SURYLGHGý LQý \HDUVý %3ý õ%HIRUHý 3K\VLFVý >)OLQWý DQGý 'HHYH\ý ìäçëãL@ñý QRZ
FRQYHQWLRQDOO\ý%HIRUHý3UHVHQWñýDQGýPHDVXUHGý LQý\HDUVýEHIRUHý$'ýìäèíôïý ý7KHý%3ýDJHVýPD\ýEHýURXJKO\
FRQYHUWHGý WRý WKHý&KULVWLDQýFDOHQGDUýE\ý VXEWUDFWLQJý WKHý%3ýDJHý IURPýìäèíýDQGý LQWHUSUHWLQJý WKHý UHVXOWLQJ
PLQXVýQXPEHUýDVýDý%&ýGDWHýRUýDýSOXVýQXPEHUýDVýDQý$'ýGDWHïýý$ýUDGLRFDUERQýDJHýRIýêèííý\HDUVý%3ýZRXOG
WKXVýFRQYHUWýWRýDýGDWHýRIýìèèíý%&ïýý$ýUDGLRFDUERQýDJHýRIýìéííý\HDUVý%3ýZRXOGýFRQYHUWýWRýDýGDWHýRIý$'
èèíïý ý 7KHý UDGLRFDUERQý DJHVý LQý WKLVý VXPPDU\ý ZLOOý EHý SUHVHQWHGý DVý WKH\ý ZHUHý UHSRUWHGý LQý WKHý UHOHYDQW
UHIHUHQFHVïý ý 8QOHVVý VSHFLILFDOO\ý LQGLFDWHGñý WKH\ýPD\ý UHIOHFWý FDOFXODWLRQý DWý HLWKHUý WKHý èèçåý RUý WKHý èæêí
FDUERQðìéýKDOIðOLIHñýDQGýXQOHVVýVSHFLILHGñýWKH\ýDUHýDOVRýSUREDEO\ýGHQGURFKURQRORJLFDOO\ýXQFRUUHFWHGï

5HJLRQDOý&XOWXUHý+LVWRU\

7KHý3K\VLFDOý&RQWH[WýRIý)OLQWý+LOOVý3UHKLVWRU\

)RXUý GHFDGHVý RIý DUFKHRORJLFDOý UHVHDUFKý LQý WKHý .DQVDVý )OLQWý +LOOVý KDYHý SURGXFHGý HYLGHQFHý RI
HVVHQWLDOO\ýFRQWLQXRXVñýLIýLQWHUPLWWHQWñýKXPDQýRFFXSDWLRQýDQGýXVHýRIýWKHýDUHDýIURPýDVýHDUO\ýDVýìíñíííý\HDUV
%3ýõåíííý%&ôýXQWLOýWKHýPRGHUQýHUDïýý7KHýUHJLRQýLVýQRZýNQRZQýWRýFRQWDLQýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOVýIURPýDOOýRI
WKHýPDMRUýSUHKLVWRULFýFXOWXUDOýSHULRGVý WKXVý IDUýGHILQHGý LQý.DQVDVý õ)LJXUHýèôïý ý7KHý IROORZLQJý SDJHVýZLOO
VXPPDUL]Hý WKHý LQIRUPDWLRQý WKDWý KDVý GHULYHGý IURPý DUFKHRORJLFDOý UHVHDUFKý LQý DUHDVý DGMDFHQWý WRý7DOOJUDVV
3UDLULHïý 6RPHý RIý LWý ZLOOý EHDUý GLUHFWO\ý XSRQý WKHý SUHKLVWRULFý UHVRXUFHVý WKDWý DUHý LGHQWLILHGý ZLWKLQý WKH
ERXQGDULHVýRIýWKHýSUHVHUYHñýZKLOHýRWKHUýGDWDýZLOOýHYHQWXDOO\ýSURYHýWRýEHýWDQJHQWLDOýWRý7DOOJUDVVýSUHKLVWRU\ï
+RZHYHUñý WKHý VXPPDU\ý ZLOOý FOHDUO\ý LOOXVWUDWHý WKDWý DUFKHRORJLFDOý HYLGHQFHý LQý WKHý )OLQWý +LOOVý KDVý RIWHQ
DFFXPXODWHGý LQýVPDOOý LQFUHPHQWVãýVLQJOHý LPSRUWDQWýVLWHVñý LQWHQVLYHO\ý LQYHVWLJDWHGýDQGýSULPDULO\ýPXOWLSOH
FRPSRQHQWñýKDYHýSURYLGHGýPRVWýRIýWKHýEDFNJURXQGýLQIRUPDWLRQýWKDWýIROORZVï

$Vý DUFKHRORJLFDOý UHVHDUFKý FRQWLQXHVý WRý HYROYHý DWý7DOOJUDVVñý WKHý FRQILUPHGý DEVHQFHý RIý GDWDý LQý DQ\
ORFDWLRQý VKRXOGý DOVRý KDYHý VLJQLILFDQFHý EH\RQGý VLPSOHý QHJDWLYHý HYLGHQFHý RIý KXPDQý DFWLYLW\ïý ý 0DQ\
DUFKHRORJLVWVýLQLWLDOO\ýLQWHUSUHWHGýWKHýJHQHUDOýGHDUWKýRIý$UFKDLFý3HULRGýVLWHVýLQýPXFKýRIýWKHý&HQWUDOý3ODLQV
DVýUHIOHFWLQJýDEDQGRQPHQWýRIýWKHýDUHDýGXULQJýWKHý$OWLWKHUPDOñýWKHýH[WHQGHGýSHULRGýRIýFOLPDWLFýGHWHULRUDWLRQ
WKDWýRFFXUUHGýEHWZHHQýDERXWýåíííýDQGýèíííý%3ïýý5HFHQWýLQYHVWLJDWLRQVýE\ýJHRPRUSKRORJLVWVýõ-RKQVRQýDQG
3DUNýìääçâý0DQGHOýìääèâý$UERJDVWýDQGý-RKQVRQýìääéôýKDYHýQRWýUHIXWHGýWKHýDEDQGRQPHQWýWKHRU\ñýEXWýKDYH
GHPRQVWUDWHGý WKDWý LQWHQVLYHý $OWLWKHUPDOðDJHý HURVLRQý KDVý UHPRYHGý Dý JUHDWý GHDOý RIý DOOXYLXPý DQGñ
SUHVXPDEO\ñýDUFKHRORJLFDOýHYLGHQFHýIURPýWKHýVPDOOHUýGUDLQDJHVýLQý.DQVDVï

7KLVý LPSRUWDQWý EDVLFý UHVHDUFKý VXJJHVWVý WKDWý WKHý DUFKHRORJLFDOý UHFRUGý IRUý PXFKý RIý WKHý (DUO\ý DQG
0LGGOHý$UFKDLFýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVýPD\ýVLPSO\ýQRýORQJHUýH[LVWýH[FHSWýLQýFHUWDLQýORFDOHVïýý&RLQFLGHQWDOO\ñ
WKHVHý ODWWHUý ORFDWLRQVý UHIOHFWý WKHý VDPHý VHWWLQJVýZKHUHý VHYHUDOý RIý WKHý LPSRUWDQWýPXOWLSOHý FRPSRQHQWý VLWHV
GLVFXVVHGýLQýWKHýIROORZLQJýSDJHVýKDYHýEHHQýIRXQGýDQGýVWXGLHGýGXULQJýWKHýODVWýéíý\HDUVïýý%XWýLWýLVýDOPRVW
FHUWDLQý WKDWý QDWXUDOý SURFHVVHVý GULYHQý E\ý FOLPDWLFý FKDQJHý KDYHý KDGý Dý VLJQLILFDQWý LPSDFWý XSRQý WKH
DUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýWKDWýZHUHýGHSRVLWHGýLQýWKHýQDUURZýWULEXWDU\ýVWUHDPýYDOOH\VýRIýWKHý)OLQWý+LOOVï

7KHý3DOHRLQGLDQý7UDGLWLRQãýìëñííí¤åíííý%3ýõìíñííí¤çíííý%&ô

,Qý WKHý /DWHý 3OHLVWRFHQHñý WKHý SODLQVý LQý WKHý DUHDý RIý SUHVHQWðGD\ý :LFKLWDý VXSSRUWHGý Dý PRVDLFý RI
JUDVVODQGîVWHSSHýWD[DýVLPLODUýWRýWKRVHýQRZýIRXQGýDURXQGýWKHýVRXWKHUQýHGJHýRIýWKHýERUHDOýIRUHVWýLQý&DQDGD



æ

õ-DXPDQQý ìääìý LQý -RKQVRQý DQGý 3DUNý ìääçãìëôïý ý 7KHý UHWUHDWý RIý WKHý ODVWý 3OHLVWRFHQHý LFHý IURPý QRUWKHUQ
.DQVDVýDQGý1HEUDVNDýEHJDQýDVýHDUO\ýDVýëíñíííý%3ñýDQGýJUDGXDOO\ýRSHQHGýWKHý&HQWUDOýDQGý1RUWKHUQý3ODLQV
IRUý KXPDQý RFFXSDWLRQïý ý 7KHý FOLPDWLFý VKLIWý GXULQJý WKLVý WLPHý SHULRGý ZDVý QRWý Dý XQLGLUHFWLRQDOý FKDQJHý WR
ZDUPHUîGULHUýFRQGLWLRQVñýEXWýLQFOXGHGýDQýLQWHUYDOýRIýZDUPLQJýEHWZHHQýURXJKO\ýìêñíííýDQGýììñíííý\HDUV
%3ýDQGýDQýDEUXSWñýVKDUSýFRROLQJñýWKHý<RXQJHUý'U\DVñýEHWZHHQýììñíííýDQGýìíñíííý%3ýZKLFKýFRQFOXGHGýWKH
3OHLVWRFHQHïý ý7KHý+RORFHQHý EHJLQVý DWý ìíñíííý%3ýZLWKý DQRWKHUý HSLVRGHý RIýZDUPLQJý õ-RKQVRQý DQGý 3DUN
ìääçãìåôï

7KHý3DOHRLQGLDQý7UDGLWLRQýLVýWKHýILUVWýLQDUJXDEOHýHYLGHQFHýRIýKXPDQýDFWLYLW\ýLQý1RUWKý$PHULFDñýDQG
ZDVý LQLWLDOO\ý LQWHUSUHWHGý DVý Dý ZLGHVSUHDGý KXQWLQJý DGDSWDWLRQý RULHQWHGý WRZDUGý WKHý H[SORLWDWLRQý RIý QRZð
H[WLQFWý3OHLVWRFHQHýELJýJDPHýUHVRXUFHVýVXFKýDVýPDPPRWKñýPDVWRGRQñý%LVRQýDQWLTXXVñýKRUVHñýDQGýFDPHOï
7KHýHDUOLHVWýXQGLVSXWHGýHYLGHQFHýIRUýWKLVýDGDSWDWLRQñýZKLFKýLQFOXGHVý WKHýVHTXHQWLDOý&ORYLVñý)ROVRPñýDQG
3ODQRý &RPSOH[HVñý FDPHý IURPý VXUIDFHý ILQGVý RIý GLDJQRVWLFý FKLSSHGðVWRQHý SURMHFWLOHý SRLQWVý DQGý Dý VPDOO
QXPEHUý RIý H[FDYDWHGý NLOOý VLWHVý RQý WKHý ZHVWHUQý +LJKý 3ODLQVý õ+RIPDQý ìääçEôïý ý 7KHý H[WLQFWLRQý RIý WKH
3OHLVWRFHQHýPHJDIDXQDñý QDWXUDOO\ý RUý KXPDQðLQGXFHGñý FRQFOXGHGý E\ý DERXWý åíííý %3ý õ-RKQVRQý DQGý 3DUN
ìääçãìåôï

0RUHý UHFHQWý LQYHVWLJDWLRQVý KDYHý LGHQWLILHGý Dý ZLGHUý UDQJHý RIý 3DOHRLQGLDQý VLWHý W\SHVñý DQGý KDYH
VXJJHVWHGý VXEVWDQWLDOO\ý JUHDWHUý VXEVLVWHQFHý GLYHUVLW\ý LQý WKLVý DGDSWDWLRQñý SDUWLFXODUO\ý GXULQJý WKHý WHUPLQDO
3DOHRLQGLDQý3ODQRý&RPSOH[ýDWýFLUFDýäííí¤åíííý%3ïýý7KHý3DOHRLQGLDQý7UDGLWLRQýLVýSUHVHQWO\ýLQWHUSUHWHGýDV
DQý RSSRUWXQLVWLFý õ+RIPDQýìääçDãéäôñý JHQHUDOLVWý KXQWLQJðDQGðJDWKHULQJý DGDSWDWLRQñý RQHý WKDWý HPSKDVL]HG
WKHýKXQWLQJýRIýODUJHýPDPPDOVñýEXWýZKLFKýDOVRýLQFOXGHGýWKHýH[SORLWDWLRQýRIýVPDOOHUýDQLPDOVñýWRJHWKHUýZLWK
FRQVLGHUDEOHýJDWKHULQJýRIýZLOGýSODQWýIRRGVï

$Wý OHDVWý ëæý UHFRUGHGý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý LQý.DQVDVý KDYHý SURGXFHGý GLDJQRVWLFý 3DOHRLQGLDQý DUWLIDFWV
õ%ODVLQJý ìäåèôñý DQGý QXPHURXVý RWKHUý 3DOHRLQGLDQý SURMHFWLOHý SRLQWVýPD\ý EHý IRXQGý LQý SULYDWHý FROOHFWLRQV
WKURXJKRXWýWKHýVWDWHïý ý2QýWKHý+LJKý3ODLQVýRIýZHVWHUQý.DQVDVñý WKHVHýPDWHULDOVýDUHýRIWHQýIRXQGýDVýVXUIDFH
DUWLIDFWVïýý*HRPRUSKRORJLFDOýHYLGHQFHýõ0DQGHOýìääêãæé¤æèôýDQGýVWXGLHVýRIýWKHýVXEVHTXHQWý$UFKDLFý3HULRG
VXJJHVWý WKDWý LIý LQWDFWý3DOHRLQGLDQýFRPSRQHQWVýDUHýSUHVHQWýLQýWKHýHDVWHUQýSDUWýRIý WKHýVWDWHñý WKH\ýZLOOýPRVW
OLNHO\ýEHýGHHSO\ýEXULHGýDQGýRQO\ýH[SRVHGýRFFDVLRQDOO\ýWKURXJKýHURVLRQñýFRQVWUXFWLRQñýHWFï

,QýWKHýLQWHUPHGLDWHýUHJLRQýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýDQGý7DOOJUDVVý3UDLULHñýLVRODWHGý3DOHRLQGLDQýPDWHULDOVýKDYH
WKXVýIDUýEHHQýSULPDULO\ýUHSRUWHGýDVýVXUIDFHýILQGVýõ6KLSSHHýìäèêâý6ROHFNLýìäèêâý2©%ULHQýìäæëâý-RKQVRQýHW
DOïýìäåíôïýý1Rý3DOHRLQGLDQýPDWHULDOVýKDYHý\HWýEHHQýUHSRUWHGýIURPýWKHýLPPHGLDWHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHï

:KLOHý FOLPDWLFý FRQGLWLRQVý LQý WKHý (DUO\ý +RORFHQHý FOHDUO\ý PRGHUDWHGý IURPý WKRVHý RIý WKHý /DWH
3OHLVWRFHQHñý WKHý (DUO\ý +RORFHQHý FOLPDWHý GLGý QRWý LQý IDFWý UHPDLQý FRQVWDQWïý ý $ý JURZLQJý ERG\ý RIý SDOHRð
HQYLURQPHQWDOý GDWDý LQGLFDWHVý WKDWý ODUJHðý DQGý VPDOOðVFDOHý FOLPDWLFý IOXFWXDWLRQVý RFFXUUHGý WKURXJKRXWý WKH
+RORFHQHïýý3HULRGVýRIý/DWHý3OHLVWRFHQHî(DUO\ý+RORFHQHýDOOXYLDWLRQýDQGýVRLOýIRUPDWLRQñýLQGLFDWLQJýJHQHUDO
FOLPDWLFýVWDELOLW\ñýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýDQGýGDWHGýLQýVWUHDPýGHSRVLWVýLQýWKHý.DQVDVý5LYHUýV\VWHPýDWýDERXW
ìíñèííý\HDUVý%3ñýGXULQJý WKHý<RXQJHUý'U\DVñý DQGý DWý åäííý\HDUVý%3ý õ$UERJDVWý DQGý -RKQVRQýìääéãêíëôï
%HFDXVHýRIý WKHý UHFRJQL]HGý UHJLRQDOý V\QFKURQHLW\ý RIý VWUHDPýHURVLRQý DQGý GHSRVLWLRQý LQýPXFKýRIý.DQVDVñ
WKHVHýVWDEOHýSHULRGVýOLNHO\ýRFFXUUHGýDWý7DOOJUDVVýDOVRï

7KHý$UFKDLFý3HULRGãýåííí¤ëíííý%3ýõçíííý%&¤$'ýìô

7KHý$UFKDLFý3HULRGýZDVý LQLWLDOO\ý EHOLHYHGý WRý EHý Dý JHQHUDOL]HGñý GLYHUVHñý0LGGOHý+RORFHQHý KXQWLQJð
DQGðJDWKHULQJý DGDSWDWLRQý WKDWý GHYHORSHGý RXWý RIý WKHý VLQJOHðIRFXVý (DUO\ý +RORFHQHý 3DOHRLQGLDQý ELJðJDPH
KXQWLQJýDGDSWDWLRQïýý7KHýDGDSWDWLRQDOýVKLIWýIURPýELJýJDPHýKXQWLQJýWRýWKHýH[SORLWDWLRQýRIýPRGHUQýIDXQDýDQG
JDWKHULQJýRIýZLOGýSODQWýIRRGVýZDVýEHOLHYHGýWRýEHýPDUNHGýE\ýWKHýDSSHDUDQFHýRIýDýJUHDWHUýUDQJHýRIýDUWLIDFW
W\SHVýDQGýSURMHFWLOHýSRLQWýVW\OHVýWKDQýZDVýSUHVHQWýGXULQJýWKHý3DOHRLQGLDQý7UDGLWLRQïýý$ýPRUHýGLYHUVHýDUUD\
RIýDUFKHRORJLFDOýFXOWXUHVýDOVRýEHFRPHVýDSSDUHQWýDWýWKLVýWLPHïýý%XWýDVýZDVýLQGLFDWHGýSUHYLRXVO\ñýLWýLVýQRZ



å

SHUFHLYHGý WKDWý WKHý RULJLQVý RIý $UFKDLFý DGDSWDWLRQDOý GLYHUVLW\ý ZHUHý XQGRXEWHGO\ý SUHVHQWý ZLWKLQý WKH
3DOHRLQGLDQýFXOWXUHVýIURPýWKHýRXWVHWï

2Qý WKHý (DVWHUQý 3ODLQVñý ZKLFKý LQFOXGHVý WKHý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý DUHDñý WKHý $UFKDLFý 3HULRGý KDVý EHHQ
VXEGLYLGHGý õ&KDSPDQýìäæèôý LQWRý WKHý(DUO\ñý0LGGOHñý DQGý/DWHý$UFKDLFïý ý7KHVHý VXEGLYLVLRQVý DUHý ODUJHO\
DUELWUDU\ñý KRZHYHUñý DQGý PD\ý QRWý KDYHý VSHFLILFý PHDQLQJý LQý WKHý .DQVDVý )OLQWý +LOOVý RUý DGMDFHQWý DUHDV
õ2©%ULHQýDQGý:RRGýìääåãìíìôïýý7KHý(DUO\ýDQGý0LGGOHý$UFKDLFýIDOOýZLWKLQýWKHý0LGGOHý+RORFHQHñýDýWLPHýRI
UHQHZHGýFOLPDWLFýFKDQJHýLQýWKHý&HQWUDOý3ODLQVïýý5HVROXWLRQýRIýWKHý0LGGOHý+RORFHQHýFOLPDWHýDSSHDUVýWRýEH
DEVROXWHO\ý FULWLFDOý WRý XQGHUVWDQGLQJý WKHý FKDUDFWHUý DQGý GLPHQVLRQVý RIý WKLVý DGDSWDWLRQý EHIRUHýPHDQLQJIXO
GLVWLQFWLRQVýPD\ýEHýPDGHýUHJDUGLQJýWKHý$UFKDLFýFXOWXUDO¤KLVWRULFDOýVHTXHQFHï

&OLPDWLFýFRQGLWLRQVýLQýWKHý&HQWUDOý3ODLQVýDWýåíííý%3ýZHUHýODUJHO\ýFRQWUROOHGýE\ýWKHýHDVWZDUGðIORZLQJ
0DULWLPHý7URSLFDOýDQGý3DFLILFýDLUýPDVVýõ2©%ULHQýDQGý:RRGýìääåãìíë¤ìíêôñýZKLFKýSURGXFHGýSUHFLSLWDWLRQ
FRQGLWLRQVýFRQGXFLYHýWRýWKHýIRUPDWLRQýRIýYDVWýSUDLULHýUHJLRQVïýý,Qý:HVWHUQý1RUWKý$PHULFDñýWKHýVWDUWýRIýWKH
0LGGOHý+RORFHQHýLVýPDUNHGýE\ýWKHýRQVHWýRIýWKHý$OWLWKHUPDOýõ$QWHYVýìäèèôýRUý+\SVLWKHUPDOýõ'HHYH\ýDQG
)OLQWýìäèæôý&OLPDWLFý,QWHUYDOñýDQýH[WHQGHGýSHULRGýRIýZDUPHUñýGULHUýFOLPDWLFýFRQGLWLRQVýWKDWýEHJDQýDWýDERXW
åíííý%3ýDQGýFRQWLQXHGýXQWLOýDERXWýèíííý%3ïý ý$OWLWKHUPDOðDJHýSDO\QRORJLFDOýGDWDýIURPýWKHý*UHDWý3ODLQV
LQGLFDWHýWKHýPDUNHGýGLPHQVLRQVýRIýWKHýFKDQJHýõ0DQGHOýìääèãèäôãýWUHHýJURZWKýGLPLQLVKHGýWKURXJKRXWýWKH
UHJLRQñýJUDVVODQGVýLQFUHDVHGñýDQGýWKHýSUDLULHîIRUHVWýLQWHUIDFHýUHWUHDWHGýHDVWZDUGýDVýIDUýDVý,OOLQRLVï

7KHý$OWLWKHUPDOýKDVýEHHQýGHEDWHGýDWýJUHDWýOHQJWKýVLQFHýLWýZDVýILUVWýLGHQWLILHGñýEXWýSUHFLVHýGHWDLOVýRIýLWV
H[WHQWýDQGýVHYHULW\ýKDYHýEHHQýVORZýWRýHPHUJHïýý,QýWKHýPRXQWDLQVýRIýWKHý$PHULFDQý:HVWñýWKHýVHYHULW\ýRIýWKH
$OWLWKHUPDOý ZDVý DSSDUHQWO\ý TXLWHý XQHYHQñý DQGý LWVý HIIHFWVý XSRQý KXPDQñý SODQWñý DQGý DQLPDOý SRSXODWLRQV
DSSHDUýWRýKDYHýEHHQýTXLWHýORFDOL]HGýGHSHQGLQJýXSRQýWKHýDUHDýLQýTXHVWLRQïýý2QýWKHý*UHDWý3ODLQVñýKRZHYHUñ
WKHUHý LVýHYLGHQFHý WKDWý WKHý$OWLWKHUPDOýZDVýTXLWHýZLGHVSUHDGýDQGýDOPRVWýXQGRXEWHGO\ýKDGýDýSURQRXQFHG
HIIHFWýXSRQýSODQWñýDQLPDOñýDQGýKXPDQýSRSXODWLRQVï

$VýZDVýLQGLFDWHGýSUHYLRXVO\ñýWKHýLPSDFWýRIýWKHý$OWLWKHUPDOýXSRQý(DUO\ýDQGý0LGGOHý$UFKDLFýSRSXODð
WLRQVýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýUHPDLQVýXQFHUWDLQïýý+RZHYHUñýUHFHQWýJHRPRUSKRORJLFDOýVWXGLHVýDWýVHYHUDOýORFDWLRQV
LQý.DQVDVýõ0DQGHOýìääèôýKDYHýSURGXFHGýGDWDýVXJJHVWLQJýWKDWýWKHýUHGXFHGýYHJHWDWLYHýFRYHUýEURXJKWýRQýE\
$OWLWKHUPDOý GURXJKWý FRQGLWLRQVñý FRXSOHGý ZLWKý Dý GLIIHUHQWý SDWWHUQý RIý LQIUHTXHQWý EXWý LQWHQVHý HSLVRGHVý RI
SUHFLSLWDWLRQñýFDXVHGýJUHDWO\ýLQFUHDVHGýHURVLRQýGXULQJýWKLVýWLPHýSHULRGïýý7KHUHýLVýQRZýHYLGHQFHýWKDWýPDQ\
RIý WKHýDOOXYLDOýDQGýFROOXYLDOýGHSRVLWVýZKLFKýZRXOGýKDYHý FRQWDLQHGý WKHý(DUO\ý DQGý0LGGOHý+RORFHQH¤DJH
DUFKHRORJLFDOýUHFRUGýKDYHýLQýIDFWýEHHQýODUJHO\ýVFRXUHGýRXWýRIýWKHýVPDOOHUýGUDLQDJHVýDQGýXSSHUýZDWHUVKHGV
LQý.DQVDVï

8WLOL]LQJý JHRPRUSKRORJLFDOý DQGý UDGLRFDUERQý HYLGHQFHñý 0DQGHOý õìääèãèåôý KDVý SUHGLFWHGý WKDWý WKH
DUFKHRORJLFDOýUHFRUGýRIýWKLVýWLPHýSHULRGýPD\ýLQýIDFWýRQO\ýVWLOOýH[LVWýLQýWZRýJHQHUDOýVHWWLQJVïýý7KHVHýLQFOXGH
DOOXYLDOýIDQVýWKDWýIRUPHGýDWý WKHýPRXWKVýRIýWKHýVPDOOHUýGUDLQDJHVýEHWZHHQýäíííýDQGýéíííý%3ñýDQGýLQWDFW
DOOXYLDOýGHSRVLWVýLQýWKHýODUJHUýõJUHDWHUýWKDQýRUýHTXDOýWRýéWKýRUGHUôýVWUHDPýYDOOH\VýLQWRýZKLFKýWKH\ýIORZïýý7KH
GDWDý IRUý WKLVýPRGHOý KDYHý EHHQý VXEVWDQWLDWHGý E\ý Dý FRQVLGHUDEOHý QXPEHUý RIý DVVRFLDWHGý UDGLRFDUERQý DJHVï
6RXWKýRIýWKHýSUHVHUYHñý0DQGHOýGDWHGýVRLOVýXQGHUO\LQJýDý7ðìýWHUUDFHýDORQJýWKHý&RWWRQZRRGý5LYHUýWRýëêíí
\HDUVý%3ñýZKLOHýFKDUFRDOýEXULHGý LQýDý7ðëý WHUUDFHýDORQJý WKHý&RWWRQZRRGýJHQHUDWHGýDý UDGLRFDUERQýDJHýRI
æèìíý\HDUVý%3ýõ0DQGHOýìäåäýLQý0DQGHOýìääèãéè¤éçôï

,Wý LVý WKXVý EHFRPLQJý LQFUHDVLQJO\ý FOHDUý WKDWý WKHý HQYLURQPHQWDOý FRQGLWLRQVý JHQHUDWHGý GXULQJý WKH
$OWLWKHUPDOý&OLPDWLFý,QWHUYDOýJUHDWO\ýDIIHFWHGýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGýRIýWKHý(DUO\ýDQGý0LGGOHý$UFKDLF
3HULRGïý ý :KDWý UHPDLQVý WRý EHý GHWHUPLQHGý LVý WKHý HIIHFWý WKDWý WKHý ZDUPHUîGULHUý FOLPDWHý KDGý XSRQý WKH
LQGLJHQRXVý$UFKDLFý FXOWXUHVý RQý WKHý SODLQVïý ý 6FKPLWVý õìäåìãìåæôý KDVý VXJJHVWHGý WKDWý Dý ELSDUWLWHý$UFKDLF
FKURQRORJ\ý PD\ý PRUHý UHDOLVWLFDOO\ý DSSO\ý WRý WKHý $UFKDLFý 3HULRGý DQGý PRUHý DFFXUDWHO\ý DFNQRZOHGJHý WKH
VWURQJýUHODWLRQVKLSýEHWZHHQýFOLPDWHýDQGýFXOWXUHïýý+LVýVFKHPHýZRXOGýLQFOXGHýDQý(DUO\ý$UFKDLFýWKDWýGDWHVýWR
URXJKO\ý åííí¤èèííý %3ñý HVVHQWLDOO\ý HTXLYDOHQWý LQý WLPHý WRý WKHý $OWLWKHUPDOñý DQGý Dý SRVWð$OWLWKHUPDOý /DWH
$UFKDLFýGDWLQJýWRýèèíí¤ëíííý%3ï



ä

,Qý VSLWHý RIý WKHý HIIHFWVý RIý WKHý $OWLWKHUPDOñý KRZHYHUñý $UFKDLFý 3HULRGý RFFXSDWLRQVý DUHý PXFKý EHWWHU
UHSUHVHQWHGý LQý.DQVDVý WKDQý DUHý WKHý3DOHRLQGLDQý FRPSRQHQWVñý DQGýQXPHURXVý$UFKDLFý VLWHVý KDYHý WKXVý IDU
EHHQýUHFRUGHGýLQýWKHýHDVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHýVWDWHñýZKHUHýWKH\ýDUHýRIWHQýIRXQGýLQýLQWDFWýVXEVXUIDFHýFRQWH[WVï
8QIRUWXQDWHO\ñýKRZHYHUñýWKHý(DUO\ý$UFKDLFýLVýVWLOOýQRWýZHOOýUHSUHVHQWHGñýDQGýOLWWOHýFDQýEHýUHSRUWHGýIRUýWKLV
WLPHýSHULRGýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýUHJLRQïýý7KHýROGHVWýGDWHGý$UFKDLFýPDWHULDOVýIURPýWKHý)OLQWý+LOOVýFRPHýIURP
8QLWý ,,ýDWý WKHýGHHSO\ýEXULHGý&RIIH\ý6LWHý LQý WKHý%OXHý5LYHUýZDWHUVKHGýRIý7XWWOHý&UHHNý5HVHUYRLUñý çèýPL
QRUWKýRIý7DOOJUDVVýõ6FKPLWVýìäæåñýìäåìôïýý$ýUDGLRFDUERQýDJHýRIýçëåèý\HDUVý%3ýõéêêèý%&ôýZDVýREWDLQHG
IURPýWKHýORZHVWýOHYHOýRIýWKLVýVWUDWLILHGýVLWHñýEXWýQRýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýZHUHýIRXQGýLQýDVVRFLDWLRQýZLWKýWKH
FKDUFRDOï

%\ýFRQWUDVWñýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGýRIýWKHý/DWHý$UFKDLFýLVýPXFKýEHWWHUýUHSUHVHQWHGýWKURXJKRXWýWKH
DUHDýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýDQGý2VDJHý&XHVWDVï

%ODFNý9HUPLOOLRQý3KDVHïý ý7KHý/DWHý$UFKDLFý%ODFNý9HUPLOOLRQý3KDVHýZDVýGHILQHGý LQý8QLWý ,,,ýDWý WKH
&RIIH\ý6LWHýõ6FKPLWVýìäåìãìäí¤ìäèôñýZLWKýDVVRFLDWHGýUDGLRFDUERQýDJHVýWKDWýUDQJHGýIURPýèëæí¤èíèèý\HDUV
%3ýõêêëí¤êìíèý%&ôýý7KHý$UFKDLFýFRPSRQHQWVýDWý&RIIH\ýVXJJHVWýOLYLQJýIORRUVýZLWKýPXOWLSOHýKHDUWKVýõ.D\
ìääåãìæåôïý ý 6WUXFWXUDOý HYLGHQFHý LVý SUREOHPDWLFDOñý DOWKRXJKý Dý VPDOOý QXPEHUý RIý LVRODWHGý SRVWPROGVýZHUH
LGHQWLILHGïý ý )DXQDOý UHPDLQVý UHFRYHUHGý IURPý WKHý $UFKDLFý FRPSRQHQWVý LQFOXGHý ELVRQñý GHHUñý VPDOOHU
PDPPDOVñý ILVKñý DQGý PLJUDWRU\ý ZDWHUIRZOñý WKHý ODWWHUý VXJJHVWLQJý VHDVRQDOý RFFXSDWLRQý LQý WKHý ODWH
VXPPHUîIDOOîZLQWHUï

&KHOVHDý3KDVHïýý7KHý&KHOVHDý3KDVHýZDVýGHILQHGýE\ýLQYHVWLJDWLRQVýDWýWKHý6Q\GHUý6LWHñýZKLFKýOD\ýDORQJ
WKHý:DOQXWý 5LYHUý LQý WKHý (Oý 'RUDGRý 5HVHUYRLUý WRý WKHý VRXWKý RIý WKHý SUHVHUYHý õ*URVVHUý ìäæêôïý ý &KHOVHD
LQLWLDOO\ý DSSHDUHGý WRý UHIOHFWý KXQWHU¤JDWKHUHUý RFFXSDWLRQVý WKDWý SURGXFHGý EXUQHGý OLPHVWRQHý VFDWWHUVý DQG
VKRUWñý EURDGñý FKLSSHGðVWRQHý SURMHFWLOHý SRLQWVý ZLWKý VOLJKWO\ý FRQFDYHý EDVHVïý ý *URVVHUý VXJJHVWHGý WKDWý WKH
&KHOVHDý 3KDVHý DGDSWDWLRQý PLJKWý LQYROYHý JURXSVý XVLQJý VHDVRQDOý EDVHý FDPSVý WKDWý FRQWDLQHGý KDELWDWLRQ
VWUXFWXUHVýDQGýRQðVLWHýPRUWXDU\ýDUHDVýõ*URVVHUýìäææãìëé¤ìëäýLQý.D\ýìääåãìåìôïýý7KHý&KHOVHDý3KDVHýZDV
HVWLPDWHGýWRýGDWHýHLWKHUýWRýéìèí¤êäåíý%3ýõëëíí¤ëíêíý%&ôýRUýWRýéæèí¤êéèíý%3ýõëåíí¤ìèííý%&ôýõ.D\
ìääåãìåìôï

0XQNHUVý &UHHNý 3KDVHïý ý 7KHý /DWHý $UFKDLFý 0XQNHUVý &UHHNý 3KDVHý ZDVý VXEVHTXHQWO\ý GHILQHGý DW
ìé02êíéñý WKHý:LOOLDPý<RXQJý6LWHñýZKLFKý OD\ý GHHSO\ý EXULHGý DORQJý Dý WULEXWDU\ý WRý WKHý1HRVKRý5LYHUý LQ
&RXQFLOý *URYHý 5HVHUYRLUñý RQO\ý ëíý PLý QRUWKý RIý WKHý SUHVHUYHý õ:LWW\ý ìäåëôïý ý &KLSSHGðVWRQHý DUWLIDFWV
GLDJQRVWLFý RIý WKHý 0XQNHUVý &UHHNý 3KDVHý LQFOXGHGý KHDY\ý HORQJDWHGý NQLYHVý ZLWKý XVHðSROLVKñý DVý ZHOOý DV
JRXJHVýDQGýSURMHFWLOHýSRLQWVñýDOOýRIýORFDOýFKHUWVïýý,VRODWHGýSRVWPROGVýVXJJHVWHGýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýVWUXFWXUDO
UHPDLQVñýDQGýURFNðILOOHGýKHDUWKVýDQGýVKDOORZýSLWVýZHUHýDOVRýH[SRVHGýDWýWKHýVLWHïýý0RGHOHGýFHUDPLFýHIILJLHV
LQýWKHýVKDSHýRIýKXPDQýKHDGVýZHUHýDOVRýUHFRYHUHGýõ:LWW\ýìäåëãëìå¤ëëëôï

%DVHGýXSRQýRQHýDFFHSWHGýUDGLRFDUERQýDJHýRIýèêéí�ìçíý\HDUVý%3ñýWKHý0XQNHUVý&UHHNýFRPSRQHQWýDW
:LOOLDPý<RXQJýZDVýHVWLPDWHGýWRýGDWHýWRýDERXWýèíííý\HDUVý%3ýõ:LWW\ýìäåëãëíìôïýý&RQVLGHULQJýWKHýRWKHU
UDGLRFDUERQý DJHVý IURPý :LOOLDPý <RXQJñý WRJHWKHUý ZLWKý RWKHUý $UFKDLFý GDWHVý DQGý VLPLODUý DUWLIDFWVý IURP
QHDUE\ýDGMDFHQWýDUHDVñý:LWW\ýõìäåëãëìäôýSURSRVHGýWKDWýWKHý0XQNHUVý&UHHNý3KDVHýSUREDEO\ýGDWHGýEHWZHHQ
èèííýDQGýèíííý%3ýõêèííýDQGýêíííý%&ôï

:LWW\ý õìäåëãëìäôý DOVRý VXJJHVWHGý WKDWý 0XQNHUVý &UHHNý ZDVý EDVLFDOO\ý Dý )OLQWý +LOOVî2VDJHý &XHVWDV
SKHQRPHQRQñýRQHýWKDWýIORXULVKHGýZLWKLQýDýFLUFXPVFULEHGýDUHDýäíýPLýQRUWK¤VRXWKýE\ýéíýPLýHDVW¤ZHVWïý,Q
DGGLWLRQýWRý+RUL]RQý,,ýDWýWKHý&RIIH\ý6LWHýLQýWKHý%OXHý5LYHUýGUDLQDJHñý0XQNHUVý&UHHNýPDWHULDOVýKDYHýEHHQ
IRXQGý HOVHZKHUHý LQý WKHý .DQVDVý 5LYHUý GUDLQDJHý DQGý DORQJý WKHý XSSHUý 1HRVKRý DQGý &RWWRQZRRGý 5LYHUVñ
PRVWO\ý LQý IORRGSODLQý VHWWLQJVý DORQJý ULYHUVý RUýPDMRUý WULEXWDU\ý VWUHDPVý õ:LWW\ý ìäåëãëìåôïý ý 6LWHVý QHDUý WKH
SUHVHUYHý WKDWýKDYHýSURGXFHGý0XQNHUVý&UHHNýPDWHULDOVý LQFOXGHýìé&6êæèñý WKHý5RQLJHUý6LWHý&RPSOH[ñý LQ
&KDVHý&RXQW\ýRQO\ýDýIHZýPLOHVýVRXWKýRIýWKHýSUHVHUYHýõ$VKZRUWKýìäåíâý:LWW\ýìäåëãëíë¤ëíèôï



ìí

$GGLWLRQDOý/DWHý$UFKDLFýGDWDýKDYHýFRPHýIURPý$UHDýæéìýDWýìé26êéæñýWKHý&RZð.LOOHUý6LWHñýZKLFKýZDV
H[SRVHGýLQýDýFRQVWUXFWLRQýVLWHýERUURZýDUHDýRQýDýORZýWHUUDFHýUHPQDQWýDORQJýWKHý0DUDLVýGHVý&\JQHVý5LYHU
õ5H\QROGVýìäåéãçë¤æäôïý ý ,QLWLDOO\ý LQGLFDWHGýE\ýFOXVWHUVýRIýGHHSO\ýEXULHGýEXUQHGý URFNñýERQHñýDQGýPL[HG
VRLOñýWKHý$UFKDLFýVWUDWXPýDWý&RZð.LOOHUýFRQWDLQHGýVWUXFWXUDOýUHPDLQVýLQýWKHýIRUPýRIýWZRýSRVWPROGVñýVHYHUDO
KHDUWKýIHDWXUHVñýDQGýDýQXPEHUýRIýVKDOORZñýEDVLQðVKDSHGñýWUDVKðILOOHGýSLWVïý ý$UWLIDFWXDOýPDWHULDOýUHFRYHUHG
IURPýWKHý$UFKDLFýFRPSRQHQWý LQFOXGHGý0XQNHUVý&UHHN¤OLNHýELIDFHVñýFKLSSHGðVWRQHýJRXJHVýDQGýVFUDSHUVñ
DQGýDýJURXQGðVWRQHýPXOOHUýRUýKDQGýVWRQHïýý6HYHUDOýSLHFHVýRIýZRUNHGýKHPDWLWHýZHUHýIRXQGñýWRJHWKHUýZLWK
IDXQDOý UHPDLQVý WKDWý LQFOXGHGý WXUWOHý FDUDSDFHñý ILVKý YHUWHEUDHñý DQGý ERQHý IURPý ZKLWHðWDLOHGý GHHUñý ELVRQñ
UDFFRRQñýFR\RWHñýFRWWRQWDLOýUDEELWñýDQGýEHDYHUï

%DVHGýXSRQýWKHýSUHVHQFHýRIýWKHý0XQNHUVý&UHHNýDUWLIDFWVñýWKHý$UFKDLFýFRPSRQHQWýDWý WKHý&RZð.LOOHU
6LWHý SUREDEO\ý DOVRý GDWHVý WRý DURXQGý èíííý %3ïý ý 7KHý WKUHHý VSDWLDOO\ý VHSDUDWHý FRQFHQWUDWLRQVý RIý $UFKDLF
PDWHULDOýH[SRVHGýDWý&RZð.LOOHUýVXJJHVWýHLWKHUýDýVLQJOHýORQJýRFFXSDWLRQýRQýDýWHUUDFHýDORQJýWKHý0DUDLVýGHV
&\JQHVñý RUý VHYHUDOý HSLVRGHVý RIý UHRFFXSDWLRQñý DOOý E\ý KXQWHU¤JDWKHUHUý JURXSVý õ5H\QROGVý ìäåéãæäâý:LWW\
ìäåëãëíë¤ëíèôï

(Oý'RUDGRý3KDVHïýý2WKHUý/DWHý$UFKDLF¤DJHýVLWHVýKDYHýEHHQýH[DPLQHGýLQýWKHýDUHDVýRIýWKHý(Oý'RUDGR
DQGý-RKQý5HGPRQGý5HVHUYRLUVýVRXWKýDQGýHDVWýRIýWKHýSUHVHUYHïýý/LNHýWKHý&KHOVHDý3KDVHñýWKHý/DWHý$UFKDLF
(Oý 'RUDGRý 3KDVHý ZDVý GHILQHGý DWý WKHý 6Q\GHUý 6LWHý LQý %XWOHUý &RXQW\ý õ*URVVHUý ìäæêôïý ý 7KLVý FRPSRQHQW
SURGXFHGýORQJñýVWHPPHGýFKLSSHGðVWRQHýSURMHFWLOHýSRLQWVñýVWRQHýD[HVýDQGýGULOOVñýODUJHýELIDFHVñýDQGýJURXQGð
VWRQHýLPSOHPHQWVñýWRJHWKHUýZLWKýUHWRXFKHGýDQGýXWLOL]HGýVWRQHýIODNHVïýý2IýFRQVLGHUDEOHýLPSRUWDQFHñýEXUQHG
HDUWKñý JUDVVðLPSUHVVHGý EXUQHGý FOD\ñý DQGý EXUQHGý PXGðGDXEHUý ZDVSý QHVWVý VXJJHVWHGý WKDWý DVVRFLDWHG
KDELWDWLRQýVWUXFWXUHVýZHUHýDOVRýSUHVHQWïýý7ZRýUDGLRFDUERQýDJHVýIRUýWKHý(Oý'RUDGRý3KDVHýFRPSRQHQWýDWýWKH
6Q\GHUý6LWHý LQGLFDWHý RFFXSDWLRQý EHWZHHQýêçèíý DQGý êäìíý UDGLRFDUERQý \HDUVý%3ý õìæíí¤ìäçíý%&ôïý ý7KH
VKDSHý DQGý UHODWLYHO\ý VPDOOý VL]Hý RIý WKHý SURMHFWLOHý SRLQWVý DOVRý VXJJHVWHGý LQWURGXFWLRQý RIý ERZý DQGý DUURZ
WHFKQRORJ\ýGXULQJýWKLVýWLPHýSHULRGï

(DJOHý&UHHNý&RPSOH[ïý ý:LWW\ýLGHQWLILHGýWKHý(DJOHý&UHHNý&RPSOH[ýLQýWKHý8QLWý,,ýH[FDYDWLRQVýDWý WKH
:LOOLDPVRQý6LWHñýìé&)êêíñýLQý-RKQý5HGPRQGý5HVHUYRLUýõ6FKPLWVýìäåíDôïýý7KLVýGHHSO\ýEXULHGýFRPSRQHQW
RQý Dý WULEXWDU\ý WRý WKHý 1HRVKRý 5LYHUý SURGXFHGý VHYHUDOý FRQFHQWUDWLRQVý RIý EXUQHGý URFNñý ODQFHRODWHý DQG
VWHPPHGýSURMHFWLOHýSRLQWVñý JURXQGðVWRQHý LPSOHPHQWVñý DQGýERQHý WRROVïý ý7ZRý UDGLRFDUERQýGDWHVý IURPý WKH
$UFKDLFý3HULRGýFRPSRQHQWýDWýWKHý:LOOLDPVRQý6LWHýIDOOýDWýDERXWýêçííýDQGýêèííý\HDUVý%3ï

)LQDOO\ñýLQYHVWLJDWLRQVýLQýWKHý8SSHUý9HUGLJULVýZDWHUVKHGýLQý/\RQý&RXQW\ýHDVWýRIý7DOOJUDVVýKDYHýDOVR
SURGXFHGý$UFKDLFý3HULRGýDUWLIDFWVïýý&KDUFRDOýIURPýGHHSO\ýEXULHGýKHDUWKVýDWýìé/<êíèýJHQHUDWHGýGDWHVýRI
DERXWýìååíý%&ý õ:LWW\ý ìäçèôñýZKLOHýìé*5êíäý LQý WKHý)DOOý5LYHUý5HVHUYRLUý DUHDý FRQWDLQHGý IRXUý FLUFXODU
FRQFHQWUDWLRQVýRIýEXUQHGýHDUWKýDQGýVDQGVWRQHýZLWKýPXVVHOýVKHOOñýEXUQHGýERQHñýDQGýFKDUFRDOýEXWýQRýRWKHU
DUWLIDFWVýõ&DODEUHVHýìäçæDãìê¤ìéôï

,QýVXPPDU\ñýWKHý$UFKDLFý3HULRGýRQýWKHý&HQWUDOý3ODLQVýKDVýEHHQýGHVFULEHGýDVýDýWLPHýRIýYDULHGýFXOWXUDO
UHVSRQVHVýWRýDýFKDQJLQJýSK\VLFDOýHQYLURQPHQWïýý$UFKDLFýFXOWXUHVýWKURXJKRXWýWKHý3ODLQVýDQGýWKHý)OLQWý+LOOV
¦UHVSRQGHGý VXFFHVVIXOO\ý WRý+\SVLWKHUPDOý FOLPDWLFý DQGý HQYLURQPHQWDOý SUHVVXUHVñý HVWDEOLVKHGý LGHQWLILDEOH
JURXSVý WKDWý RIWHQý FRQIRUPý WRý UHJLRQDOý SK\VLRJUDSK\ñý ILUVWý H[SHULPHQWHGýZLWKý FHUDPLFý WHFKQRORJLHVý DQG
ZLWKý KRUWLFXOWXUHñý DQGý SDUWLFLSDWHGý LQý H[FKDQJHý QHWZRUNVý WKDWý H[WHQGHGý ZHOOý EH\RQGý WKHý 3ODLQV§ý õ.D\
ìääåãìäêôïýý7RJHWKHUñýDOOýRIýWKHVHýGDWDýVXJJHVWýDýVHULHVýRIýORQJðOLYHGñýVXFFHVVIXOýDGDSWDWLRQVýWKDWýUHTXLUHG
FRQVLGHUDEOHýIOH[LELOLW\ýDQGýQHFHVVDULO\ýH[SORLWHGýDýGLYHUVHýUDQJHýRIýIORUDOýDQGýIDXQDOýUHVRXUFHVï

7KHý(DUO\ý&HUDPLFý3HULRGãýëííí¤ìíííý%3ýõ$'ýì¤äèíô

7KHýFRQFOXVLRQýRIý WKHý$UFKDLFý3HULRGý LQý.DQVDVý LVý VLJQDOHGýE\ý WKHýDSSHDUDQFHýRIýDQýDUUD\ýRIýQHZ
VXEVLVWHQFHý SDWWHUQVý DQGý WHFKQRORJLFDOý WUDLWVý WKDWý LQFOXGHý URXWLQHý SURGXFWLRQý RIý FHUDPLFVñý XVHý RI
GRPHVWLFDWHGýSODQWVñýDQGýERZýDQGýDUURZýKXQWLQJýõ2©%ULHQýìäåéâý5H\QROGVýìäåéãëëôïýý7KHýDSSHDUDQFHýRI
WKHVHýLQQRYDWLRQVñýWRJHWKHUýZLWKýWKHýDOWHUHGýVRFLDOýUHODWLRQVKLSVñýSDWWHUQVñýDQGýVWUXFWXUHVýWKDWýXQGRXEWHGO\



ìì

DFFRPSDQLHGýWKHPñýGLGýQRWýKDSSHQýRYHUQLJKWïýý7KHýVHHGVýRIýFHUDPLFýWHFKQRORJ\ñýIRUýLQVWDQFHñýDUHýLQýIDFW
YLVLEOHýGXULQJý WKHý/DWHý$UFKDLFý3HULRGý LQý WKHý FHUDPLFý ILJXULQHý KHDGVý IRXQGý DWý WKHý:LOOLDPý<RXQJý6LWH
DERYHý&RXQFLOý*URYHýõ:LWW\ýìäåëôïý ý&XOWLJHQVñý WRRñýILUVWýDSSHDUHGýLQýWKHý(DVWHUQý:RRGODQGVýGXULQJý WKH
$UFKDLFý3HULRGñýDQGýKRUWLFXOWXUDOýWHFKQRORJ\ýSUREDEO\ýPRYHGýZHVWýJUDGXDOO\ñýILQDOO\ýKDYLQJýDUFKHRORJLFDO
H[SUHVVLRQýLQýWKHý(DUO\ý&HUDPLFý3HULRGýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVï

.DQVDVý&LW\ý+RSHZHOOïýý,WýLVýDOVRýSRVVLEOHýWKDWýWKHý(DUO\ý&HUDPLFý3HULRGýRQýWKHý&HQWUDOý3ODLQVýPD\
KDYHý VHHQý WKHý SK\VLFDOý PRYHPHQWý RIý FHUWDLQý (DVWHUQý :RRGODQGVý SRSXODWLRQVý ZHVWý LQWRý WKHý DUHDVý RI
QRUWKZHVWHUQý0LVVRXULýDQGýHDVWHUQý.DQVDVïý ý7KLVýSUHVHQFHýPD\ýEHýYLVLEOHýLQýWKHý.DQVDVý&LW\ý+RSHZHOO
3KDVHý õ:HGHOý ìäéêñý ìäèäâý -RKQVRQý ìäæäôñý VLWHVý RIý ZKLFKý ZHUHý ILUVWý GHILQHGý LQý WKHý .DQVDVý &LW\ý DUHDï
+RZHYHUñýZKLOHý.DQVDVý&LW\ý+RSHZHOOýZDVýILUVWý WKRXJKWý WRýUHSUHVHQWýDýPLJUDWLRQýRIý WHFKQRORJ\ñý LGHDVñ
DQGîRUý SHRSOHý IURPýZHVWHUQý ,OOLQRLVý õ-RKQVRQý DQGý -RKQVRQý ìääåãëíìôñý UHFHQWý GDWDý VXJJHVWý WKDWý LWý PD\
LQVWHDGýKDYHýEHHQýDQýLQðSODFHýGHYHORSPHQWýLQýWKHý(DUO\ý&HUDPLFý3HULRGï

:KDWHYHUý LWVý RULJLQý DWý WKHý HDVWHUQý HGJHý RIý WKHý *UHDWý 3ODLQVñý .DQVDVý &LW\ý +RSHZHOOý ZDVý ZHOO
HVWDEOLVKHGý E\ý $'ý ìý õ-RKQVRQý DQGý -RKQVRQý ìääåãëíêôïý ý .DQVDVý &LW\ý +RSHZHOOý PDWHULDOVý KDYHý VXEð
VHTXHQWO\ýEHHQýIRXQGýZHVWýXSýWKHý.DQVDVý5LYHUýDVýIDUýDVý0DQKDWWDQýõ2©%ULHQýHWýDOïýìäæäôñýDQGýVRXWKHDVW
LQWRýWKHý/RZHUý9HUGLJULVýDQGýRWKHUýGUDLQDJHVïýý&HUDPLFVýLQýWKHý5RQLJHUýFROOHFWLRQýIURPýìé&6ìñýDýFRPSOH[
RIýVLWHVýRQO\ýDýIHZýPLOHVýVRXWKýRIýWKHýSUHVHUYHýRQýWKHý6RXWKý)RUNýRIýWKHý&RWWRQZRRGý5LYHUñýIRUýH[DPSOHñ
VKRZý+RSHZHOOLDQýLQIOXHQFHýõ:HGHOýìäèäãéäé¤éäæôñýDVýGRýPDWHULDOVýIURPýWKHý(Oý'RUDGRý5HVHUYRLUýDUHD
õVHHýEHORZôï

7KUHHý(DUO\ý&HUDPLFýSKDVHVýDQGýWZRýIRFLýKDYHýWKXVýIDUýEHHQýGHILQHGýZLWKLQýWKHý)OLQWý+LOOVýUHJLRQï

%XWOHUý3KDVHïýý7KHý%XWOHUý3KDVHýZDVýGHILQHGýDIWHUýUHVHDUFKýLQýìäçå¤ìäçäýLQýDQý(DUO\ý&HUDPLFýFRPð
SRQHQWýDWýWKHýSUHYLRXVO\ýPHQWLRQHGý6Q\GHUý6LWHýLQýWKHý(Oý'RUDGRý5HVHUYRLUýVRXWKýRIýWKHýSUHVHUYHýõ*URVVHU
ìäæêñý ìäææôïý ý(VWLPDWHGý WRý GDWHý EHWZHHQý$'ýëííý DQGý$'ýåííý õìåííý DQGý ìëííý%3ôñý WKHý%XWOHUý 3KDVH
FRPSRQHQWý DWý 6Q\GHUý LQFOXGHGý ERWKý FDOFLWHðWHPSHUHGñý FRUGðPDUNHGý DQGý IHOGVSDUðý DQGý VKHUGðWHPSHUHGñ
GHQWDWHý VWDPSHGý SRWWHU\ïý ý 6PDOOý FKLSSHGðVWRQHý SURMHFWLOHý SRLQWVý DQGý ODUJHUý QRWFKHGý DQGý VWHPPHGý GDUW
SRLQWVýDUHýSUHVHQWý LQý WKHý%XWOHUý3KDVHýFRPSRQHQWýDWý6Q\GHUñý WRJHWKHUýZLWKýDý VXEVWDQWLDOý QXPEHUýRIýSLWV
ZKLFKýVXJJHVWýDýUHODWLYHO\ýVWDEOHñýVHPLðSHUPDQHQWýFDPSïýý7KHýFHUDPLFVýZHUHýEHOLHYHGýWRýUHIOHFWýDýPL[WXUH
RIý.HLWKý)RFXVý3ODLQVý:RRGODQGýDQGý.DQVDVý&LW\ý+RSHZHOOý3KDVHý0LGGOHý:RRGODQGýWUDLWVï

6FKXOW]ý)RFXVïýý7KHý6FKXOW]ý)RFXVýZDVýGHILQHGýLQý'LFNLQVRQñý*HDU\ñý5LOH\ñýDQGý&OD\ý&RXQWLHVýWRýWKH
QRUWKýRIý7DOOJUDVVý3UDLULHý õ(\PDQýìäççâý2©%ULHQýHWýDOïýìäæêôïý ý3ULPDULO\ý VWXGLHGý WKURXJKýEXULDOýPRXQG
H[FDYDWLRQVýõ6FKXOW]ýDQGý6SDXOGLQJýìäéåôñý6FKXOW]ý)RFXVýFXOWXUDOýPDWHULDOVý LQFOXGHý VPDOOý6FDOORUQðOLNH
SURMHFWLOHý SRLQWVñý WXEXODUý VWRQHý EHDGVñý DQGý WKLFNý 3ODLQVý :RRGODQGý FHUDPLFVý ZLWKý VRPHý +RSHZHOOLDQ
VXUIDFHýWUHDWPHQWVïýý7KHý6FKXOW]ý)RFXVýKDVýEHHQýLGHQWLILHGýDWýWKHý<RXQNLQý0RXQGñýZKLFKýKDVý+RSHZHOOLDQ
FHUDPLFVñýDQGýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWý6FKXOW]ý)RFXVýPDWHULDOVýUHIOHFWýDý+RSHZHOOLDQýPRUWXDU\ýFRPSOH[ýDGDSWHG
E\ýDQý(DUO\ý&HUDPLFý3ODLQVý:RRGODQGýFXOWXUHýõ:HGHOýìäèäãëíæôï

9DOOH\ý9DULDQWïý ý0LGGOHý:RRGODQGý9DOOH\ý9DULDQWýVLWHVýKDYHýEHHQýLGHQWLILHGýLQý&OD\ñý*HDU\ñý5LOH\ñ
DQGý3RWWDZDWRPLHý&RXQWLHVýWRýWKHýQRUWKýRIý7DOOJUDVVýõ2©%ULHQýìäåéãèíôñýEXWýWKHý9DOOH\ý9DULDQWýDSSHDUVýWR
EHý SULPDULO\ý Dý 1HEUDVNDý SKHQRPHQRQý õ%R]HOOý DQGý :LQIUH\ý ìääéôïý ý 9DOOH\ý 9DULDQWý FRPSRQHQWVý LQ
1HEUDVNDýKDYHýEHHQýGDWHGý WRýìäéë¤ìééèý\HDUVý%3ñýRUý IURPýäíý%&ýXQWLOý$'ýéëèý õ%R]HOOý DQGý:LQIUH\
ìääéãìëä¤ìêíôï

*UHHQZRRGý3KDVHïýý7KHýODVWý(DUO\ý&HUDPLFýWD[RQýWKXVýIDUýGHILQHGýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýLVýWKHý*UHHQZRRG
3KDVHñý ZKLFKý ZDVý ILUVWý REVHUYHGý LQý WKHý ìäçè¤ìäççý H[FDYDWLRQVý DWý ìé*:êíìñý WKHý &XUU\ý 6LWHñý LQ
*UHHQZRRGý&RXQW\ý HDVWý RIý WKHý SUHVHUYHý ý õ&DODEUHVHý ìäçæDôïý ý 6LWXDWHGý RQý Dý VHULHVý RIý WHUUDFHý UHPQDQWV
DORQJý WKHý9HUGLJULVý5LYHUñý WKHý VLWHýZDVý LQLWLDOO\ý LQGLFDWHGý E\ý Dý VXUIDFHý DUWLIDFWý VFDWWHUý DFURVVý Dý SORZHG
ILHOGïýý&XUU\ýFRQWDLQHGýDQý$UFKDLFýFRPSRQHQWýLQGLFDWHGýE\ýDýVLQJOHñýGHHSO\ýEXULHGýKHDUWKïýý+RZHYHUñýWKH
PDMRUý RFFXSDWLRQý DWý &XUU\ý ZDVý (DUO\ý &HUDPLFñý DQGý ZDVý LQGLFDWHGý E\ý WZRý GLVWLQFWLYHý SRWWHU\ý W\SHVñ



ìë

9HUGLJULVý DQGý*UHHQZRRGïý ý 7KHý9HUGLJULVý FHUDPLFVý KDGý FUXVKHGý OLPHVWRQHý DQGý FOD\ý WHPSHUñý DQGýZHUH
GHULYHGý IURPý ODUJHý FRUGðURXJKHQHGý DQGý VPRRWKHGý YHVVHOVý ZLWKý VWUDLJKWý ULPVñý VOLJKWý VKRXOGHUVñý DQG
FRQRLGDOý EDVHVïý ý 7KHý *UHHQZRRGý FHUDPLFVý DWý ìé*:êíìý ZHUHý FOD\ðWHPSHUHGñý DQGý ZHUHý GHULYHGý IURP
PHGLXPðVL]HGýFRUGðURXJKHQHGýYHVVHOVýZLWKýVWUDLJKWýRUýUHFXUYHGýULPVñýJOREXODUýERGLHVñýDQGýURXQGHGýEDVHVï

$ý QXPEHUý RIý EXULDOVý ZHUHý DOVRý H[SRVHGý LQý WKHý *UHHQZRRGý 3KDVHý FRPSRQHQWý DWý &XUU\ïý ý 7KHVH
LQFOXGHGý WKHý UHPDLQVý RIý Dý VLQJOHý DGXOWý IHPDOHý DQGý VHYHUDOý LQIDQWý DQGý MXYHQLOHý LQKXPDWLRQVý WKDWý ZHUH
DFFRPSDQLHGý E\ý FDOFLWHñý VKHOOñý DQGý ERQHý EHDGVñý DQGý VKHOOý SHQGDQWVïý ý $ý VLQJOHý UDGLRFDUERQý GDWHý RIý$'
êåí�ëéíýZDVýREWDLQHGýIURPýFKDUFRDOýDFFRPSDQ\LQJýWKHýDGXOWýEXULDOï

:KLOHý WKHý PDWHULDOý UHFRYHUHGý IURPý WKHý (DUO\ý &HUDPLFý FRPSRQHQWý DWý WKHý &XUU\ý 6LWHý ZDVý FOHDUO\
GLVWLQFWLYHñý WKHý *UHHQZRRGý 3KDVHý ZDVý QRWý IRUPDOO\ý GHILQHGý XQWLOý VRPHý \HDUVý ODWHUý õ-RQHVý DQGý :LWW\
ìäåíãìëí¤ìëèôýZKHQýDQDO\VLVýZDVýFRPSOHWHGýRQýPDWHULDOýIURPýWKUHHýRWKHUýVLWHVýLQýWKHýUHJLRQãý7ZRý'RJñ
*LOOLJDQñýDQGý&RZð.LOOHUï

7KHý7ZRý'RJý6LWHñýìé02êíìñýZDVýUHFRUGHGýDORQJý0XQNHUVý&UHHNýMXVWýDERYHýLWVýFRQIOXHQFHýZLWKýWKH
1HRVKRý5LYHUýLQý0RUULVý&RXQW\ýDýVKRUWýGLVWDQFHýQRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHýõ:LWW\ýìäåëôïýý7HVWHGýLQýìäçìýDQG
ìäçëñýWKHýVLWHýSURGXFHGýDýFRPSOH[ýRIýSRVWPROGVñýSLHFHVýRIýEXUQHGýFOD\ñýVHYHUDOýVKDOORZýWUDVKðILOOHGýSLWVñ
DQGýIRXUýEXUQHGðURFNýFRQFHQWUDWLRQVñýWRJHWKHUýZLWKýFKLSSHGðVWRQHýDUWLIDFWVýDQGýWKHýUHPDLQVýRIýDVýPDQ\ýDV
WZHOYHýVHSDUDWHýSRWWHU\ýYHVVHOVïý ý7KHý7ZRý'RJýFHUDPLFVýDUHýVLPLODUýWRýWKHý*UHHQZRRGý3KDVHý9HUGLJULV
:DUHý ILUVWý GHVFULEHGý DWý &XUU\ñý DQGý LQFOXGHý WZRý SRVVLEOHý YHVVHOý VKDSHVñý RQHý EDUUHOðOLNHý DQGý FRUGð
URXJKHQHGñýWKHýRWKHUýZLWKýVOLJKWýVKRXOGHUVýDQGýVPRRWKHGýH[WHULRUýVXUIDFHïýý0RVWýRIýWKHýSRWWHU\ýIURPýWKH
7ZRý'RJý6LWHý LVý FOD\ðý RUý VKDOHðWHPSHUHGñýZLWKý ORZHUý SHUFHQWDJHVýRIý FUXVKHGý OLPHVWRQHý RUý JULWý WHPSHUï
6XUIDFHýWUHDWPHQWýLVýHLWKHUýFRUGðURXJKHQLQJýRUýVPRRWKHGðRYHUýFRUGðURXJKHQLQJï

$ýJULQGLQJýVODEýZDVýUHFRYHUHGýDWý7ZRý'RJñýDVýZHUHýWKHýUHPDLQVýRIýZKLWHðWDLOHGýGHHUñýEHDYHUñýWXUWOHñ
ELUGñýDQGý%OXHýSRLQWýPXVVHOVýVLPLODUýWRýWKRVHýIRXQGýDWýWKHý&XUU\ý6LWHïýý7RJHWKHUñýWKHVHýGDWDýLQGLFDWHýERWK
KXQWLQJýDFWLYLWLHVýDQGýWKHýSURFHVVLQJýRIýJDWKHUHGýDQLPDOýDQGýSODQWýIRRGVï

:RRGýFKDUFRDOýIURPý7ZRý'RJýSURGXFHGýDýUDGLRFDUERQýDJHýRIýäíè�ììèý\HDUVý%3ýõ$'ýäêí¤ììçíôñ
DQGýWKHýVLWHýKDVýEHHQýLQWHUSUHWHGýDVýDýVLQJOHýFRPSRQHQWýKDELWDWLRQýDORQJýWKHýULYHUýWKDWýZDVýRFFXSLHGýE\ýD
VPDOOý JURXSñý SUREDEO\ý Dý VLQJOHý IDPLO\ý XQLWïý ý 7KHý SDWWHUQý RIý SRVWPROGVý H[SRVHGý LQý WKHý H[FDYDWLRQVý LV
SUREOHPDWLFDOñýEXWýSUREDEO\ýUHIOHFWVýWKHýUHPDLQVýRIýDýZRRGýIUDPHýVWUXFWXUHýZLWKýDýGLDPHWHUýDVýJUHDWýDVýêè
IWýZKLFKýZRXOGýKDYHýEHHQýFRYHUHGýE\ýEUXVKýRUýJUDVVýDQGýFOD\ïýý7KHýVWUXFWXUHýFRXOGýKDYHýHQFORVHGýDWýOHDVW
RQHýRIýWKHýEXUQHGðURFNýFRPSOH[HVï

7KHý *LOOLJDQý 6LWHý OD\ý RQý Dý WHUUDFHý RIý (DJOHý &UHHNñý Dý PDMRUý WULEXWDU\ý RIý WKHý 1HRVKRý LQý WKHý -RKQ
5HGPRQGý5HVHUYRLUýHDVWýRIýWKHýSUHVHUYHïýý([FDYDWHGýLQýìäçêýõ-RQHVýDQGý:LWW\ýìäåíôñýWKHýVLWHýFRQWDLQHG
KHDUWKýIHDWXUHVýLQGLFDWHGýE\ýFOXVWHUVýRIýEXUQHGýOLPHVWRQHýDQGýVDQGVWRQHýLQWHUPL[HGýZLWKýEXUQHGýHDUWKýDQG
FKDUFRDOïý ý &KLSSHGðVWRQHý DUWLIDFWVý IURPý WKHý VLWHý LQFOXGHGý Dý YDULHW\ý RIý /DWHý $UFKDLFî(DUO\ý &HUDPLF
SURMHFWLOHýSRLQWýW\SHVñýWRJHWKHUýZLWKýRWKHUýELIDFHVñýFHOWVñýVFUDSHUVñýDQGýJURXQGðVWRQHýLPSOHPHQWVïýý$QLPDO
ERQHýUHFRYHUHGýDWý*LOOLJDQýUHIOHFWHGýELVRQñýGHHUñýWXUWOHñýDQGýEHDYHUñýZKLOHýFKDUFRDOýIURPýWKHýVLWHýJHQHUDWHG
DýUDGLRFDUERQýDJHýRIýìéíí�ëèíý\HDUVý%3ýõ$'ýèèíôï

7KHýFHUDPLFVýIRXQGýDWýWKHý*LOOLJDQý6LWHýLQFOXGHýIRXUýW\SHVãý9HUGLJULVñý*UHHQZRRGñý*UDVVKRSSHUñýDQG
+RSHZHOOïýý7KHýILUVWýWZRýDUHýLGHQWLFDOýWRýWKRVHýIRXQGýDWý&XUU\ïýý9HUGLJULVý:DUHýLVýSUHGRPLQDQWýDWý*LOOLJDQñ
DQGýKDVýFUXVKHGýOLPHVWRQHñýVKDOHñýDQGýFOD\ýWHPSHUýZKLFKýKDVýVRPHWLPHVýOHDFKHGýRXWïýý7KHýH[WHULRUýVXUIDFH
WUHDWPHQWý RIý WKHý 9HUGLJULVý VKHUGVý IURPý *LOOLJDQý LVý HTXDOO\ý GLVWULEXWHGý EHWZHHQý FRUGðURXJKHQHGý DQG
VPRRWKHGñýDQGýYHVVHOýVKDSHVýDSSHDUýWRýEHýVWUDLJKWðVLGHGýZLWKýZLGHýPRXWKVï

7KHý*UHHQZRRGýFHUDPLFVýIURPý*LOOLJDQýFRQWDLQýOLPRQLWHñýFOD\ñýDQGýVKDOHý WHPSHUñýDQGýWKHLUýVXUIDFH
ILQLVKýLVýSDUDOOHOýRUýLQWHUVHFWLQJýFRUGðURXJKHQLQJïý ý7KHý*UHHQZRRGýYHVVHOVýDWý*LOOLJDQýDSSHDUý WRýEHý MDUV
ZLWKýFRQVWULFWHGýRULILFHVýDQGýYHUWLFDOýULPVï
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7KHý JULWðWHPSHUHGý*UDVVKRSSHUý FHUDPLFVý DWý*LOOLJDQý DUHý GHILQLWLYHý RIý WKHý 3ODLQVý:RRGODQGý*UDVVð
KRSSHUý)DOOVý3KDVHñýZKLFKýZDVýGHILQHGýæí¤ìííýPLýWRýWKHýQRUWKHDVWýRIýWKHýSUHVHUYHýLQýWKHý'HODZDUHý5LYHU
GUDLQDJHýõ5H\QROGVýìäæäôïýý7KHý*UDVVKRSSHUý)DOOVýPDWHULDOVýIURPý*LOOLJDQýKDYHýSDUDOOHOýFRUGðURXJKHQHG
H[WHULRUýVXUIDFHVï

7KHý +RSHZHOOý FHUDPLFVý IURPý *LOOLJDQý KDYHý ERQHñý TXDUW]LWHý VDQGñý DQGý OLPRQLWHý WHPSHUñý DQGý DUH
VPRRWKðVXUIDFHGýZLWKýLQFLVHGýFURVVðKDWFKLQJýRUý]RQHGýLQFLVLQJïýý7KHýYHVVHOVýUHSUHVHQWHGýLQýWKHý+RSHZHOO
FHUDPLFVýDSSHDUýWRýEHýVPDOOýLQýVL]HñýDQGýKDYHýFRQLFDOýEDVHVýRUýDUHýPHGLXPðVL]HGýMDUVïýý&URVVðKDWFKLQJýLV
FKDUDFWHULVWLFýRIýWKHý.DQVDVý&LW\ý+RSHZHOOý3KDVHñýEXWý+RSHZHOOLDQý&XHVWDý3KDVHýFHUDPLFVýIRXQGý LQýWKH
(ONý&LW\ý5HVHUYRLUýLQýVRXWKHDVWHUQý.DQVDVýõ0DUVKDOOýìäæëôýDOVRýKDYHýERQHýWHPSHUï

)LQDOO\ñýWKHýPXOWLSOHýFRPSRQHQWý&RZð.LOOHUý6LWHýRQýWKHý0DUDLVýGHVý&\JQHVý5LYHUýLQý2VDJHý&RXQW\
õ5H\QROGVý ìäåéôý DOVRý FRQWDLQHGý HYLGHQFHý RIý DQý (DUO\ý &HUDPLFý RFFXSDWLRQïý ý 7KHý *UHHQZRRGý 3KDVH
PDWHULDOýDWý&RZð.LOOHUýOD\ýLQýDýWKLFNýVWUDWXPýWKDWýFRQWDLQHGýSRVWPROGVýDQGýJHQHUDOýPLGGHQýILOOïýý7KHýODWWHU
LQFOXGHGýFKLSSHGðýDQGýJURXQGðVWRQHýDUWLIDFWVñýDQLPDOýERQHýDQGýPXVVHOýVKHOOñýDQGýJUDVVðLPSUHVVHGýEXUQHG
FOD\ïý ý 6L[ý RIý WKHý SRVWPROGVý ZHUHý IRXQGý LQý DQý DUFñý WKHý GLDPHWHUý RIý ZKLFKý ZDVý DSSUR[LPDWHO\ý éíý IWñ
VXJJHVWLQJýDýKDELWDWLRQýVWUXFWXUHýVL]HýVLPLODUýWRýWKDWýDWýWKHý7ZRý'RJý6LWHïýý7KHýFHUDPLFýPDWHULDOýUHFRYHUHG
IURPý&RZð.LOOHUýZDVýVLPLODUýWRýWKHý9HUGLJULVýDQGý*UHHQZRRGýW\SHVýREVHUYHGýHOVHZKHUHñýDQGýWKHýVLWHýZDV
HVWLPDWHGýWRýGDWHýEHWZHHQý$'ýèííýDQGýçííï

7KHý*UHHQZRRGý3KDVHýKDVýQRZýEHHQýLGHQWLILHGýWKURXJKýH[FDYDWLRQýDWýVHYHUDOýHDVWHUQý.DQVDVýVLWHVñ
DQGý LVý WKHýPRVWý LQWHQVLYHO\ý VWXGLHGý RIý WKHý VHYHUDOý LQGLJHQRXVý (DUO\ý &HUDPLFý 3HULRGý WD[Dïý ý *UHHQZRRG
3KDVHýPDWHULDOVý KDYHý DOVRý EHHQý LGHQWLILHGý LQý VXUIDFHý FROOHFWLRQVý IURPý DVý IDUý QRUWKý DVý 7RSHNDñý .DQVDVï
7KH\ýKDYHýDOVRýEHHQýIRXQGýLQýWKHý&HGDUý&UHHNýZDWHUVKHGýRQýWKHý8SSHUý1HRVKRý5LYHUâýDQGýLQýWKHý5RQLJHU
6LWHý &RPSOH[ý DORQJý WKHý 6RXWKý )RUNý RIý WKHý &RWWRQZRRGý5LYHUý RQO\ý Dý IHZýPLOHVý VRXWKý RIý WKHý SUHVHUYH
õ:LWW\ýìäåëãæë¤æçôï

$VýLWýLVýSUHVHQWO\ýXQGHUVWRRGñýWKHý*UHHQZRRGý3KDVHýVHWWOHPHQWýSDWWHUQýLQFOXGHVýVPDOOýDQGýPHGLXPð
VL]HGý KDELWDWLRQý VLWHVý SRVLWLRQHGý DGMDFHQWý WRý GHSHQGDEOHý ZDWHUý VRXUFHVñý XVXDOO\ý ODUJHUñý WKLUGðRUGHUý RU
JUHDWHUñý VWUHDPVïý 6WUXFWXUDOý UHPDLQVý LGHQWLILHGý DWý *UHHQZRRGý 3KDVHý VLWHVý LQGLFDWHý PHGLXPðVL]HGý WR
UHODWLYHO\ý ODUJHý RYDOý RUý URXQGý KRXVHVý FRYHUHGý ZLWKý FOD\ý WKDWý ZDVý SODVWHUHGý RYHUý WKDWFKHGý PDWHULDOñ
SUREDEO\ýJUDVVïý ý6RPHýRIý WKHý VWUXFWXUHVý DSSHDUý WRýKDYHý FRQWDLQHGý LQWHULRUý KHDUWKVñý VXJJHVWLQJý WKDWý WKH\
UHIOHFWýFRROðýRUýFROGðVHDVRQýRFFXSDWLRQVïýý7KHýVXEVWDQWLDOýTXDQWLW\ýRIýPLGGHQýGHSRVLWVýDWýWKHý*UHHQZRRG
3KDVHýVLWHVýVXJJHVWVýH[WHQGHGýRFFXSDWLRQVñýDOWKRXJKýVLWHVýZLWKýSUREDEOHýVPDOOHUñýVKRUWHUýRFFXSDWLRQVýDUH
DOVRýNQRZQï

6XEVLVWHQFHýGDWDý UHYHDOý WKDWý*UHHQZRRGý3KDVHýSRSXODWLRQVýH[SORLWHGýDý VXEVWDQWLDOý UDQJHýRIý ORFDOO\
DYDLODEOHý IORUDOý DQGý IDXQDOý UHVRXUFHVïý ý 7KHý ODWWHUý LQFOXGHý ERWKý DTXDWLFý DQGý WHUUHVWULDOý DQLPDOVãý WXUWOHñ
PXVVHOVñý GHHUñý ELVRQñý UDEELWñý UDFFRRQñý EHDYHUñý FR\RWHñý EREFDWñý VTXLUUHOñý SUDLULHý GRJñý PLQNñý DQGý SRFNHW
JRSKHUïýý7KHýGDWDýRQýJDWKHUHGýZLOGýSODQWýIRRGVýSURFHVVHGýE\ý*UHHQZRRGý3KDVHýSRSXODWLRQVýDUHýQRWý\HWýDV
H[WHQVLYHñýEXWý WKHý(DUO\ý&HUDPLFýFRPSRQHQWýDWý&RZð.LOOHUýSURGXFHGýFKDUUHGýVHHGVýRIýXQNQRZQýRULJLQñ
WRJHWKHUýZLWKýZDOQXWýVKHOOýIUDJPHQWVýõ5H\QROGVýìäåéãìåæ¤ìååôï

7KHý*UHHQZRRGý3KDVHýFHPHWHU\ýFRPSOH[ýH[SRVHGýDWýWKHý&XUU\ý6LWHýVKDUHGý WUDLWVýZLWKý.HLWKý)RFXV
3ODLQVý:RRGODQGýVLWHVýLQýQRUWKHUQý.DQVDVýDQGý1HEUDVNDñýDQGýLQFOXGHGýIOH[HGýDQGýVHPLðIOH[HGýDGXOWýDQG
MXYHQLOHýLQKXPDWLRQVýZLWKýDFFRPSDQ\LQJýERQHýDQGýVKHOOýDUWLIDFWVïýý7KHý*UHHQZRRGý3KDVHýGDWHVýWRýìèæí
\HDUVý%3ýõ$'ýêåíôýDWýWKHý&XUU\ý6LWHñýWRýìéííý\HDUVý%3ýõ$'ýèèíôýDWýWKHý*LOOLJDQý6LWHñýWRý$'ýèíí¤çííýDW
&RZð.LOOHUñýDQGýWRýäíèý\HDUVý%3ýõ$'ýìíéèôýDWý7ZRý'RJï

,QýVXPPDU\ñýWKHýDSSHDUDQFHýRIýGRPHVWLFDWHGýSODQWVýDQGýKRUWLFXOWXUDOýSUDFWLFHVýZRXOGýSUREDEO\ýKDYH
DOORZHGýIRUýODUJHUýKXPDQýSRSXODWLRQVýGXULQJýWKHý(DUO\ý&HUDPLFý3HULRGñýZLWKýUHVXOWDQWýFKDQJHVýLQýVRFLDO
FRPSOH[LW\ýDQGýVHWWOHPHQWýSDWWHUQVïýý7KLVýSRSXODWLRQýLQFUHDVHýLVýVWURQJO\ýVXJJHVWHGýE\ýWKHýVKHHUýQXPEHUV
RIý (DUO\ý &HUDPLFý 3HULRGý õ0LGGOHý DQGý 3ODLQVý:RRGODQGôý VLWHVý UHFRUGHGý LQý WKHý VWDWHñý ZKLFKý RXWQXPEHU



ìé

WKRVHýRIýDQ\ýRWKHUýFXOWXUDOýXQLWýE\ýDýIDFWRUýRIýWZRýWRýRQHýõ$VKZRUWKýìäåíãìëôïýý7KHýSUHVHQFHýRIý0LGGOH
:RRGODQGý+RSHZHOOýWUDLWVýVXFKýDVýVPRRWKHGýILQLVKýRUýFURVVðKDWFKHGýFHUDPLFVýLQý%XWOHUýýDQGý*UHHQZRRG
3KDVHýPDWHULDOVýFOHDUO\ý LQGLFDWHVý WKHýSHUYDVLYHQHVVýRIý WKLVý(DVWHUQý:RRGODQGVýFXOWXUHý LQý WKHý)OLQWý+LOOV
UHJLRQïý ý 2WKHUý GHWDLOVý DQGý UDPLILFDWLRQVý RIý +RSHZHOOý LQIOXHQFHý XSRQý LQGLJHQRXVý 3ODLQVý :RRGODQG
SRSXODWLRQVýLQýWKHýUHJLRQýUHPDLQýWRýEHýFODULILHGï

7KHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGãýìííí¤èííý%3ýõ$'ýäèí¤ìèííô

7KHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGñýZKLFKýLQFOXGHVýWKHý&HQWUDOý3ODLQVý7UDGLWLRQýõ:HGHOýìäçìâý:LWW\ýìäæåDâ
6WHLQDFKHUýDQGý&DUOVRQýìääåôñýLVýPDUNHGýE\ýIXUWKHUýFKDQJHVýLQýWHFKQRORJ\ýDQGýVXEVLVWHQFHýSDWWHUQVñýDQG
SHUKDSVýE\ýUHODWHGýVKLIWVýLQýVRFLDOýRUJDQL]DWLRQýDVýZHOOïýý,Qý.DQVDVñýWKHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGýLVýUHIOHFWHG
DUFKHRORJLFDOO\ýE\ýHYLGHQFHýRIýPRUHýLQWHQVLYHýKRUWLFXOWXUHñýWRJHWKHUýZLWKýDýUDQJHýRIýIHDWXUHVýDQGýDUWLIDFWV
WKDWý UHIOHFWý WKHý VKLIWý WRý VHWWOHGý YLOODJHý OLIHý WKDWý DFFRPSDQLHVý Dý SUHGRPLQDQWO\ý KRUWLFXOWXUHý DGDSWDWLRQï
,PSRUWDQWO\ñýWKHýDUFKHRORJLFDOýHYLGHQFHýIURPýWKHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGýLQý.DQVDVýLQGLFDWHVýWKDWýKXQWLQJ
DQGýJDWKHULQJýVWLOOýIXQFWLRQHGýDVýHVVHQWLDOýVXEVLVWHQFHýDFWLYLWLHVï

0LGGOHý &HUDPLFý 3HULRGý SRSXODWLRQVý WKURXJKRXWý WKHý &HQWUDOý 3ODLQVý OLYHGý LQý VPDOOý YLOODJHVý DQG
H[WHQGHGýKDPOHWVïýý,QýWKHýQRUWKHUQýSDUWýRIýWKHýVWDWHñýWKHýFKDUDFWHULVWLFýKRXVHýW\SHýIRUýWKLVýWLPHýSHULRGýLVýWKH
HDUWKORGJHý õ:LWW\ý ìäæåDãèçôñý Dý VXEVWDQWLDOý VHPLðSHUPDQHQWý KDELWDWLRQý VWUXFWXUHý EXLOWý RIý KHDY\ý WLPEHU
IUDPLQJýRYHUODLQýE\ýVRGýRUýHDUWKï

6PRN\ý+LOOý$VSHFWïýý7KHý6PRN\ý+LOOý$VSHFWýLVýWKHýUHFRJQL]HGý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGýFXOWXUHýDFURVV
WKHýQRUWKHUQý)OLQWý+LOOVñýDQGýLVýIRXQGýLQýWKHýORZHUý6PRN\ý+LOOñý6RORPRQñýDQGý6DOLQHýGUDLQDJHVýDQGýDORQJ
WKHý XSSHUý.DQVDVý5LYHUý DQGý LWVý QRUWKðý DQGý VRXWKðEDQNý WULEXWDULHVý õ:LWW\ý ìäæåDôïý ý7KHý VSDWLDOý UDQJHý RI
6PRN\ý+LOOýLVýWKXVýLQWHUPHGLDWHýEHWZHHQýWKHýVLWHVýRIýWKHý1HEUDVNDý&XOWXUHýLQýQRUWKHDVWý.DQVDVýDQGýWKRVH
RIýWKHý8SSHUý5HSXEOLFDQý$VSHFWýIXUWKHUýWRýWKHýZHVWýõ:HGHOýìäèäãèçë¤èçêôï

7KHý6PRN\ý+LOOý$VSHFWýLVýHVWLPDWHGýWRýGDWHýEHWZHHQý$'ýìíííýDQGýìêèíýõ%ODNHVOHHýìääéôïý6PRN\
+LOOý KDELWDWLRQý VLWHVý RFFXUý DVý VPDOOý FOXVWHUVý RIý VTXDUHñý UHFWDQJXODUñý RUý LQý RQHý FDVHñý FLUFXODUý HDUWKORGJHV
EXLOWý DORQJýPLQRUý FUHHNýRUýPDMRUý VWUHDPý WHUUDFHVý õ6WHLQDFKHUý DQGý&DUOVRQý ìääåãëéåôïý ý7KHVHý VWUXFWXUHV
PD\ýQXPEHUýDVýPDQ\ýDVýWZRýGR]HQýLQýDýVLQJOHýORFDWLRQñýVXFKýDVýDWý WKHý0LQQHDSROLVý6LWHýQRUWKýRIý6DOLQD
õ:LWW\ýìäæåDôñýEXWýZHUHýPRUHýW\SLFDOO\ýVFDWWHUHGýDVýVLQJOHýXQLWVýRUýLQýVPDOOýQXPEHUVýDVýH[WHQGHGýKDPOHWVï
7KHýVLWHVýUHSUHVHQWýRSHQñýXQIRUWLILHGýUXUDOýFRPPXQLWLHVñýWKHýLQGLYLGXDOýSRSXODWLRQVýRIýZKLFKýSUREDEO\ýGLG
QRWýH[FHHGýìííýLQKDELWDQWVýõ:HGHOýìäçìãäèôïýý6PRN\ý+LOOýSRSXODWLRQVýJUHZýFRUQñýEHDQVñýDQGýVTXDVKñýDQG
FURSýVXUSOXVHVýZHUHýVWRUHGýLQýFDFKHýSLWVýZLWKLQýWKHýORGJHVýRUýRXWVLGHýWKHPïýý7KHLUýKRUWLFXOWXUDOýDFWLYLWLHV
ZHUHýVXSSOHPHQWHGýZLWKýH[WHQVLYHýKXQWLQJýDQGýJDWKHUHGýZLOGýSODQWýDQGýDTXDWLFýDQLPDOýUHVRXUFHVýDVýZHOOï

7KHý FKDUDFWHULVWLFý SRWWHU\ý DVVRFLDWHGý ZLWKý 6PRN\ý +LOOý $VSHFWý RFFXSDWLRQVý LQFOXGHVý PHGLXPðý WR
ODUJHðVL]HGý JOREXODUý YHVVHOVý ZLWKý SURPLQHQWý VKRXOGHUVñý RXWðIODULQJý FROODUHGý ULPVñý DQGý RYHUDOOý FRUGð
URXJKHQHGýVXUIDFHVïýý6PRN\ý+LOOýVLWHVýW\SLFDOO\ýFRQWDLQýJUHDWHUýTXDQWLWLHVýRIýPLGGHQýGHEULVýWKDQýGRý3ODLQV
:RRGODQGý VLWHVñýZLWKý QXPHURXVý ERQHý WRROVý DQGý DýPRUHý YDULHGý DQGý H[WHQVLYHý DUWLIDFWý LQYHQWRU\ý õ:HGHO
ìäçìãäéôïý6PRN\ý+LOOý$VSHFWýEXULDOVýRFFXUýERWKýDVýIOH[HGýDQGýH[WHQGHGýSULPDU\ýLQKXPDWLRQVñýVRPHWLPHV
LQýVXEVWDQWLDOýQXPEHUVýõQHDUýWKHý:KLWHIRUGý6LWHýRXWVLGHý6DOLQDôñýRUýLQýRVVXDULHVýDVýVHFRQGDU\ýEXULDOVï

7KHý 6PRN\ý +LOOý $VSHFWý KDVý EHHQý GLYLGHGý LQWRý WZRý VXEJURXSVý EDVHGý XSRQý FHUDPLFý DQGý RWKHU
GLIIHUHQFHVïý ý6LWHVý LQý WKHýZHVWHUQýKDOIý RIý WKHý6PRN\ý+LOOý UDQJHý KDYHý EHHQýGHVLJQDWHGý WKHý6DOLQDý)RFXV
õ:HGHOýìäèäãèçêôñýZKLOHýWKRVHýVLWHVýDORQJýDQGýQRUWKýRIýWKHý.DQVDVý5LYHUýDWýWKHýHDVWHUQýHGJHýRIýWKHý)OLQW
+LOOVý8SODQGýKDYHýEHHQýGHVLJQDWHGýWKHý0DQKDWWDQý)RFXVï

7KHý HDVWHUQý OLPLWVý RIý WKHý0DQKDWWDQý )RFXVý DSSHDUý WRý OLHý QRUWKHDVWý RIý:DPHJRý DORQJý 9HUPLOOLRQ
&UHHNñýDýOHIWðEDQNýWULEXWDU\ýRIýWKHý.DQVDVý5LYHUýDWýWKHýH[WUHPHýHDVWHUQýHGJHýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýõ5H\QROGV
ìäæíñìäæèôïýý5HODWLYHýWRý7DOOJUDVVñýVRXWKðEDQNýWULEXWDULHVýRIýWKHý.DQVDVýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýDUHýDOVRýNQRZQ
WRý FRQWDLQý 0DQKDWWDQý )RFXVý VLWHVý õ:HGHOý ìäèäôïý ý $GGLWLRQDOO\ñý 6PRN\ý +LOOý $VSHFWý FHUDPLFVý ZHUH



ìè

WHQWDWLYHO\ýLGHQWLILHGýLQýDVVRFLDWLRQýZLWKýVPDOOýFKLSSHGðVWRQHýSURMHFWLOHýSRLQWVýDQGýEXUQHGýFOD\ýõVWUXFWXUDO
UHPDLQVôý DWý ìé&6ìñý WKHý 5RQLJHUý &RPSOH[ñý Dý IHZý PLOHVý VRXWKý RIý 7DOOJUDVVý RQý WKHý 6RXWKý )RUNý RIý WKH
&RWWRQZRRGý5LYHUýõ:HGHOýìäèäãéäé¤éäæôïýý'HSHQGLQJýXSRQýWKHýWHPSHUýRIýWKHýFHUDPLFVýDQGýWKHýQDWXUHýRI
WKHýVWUXFWXUDOýUHPDLQVñýWKLVýORFDOHýPD\ýUHIOHFWýWKHýVRXWKHUQýOLPLWVýRIýWKHý0DQKDWWDQý)RFXVï

7KHýILUVWý0DQKDWWDQý)RFXVýVLWHýWRýEHýSURIHVVLRQDOO\ýVWXGLHGýZDVýìé5<ëìñýWKHý*ULIILQJý6LWHýõ%URZHU
ìåäåãëéôñýZKLFKýOLHVýRQý:LOGFDWý&UHHNýDýVKRUWýGLVWDQFHýDERYHýLWVýFRQIOXHQFHýZLWKýWKHý.DQVDVý5LYHUýLQýWKH
YLFLQLW\ýRIý0DQKDWWDQïýý,QYHVWLJDWLRQVýDWý*ULIILQJýLQýìäêæýõ:HGHOýìäèäãìæå¤ìåæôýH[SRVHGýWKHýUHPDLQVýRIýD
VTXDUHýHDUWKORGJHýZLWKýDQýH[WHQGHGýHQWU\ZD\ñý Dý FHQWUDOý ILUHSODFHñý IRXUý FHQWUDOý SRVWVñý DQGý LQWHULRUýFDFKH
SLWVïý ý&KLSSHGðVWRQHýDUWLIDFWVýIRXQGýDWý*ULIILQJýLQFOXGHGýDýYDULHW\ýRIýFKHUWýNQLYHVâýVPDOOñý WULDQJXODUýSURð
MHFWLOHýSRLQWVñýFHOWVñýDQGýVFUDSHUVâýDQGýJURXQGðVWRQHýLPSOHPHQWVïýý7KHýGLDJQRVWLFýSRWWHU\ýIRXQGýDWý*ULIILQJ
DQGýRWKHUý0DQKDWWDQý)RFXVýVLWHVý LVý5LOH\ý&RUGð5RXJKHQHGñýZKLFKý LVý W\SLFDOO\ý VDQGðWHPSHUHGýDQGýFRUGð
URXJKHQHGýRQýLWVýH[WHULRUýVXUIDFHVïýý5LOH\ý&RUGð5RXJKHQHGýYHVVHOýIRUPVýLQFOXGHýVPDOOðýWRýPHGLXPðVL]HG
JOREXODUýFRQWDLQHUVýZLWKýURXQGHGýVKRXOGHUVñýFRQVWULFWHGýQHFNVñýDQGýRXWðIODULQJýULPVýRUýWKLFNHQHGýULPVýZLWK
FROODUVï

3RPRQDý9DULDQWïý ý$QRWKHUý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGýFXOWXUHýWKDWýPD\ýEHýLGHQWLILHGýLQýWKHýDUHDýRIýWKH
SUHVHUYHýLVýWKHý3RPRQDý9DULDQWñýIRUPHUO\ýWKHý3RPRQDý)RFXVýõ:LWW\ýìäçæâý:LOPHWKýìäæíôïýý3RPRQDýZDV
LQWHUSUHWHGý ILUVWý DVý DQý LQGLJHQRXVý 3ODLQVý:RRGODQGý FXOWXUHý LQý WUDQVLWLRQý WRý Dý 3ODLQVý )DUPHUý DGDSWDWLRQ
õ:LWW\ý ìäåíý LQý $VKZRUWKý ìäåìôñý DQGý WKHQý DVý Dý YDULDQWý RIý WKHý 3ODLQVý 9LOODJHý 7UDGLWLRQý õ%URZQý ìäåéôï
*HQHUDOO\ýIRXQGýVRXWKýRIýWKHý.DQVDVý5LYHUýEXWýDOVRýQRUWKýRIýWKHý.DQVDVýEHWZHHQýWKHý6PRN\ý+LOOý$VSHFW
DQGý WKHý1HEUDVNDý$VSHFWñý WKHý 3RPRQDý9DULDQWý LVý UHFRJQL]HGý DVý FXOWXUDOO\ý GLVWLQFWý IURPý WKHý HDUWKORGJH
FRPPXQLWLHVýRIýWKHý&HQWUDOý3ODLQVý7UDGLWLRQýõ:LOPHWKýìäæíâý:LWW\ýìäæåDôïýý,WýPD\ýKDYHýLWVýRULJLQVýLQýDQ\
RUýDOOýRIýWKUHHý(DUO\ý&HUDPLFýFXOWXUHVãýWKHý*UHHQZRRGý3KDVHýLQýWKHýHDVWHUQý)OLQWý+LOOVýDQGý2VDJHý&XHVWDVñ
WKHý &XHVWDý 3KDVHý LQý H[WUHPHý VRXWKHDVWHUQý.DQVDVñý RUý WKHý *UDVVKRSSHUý )DOOVý 3KDVHý WRý WKHý QRUWKý RIý WKH
SUHVHUYHïýý+RZHYHUñýWKHýSUHVHQWýUDGLRFDUERQýDJHVýRIý3RPRQDýFRPSRQHQWVñýZKLFKýUDQJHýIURPýDERXWýäèí¤
êèíý \HDUVý %3ý õ$'ý ìííí¤ìçííôñý FOHDUO\ý SODFHý WKHý FXOWXUHý ZLWKLQý WKHý 0LGGOHý &HUDPLFý 3HULRGý õ:LWW\
ìäæåDôï

7KHý 3RPRQDý 9DULDQWý KDVý EHHQý PRVWý LQWHQVLYHO\ý LQYHVWLJDWHGý LQý WKHý 3RPRQDý DQGý -RKQý 5HGPRQG
5HVHUYRLUVýLQý2VDJHýDQGý&RIIH\ý&RXQWLHVýHDVWýRIý7DOOJUDVVýõ:LOPHWKýìäæíâý6FKPLWVýìäåíEôñýEXWý3RPRQD
PDWHULDOVýKDYHýDOVRýEHHQýIRXQGýLQý:DEDXQVHHýDQGý*HDU\ý&RXQWLHVýWRýWKHýQRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHýõ:LOPHWK
ìäæíãëäôïý ý3RPRQDýFRPSRQHQWVýDUHýW\SLFDOO\ýIRXQGýRQýIORRGSODLQVñýQDWXUDOý OHYHHVñýDQGýULGJHWRSVïý ý7KH\
RIWHQýFRQWDLQýORRVHýFOXVWHUVýRIýRYDOýRUý-ðVKDSHGýKRXVHVýWKDWýDUHýVPDOOHUýDQGýRIýOLJKWHUýFRQVWUXFWLRQýWKDQýWKH
6PRN\ý +LOOý $VSHFWý RUý 1HEUDVNDý &XOWXUHý HDUWKORGJHVïý ý +HDUWKý SODFHPHQWý LVý FRQVLVWHQWO\ý RXWVLGHý WKH
VWUXFWXUHVï

3RPRQDýVLWHVýKDYHýVRPHWLPHVýEHHQý LQWHUSUHWHGýDVýZDUPýVHDVRQýRUýVKRUWðWHUPýFDPSVLWHVýDVVRFLDWHG
ZLWKý IRRGý JDWKHULQJý RUý RWKHUý VSHFLDOL]HGý DFWLYLWLHVý õ7KLHVý ìäåìDôïý ý +RZHYHUñý WKH\ý QRQHWKHOHVVý UHIOHFW
RFFXSDWLRQýRIýWKHýDUHDýE\ýDQýLQGLJHQRXVýSRSXODWLRQýWKDWýFRQWLQXHGýPDQ\ýRIýWKHýSDWWHUQVýRIý WKHýSUHYLRXV
(DUO\ý &HUDPLFý 3HULRGïý ý 6FDSXODý KRHVý LQý 3RPRQDý VLWHVý UHIOHFWý FRQWLQXHGý KRUWLFXOWXUDOý DFWLYLW\ñý ZKLOH
SURMHFWLOHý SRLQWVý DQGý DQLPDOý ERQHý IRXQGý DWý 3RPRQDý VLWHVý FRQILUPý WKHý LPSRUWDQFHý RIý VXSSOHPHQWDU\
KXQWLQJýSUDFWLFHVïýý'DWDýIURPýVLWHVýLQý-RKQý5HGPRQGý5HVHUYRLUýLQGLFDWHýWKDWý3RPRQDýSRSXODWLRQVýXWLOL]HG
ERWKýWKHýDUDEOHýYDOOH\ýIORRUVýDQGýWKHýYDOOH\ýXSODQGVýõ7KLHVýìäåìDñýìääíôï

7KHýW\SHýVLWHýRIýWKHý3RPRQDý9DULDQWýLVýWKHý+DUWý6LWHñýìé26êíèñýZKLFKýZDVýH[FDYDWHGýLQýìäèåýDORQJ
ììíý0LOHý&UHHNýLQýWKHý0DUDLVýGHVý&\JQHýGUDLQDJHýõ:LOPHWKýìäæíãìå¤éæôïý ý7KHý+DUWý6LWHýFRQWDLQHGý WKH
UHPDLQVý RIý Dý VLQJOHý RYDOý KRXVHý VWUXFWXUHý WKDWýPHDVXUHGý ëêý E\ý ìéý IWý DQGý KDGý FHQWUDOý SRVWVý DQGý VPDOOHU
VXSSRUWVý DURXQGý LWVý SHULPHWHUïý ý %XUQHGñý JUDVVðLPSUHVVHGý FOD\ý LQGLFDWHGý WKDWý WKHý ZDOOVý DQGý URRIý RIý WKH
VWUXFWXUHýZHUHýJUDVVðýDQGýPXGðFRYHUHGïýý$ýVLQJOHýLQWHULRUýWUDVKðILOOHGýSLWýZDVýIRXQGýZLWKLQýWKHýKRXVHñýEXW
WKHUHýZDVýQRýHYLGHQFHýRIýDQýLQWHULRUýKHDUWKï



ìç

7KHýGLDJQRVWLFýFHUDPLFVýIRXQGýDWý+DUWñýQRZýGHILQHGýDVý3RPRQDý:DUHñýDUHýFOD\ðWHPSHUHGýDQGýFRUGð
URXJKHQHGñý DQGý UHSUHVHQWý JOREXODUý MDUVý ZLWKý VWUDLJKWý RUý JHQWO\ý IODULQJý ULPVïý ý &KLSSHGðVWRQHý DUWLIDFWV
LQFOXGHGýVPDOOñýWULDQJXODUñýXQQRWFKHGýDQGýVLGHðQRWFKHGýSURMHFWLOHýSRLQWVñýDEXQGDQWýHQGýVFUDSHUVñýGULOOVýDQG
NQLYHVïýý1RýJURXQGðVWRQHýDUWLIDFWVýRUýERQHýZHUHýUHFRYHUHGýDWý+DUWñýEXWýIUHVKZDWHUýPXVVHOýVKHOOVýIRXQGýLQ
WKHý H[FDYDWLRQVý LQGLFDWHGý H[SORLWDWLRQý RIý DTXDWLFý UHVRXUFHVïý ý &KDUFRDOý IURPý WKHý LQWHULRUý SLWý DWý +DUW
JHQHUDWHGýDýUDGLRFDUERQýDJHýRIýåçí�ìííý\HDUVý%3ñýRUý$'ýìíäíï

$QRWKHUý3RPRQDý9DULDQWýRFFXSDWLRQñýWKHý'HDGý+LFNRU\ý6LWHñýìé&)êíìñýZDVýH[FDYDWHGýLQýìäçêýDORQJ
WKHý1HRVKRý5LYHUýQHDUý%XUOLQJWRQýHDVWýRIýWKHýSUHVHUYHýõ6FKPLWVýìäåíEãìêê¤ìçëôïýý7KHýVLWHýZDVýLQGLFDWHG
E\ý Dý VXUIDFHý VFDWWHUý RIý JHQHUDOý RFFXSDWLRQDOý GHEULVñý EXWý VXEVHTXHQWý H[FDYDWLRQý H[SRVHGý VHYHUDO
FRQFHQWUDWLRQVýRIýEXUQHGýFOD\ñý LQGLFDWLQJý WKHýSUREDEOHý ORFDWLRQVýRIý LQGLYLGXDOýKRXVHýVWUXFWXUHVïý ý2QHýRI
WKHVHý IHDWXUHVý ZDVý PDUNHGý E\ý Dý -ðVKDSHGý SDWWHUQý RIý SRVWPROGVý ZLWKý Dý ORQJý D[LVý RIý ëèý IWïý ý 2WKHU
SUREOHPDWLFDOýSRVWPROGýSDWWHUQVýZHUHýDOVRýIRXQGýDWý+DUWýWKDWýPD\ýUHIOHFWýDýYDULHW\ýRIýRWKHUýVWUXFWXUHýW\SHV
DQGîRUýIXQFWLRQVïýý3RWWHU\ýUHFRYHUHGýDWý'HDGý+LFNRU\ýLQFOXGHGý3RPRQDý:DUHñýWRJHWKHUýZLWKýVRPHýVKHUGV
WKDWýKDGýDýVPRRWKHGýVXUIDFHýILQLVKïýý&KDUFRDOýIURPýWKHý'HDGý+LFNRU\ý6LWHýJHQHUDWHGýDýUDGLRFDUERQýDJHýRI
äêí�ìèíý%3ñýRUý$'ýìíëíï

%HPLVý&UHHNý3KDVHïýý$ýILQDOý0LGGOHý&HUDPLFýWD[RQýWKDWýPD\ýEHýUHOHYDQWýWRýWKHýSUHVHUYHýLVýWKHý%HPLV
&UHHNý 3KDVHý õ-RKQVRQý ìäåêôïý ý %HPLVý &UHHNýZDVý GHILQHGý IURPý DUFKHRORJLFDOýPDWHULDOVý UHFRYHUHGý IURP
WKUHHý ILHOGý VHDVRQVýRIý UHVHDUFKý DWý WKHý7ZRý'HHUý6LWHñý ìé%8èèñý LQý WKHý8SSHUý:DOQXWý GUDLQDJHý VRXWKýRI
7DOOJUDVVý õ$GDLUý DQGý%URZQýìäåìãëêæ¤êèçôïý ý%ORFNýH[FDYDWLRQVý DWý7ZRý'HHUý UHYHDOHGý WKHýSUHVHQFHýRI
WZRýSUREDEOHýKRXVHýVWUXFWXUHVñýWKHýUDGLRFDUERQýDJHVýRIýZKLFKýDYHUDJHGýDERXWýìíííý%3ï

7KHý ILUVWý KRXVHýZDVý GHILQHGý E\ý Dý FRQFHQWUDWLRQý RIý EXUQHGý FOD\ý GDXEñý DQGý FRQWDLQHGý JURXQGðVWRQH
PHWDWHVýDQGýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýDVKýWKDWýPD\ýKDYHýEHHQýDQýLQWHULRUýKHDUWKïýý$ýGDUNýVWDLQýZLWKLQýWKHýGDXE
FRQFHQWUDWLRQý FRQWDLQHGý DEXQGDQWý RUJDQLFý PDWHULDOý WKDWý LQFOXGHGý FKDUUHGý PDL]Hý NHUQHOVïý ý 7KHý VHFRQG
KRXVHý VWUXFWXUHý ZDVý LQGLFDWHGý E\ý Dý FRPSOLFDWHGý DUUD\ý RIý SRVWPROGVñý WKHý OLPLWVý RIý ZKLFKý FRXOGý QRWý EH
LGHQWLILHGïý ý 7KHý VKDSHVý RIý WKHý KRXVHVý DUHý EHOLHYHGý WRý EHý RYDOý WRý UHFWDQJXODUñý DQGý WKHý ILUVWý VWUXFWXUHý LV
HVWLPDWHGýWRýKDYHýEHHQýìëýPýLQýGLDPHWHUï

7KHýTXDQWLW\ýRIýWKHýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOýDWý7ZRý'HHUýVXJJHVWVý WKDWý LWýZDVýRFFXSLHGýIRUýDQýH[WHQGHG
SHULRGýRIýWLPHñýFHUWDLQO\ýORQJHUýWKDQýDýVLQJOHýVHDVRQïýý7KHýFHUDPLFVýDUHýSULPDULO\ýERQHðWHPSHUHGýDQGýFRUGð
URXJKHQHGñýPRVWýRIý WKHPýGHULYHGý IURPýYHVVHOVýZLWKý VWUDLJKWýQHFNVñý VOLJKWý VKRXOGHUVñý DQGýFRQLFDOýEDVHVï
+RZHYHUñýDýVPDOOHUýIUDFWLRQýRIýWKHýDVVHPEODJHýUHIOHFWVýPRUHýJOREXODUýYHVVHOVýZLWKýFRQVWULFWHGýQHFNVïýý7KH
VLWHýSURGXFHGýDýZLGHýUDQJHýRIýFKLSSHGðVWRQHýWRROVñýLQFOXGLQJýVPDOOýKDIWHGýELIDFHVýVXFKýDVýSURMHFWLOHýSRLQWV
DQGý NQLYHVñý WRJHWKHUýZLWKý VFUDSHUVñý SHUIRUDWRUVñý FKRSSHUVý DQGý HGJHðPRGLILHGý IODNHVïý ý )ORUHQFHý7\SHý$
FKHUWýZDVýWKHýSUHGRPLQDQWýOLWKLFýUDZýPDWHULDOýW\SHï

&OHDUý GHILQLWLRQý RIý WKHý ELRWLFý WD[Dý H[SORLWHGý E\ý0LGGOHý &HUDPLFý SRSXODWLRQVý KDVý EHHQý VRPHZKDW
SUREOHPDWLFDOñýEXWýH[WHQVLYHýPDFURIORUDOýDQDO\VLVýRIýSODQWýUHPDLQVýUHFRYHUHGýDWý7ZRý'HHUýSURYLGHGýGDWD
UHODWLQJýWRýWKHýUDQJHýRIýORFDOýVXEVLVWHQFHýDFWLYLW\ïýý)RUW\ýGLIIHUHQWýIORUDOýWD[DýZHUHýUHSUHVHQWHGýE\ýFKDUUHG
VHHGVý RUý VKHOOVïý ý 0DQ\ý RIý WKHVHý DUHý EHOLHYHGý WRý EHý ORFDOý SODQWVý ZKRVHý VHHGVý ZHUHý LQDGYHUWHQWO\
LQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýDUFKHRORJLFDOýGHSRVLWVïýý+RZHYHUñýìçýSODQWýVSHFLHVýIRXQGýDWý7ZRý'HHUýDUHýSRVVLEOH
IRRGý VRXUFHVñý DQGý LQFOXGHý SLJZHHGñý JRRVHIRRWñý VSXUJHñý SRNHZHHGñý SXUVODQHñý EODFNý ZDOQXWñý DFRUQVñý DQG
KDFNEHUU\ïýý:KLOHý+HOLDQWKXVýõVXQIORZHUôýJURZVýORFDOO\ýLQýWKHýDUHDñý$GDLUýDQGý%URZQýõìäåìôýVXJJHVWHG
WKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýVXQIORZHUýUHPDLQVýLQýFHUWDLQýSRUWLRQVýRIýWKHýH[FDYDWLRQVýPLJKWýLQGLFDWHýWKDWýWKH\
WRRýZHUHýEHLQJýLQWHQWLRQDOO\ýJURZQýDWýWKHýVLWHï

7ZRý'HHUýZDVýLQWHUSUHWHGýDVýDýWUDQVLWLRQDOý3ODLQVý:RRGODQG¤3ODLQVý9LOODJHýRFFXSDWLRQñýVLQFHýWUDLWV
RIýERWKýSHULRGVñýSDUWLFXODUO\ýWKHýWZRýGLVWLQFWýFHUDPLFýYHVVHOýIRUPVñýZHUHýSUHVHQWýLQýWKHýGDWDýUHFRYHUHGýDW
WKHýVLWHïýý7KHýPDFURIORUDOýLQIRUPDWLRQýIURPý7ZRý'HHUýVXEVWDQWLDWHVýWKLVýLQWHUSUHWDWLRQãýýWKHýPDL]HýUHPDLQV
IURPý7ZRý'HHUý DUHý DQý HDUO\ý W\SHý HYROYLQJý WRZDUGý WKHý åðURZý YDULHW\ý WKDWý LVý IRXQGý RQý WKHý 3ODLQVý DIWHU



ìæ

$'ýìíííñýZKLOHýWKHýSXPSNLQýVHHGVýIURPý7ZRý'HHUýDUHýVPDOOHUýWKDQýWKRVHýIRXQGýLQýODWHUý3ODLQVý9LOODJH
VLWHVýõ$GDLUýDQGý%URZQýìäåìãêëéôï

,Qý VXPPDU\ñý WKHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGý LQý WKHý)OLQWý+LOOVý DQGý HDVWðFHQWUDOý.DQVDVý VDZý FRQWLQXHG
RFFXSDWLRQýRIýULYHUýDQGýVWUHDPýYDOOH\VýE\ýLQGLJHQRXVýSRSXODWLRQVýLQýWUDQVLWLRQýWRZDUGýIXOO\ýKRUWLFXOWXUDO
DGDSWDWLRQVïý ý+XQWLQJýDQGýJDWKHULQJýDFWLYLW\ýFHUWDLQO\ýFRQWLQXHGýGXULQJý WKHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGñýEXW
FHUDPLFý WHFKQRORJ\ý FOHDUO\ý DGYDQFHGý ZLWKý WKHý GHYHORSPHQWý RIý QHZý YHVVHOý IRUPVïý ý 0LGGOHý &HUDPLF
YLOODJHVý UHPDLQHGý UHODWLYHO\ý VPDOOý LQý VL]Hý ZLWKý SUREDEOHý VLPSOHý VRFLDOý RUJDQL]DWLRQñý DQGý WKHUHý LVý QR
HYLGHQFHýRIýVWURQJýSUHVVXUHýIURPýRWKHUýJURXSVýRXWVLGHýWKHýDUHDï

7KHýRQVHWýRIýGURXJKWýFRQGLWLRQVýDWýDERXWý$'ýìèííýPD\ýEHýUHVSRQVLEOHýIRUýWKHýFKDQJHVýWKDWýIROORZHG
WKHý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGñýSHUKDSVýSURPSWLQJýQRUWKZDUGýPRYHPHQWýRIýVRPHýRIýWKHý/DWHý&HUDPLFý.DQVDV
SRSXODWLRQVýLQWRý1HEUDVNDýDQGý6RXWKý'DNRWDï

7KHý/DWHý&HUDPLFý3HULRGãýèíí¤ìëèý%3ýõ$'ýìèíí¤ìåëèô

7KHý/DWHý&HUDPLFý3HULRGýLQý.DQVDVýLVýWKHýWUDQVLWLRQDOýWLPHýEHWZHHQýWKHýHQGýRIýWKHýSUHKLVWRULFýDQGýWKH
EHJLQQLQJýRIýZULWWHQýKLVWRU\ïý ý7KHý/DWHý&HUDPLFý LQFOXGHVýERWKý WKHý3URWRKLVWRULFñý WKHý HUDýZKHQý WKHý ILUVW
HSKHPHUDOý FRQWDFWVý RFFXUUHGý EHWZHHQý$PHULFDQý ,QGLDQý JURXSVý DQGý (XURDPHULFDQý SRSXODWLRQVñý DQGý WKH
+LVWRULFý HUDñý ZKHQýZULWWHQý UHFRUGVý DQGý GHVFULSWLRQVý RIý$PHULFDQý ,QGLDQî(XURDPHULFDQý FRQWDFWý EHFRPH
FRPPRQSODFHï

$PRQJý WKHý SUHKLVWRULFý JURXSVý LQý .DQVDVñý WKHý /DWHý &HUDPLFý 3HULRGý ZDVý Dý WLPHý RIýPRUHý LQWHQVLYH
KRUWLFXOWXUDOýDFWLYLW\ýWKDQýEHIRUHñýDOWKRXJKýWKHUHýLVýDOVRýFOHDUýHYLGHQFHýRIýLQFUHDVHGýELVRQýKXQWLQJýõ:LWW\
ìäåíôý WKDWý LVýDOPRVWýFHUWDLQO\ýGXHý WRýDFTXLVLWLRQýRIý WKHýKRUVHýE\ý$PHULFDQý ,QGLDQýJURXSVïý ý7KURXJKRXW
PXFKýRIý.DQVDVñýWKHý/DWHý&HUDPLFýLVýUHIOHFWHGýDUFKHRORJLFDOO\ýE\ýDýJUDGXDOýLQFUHDVHýLQýQXFOHDWHGýYLOODJH
VLWHVñýZKLFKýPD\ýLQGLFDWHýPRUHýGHQVHO\ýFRQFHQWUDWHGýSRSXODWLRQVýWKDQýZHUHýSUHVHQWýLQýHDUOLHUýSHULRGVï

)RUýPRVWý DUFKHRORJLVWVñý WKHý 3URWRKLVWRULFý LVý DOVRý WKHý FULWLFDOý ILUVWý WLPHý WKDWý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý DQG
DUWLIDFWVý FDQý EHý FOHDUO\ý DVVRFLDWHGýZLWKý VSHFLILFý$PHULFDQý ,QGLDQý WULEDOý JURXSVñý DQGý LQý WKHý DUHDý RIý WKH
SUHVHUYHñý WKHVHý WULEHVýPD\ý LQFOXGHý WKHý:LFKLWDñý2VDJHñý3DZQHHñýDQGý.DQVDïý ý7KHý3URWRKLVWRULFýGHVFULSð
WLRQVýRIý$PHULFDQý,QGLDQýJURXSVýFRPHýIURPýWKHýMRXUQDOVýDQGýGLDULHVýRIýWKHýILUVWý(XURDPHULFDQýH[SORUHUVýLQ
WKHý FHQWUDOý *UHDWý 3ODLQVïý ý 7KHý ILUVWý 6SDQLVKý H[SHGLWLRQý RQWRý WKHý SODLQVý WRRNý SODFHý LQý $'ý ìèéìñý ZKLOH
)UHQFKýH[SORUHUVýWUDYHOHGýZHVWýIURPýWKHý0LVVRXULý5LYHUýLQWRýFHQWUDOý.DQVDVýEHJLQQLQJýLQýWKHýPLGðìçííV
õ:HGHOýìäèäôñýSURYLGLQJýWKHýILUVWýZULWWHQýGHVFULSWLRQVýRIýWKHýQRUWKHDVWHUQýTXDUWHUýRIýWKHýVWDWHï

:LFKLWDïý ý ,QýVRXWKðFHQWUDOý.DQVDVñý WKHý3URWRKLVWRULFý:LFKLWDýDUHý UHSUHVHQWHGýDUFKHRORJLFDOO\ýE\ý WKH
*UHDWý%HQGý$VSHFWïýý*UHDWý%HQGýVLWHVýDUHýIRXQGýDFURVVýDýODUJHýDUHDýIURPýQHDUý/DUQHGýLQý3DZQHHý&RXQW\
RQýWKHýZHVWýWRý6WURQJý&LW\ýLQý&KDVHý&RXQW\ýWRýWKHýHDVWñýDQGýVRXWKýGRZQýWKHý$UNDQVDVý5LYHUýLQWRý&RZOH\
&RXQW\ïýý7KHý)OLQWý+LOOVýJHQHUDOO\ýIRUPýWKHýHDVWHUQýOLPLWVýRIýWKHý*UHDWý%HQGý$VSHFWñýZKLOHýWKHý6PRN\ý+LOO
5LYHUýPDUNVýLWVýQRUWKHUQýERXQGDU\ï

*UHDWý %HQGý $VSHFWý VLWHVý RFFXUý DVý VPDOOý SHUPDQHQWý VHWWOHPHQWVý RUý ODUJHUý H[WHQGHGý YLOODJHVý DORQJ
VWUHDPýDQGýULYHUýIORRGSODLQVýDQGýLQýXSODQGýORFDOHVñýDQGýWKH\ýUHSUHVHQWýWKHýUHPDLQVýRIýDQýDGDSWDWLRQýWKDW
ZDVýODUJHO\ýEDVHGýXSRQýPDL]HýKRUWLFXOWXUHïýý+RZHYHUñý*UHDWý%HQGýJURXSVýSUREDEO\ýSUDFWLFHGýZKDWý5RKQ
DQGý(PHUVRQýõìäåéôýFDOOýVHGHQWDU\ýVHDVRQDOýVHWWOHPHQWVïýý7KH\ýOLYHGýQHDUýWKHýFURSVýGXULQJýWKHýSDUWýRIýWKH
\HDUýWKDWýSODQWLQJñýFURSýPDLQWHQDQFHñýDQGýKDUYHVWý UHTXLUHGñýEXWý WKHQýDFWLYHO\ýSXUVXHGý WKHýELVRQýKHUGVýDW
RWKHUýWLPHVýRIýWKHý\HDUñýOLYLQJýLQýOHVVýYLVLEOHýVKRUWðWHUPýFDPSVýZKLOHýRQýWKHýKXQWï

7KHýWLPHýUDQJHýIRUýWKHý*UHDWý%HQGý$VSHFWýH[WHQGVýIURPýDERXWý$'ýìéèíýWRýìæííñýIRUýWKHý3URWRKLVWRULF
:LFKLWDýZHUHýRQHýRIýVHYHUDOý3ODLQVý,QGLDQýJURXSVýFRQWDFWHGýDQGýGHVFULEHGýE\ýHDUO\ý6SDQLVKýH[SHGLWLRQV
IURPý WKHý 6RXWKZHVWïý ý:HGHOý õìäèäôý KDVý GHILQHGý WZRýGLVWLQFWý*UHDWý %HQGý$VSHFWý IRFLýZKLFKý DSSHDUý WR
UHIOHFWýWKHýWZRýVHSDUDWHý:LFKLWDýVHWWOHPHQWVýWKDWýZHUHýYLVLWHGýE\ý&RURQDGRýLQýìèéìýDQGýE\ý2xDWHýLQýìçíìï



ìå

7KHý /LWWOHý 5LYHUý )RFXVñý LQý WKHý ZHVWHUQý *UHDWý %HQGý $VSHFWý WHUULWRU\ý DORQJý &RZý &UHHNý DQGý WKHý /LWWOH
$UNDQVDVý5LYHUñý RFFXSLHGý WKHý DUHDýZKHUHý&RURQDGRý FRQFOXGHGý KLVý VHDUFKý IRUý WKHý.LQJGRPýRIý4XLYLUDï
7KHý/RZHUý:DOQXWý)RFXVñýGHILQHGýDORQJý WKHýORZHUý$UNDQVDVýQHDUý$UNDQVDVý&LW\ñý OD\ý LQý WKHýDUHDýZKHUH
:HGHOýEHOLHYHVý2xDWHýUHDFKHGýRWKHUý:LFKLWDýVHWWOHPHQWVï

7KHý6SDQLVKýGHVFULSWLRQVýRIýWKHý*UHDWý%HQGý$VSHFWî4XLYLUDî:LFKLWDýDGGýDýJUHDWýGHDOýWRýRXUýXQGHUð
VWDQGLQJý RIý WKHý ODWHý SUHKLVWRU\ý DQGý HDUO\ý KLVWRU\ý RIý WKLVý JURXSïý 7KHý 6SDQLVKý ZHUHý LPSUHVVHGý E\ý WKH
QXPHULFDOý VL]Hý RIý WKHý :LFKLWDý SRSXODWLRQVïý ý 7KHý YLOODJHVý ZHUHý GHVFULEHGý DVý ODUJHý EXWý VRPHWLPHV
GLVFRQWLQXRXVýFOXVWHUVýRIýFLUFXODUýJUDVVýORGJHVýEXLOWýRIý WLPEHUVñýSROHVñýDQGýJUDVVýWKDWFKýZKLFKýPHDVXUHG
ìí¤ëçýIWýLQýGLDPHWHUýõ'UDVVýìääåãééêôïýý6SDQLVKýMRXUQDOýHQWULHVýDOVRýGHVFULEHýRWKHUýJUDVVðURRIHGýVWUXFWXUHV
WKDWýVWRRGýRQýSRVWVýLQýWKHýYLOODJHVýZKLFKýPD\ýKDYHýEHHQýJUDQDULHVýIRUýWKHýKDUYHVWHGýFRUQýFURSVïýý:KLOHýWKH
6SDQLVKýLPSUHVVLRQýZDVýWKDWýPRVWýRIýWKHý:LFKLWDýHFRQRP\ýZDVýVWLOOýELVRQðEDVHGñýWZRýFURSVýRIýPDL]HýZHUH
UHSRUWHGO\ýUDLVHGýDQQXDOO\ýE\ýWKHýYLOODJHUVï

*UHDWý%HQGý$VSHFWýDUWLIDFWVýKDYHýEHHQýIRXQGýLQýWKHý6WURQJý&LW\ýDUHDýDQGýHOVHZKHUHýLQý&KDVHý&RXQW\ï
+RZHYHUñýWKHýQHDUHVWýFRQFHQWUDWLRQýRIý*UHDWý%HQGý$VSHFWýVLWHVýPD\ýOLHýêíýPLýZHVWýRIý7DOOJUDVVýDORQJýWKH
&RWWRQZRRGý5LYHUý LQý WKHýYLFLQLW\ýRIý0DULRQñý.DQVDVýõ5RKQýDQGý(PHUVRQýìäåéôïý ý7KHý0DULRQýVLWHVýDUH
VLWXDWHGýRQýKLOOVñýRQýIORRGSODLQVýDORQJýWKHýVWUHDPVýWKHPVHOYHVñýDQGýRQýEOXIIýWRSVýRYHUORRNLQJýWKHýVWUHDPVï
%RWKýVWUHDPVLGHýDQGýXSODQGýORFDOHVýFRQWDLQýKDELWDWLRQýDQGýDFWLYLW\ýDUHDVñýVWRUDJHýSLWVñýDQGýWUDVKýGHSRVLWVñ
DQGýDOOýRIýWKHýVLWHVýSUREDEO\ýFRQWDLQýWKHýUHPDLQVýRIýFOXVWHUHGýJUDVVðFRYHUHGýORGJHVï

7KHý QXPHURXVý F\OLQGULFDOý DQGý EHOOðVKDSHGý VWRUDJHý SLWVý DQGý WKHý WUDVKýPRXQGVý IRXQGý DWý WKHý0DULRQ
VLWHVý DUHýSUREDEO\ý WKHý WUXHýPHDVXUHýRIý WKHýZHDOWKýRIý WKHý3URWRKLVWRULFý:LFKLWDñý DQGýFOHDUO\ý LQGLFDWHý WKH
YROXPHýRIýIRRGýUHVRXUFHVýWKDWýWKH\ýSURGXFHGïýý6XEVLVWHQFHýDFWLYLWLHVýLQýWKHý*UHDWý%HQGý$VSHFWýVHWWOHPHQWV
DWý0DULRQýLQYROYHGýERWKýFXOWLYDWLRQýRIýGRPHVWLFDWHGýSODQWVýDQGýWKHýJDWKHULQJýRIýZLOGýVSHFLHVïý7ZRðWKLUGV
RIýWKHý0DULRQýVLWHVýOLHýLQýIORRGSODLQýVHWWLQJVñýDQGýWKHýWULEXWDU\ýVWUHDPýYDOOH\VýLQýWKHýDUHDýKDYHýGHHSñýVDQG\
VRLOVïýý)ORRGSODLQýDJULFXOWXUHýLQýWKHýVWUHDPýERWWRPVýFRXOGýKDYHýEHHQýDFFRPSOLVKHGýZLWKýVLPSOHýERQHýDQG
ZRRGHQýWRROVï

0DL]Hý ZDVý FOHDUO\ý WKHýPDMRUý FURSý IRUý WKHý *UHDWý %HQGý$VSHFWñý WKHý0DULRQý ILHOGVý SURGXFLQJý åðý WR
ìëðURZHGý IOLQWý FRUQñý EXWý EHDQVý õ3KDVHROXVý YXOJDUXVôý DQGý VXQIORZHUVý õ+HOLDQWKXVôý ZHUHý DOVRý JURZQï
0DFURIORUDOýHYLGHQFHýUHFRYHUHGýIURPýWKHý0DULRQýVLWHVýLQGLFDWHVýWKDWýEODFNýZDOQXWVñýKLFNRU\ýQXWVñýSOXPVñ
NQRWZHHGñý SLJZHHGñý DQGý RWKHUý XQLGHQWLILHGý JUDVVHVýZHUHý SUREDEO\ý FROOHFWHGïý ý 8SODQGý DUHDVý DURXQGý WKH
YDOOH\ýZRXOGýKDYHýEHHQýKXQWHGñýDQGýIDXQDOý UHPDLQVýDUHýDEXQGDQWý LQý WKHý*UHDWý%HQGý$VSHFWýGHSRVLWVýDW
0DULRQïýý%LVRQýLVýWKHýSULPDU\ýDQLPDOýUHSUHVHQWHGñýEXWýHONñýZKLWHðWDLOHGýGHHUñýEHDYHUñýFRWWRQWDLOýUDEELWñýDQG
WXUWOHýERQHýDQGý%OXHýSRLQWýDQGý6TXDZðIRRWýPXVVHOVýDUHýDOVRýUHSUHVHQWHGï

*UHDWý%HQGý$VSHFWýVLWHVýXVXDOO\ýFRQWDLQýDEXQGDQWýDUWLIDFWXDOý LQIRUPDWLRQñýDQGý WKHý0DULRQýVLWHVýDUH
W\SLFDOýLQýWKLVýUHJDUGïýý3RWWHU\ýZDVýIRXQGýLQýODUJHýTXDQWLWLHVýDQGýH[KLELWHGýFRQVLGHUDEOHýXQLIRUPLW\ïýý7KH
0DULRQýFHUDPLFVýXVXDOO\ýKDYHýDýVPRRWKýVXUIDFHýILQLVKñýDQGý WKHýYHVVHOVýUHSUHVHQWHGýDSSHDUý WRýKDYHýEHHQ
JOREXODUýZLWKý IODWý ERWWRPVñý YHUWLFDOý QHFNVñý DQGý IUHTXHQWý VWUDSý KDQGOHVïý ý7KHý0DULRQý FHUDPLFVý SULPDULO\
UHSUHVHQWý &RZOH\ý 3ODLQñý WKHý SRWWHU\ý W\SHý WKDWý LVý GLDJQRVWLFý RIý WKHý /RZHUý :DOQXWý )RFXVý VLWHVý WRý WKH
VRXWKHDVWïýý&RZOH\ý3ODLQýKDVýPXVVHOýVKHOOýWHPSHUñýZKLOHý*HQHVHRý3ODLQñýZLWKýVDQGýWHPSHUñýLVýSUHGRPLQDQW
LQýWKHý/LWWOHý5LYHUý)RFXVýVLWHVýDQGýRFFXUVýLQýVPDOOHUýTXDQWLWLHVýLQýWKHý0DULRQýFHUDPLFýDVVHPEODJHï

7KHý0DULRQýVLWHVýZHUHýDOVRýIRXQGýWRýFRQWDLQýDEXQGDQWýFKLSSHGðVWRQHýWRROVýLQFOXGLQJýVPDOOýDQGýODUJH
KDIWHGý ELIDFHVñý GLDJQRVWLFý EHYHOHGý NQLYHVñý VFUDSHUVñý DQGý GULOOVý RUý SHUIRUDWRUVïý ý /LPHVWRQHý PHWDWHVý DQG
PDQRVýZHUHýUHFRYHUHGñýWRJHWKHUýZLWKýVDQGVWRQHýDEUDGHUVýDQGýERQHýDQGýDQWOHUýWRROVïýý7KHý0DULRQýVLWHVýDOVR
FRQWDLQHGýDUWLIDFWVýWKDWýUHIOHFWýSHUVRQDOýDGRUQPHQWñýVXFKýDVýSHQGDQWVýDQGýEHDGVýRIýERQHñýVKHOOñýFRSSHUñýDQG
FOD\ñý DQGý SLSHVñý PLQLDWXUHý FHUDPLFý YHVVHOVñý DQGý VPDOOý HIILJLHVý DUHý W\SLFDOO\ý SUHVHQWý LQý WKHý *UHDWý %HQG
$VSHFWýGHSRVLWVïý ý7KHUHýLVýDPSOHýHYLGHQFHýRIý*UHDWý%HQGýWUDGHýQHWZRUNVñý WRRñý LQýWKHý0DULRQýGDWDãýFKHUW
PDWHULDOVý IURPý VRPHý RIý WKHý VLWHVý FRPHý IURPý WKHý 6RXWKHUQý 3ODLQVñý WKHý1RUWKHUQý 3ODLQVñý DQGý WKHý2]DUNV
õ'UDVVýìääåãéééôïý ý2WKHUýH[RWLFýPDWHULDOVý LQFOXGHýSLSHVWRQHý IURPýVRXWKHUQý0LQQHVRWDý DQGýFRSSHUý IURP



ìä

WKHý*UHDWý/DNHVñýZKLOHý3XHEORDQýSRWWHU\ýDQGýREVLGLDQý LQGLFDWHýFRQWDFWýZLWKý$PHULFDQý ,QGLDQýJURXSVý LQ
1HZý0H[LFRï

7KHý0DULRQýVLWHVýDUHýWLJKWO\ýFRQFHQWUDWHGýLQýWKHýDUHDýRIýWKHýSUHVHQWýWRZQñýDQGýGRýQRWýH[WHQGýHYHQýD
VKRUWý GLVWDQFHý XSVWUHDPý WRý WKHý DUHDý RIý 0DULRQý /DNHý õ:LWW\ý ìäçêDôñý RUý IXUWKHUý GRZQVWUHDPý DORQJý WKH
&RWWRQZRRGý5LYHUïýý5RKQýDQGý(PHUVRQýõìäåéãìäëôýKDYHýVXJJHVWHGýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýUHIOHFWVýDý*UHDW
%HQGý$VSHFWýSRSXODWLRQýFHQWHUñýEXWýWKH\ýGRýQRWýVSHFXODWHýDVýWRýZK\ýWKHýRFFXSDWLRQVýGLGýQRWýH[WHQGýIXUWKHU
GRZQýWKHý&RWWRQZRRGýGUDLQDJHï

:HGHOýõìäåëãìëê¤ìêíôýKDVýVXJJHVWHGýWKDWýWKHý4XLYLUDî:LFKLWDýODUJHO\ýDEDQGRQHGýWKHýQRUWKHUQýSDUW
RIýWKHLUýWHUULWRU\ýEHWZHHQý$'ýìçäíýDQGýìæìäñýSHUKDSVýOHDYLQJýDýIHZýVFDWWHUHGýVHWWOHPHQWVýLQýWKHýQRUWKýDQG
ZHVWñýDQGýPRYHGýVRXWKýGRZQýWKHý$UNDQVDVý5LYHUýWRZDUGýDQGýLQWRýSUHVHQWðGD\ý2NODKRPDïýý7KLVýPRYHPHQW
PD\ýKDYHýEHHQýGXHýWRýKRVWLOLW\ýZLWKýWKHý3DZQHHýWRýWKHýQRUWKñýWKHý2VDJHýWRýWKHýHDVWñýRUýWKHý$SDFKHýWRýWKH
ZHVWïý +RZHYHUñý:LFKLWDý VHWWOHPHQWVý SRVWGDWLQJý WKLVý SHULRGý DUHý PRUHý WLJKWO\ý FRQFHQWUDWHGý WKDQý EHIRUHñ
VXJJHVWLQJýWKDWýWKHýH[WHQGHGýKDPOHWVýZHUHýFRQVROLGDWHGýIRUýSURWHFWLRQï

5RKQý DQGý (PHUVRQý EHOLHYHý WKDWý WKHý 4XLYLUDî:LFKLWDý DEDQGRQPHQWý LQFOXGHGý WKHý0DULRQý DUHDñý DQG
WKH\ýHVWLPDWHýWKHýRFFXSDWLRQVýWKHUHýWRýGDWHýEHWZHHQý$'ýìèëèýDQGýìæëíïýý6LQFHýQRQHýRIýWKHý0DULRQýVLWHV
FRQWDLQHGýDQ\ýDUWLIDFWXDOýHYLGHQFHýRIý(XURSHDQýFRQWDFWñýKRZHYHUñýWKH\ýVXJJHVWýWKDWýWKHý0DULRQý&RPSOH[
PD\ýDFWXDOO\ýKDYHýEHJXQýHDUOLHUýLQýWLPHï

2VDJHïýý,QýWKHýODWHýìæííVñýWKHý6LRXDQðVSHDNLQJý2VDJHýOLYHGýLQýWZRýEDQGVñýWKHý*UHDWýDQGý/LWWOHý2VDJHñ
DORQJý WKHý2VDJHý DQGý/LWWOHý2VDJHý5LYHUVý LQýZHVWðFHQWUDOý DQGý VRXWKZHVWHUQý0LVVRXULïý ý7KH\ýZHUHýZHOOð
NQRZQý WRý HDUO\ý )UHQFKý H[SORUHUVý õ1RUDOOý ìäååôñý DQGý DFFRPSDQLHGý (WLHQQHý GHý %RXUJPRQGý RQý KLV
H[SHGLWLRQýRQWRýWKHý3ODLQVýLQýìæëê¤ìæëéïýý7KHý2VDJHýFODLPHGýKXQWLQJýWHUULWRU\ýWRýWKHýZHVWýLQýZKDWýLVýQRZ
VRXWKHDVWHUQý .DQVDVý õ&RQQHOO\ý ìäëåý LQý :HVWRQý ìääæãìêçôñý DQGý PD\ý KDYHý UDQJHGý DVý IDUý ZHVWý DVý WKH
7DOOJUDVVýDUHDýLQýVHDUFKýRIýJDPHïýý$VýHDUO\ýDVýWKHýìæåíVñýDýIDFWLRQýVSOLWýRIIýWRýRFFXS\ýWKHýFRQIOXHQFHýRIýWKH
1HRVKRñý9HUGLJULVñý DQGý$UNDQVDVý 5LYHUVý LQý QRUWKHDVWHUQý 2NODKRPDý õ)ROH\ý DQGý 5LFHý ìäåêãéæôïý ý ,Qý WKH
ìæäíVñýDQRWKHUýIDFWLRQñýXQGHUý&KLHIý&OHUPRQWýRUý*UDý0RQñýVSOLWýRIIý WRýRFFXS\ý ODQGýDORQJý WKHý9HUGLJULV
5LYHUýQHDUýWKHýSUHVHQWýWRZQýRIý&ODUHPRUHñý2NODKRPDï

%\ýìåíëñýWKHý2VDJHýFRQVLVWHGýRIýWZRýSULPDU\ýIDFWLRQVñýWKHý0LVVRXULýDQGý$UNDQVDVý2VDJHñýODUJHO\ýGXH
WRýLQIOXHQFHýIURPýWUDGHUý3LHUUHý&KRWHDXïýý7KHý$UNDQVDVýEDQGýLQFOXGHGýPRVWýRIýWKHý*UHDWý2VDJHýDQGýSDUWýRI
WKHý/LWWOHý2VDJHýEDQGVýXQGHUý&OHUPRQWýõ)ROH\ýDQGý5LFHýìäåêôñýDQGýWKHLUýYLOODJHVýOD\ýDORQJýWKHý$UNDQVDV
QHDUýWKHýPRXWKýRIýWKHý9HUGLJULVýLQýQRUWKHDVWHUQý2NODKRPDïýý+RZHYHUñý+HQQLQJýõìääåãêäíôýDOVRýPHQWLRQV
WZRý%LJý2VDJHýYLOODJHVýRQýWKHý$UNDQVDVý5LYHUýVRXWKýRIýWKHýSUHVHUYHýMXVWýSULRUýWRýìåíåï

,QýìåìçñýWKHýWHUULWRU\ýRIýWKHý*UDQGý2VDJHýZDVýGHVFULEHGýõ&KRWHDXýìäéíãìêæôýDVýH[WHQGLQJýIURPýWKH
PRXWKýRIýWKHý*DVFRQDGHý5LYHUýLQý0LVVRXULýZHVWýXSýWKHý$UNDQVDVýWRýWKHý5RFN\ý0RXQWDLQVñýDQGýQRUWKýWRýWKH
GLYLGHýEHWZHHQýWKHý$UNDQVDVýDQGý6PRN\ý+LOOý5LYHUVïýý+RZHYHUñýSHUýWKHýWUHDW\ýRIý)RUWý&ODUNýõ)RUWý2VDJHôñ
WKHý2VDJHý EDQGVý JDYHý XSý WKHLUý KROGLQJVý LQý0LVVRXULñý DQGý E\ý ìåëíý WKHý2VDJHý KDGý FRPSOHWHO\ý UHPRYHG
IURPý0LVVRXULñýUHVHWWOLQJýLQýH[WUHPHýVRXWKHDVWHUQý.DQVDVýDQGýQRUWKHDVWHUQý2NODKRPDýõ7KLHVýìääíãêëôï

:KLOHýWKHý2VDJHýUDQJHýDQGýKXQWLQJýWHUULWRU\ýZRXOGýFHUWDLQO\ýKDYHýLQFOXGHGýWKHý)OLQWý+LOOVñýWKHUHýDUH
QRý NQRZQý2VDJHý VLWHVý FORVHUý WRý 7DOOJUDVVý WKDQý WKRVHý LGHQWLILHGý LQý /DEHWWHý &RXQW\ñý LQý WKHý VRXWKHDVWHUQ
FRUQHUýRIýWKHýVWDWHïýý,WýKDVýEHHQýVXJJHVWHGýõ&KDSPDQýìäæéôýWKDWýWKHý2VDJHýGHYHORSHGýRXWýRIýDQýLQGLJHQRXV
SUHKLVWRULFý FXOWXUHý LQý WKHý FRWHUPLQRXVý IRXUý FRUQHUVý RIý 0LVVRXULñý .DQVDVñý $UNDQVDVñý DQGý 2NODKRPDï
-RKQVRQý õìääìôý KDVý UHFHQWO\ý SURSRVHGý WKDWý WKLVý SDUHQWý FXOWXUHý FRXOGý ZHOOý KDYHý EHHQý WKHý VDPHý0LGGOH
&HUDPLFý3RPRQDý9DULDQWýWKDWýDOVRýHYROYHGýLQWRýWKHý.DQVDýõVHHýEHORZôï

3DZQHHïýý$QRWKHUý&DGGRDQðVSHDNLQJýWULEHñýWKHý3DZQHHñýRFFXSLHGýDýQXPEHUýRIýHDUWKORGJHýYLOODJHVýLQ
FHQWUDOý1HEUDVNDýDQGýQRUWKðFHQWUDOý.DQVDVýE\ýWKHýHLJKWHHQWKýFHQWXU\ýõ:HGHOýìäêçâý*UDQJHýìäæäâý2©6KHD
ìäåäãèéôñýEXWýDOVRýKDGýRXWO\LQJýYLOODJHVýDVý IDUý VRXWKýDVý WKHý%RJDQý6LWHý LQý*HDU\ý&RXQW\ý õ0DUVKDOOýDQG



ëí

:LWW\ýìääíôïýý+LVWRULFDOO\ñýWKHý3DZQHHýZHUHýFRPSULVHGýRIýIRXUýEDQGVñýWKHý6NLGLñý*UDQGñý5HSXEOLFDQñýDQG
7DSSDJHïý ý /LQJXLVWLFDOO\ý UHODWHGý WRý WKHý :LFKLWDý õDQGñý E\ý H[WHQVLRQñý WRý WKHý DUFKHRORJLFDOý *UHDWý %HQG
$VSHFWôý WRý WKHý VRXWKñý WKHý3DZQHHýDUHýEHOLHYHGý WRýKDYHýPRYHGýVORZO\ýQRUWKý LQWRýFHQWUDOý1HEUDVNDñý WKHLU
DUFKHRðORJLFDOýURRWVýO\LQJýLQýWKHýVPDOOý&HQWUDOý3ODLQVý7UDGLWLRQý8SSHUý5HSXEOLFDQýHDUWKORGJHýFRPPXQLWLHV
IRXQGýLQýVRXWKHUQý1HEUDVNDýDQGýQRUWKðFHQWUDOý.DQVDVï

3URWRKLVWRULFý3DZQHHý/RZHUý/RXSý3KDVHý FHUDPLFVýKDYHýEHHQý IRXQGý LQý*UHDWý%HQGý$VSHFWý VLWHVý LQ
FHQWUDOý.DQVDVñýDQGýWKHýJHQHUDOýFRQWHPSRUDQHLW\ýRIýWKHýWZRýWD[DýFDQýWKXVýEHýGHPRQVWUDWHGýõ/RZHUý/RXS
EHJLQQLQJýEHWZHHQý$'ýìèííýDQGýìèèíý>*UDQJHýìäæäãìéì@ôïý ý$ýFKLHIýRIýWKHý3DZQHHý LVýUHSRUWHGý WRýKDYH
WUDYHOHGýVRXWKýWRýYLVLWý&RURQDGRýGXULQJýKLVýWULSýWKURXJKýWKHý/LWWOHý5LYHUý)RFXVý:LFKLWDî4XLYLUDýYLOODJHVýLQ
ìèéìýõ:HGHOýìäæäãìäìôï

/XGZLFNVRQý õìäæåôý KDVý VXJJHVWHGý WKDWý WKHý 3DZQHHý DUHý ILUVWý YLVLEOHý DVý DQý HWKQLFý JURXSý LQý DQ
DUFKHRORJLFDOý /RXSý 5LYHUý 3KDVHñý ZKLFKý KHý EHOLHYHVý WRý EHý WUDQVLWLRQDOý EHWZHHQý WKHý SUHKLVWRULFý 8SSHU
5HSXEOLFDQñýHQGLQJýDERXWý$'ýìêèíñýDQGý WKHý/RZHUý/RXSý3KDVHýõ/XGZLFNVRQýìäæåãìíéôïý ý3URPSWHGýE\
DGYHUVHýFOLPDWLFýFRQGLWLRQVýRUýE\ýVLPSOHýQRUWKZDUGýPLJUDWLRQñý/RXSý5LYHUý3KDVHýSRSXODWLRQVýPRYHGýLQWR
WKHý/RXSý5LYHUýGUDLQDJHýLQý1HEUDVNDñýGHYHORSLQJýLQWRýWKHý3URWRKLVWRULFý/RZHUý/RXSý3KDVHï

$OOýRIýWKLVýODWHýHYROXWLRQýDSSHDUVýWRýKDYHýRFFXUUHGýLQý1HEUDVNDñýZHOOýQRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHïýý+RZHYHUñ
:HGHOý õìäæäãìåéôý QRWHVý WKDWý DQý $'ý ìæííý )UHQFKý PDSý E\ý %HUJLHUý LQGLFDWHVý WKDWý OHVý SDQLVý õSHUKDSV
PHDQLQJý3DZQHHýVHWWOHPHQWVôýVWRRGýRQýDýQRUWKHUQýWULEXWDU\ýRIýWKHý$UNDQVDVý5LYHUýVRXWKýRIýWKHý.DQVDVïýý,Q
ìæææñý6SDQLVKý/LHXWHQDQWý*RYHUQRUý&UX]DWýSODFHGýWKHý5HSXEOLFDQý%DQGýRIýWKHý3DZQHHýRQýWKHý5HSXEOLFDQ
5LYHUý DWý ìé53ìñý WKHý.DQVDVý0RQXPHQWý 6LWHñý QHDUý WKHý1HEUDVNDý ERUGHUý õ2©6KHDý ìäåäãèçôïý ý ,Wý LVý TXLWH
SRVVLEOHýWKDWýDQ\ýRIýWKHý3URWRKLVWRULFý3DZQHHýJURXSVýUDQJHGýDVýIDUýVRXWKýDVýWKHý7DOOJUDVVýDUHDýWRýKXQWï

.DQVDïý ý7KHý6LRXDQðVSHDNLQJý.DQVDýDUHýEHOLHYHGýWRýKDYHýRFFXSLHGýWKHýDUHDýRIýQRUWKHDVWHUQý.DQVDV
DQGýQRUWKZHVWHUQý0LVVRXULýLQýWKHýODWHýVHYHQWHHQWKýFHQWXU\ýõ:HGHOýìäæéôñýDQGýLQýìåìçýõ&KRWHDXýìäéíãìêåô
WKHLUýWHUULWRU\ýLQFOXGHGýSDUWVýRIýWKHý1HPDKDýDQGý%OXHý5LYHUýGUDLQDJHVñýWKHýIRUPHUýLQý1HEUDVNDñýWKHýODWWHU
LQý1HEUDVNDýDQGý.DQVDVñýDQGýWKHýORZHUý5HSXEOLFDQýGUDLQDJHýLQý.DQVDVýDVýZHOOïýý+RZHYHUñýWKHýILUVWýKLVWRULF
GRFXPHQWDWLRQýRIýWKHý.DQVDýZDVýE\ý)UHQFKýH[SORUHUý(WLHQQHýGHý%RXUJPRQGñýZKRýUHSRUWHGýWKHPýOLYLQJýLQ
DýODUJHýYLOODJHýDORQJýWKHý0LVVRXULý5LYHUýLQýSUHVHQWðGD\ýQRUWKHDVWý.DQVDVýLQýìæëéýõ:HGHOýìäèäãìíí¤ìíìâ
5HLFKDUWýìäæåâý1RUDOOýìäååâý7KRPSVRQýDQGý5HLFKDUWýìääêôïýý7KHý.DQVDýKDYHýEHHQýGHVFULEHGýDVýOLYLQJýLQ
VHYHUDOýW\SHVýRIýURXQGýORGJHVýõ6WDXEýìääèôïýý6RPHýRIýWKHVHýZHUHýWXUIðFRYHUHGýDQGýZHUHýSUHVXPDEO\ýWKH
HDUWKORGJHVý WKDWý KDYHý EHHQý UHIHUUHGý WRý LQý YDULRXVý .DQVDý UHSRUWVñý DOWKRXJKý WKH\ý ZHUHý DSSDUHQWO\ý FRQð
VWUXFWHGýRQýDýOLJKWHUýZRRGHQýIUDPHZRUNýWKDQýZHUHý3DZQHHýHDUWKORGJHVñýIRUýLQVWDQFHïýý2WKHUý.DQVDýORGJHV
DUHýGHVFULEHGýDVýPDWðýRUýKLGHðFRYHUHGï

1DWLYHýWUDGLWLRQýKDVýWKHý.DQVDýPRYLQJýZHVWýIURPýHDVWýRIýWKHý0LVVLVVLSSLñýZKHUHýWKH\ýKDGýOLYHGýLQýWKH
VHYHQWHHQWKý FHQWXU\ý ZLWKý RWKHUý 'KHJLKDý 6LRXDQ¤VSHDNLQJý JURXSVý WKDWý LQFOXGHGý WKHý 2VDJHý õ8QUDX
ìäåçãìë¤ìèôïý 7KHý DUFKHRORJLFDOý RULJLQVý RIý WKHý .DQVDý DUHý XQFHUWDLQïý ý +RZHYHUñý -RKQVRQý õìääìôý KDV
UHFHQWO\ýVXJJHVWHGýWKDWýWKHý.DQVDýPD\ýKDYHýGHYHORSHGýLQðSODFHýRXWýRIýWKHýLQGLJHQRXVý3RPRQDý9DULDQWñýWKH
0LGGOHý &HUDPLFî(DUO\ý 3ODLQVý9LOODJHý FXOWXUHý WKDWý KDVý EHHQý LGHQWLILHGý LQý ZHVWHUQý0LVVRXULý DQGý HDVWHUQ
.DQVDVïý:KLOHýPRVWý 3RPRQDý VLWHVý GDWHý EHWZHHQý$'ý äèíý DQGý ìêèíý õ%URZQý ìäåéôñý -RKQVRQý õìääìãèäô
UHSRUWVýDQGýDQDO\]HVýDýVHULHVýRIýODWHUý3RPRQDýUDGLRFDUERQýDJHVýWKDWýVXJJHVWýQRUWKZDUGýPRYHPHQWýRIýWKH
FXOWXUHýIURPýHDVWðFHQWUDOýWRýQRUWKðFHQWUDOý.DQVDVýGXULQJýWKHýLQWHUYHQLQJýêííý\HDUVýEHIRUHýGHý%RXUJPRQG©V
UHSRUWýRIýWKHý.DQVDýYLOODJHï

%\ýìæäçñý)UHQFKýPDSVýLQGLFDWHýWKDWýWKHý.DQVDýKDGýUHVHWWOHGýWRýWKHýZHVWýXSýWKHý.DQVDVý5LYHUýGUDLQDJH
õ8QUDXýìäåçãëì¤ëêôñýSHUKDSVýGXHýWRýSUHVVXUHýIURPýRWKHUý$PHULFDQý,QGLDQýJURXSVýWRýWKHýHDVWñýRUýEHFDXVH
RIý HDVLHUý DFFHVVý WRý ELVRQý UHVRXUFHVý LQý WKHý 8SSHUý $UNDQVDVý GUDLQDJHïý ý ,Qý WKHý ILUVWý WZRý GHFDGHVý RIý WKH
QLQHWHHQWKýFHQWXU\ñýWKHý.DQVDýFRUHýWHUULWRU\ýLQFOXGHGýWKHý.DQVDVý5LYHUýYDOOH\ýIURPýWKHý%OXHý5LYHUýHDVWýWR
WKHý0LVVRXULñýDQGýVRXWKýWRýWKHý1HRVKRý5LYHUýHDVWýRIý7DOOJUDVVïýý7KH\ýZHUHýGHVFULEHGýE\ý/HZLVýDQGý&ODUN
LQýìåíéýDVýKDYLQJýDýYLOODJHýQHDUýWKHýPRXWKýRIýWKHý%OXHý(DUWKýõ%LJý%OXHýRUý%OXHôý5LYHUýRQýWKHýIORRGSODLQýRI
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WKHý.DQVDVý5LYHUýDýVKRUWýGLVWDQFHýHDVWýRIý0DQKDWWDQýõ:HGHOýìäèäãêåñèëôïýý%OXHý(DUWKý9LOODJHýFRQWDLQHG
ìëåýORGJHVýZKHQýLWýZDVýYLVLWHGýE\ý6LEOH\ýLQýìåììýõ8QUDXýìäåçãäíôï

7KHýKXQWLQJýUDQJHýDURXQGýWKHý.DQVDýFRUHýWHUULWRU\ýLQFOXGHGýODQGVýIDUWKHUýWRýWKHýZHVWýXSýWKHý6RORPRQ
DQGý6PRN\ý+LOOý5LYHUVñýDQGýVRXWKýWRýWKHý*UHDWý%HQGýRIýWKHý$UNDQVDVýõ6WDXEýìääèãëéôïýý+RZHYHUñýWKHýHDUO\
ìåííVýIRUýWKHý.DQVDýZHUHýDOVRýPDUNHGýE\ýSHULRGLFýFRQIOLFWýZLWKýWKHý5HSXEOLFDQýDQGý/RXSý5LYHUý3DZQHHñ
VXJJHVWLQJýWKDWýWKHLUýUDQJHýH[WHQGHGýWRýWKHýQRUWKýDVýZHOOýõ8QUDXýìäåçãåå¤äëôï

7KHý/DWHý&HUDPLFî3URWRKLVWRULFý3HULRGýRQý WKHý.DQVDVý3ODLQVý LVý Dý FRPSOH[ýZHEýRIýKXPDQý UHODWLRQð
VKLSVýLQýUDSLGýWUDQVLWLRQñýGULYHQýE\ýVKLIWLQJýDOOLDQFHVýEHWZHHQýWKHýJUHDWýSRZHUVýRIý(XURSH¥)UDQFHñý6SDLQñ
DQGý(QJODQG¥$PHULFDQý,QGLDQýJURXSVñýDQGýHYHQWXDOO\ý(XURDPHULFDQVïýý0XFKýRIýWKHýFRPSOH[LW\ýHYROYHV
DURXQGý HDUO\ý (XURSHDQý DQGý (XURDPHULFDQý H[SORUDWLRQý RIý WKHý DUHDý WRý LGHQWLI\ý H[SORLWDEOHý HFRQRPLF
UHVRXUFHVý LQý ZHVWHUQý 1RUWKý $PHULFDñý DQGý WKHLUý XVHý RIý $PHULFDQý ,QGLDQý JURXSVý WRý DFKLHYHý WKRVHý HQGV
õ7KRUQHý ìääçôïý ý 7KHý WHQVLRQVý EHWZHHQý DOOý RIý WKHVHý SRSXODWLRQVñý EHJXQý LQý WKHý 3URWRKLVWRULFý 3HULRGñ
FRQWLQXHGýLQýWKHýIROORZLQJýFHQWXULHVï

7KHý+LVWRULFý3HULRGãýìëèý%3¤3UHVHQWýýõ$'ýìåëè¤3UHVHQWô

7KHý+LVWRULFý3HULRGýLQý.DQVDVýUHDOO\ýEHJLQVýZLWKýWKHýGLVSODFHPHQWýRIýDýVXEVWDQWLDOýQXPEHUýRIýHDVWHUQ
$PHULFDQý ,QGLDQý WULEHVý DQGý WKHLUý UHVHWWOHPHQWýRQWRýìæýGLIIHUHQWý UHVHUYDWLRQVý WKURXJKRXWý HDVWHUQý.DQVDV
õ.LQJýìääçãìì¤ìèñý)LJXUHýêôïý ý7KHýUHVHWWOHPHQWý IROORZHGý WUHDWLHVýEHWZHHQý WKHý)HGHUDOý*RYHUQPHQWýDQG
WKHýLQGLJHQRXVý2VDJHýDQGý.DQVDïýý7KHýLPPLJUDQWýJURXSVýLQFOXGHGýWKHý2WRHýDQGý0LVVRXULâýWKHý,RZDñý6DXNñ
DQGý )R[ý RIý 0LVVRXULâý WKHý .LFNDSRRâý WKHý 'HODZDUHý DQGý :\DQGRWâý WKHý 6KDZQHHâý 6DXNý DQGý )R[ý RI
0LVVLVVLSSLâý WKHý &KLSSHZDâý WKHý 2WWDZDâý WKHý 3HRULDý DQGý .DVNDVNLDâý WKHý :HDý DQGý 3LDQNDVKDZâý WKH
3RWDZDWRPLâýWKHý0LDPLâýWKHý1HZý<RUNâýWKHý&KHURNHHâýDQGýWKHý4XDSDZïýý7ZRýRWKHUýUHVHUYDWLRQVýZHUHýVHW
DVLGHý IRUý WKHý 2VDJHý DQGý .DQVDý õ.DQVDVý 6WDWHý +LVWRULFDOý 6RFLHW\ý ìäåæãêíôïý ý 7KHý LQWURGXFWLRQý DQG
FRQVROLGDWLRQý RIý WKHý LPPLJUDQWý WULEHVý SURPSWHGý JUHDWHUý FRQWDFWý EHWZHHQý DOOý RIý WKHý $PHULFDQý ,QGLDQ
JURXSVñý LPPLJUDQWý DQGý LQGLJHQRXVñý DVý ZHOOý DVý EHWZHHQý WKHý $PHULFDQý ,QGLDQVñý ,QGLDQý DJHQWVñý DQG
PLVVLRQDULHVýõ6WDXEýìääèôï

2VDJHïýý,QýìåëèñýWKHý2VDJHýFHGHGýWKHLUýODQGVýLQý0LVVRXULýDQGý$UNDQVDVñýUHWDLQLQJýDýQDUURZýVWULSýRI
ODQGýDORQJýWKHý1HRVKRýDQGý9HUGLJULVý5LYHUVýLQýVRXWKHUQý.DQVDVýõ5H\QROGVýìäåéãêéâý.LQJýìääçãììôïýý,WýLV
OLNHO\ý WKDWý WKHý2VDJHýEDQGVý FRQWLQXHGý WRýPRXQWýKXQWLQJý H[SHGLWLRQVý WRý WKHýZHVWý LQWRý WKHýELVRQý FRXQWU\
GXULQJýWKLVýWLPHñýFHUWDLQO\ýLQWRýWKHý$UNDQVDVýGUDLQDJHýõ8QUDXýìäåçãæäôïýý+RZHYHUñýQRýFOHDUýDUFKHRORJLFDO
H[SUHVVLRQýRIýWKLVýHSLVRGHýRIýRFFXSDWLRQýDQGýXVHýKDVýEHHQýLGHQWLILHGýõ:HVWRQýìääæãìêæôïý ý7L[LHU©Výìåéí
GHVFULSWLRQýõLQý0F'HUPRWWýìäéíãììç¤ììæôýRIýDQý2VDJHýVLWHýQHDUý2VZHJRñý.DQVDVñýLQGLFDWHVýDýYLOODJHýRI
URXJKO\ýêíýEDUNðýDQGýPDWðFRYHUHGýORGJHVñýWKHýODUJHUýRQHVýéí¤èíýIWýORQJýDQGýìè¤ìåýIWýWDOOïýý%\ýìåæëñýWKH
2VDJHýKDGýJLYHQýXSýDOOýRIýWKHLUýODQGVýLQý.DQVDVýDQGýPRYHGýWRý2NODKRPDïýý$Q\ý2VDJHýXVHýRIýWKHý7DOOJUDVV
DUHDýZRXOGýFHUWDLQO\ýKDYHýHQGHGýE\ýWKLVýWLPHï

.DQVDïýý7KHý.DQVDýRFFXSLHGý%OXHý(DUWKý9LOODJHýIURPýDERXWýìåííýWRýìåêíýõ:HGHOýìäèäãìææâý8QUDX
ìäåçãæäôïýý,QýìåëèñýWKHý.DQVDýZHUHýUHDOORFDWHGýDýVPDOOHUýUHVHUYHýWKDWýVWUHWFKHGýLQýDýQDUURZýFRUULGRUýIURP
HDVWýRIý0DQKDWWDQýZHVWýRQWRýWKHý+LJKý3ODLQVïýý7KH\ýEHJDQýPRYLQJýHDVWZDUGýIURPý%OXHý(DUWKýDIWHUýìåëèñ
DQGý LQý ìåêíý RFFXSLHGý WKUHHý FRQWHPSRUDQHRXVý YLOODJHVý LQý WKHý DUHDý LPPHGLDWHO\ýZHVWý RIý 7RSHNDý õ7KLHV
ìäåæôïý ý 2QHý RIý WKHý WKUHHý ORFDWLRQVñý +DUGý &KLHI©Vý 9LOODJHñý FRQWDLQHGý èíí¤çííý SHRSOHý OLYLQJý LQý èí¤çí
HDUWKORGJHVýRQýKLJKýJURXQGýDERYHýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHý.DQVDVý5LYHUï

.DQVD¤3DZQHHý KRVWLOLWLHVý FRQWLQXHGýZHOOý LQWRý WKHý ìåííVñý DQGý LQý ìåëäý WKHý 3DZQHHý NLOOHGý Dý.DQVD
FDXJKWýLQýZKDWýWKHý3DZQHHýFRQVLGHUHGýWRýEHýWKHLUýKXQWLQJýJURXQGVýQHDUý&RXQFLOý*URYHýõ8QUDXýìäåçãìèæôï
+XQWLQJýULJKWVýDQGýSHUVRQDOýUHYHQJHýVHHPHGýWRýSURPSWýPRVWýRIýWKHýKRVWLOLWLHVï

7KHý .DQVDý ZHUHý UHPRYHGý IXUWKHUý VRXWKZHVWý WRý Dý VPDOOý UHVHUYDWLRQý VRXWKHDVWý RIý &RXQFLOý *URYH
IROORZLQJý WKHý 0LVVLRQý &UHHNý 7UHDW\ý RIý ìåéçñý DQGý WKHUHý WKH\ý RFFXSLHGý WKUHHý YLOODJHVý RIý EDUNðFRYHUHG



ëë

ORGJHVýRQýWKHý1HRVKRý5LYHUýQRUWKHDVWýRIý7DOOJUDVVïýý+DUGý&KLHI©VýYLOODJHýZDVýHVWDEOLVKHGýRQý&DKRODý&UHHN
WHQýPLý VRXWKHDVWýRIý&RXQFLOý*URYHñýZKLOHý)RROý&KLHIý WKHý6HFRQG©VýYLOODJHý OD\ýRQý WKHý ULJKWýEDQNýRIý WKH
1HRVKRý5LYHUýVRPHýVHYHQýPLýVRXWKHDVWýRIýWKHýWRZQïýý7KHýWKLUGýYLOODJHýOD\ýLPPHGLDWHO\ýQRUWKZHVWýRIý)RRO
&KLHI©VýYLOODJHýQHDUý WKHýPRXWKýRIý%LJý-RKQý&UHHNý õ8QUDXýìäåçãìçç¤ìçæôïý ý$ý0HWKRGLVWýPLVVLRQý WRý WKH
.DQVDýZDVýHVWDEOLVKHGýLQý&RXQFLOý*URYHýLQýìåèíýõ8QUDXýìäåçãìçèôïýý,QýDGGLWLRQýWRýWKHýWKUHHýYLOODJHVýRQ
WKHý 1HRVKRñý WKHUHý DUHý RWKHUý UHIHUHQFHVý WRý .DQVDý HQFDPSPHQWVý QHDUý WKHý SUHVHUYHñý RQHý LQý ìåèèý RQý WKH
&RWWRQZRRGý 5LYHUý LQý WKHý YLFLQLW\ý RIý (PSRULDñý DQGý DQRWKHUý QHDUý WKHý IRUPHUý WRZQý RIý 7ROHGRý LQý &KDVH
&RXQW\ýLQýìåèåýõ6WDXEýìääèôï

7KHý.DQVDýFRQWLQXHGýWRýWUDYHOýVHDVRQDOO\ýWRýWKHýELVRQýWHUULWRU\ñýSUREDEO\ýDORQJýWKHý.DZý7UDLOýWRýWKH
QRUWKý RIý WKHý SUHVHUYHý õ:HGHOý ìäèäãèê¤èéôñý ZKLFKý OHGý IURPý &RXQFLOý *URYHý ZHVWý LQWRý WKHý $UNDQVDV
GUDLQDJHýQHDUý0F3KHUVRQýõ6WDXEýìääèôïýý7KHUHýLVýDOVRýDýUHIHUHQFHýWRýDQRWKHUý.DZý7UDLOýWKDWýPD\ýKDYHýOHG
VRXWKýWKURXJKýWKHýSUHVHUYHñýSHUKDSVýDORQJýWKHýULGJHýEHWZHHQý)R[ý&UHHNýDQGýWKHý'LDPRQGý&UHHNýGUDLQDJH
WRýWKHýZHVWýõ+DZNLQVýDQGý6WDUNH\ýìäéíôïýý$ýQRUWK¤VRXWKýWUDLOýWKURXJKýWKHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHýPDUNHGýRQ
DQýìåèæý*RYHUQPHQWý/DQGý2IILFHýPDSýPD\ýFRUURERUDWHýWKHýVHFRQGýWUDLOñýEXWýIXUWKHUýGHWDLOVýRIýLWVýQDWXUH
DQGýXVHýDUHýXQNQRZQýDWýWKHýSUHVHQWýWLPHïýý6WDXEýõìääèãêêôýQRWHVýDQýìåèåýUHIHUHQFHýWRýéííý.DZýEULQJLQJ
IXUVý DQGý SRQLHVý WRý VHOOý DQGý WUDGHý DWý &RWWRQZRRGý )DOOVïý ý +Hý DOVRý UHIHUVý WRý DFFRXQWVý RIý IDOOý DQGý ZLQWHU
KXQWLQJý E\ý WKHý .DQVDý ZHVWý DORQJý WKHý 6DOLQHý DQGý 6PRN\ý +LOOý 5LYHUVý LQý ìåèä¤ìåçìñý ZLWKý WKHý .DQVD
UHWXUQLQJý WRý WKHLUý UHVHUYDWLRQý ODQGVýDWý WKHýHQGýRIý WKHýZLQWHUñý VHOOLQJý DQGý WUDGLQJý WKHLUý IXUVý DQGý UREHVý LQ
&RXQFLOý*URYHýDQGý6DOLQDï

7KHý.DQVDýUHVHUYDWLRQýRXWVLGHý&RXQFLOý*URYHýZDVýUHGXFHGýIURPýëèíñíííýWRýDERXWýåíñíííýDFýLQýìåèäñ
DVý FRQIOLFWý EHWZHHQý WKHý.DQVDñý WKHýZKLWHý UHVLGHQWVý DQGýPHUFKDQWVý RIý &RXQFLOý *URYHñý DQGý RWKHUý 3ODLQV
,QGLDQý WULEHVý FRQWLQXHGý õ8QUDXý ìäåçãìçé¤ìäéôïý ý 7KHý .DQVDý RFFXSLHGý WKHý UHPDLQLQJý ODQGý DORQJý WKH
1HRVKRý5LYHUýXQWLOýìåæêñýZKHQýWKH\ýZHUHýUHPRYHGýWRýQRUWKHUQý2NODKRPDýõ:HGHOýìäèäãèéôñýDQGýìåæêýLVýD
JHQHUDOO\ýDFFXUDWHýWHUPLQDOýGDWHýIRUýDOOý.DQVDýDFWLYLW\ýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýSUHVHUYHï

3DZQHHïýý7ZRýKLVWRULFý3DZQHHýVHWWOHPHQWVýDUHýNQRZQýLQý.DQVDVïýý%RWKýRIýWKHVHýDUHýIRUWLILHGýYLOODJH
VLWHVýWKDWýFRQWDLQýWKHýUHPDLQVýRIýERWKýHDUWKORGJHVýDQGýSDOLVDGHýZDOOVïýý7KHý.DQVDVý0RQXPHQWý6LWHñýìé53ìñ
VLWVýRQýWKHýEOXIIVýDERYHýWKHý5HSXEOLFDQý5LYHUýRXWVLGHýWKHýWRZQýRIý5HSXEOLFýõ5REHUWVýìäæåôïýý$ýUHPQDQWýRI
DQRWKHUýYLOODJHñý WKHý%RJDQý6LWHý õ0DUVKDOOý DQGý:LWW\ýìääíôý OLHVýZLWKLQý WKHý)OLQWý+LOOVý LQý WKHý YLFLQLW\ý RI
0LOIRUGý5HVHUYRLUý LQý*HDU\ý&RXQW\ýVHYHUDOý WHQVýRIýPLOHVýQRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHïý ý([FDYDWLRQýRIýDý VLQJOH
ORGJHý DWý%RJDQý LQý ìäçæý SURGXFHGý RQO\ý Dý VPDOOý TXDQWLW\ý RIý DUWLIDFWXDOýPDWHULDOñý DQGý VXJJHVWHGý WKDWý WKH
YLOODJHýZDVýQRWýRFFXSLHGýIRUýDQýH[WHQGHGýSHULRGïýý7KHýSUHFLVHýGDWHýRIýRFFXSDWLRQýDWý%RJDQýLVýXQNQRZQï
+RZHYHUñý WKHý VLWHý LVý FOHDUO\ý DQý RXWOLHUý DWý WKHý H[WUHPHý VRXWKHDVWHUQý HGJHý RIý WKHý KLVWRULFý 3DZQHHý UDQJH
õ2©6KHDýìäåäãåçôñýDQGýLWýPD\ýKDYHýEHHQýGLIILFXOWýIRUýWKHý3DZQHHýWRýPDLQWDLQýDýYLOODJHýDWýWKHýSHULSKHU\ýRI
WKHLUýFRUHýDUHDï

,Qýìåêêñý WKHý3DZQHHýJDYHýXSýDOOý ODQGVýVRXWKýRIý WKHý3ODWWHý5LYHUý LQý1HEUDVNDý H[FHSWý IRUý FRQWLQXHG
KXQWLQJýDFFHVVýWRýWKHýVRXWKñýSUREDEO\ýLQýUHVSRQVHýWRýORVVýRIýFRQWUROýRIýWKRVHýODQGVýWRýWKHýVHYHUDOýLPPLJUDQW
WULEHVý ZKLFKý KDGý EHHQý UHORFDWHGý LQý .DQVDVý õ2©6KHDý ìäåäãèçôïý ý (VVHQWLDOO\ý DOOý VXEVHTXHQWý 3DZQHH
RFFXSDWLRQý DQGý DFWLYLW\ý RFFXUUHGý RXWVLGHý .DQVDVñý HLWKHUý WRý WKHý QRUWKý LQý 1HEUDVNDý RUý WRý WKHý VRXWKý LQ
2NODKRPDýZKHQýWKHýWULEHýUHPRYHGýWKHUHýLQýìåæçï

(XURDPHULFDQVïý 7KHý (XURDPHULFDQý KLVWRU\ý RIý WKHý DUHDý RIý .DQVDVý õ%DUU\ý ìäæëâý .DQVDVý 6WDWH
+LVWRULFDOý6RFLHW\ýìäåæôñýDQGýSDUWLFXODUO\ýRIýWKHýSUHVHUYHñýZLOOýQRWýEHýGHVFULEHGýLQýGHWDLOýKHUHñýEXWýEHJLQV
ZLWKý WKHý HDUOLHVWý H[SORUDWLRQý RIý FHQWUDOý DQGý HDVWHUQý.DQVDVñý ILUVWý E\ý&RURQDGRý LQý ìèéìý DQGý WKHQý E\ý GH
%RXUJPRQGñýZKRý FURVVHGý WKURXJKý WKHý )OLQWý+LOOVý LQý ìæëéý õ5HLFKDUWý ìäæåâý 1RUDOOý ìäååôïý ý 2WKHUýPDMRU
H[SORUDWRU\ýH[SHGLWLRQVýLQFOXGHGýWKDWýRIý=HEXORQý3LNHñýZKRýFURVVHGýWKHý)OLQWý+LOOVýVRXWKýRIýWKHýSUHVHUYHýLQ
ìåíçýWRýH[SORUHýDýODQGýURXWHýWRýWKHýZHVWïýý$ýGHWDFKPHQWýRIýWKHý6WHSKHQý/RQJýH[SHGLWLRQýYLVLWHGýDý.DQVD
,QGLDQýYLOODJHýRQýWKHý%OXHý5LYHUýLQýìåìäýõ.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ýìäåæãéôï
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)XUýWUDGHUVýLQFOXGLQJý-DFREý)RZOHUýDQGý-HGHGLDKý6PLWKýWUDYHOHGýDORQJýWKHý6DQWDý)Hý7UDLOýURXWHýWRýWKH
QRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHñýDQGýWKHýWUDLOýLWVHOIýRSHQHGýLQýìåëìýZKHQý0H[LFRýDFKLHYHGýLQGHSHQGHQFHýIURPý6SDLQï
,Wý UHPDLQHGý WKHý SULPDU\ý RYHUODQGý URXWHý WRý WKHý$PHULFDQý6RXWKZHVWý XQWLOý WKHý DGYHQWý RIý WKHý UDLOURDGVý LQ
PLGðFHQWXU\ïýý7KHýILUVWýZDJRQVýPRYHGýGRZQýWKHý6DQWDý)Hý7UDLOý LQýìåëëñýDQGýZULWWHQýGHVFULSWLRQVýRIýWKH
WUDLOýDQGýWKHýODQGýIROORZHGýTXLFNO\ýõ*UHJJýìäèéôïýý7KHýWUDLOýZDVýQRWýRIILFLDOO\ýVXUYH\HGýXQWLOýìåëèñýDQGýWKH
VXUYH\RUVýVLJQHGýDýWUHDW\ýZLWKýWKHý2VDJHýDWýWKHýIXWXUHýVLWHýRIý&RXQFLOý*URYHýLQýWKDWý\HDUýWRýREWDLQýDFFHVV
WKURXJKýWKHý2VDJHýODQGVï

0LVVRXULýMRLQHGýWKHý8QLRQýLQýìåëìïýý$OOýODQGVýWRýWKHýZHVWýUHPDLQHGýXQRUJDQL]HGñýEXWýZHUHýUHIHUUHGýWR
DVý ¦,QGLDQý &RXQWU\§ý DIWHUý ìåêéïý ý 7KURXJKRXWý WKHý ILUVWý KDOIý RIý WKHý QLQHWHHQWKý FHQWXU\ñý SHUPDQHQWý QRQð
,QGLDQýVHWWOHPHQWVýZHUHýQRWýDOORZHGýZLWKLQýWKLVý UHJLRQýõ.LQJýìääçãììôñýEXWýZKHQý.DQVDVý7HUULWRU\ýZDV
IRUPDOO\ý HVWDEOLVKHGý LQý0D\ñýìåèéñý WKHý DUHDýRSHQHGý IRUý(XURDPHULFDQýRFFXSDWLRQïý ý7KHý HDUOLHVWý NQRZQ
VHWWOHPHQWý LQý WKHý LPPHGLDWHý YLFLQLW\ý RIý WKHý SUHVHUYHý ZDVý WKDWý RIý 6HWKý +D\Vñý Dý WUDGHUý ZKRý HVWDEOLVKHG
KLPVHOIý DWý WKHý PRXWKý RIý 'LDPRQGý &UHHNý Dý VKRUWý GLVWDQFHý VRXWKZHVWý RIý WKHý SUHVHUYHý LQý ìåèéý õ6WDUNH\
ìäéíãéäôïý ý &KDVHý &RXQW\ý ZDVý HVWDEOLVKHGý LQý ìåèäý ZLWKý Dý SRSXODWLRQý RIý èéäý LQGLYLGXDOVñý DQGý .DQVDV
DFKLHYHGý VWDWHKRRGý LQý ìåçìïý ý 7KHý $WFKLVRQñý 7RSHNDñý DQGý 6DQWDý )Hý 5DLOURDGý FURVVHGý &KDVHý &RXQW\ý LQ
ìåæìñýDWýZKLFKýWLPHý&RWWRQZRRGý6WDWLRQýZDVýUHQDPHGý6WURQJý&LW\ï

7KHýHDUOLHVWýUHFRUGVýRIýODQGýWUDQVDFWLRQVýLQýWKHýLPPHGLDWHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHýEHJLQýLQýìåçåñýZKLOH
6WHSKHQý -RQHVñý WKHý RZQHUý RIý WKHý 6SULQJý +LOOý 5DQFKñý ILUVWý SXUFKDVHGý ODQGý LQý WKHý DUHDý LQý ìåæåý IURP
LQGLYLGXDOVýDQGýIURPýWKHý$7÷6)ý5DLOURDGýDQGý WKHý0LVVRXULñý.DQVDVñýDQGý7H[DVý5DLOZD\ïý ý7KHý%DUQH\
/DQWU\ýIDPLO\ýSXUFKDVHGýWKHý-RQHVýKROGLQJVýLQýìåååñýDQGýWKHUHýZHUHýDýVHULHVýRIýVPDOOýIDUPVîODQGKROGHUVýLQ
WKHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHýWKURXJKýWKHýìååíVïýý(VVHQWLDOO\ýDOOýRIýWKHý(XURDPHULFDQýDFWLYLW\ýLQýWKHýLPPHGLDWH
YLFLQLW\ýRIýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýKDVýUHODWHGýWRýHLWKHUýIDUPLQJýRUýUDQFKLQJï



ëé



ëè

5HFRUGHGý6LWHVýLQýWKHý3UHVHUYH

7KHý 7DOOJUDVVý DUFKHRORJLFDOý RYHUYLHZîDVVHVVPHQWý LQFOXGHVý WKHý UHVXOWVý RIý WKUHHý ZHHNVý RIý ILHOG
LQYHQWRU\ýWKDWýZHUHýFRQGXFWHGýLQýWKHýSUHVHUYHýLQý0DUFKýDQGý$SULOñýìääåïýý7KHýILHOGZRUNýZDVýVFKHGXOHGýWR
WDNHýSODFHýLPPHGLDWHO\ýDIWHUýWKHýDQQXDOýVSULQJýEXUQLQJýRIýWKHýSDVWXUHVýLQýRUGHUýWRýWDNHýDGYDQWDJHýRIýWKH
RSWLPDOýJURXQGýVXUIDFHýYLVLELOLW\ï

7KHýSXUSRVHýRIýWKHýILHOGZRUNýZDVýWZRIROGïýý)LUVWñýWKHýLQYHVWLJDWLRQVýZHUHýQHHGHGýLQýRUGHUýWRýIRUPDOO\
UHFRUGý WKHý VHYHUDOý SUHKLVWRULFý DQGýKLVWRULFý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý DQGý IHDWXUHVý WKDWý KDGý EHHQý UHSRUWHGý WRýRU
GLVFRYHUHGýE\ý137ýDQGý136ýSHUVRQQHOýLQýWKHýVKRUWýWLPHýVLQFHýWKHýSUHVHUYHýZDVýHVWDEOLVKHGïý ý7KLVýZRUN
LQFOXGHGý FRQILUPDWLRQý RIý WKHý ILQGý VSRWVý RIý LVRODWHGý SUHKLVWRULFý DQGý KLVWRULFý DUWLIDFWVïý ý ,Wý DOVRý LQYROYHG
YHULILFDWLRQýRIýDýQXPEHUýRIýVPDOOýKRPHVWHDGVîIDUPVWHDGVñý WKHý ORFDWLRQVýRIýZKLFKýEHFDPHýNQRZQýGXULQJ
DUFKLYDOýUHVHDUFKýE\ýWKHýVWDIIVýRIýWKHýSUHVHUYHýDQGýWKHý136ý0LGZHVWý5HJLRQDOý2IILFHïý ý$GGLWLRQDOýSRVWð
LQYHQWRU\ý LQIRUPDWLRQýRQýKLVWRULFý VLWHVýDQGýIHDWXUHVý LQý WKHýSUHVHUYHýZDVýGHULYHGý IURPýDý VHWý RIýìãëíñííí
VFDOHýDHULDOýSKRWRJUDSKVýRIýWKHýDUHDýWKDWýGDWHýWRýWKHýVXPPHUýDQGýIDOOýRIýìäêåï

6HFRQGñýWKHýRYHUYLHZîDVVHVVPHQWýILHOGZRUNýZDVýDQýRSSRUWXQLW\ýWRýIRUPDOO\ýDVVHVVýWKHýDUFKHRORJLFDO
SRWHQWLDOýRIýWKHýSUHVHUYHñýQRQHýRIýZKLFKýKDGý\HWýEHHQýSURIHVVLRQDOO\ýH[DPLQHGï

$ýVPDOOýTXDQWLW\ýRIýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOýZDVýFROOHFWHGýIURPýWKHýVLWHVýWKDWýZHUH
LGHQWLILHGý GXULQJý WKHý ìääåý LQYHQWRU\ý DWý 7DOOJUDVVñý DQGý WKLVý PDWHULDOý LVý FXUDWHGý DWý WKHý 0LGZHVW
$UFKHRORJLFDOý&HQWHUýXQGHUý0:$&ý$FFHVVLRQý1XPEHUýæéìïýý$WýWKHýWLPHýRIýWKHýLQYHQWRU\ñýWKHýSUHVHUYH
KDGý QRý DFFHVVLRQý V\VWHPý LQý SODFHñý DQGý WKHUHý LVý QRý SUHVHUYHý DFFHVVLRQý QXPEHUý DVVLJQHGý WRý WKHý ìääå
FROOHFWLRQï

6LWHý'HVFULSWLRQV

2QO\ýWZRýSUHKLVWRULFýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýKDGýEHHQýIRUPDOO\ýLGHQWLILHGýDWý7DOOJUDVVýSULRUýWRýWKHýVWDUWýRI
WKHýìääåýILHOGZRUNïýý%RWKýKDGýEHHQýUHFRUGHGýE\ý:DGHý3DUVRQVñýDQýDYRFDWLRQDOýDUFKHRORJLVWýZKRýKDGýEHHQ
VWXG\LQJýWKHýUHVRXUFHVýRIýWKHýSUHVHUYHýSULRUýWRýLWVýIRUPDOýHVWDEOLVKPHQWýDVýDýXQLWýRIýWKHý136ïýý,QýDGGLWLRQ
WRý WKHý WZRý VLWHVý LGHQWLILHGý E\ý 3DUVRQVñý WKHý ìääåý ILHOGZRUNý DWý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý IRUPDOO\ý UHFRUGHGý DQ
DGGLWLRQDOýWHQýKLVWRULFýDQGýSUHKLVWRULFýVLWHVýZLWKLQýWKHýSUHVHUYHï

ìé&6ìíé

7KLVý KLVWRULFý VLWHý OLHVý DWRSý Dý SURPLQHQWý KLJKý SRLQWý RIý ODQGý DERYHý WKHý HDVWý VLGHý RIý )R[ý &UHHNý DQG
DOPRVWýGXHýHDVWýRIýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ïýý9DULRXVO\ýUHSRUWHGýWRý&HQWHUýVWDIIýE\ý137ýDQGý136
SHUVRQQHOýDQGýE\ý3DUVRQVñýWKHýVLWHýLQFOXGHVýDýFRPSOH[ýRIýìåèýGU\ðODLGýOLPHVWRQHýFREEOHýFDLUQVýõ)LJXUHýçô
WKDWýUDQJHýIURPýìïêýWRýêïäýPýLQýGLDPHWHUýDQGýIURPýëèýWRýçèýFPýLQýKHLJKWïýý7KHýIHDWXUHVýH[WHQGýIURPýWKHýWLS
RIýWKHýSRLQWýDERYHý)R[ý&UHHNýHDVWZDUGýIRUýDýGLVWDQFHýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìçíýPï

7KHýVLWHýZDVýIRUPDOO\ýUHFRUGHGýLQýìääåñýDQGýWKHýFDLUQVýZHUHýQXPEHUHGýDQGýWUDQVLWðPDSSHGïý$GGLWLRQð
DOO\ñýWZRýRIýWKHýIHDWXUHVñý)êëýDQGý)ìêäñýZHUHýVHOHFWHGýIRUýHYDOXDWLYHýWHVWLQJñýDQGýHDFKýZDVýVXEVHTXHQWO\
FURVVðVHFWLRQHGýE\ýDýìýE\ýêðPýWUHQFKýWKDWýZDVýH[FDYDWHGýWRýEHGURFNýõ)LJXUHýæôïýý7KHýWZRýWHVWýH[FDYDWLRQV
LQGLFDWHGýWKDWýWKHýURFNýIHDWXUHVýKDGýEHHQýEXLOWýHLWKHUýGLUHFWO\ýDWRSýWKHýOLPHVWRQHýRXWFURSýõ)êëôýRUýDWRSýD
WKLQý OD\HUý RIý EODFNý VLOW\ý FOD\ý VRLOý õ)ìêäôïý ý1Rý DUWLIDFWXDOýPDWHULDOVýZHUHý UHFRYHUHGý LQý WKHý VFUHHQHGý ILOO
H[FDYDWHGýIURPýWKHýWZRýIHDWXUHVï

7KUHHýRUý IRXUý LVRODWHGýSLHFHVýRIýJUH\ý FKHUWý IODNLQJý GHEULVýZHUHý REVHUYHGý DFURVVý WKHý VXUIDFHý RIý WKH
SRLQWý LQý ìääåý ZKLFKý SUREDEO\ý LQGLFDWHý WKHý SUHVHQFHý RIý Dý SUHKLVWRULFý FRPSRQHQWñý SHUKDSVý Dý ZRUNVKRS



ëç

UHODWHGýWRýDýQHDUE\ýTXDUU\ýVLWHïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýDGGLWLRQDOýOLWKLFýGHEULVýRUýWRROýIUDJPHQWVýDUHýSUHVHQWýDWRS
WKHýSRLQWï

+RZHYHUñýZKLOHý LWý KDGýEHHQý UXPRUHGý WKDWý WKHý FDLUQVý UHSUHVHQWHGý Dý FRPSOH[ý RIý EXULDOýPRXQGVñý WKH
IHDWXUHVý DWý ìé&6ìíéý DUHý QRWý VLPLODUý WRý WKHý ORZý VWRQHý EXULDOý PRXQGVý WKDWý KDYHý EHHQý LGHQWLILHGý LQ
FRUUHVSRQGLQJýSK\VLRJUDSKLFýVHWWLQJVýHOVHZKHUHýLQýWKHý)OLQWý+LOOVïýý7KHVHýODWWHUýIHDWXUHVýDUHýW\SLFDOO\ýè¤ìè
PýLQýGLDPHWHUñýêí¤éèýFPýKLJKñýDQGýDUHýXVXDOO\ýFRQVWUXFWHGýRIýIODWýVWRQHVýODLGýLQýDQýRYHUODSSLQJýIDVKLRQ
DURXQGýDýFHQWUDOýFRUHýWKDWýFRQWDLQVýRQHýRUýPRUHýSULPDU\ýRUýVHFRQGDU\ýLQKXPDWLRQVñýVRPHWLPHVýFUHPDWHGï
7KHVHýIHDWXUHVýDUHýXVXDOO\ýFRYHUHGýZLWKýZLQGðEORZQýVRLOýDQGýDUHýJUDVVHGðRYHUïýý%\ýFRQWUDVWñýWKHýFDLUQVýDW
ìé&6ìíéý DUHý VPDOOHUý LQý KRUL]RQWDOý GLPHQVLRQñý WDOOHUý LQý WKHý YHUWLFDOñý DQGý DUHý FRQVWUXFWHGý RIý URXQGHG
OLPHVWRQHýFREEOHVïýý7KHýWHVWLQJýDWýWZRýRIýWKHýIHDWXUHVýSURGXFHGýQRýHYLGHQFHýRIýKXPDQýUHPDLQVñýEXUQLQJñ
HWFïñýWKDWýDUHýW\SLFDOO\ýIRXQGýLQýEXULDOýPRXQGVýLQý.DQVDVï

0Uïý2UYLOOHý%XUWLVñýIRUPHUýPDQDJHUýRIýWKHý'DYLVî=ý%DUý5DQFKñýLQGLFDWHGýLQýDýWHOHSKRQHýLQWHUYLHZýWKDW
KHýKDGýKHDUGýWKDWýWKHýIHDWXUHVýKDGýEHHQýFRQVWUXFWHGýZKHQýWKHý%HQQLQJKRYHQýIDPLO\ýRZQHGýWKHýODQGýLQýWKH
HDUO\ýìäííVïýý7KHýFDLUQVýDUHýFOHDUO\ýYLVLEOHýLQýWKHýìäêåýDHULDOýSKRWRJUDSKVýRIýWKHýSUHVHUYHýDUHDï

%XUWLVýUHFDOOHGýWKDWýWKHý%HQQLQJKRYHQVýZHUHýJUD]LQJýVKHHSýRQýWKHýSRLQWýDWýWKDWýWLPHñýDQGýURFNýFDLUQV
DUHýFRPPRQýIHDWXUHVýRIýVKHHSýFDPSVýHOVHZKHUHýLQýWKHý$PHULFDQý:HVWïýý&RQYHUVHO\ñýFDLUQýIHDWXUHVýKDYH
DOVRýEHHQýLGHQWLILHGýDVý$PHULFDQý,QGLDQýWUDLOýPDUNHUVýLQý0RQWDQDñý:\RPLQJñýDQGý&RORUDGRïýý:KLOHýRWKHU
FDLUQýVLWHVýDUHýNQRZQýWRýH[LVWýDýVKRUWýGLVWDQFHýRXWVLGHýWKHýSUHVHUYHýDQGýHOVHZKHUHýLQýWKHý)OLQWý+LOOVñýWKH\
W\SLFDOO\ýRFFXUýHLWKHUýDVýLVRODWHGýIHDWXUHVýRUýLQýYHU\ýVPDOOýQXPEHUVñýQRWýLQýODUJHýFRPSOH[HVýDVýREVHUYHGýDW
ìé&6ìíéïýý7KHýSUHFLVHýIXQFWLRQýRIýWKHýIHDWXUHVýDWýìé&6ìíéýUHPDLQVýXQNQRZQï

ìé&6ìíè

7KLVý SUHKLVWRULFý VLWHýZDVý UHFRUGHGý DORQJý WKHýZHVWý VLGHý RIý)R[ý&UHHNý QHDUý WKHý VRXWKHUQý HQGý RIý WKH
SUHVHUYHïý ý (VWLPDWHGý WRý FRYHUý DSSUR[LPDWHO\ý ëèý DFñý WKHý RFFXSDWLRQý ZDVý LQGLFDWHGý E\ý DQý H[WHQVLYHý EXW
VSDUVHýVFDWWHUýRIýJUH\ýFKHUWýIODNHVñýUHWRXFKHGýIODNHVñýFRUHVñýDQGýELIDFHýEODQNVïýý7KHýVFDWWHUýOD\ýQRUWKýDQG
VRXWKýRIýDQýHDVW¤ZHVWýFRXQW\ýURDGýDQGýDSSUR[LPDWHO\ýèí¤ìèíýPýIURPýWKHýSUHVHQWýFRXUVHýRIý)R[ý&UHHNï

*URXQGýVXUIDFHýYLVLELOLW\ýQRUWKýRIýWKHýURDGýZDVýSRRUýGXHýWRýEURPHýJUDVVýFRYHUñýDQGýYHU\ýIHZýDUWLIDFWV
FRXOGýEHýREVHUYHGïýý7KHýVLWHýDUHDýKDVýEHHQýXQGHUýFXOWLYDWLRQýIRUýDýFRQVLGHUDEOHýSHULRGýRIýWLPHñýDQGýDUFKHRð
ORJLFDOýPDWHULDOVýDQGýIHDWXUHVýLQýWKHýXSSHUýìè¤êíýFPýRIýWKHýVLWHýDUHýSUREDEO\ýEDGO\ýVFDWWHUHGïýý+RZHYHUñ
VHYHUDOýORZýWHUUDFHýUHPQDQWVýDUHýVWLOOýYLVLEOHýLQýWKHýFXOWLYDWHGýILHOGýQRUWKýRIýWKHýURDGñýDQGýLWýLVýOLNHO\ýWKDW
DGGLWLRQDOýVXUIDFHýDUWLIDFWVýDUHýSUHVHQWýDWý WKHýVLWHïý ý ,VRODWHGýGHHSHUýIHDWXUHVý LQý WKHýDUHDýPD\ýDOVRýVWLOOýEH
LQWDFWï

1RýWHPSRUDOO\ýRUýFXOWXUDOO\ýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýDWýìé&6ìíèýLQýìääåñýDQGýWKHýGDWHõVô
RIý WKHý SUHKLVWRULFý RFFXSDWLRQVý FDQQRWý SUHVHQWO\ý EHý GHWHUPLQHGïý ý +RZHYHUñý ìé&6éíèý LVýPRVWO\ý OLNHO\ý D
VLQJOHýFDPSVLWHýRUýDýVHULHVýRIýUHSHDWHGýVKRUWðWHUPýRFFXSDWLRQVïýý7KHýVHWWLQJýRIýWKHýVLWHýDORQJýDýVHFRQGDU\
VWUHDPýLVýW\SLFDOýRIý(DUO\ýDQGý0LGGOHý&HUDPLFý3HULRGýRFFXSDWLRQVýHOVHZKHUHýLQýWKHý)OLQWý+LOOVï

ìé&6ìíç

7KLVýLVýWKHýVLWHýRIýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýRQýWKHýZHVWýIODQNýRIý)R[ý&UHHNïýý7KHýHDUOLHVWýUDQFK
EXLOGLQJVý ZHUHý FRQVWUXFWHGý LQý ìååìý E\ý 6WHSKHQý -RQHVñý DQGý LQFOXGHý WKHý WKUHHðVWRU\ý 6HFRQGý (PSLUH
OLPHVWRQHýUDQFKýKRXVHýDQGýDýWKUHHðVWRU\ýEDUQýõ)LJXUHVýåñýäôïý ý2WKHUýVLWHýVWUXFWXUHVýGDWLQJýWRýWKLVýJHQHUDO
WLPHýSHULRGýLQFOXGHýDýSRXOWU\ýKRXVHýõ)LJXUHýìíôñýDýSULY\ñýDQGýDýVSULQJKRXVHîVPRNHKRXVHýõ)LJXUHýììôñýDOO
RIýOLPHVWRQHïýý0RUHýUHFHQWýVWUXFWXUHVýLQFOXGHýDýPHWDOýTXRQVHWñýDýVPDOOHUýIUDPHýUDQFKýKRXVHñýDQGýDýPHWDO
VWRUDJHýVKHGïýý7KHUHýDUHýFRUUDOVýDGMDFHQWýWRýWKHýEDUQñýDQGýDýFRPSOH[ýRIýGU\ðODLGýDQGýVWRQHýPDVRQU\ýZDOOV
VWDQGýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýPDLQýUDQFKýKRXVHï



ëæ

7KHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýVXEVHTXHQWO\ýH[LVWHGýXQGHUýVHYHUDOýRWKHUýQDPHVñýDQGýZDVýDýZRUNLQJ
UDQFKýXQWLOýìäåçïýý7KHýFRPSOH[ýZDVýQRPLQDWHGýWRýWKHý1DWLRQDOý5HJLVWHUýRIý+LVWRULFý3ODFHVýLQýìäæìñýDQGýLV
DOVRýOLVWHGýDVýDý1DWLRQDOý+LVWRULFý/DQGPDUNïýý7KHýìääåýLQYHVWLJDWLRQVýDWýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[
ZHUHýOLPLWHGýWRýIRUPDOýVLWHýUHFRUGLQJýDQGýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRIýVHYHUDOýSHUPDQHQWýUHIHUHQFHýSRLQWVñýZKLFK
ZHUHýUHFRUGHGýDVýSDUWýRIýDýODUJHðVFDOHýWUDQVLWýPDSï

ìé&6ìíæ

7KLVýVPDOOýKLVWRULFýKRPHVWHDGîIDUPVWHDGýOLHVýíïçýPLýGXHýQRUWKýRIýWKHý/RZHUý)R[ý&UHHNý6FKRROýDQG
MXVWýLQVLGHýWKHýHDVWHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýSUHVHUYHïýý7KHýVLWHýDSSHDUVýDVýDýFRPSOH[ýRIýOLPHVWRQHýIRRWLQJVñýDW
OHDVWý IRXUýGHSUHVVLRQVñýDQGýDýJHQHUDOL]HGý DUWLIDFWý VFDWWHUý WKDWý FRYHUVýDVýPDQ\ýDVý WKUHHý DFUHVýRQýDýJHQWOH
VORSHýDERYHýWKHýZHVWýVLGHýRIý)R[ý&UHHNïýý$ýWZRðWUDFNýURDGýWKDWýHQWHUVýWKHýSUHVHUYHýDýIHZýPHWHUVýVRXWKHDVW
RIýWKHýVLWHýH[WHQGVýDFURVVýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýIHDWXUHVñýDQGýLVýSUHVHQWO\ýXVHGýWRýDFFHVVýWKHýSDVWXUHVýGXULQJ
FDWWOHýRSHUDWLRQVýDQGýWKHýVSULQJýSDVWXUHýEXUQï

7KHýIDUPVWHDGýKDVýEHHQýUD]HGýDQGýWKHýEXLOGLQJýPDWHULDOVýUREEHGýIRUýXVHýHOVHZKHUHïý+RZHYHUñýYLVLEOH
IHDWXUHVýDWýìé&6ìíæýLQFOXGHýEDGO\ýGLVWXUEHGýOLPHVWRQHýIRRWLQJVýWKDWýSUREDEO\ýUHIOHFWýWKHýIRXQGDWLRQýRIýD
VPDOOý KRXVHïý ý$ý IHZýPHWHUVý WRý WKHý QRUWKý OLHVý Dý UHFWLOLQHDUý SDWWHUQý RIý OLPHVWRQHý IRRWLQJVý WKDWý VXJJHVWVý D
VPDOOýEDUQýZLWKýWZRýRUýWKUHHýLQWHULRUýVXEGLYLVLRQVýRUýURRPVýõ)LJXUHýìëôïýý$ýVKRUWýGLVWDQFHýVRXWKZHVWýRIýWKH
EDUQý LVýDý ODUJHý UHFWDQJXODUýGHSUHVVLRQñýZKLOHý WZRýVPDOOý FLUFXODUýGHSUHVVLRQVý WRý WKHý VRXWKZHVWý DUHý HLWKHU
FLVWHUQVýRUýSULYLHVïýý)XUWKHUýWRýWKHýZHVWýXSýWKHýKLOOVLGHýOLHýWZRýDGGLWLRQDOýVPDOOýOLPHVWRQHýIRRWLQJýRXWOLQHVñ
RQHý RIý ZKLFKý PD\ý EHý Dý FRUQý FULEïý ý 5HPQDQWVý RIý Dý VWRQHðOLQHGý ZDONZD\ý H[WHQGý HDVWý IURPý WKHý KRXVH
VWUXFWXUHýWRýZKDWýZDVýSUREDEO\ýDQýROGýVHFWLRQýURDGñýDQGýDQRWKHUýVPDOOýVWRQHðOLQHGýGHSUHVVLRQñýSHUKDSVýDQ
LFHýKRXVHñýOLHVýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýDFFHVVýURDGýDýVKRUWýGLVWDQFHýQRUWKHDVWýRIýWKHýKRXVHýDQGýEDUQï

$UWLIDFWVý FROOHFWHGý DWý ìé&6ìíæý LQý ìääåý LQFOXGHý ZLQGRZý DQGý ERWWOHý JODVVñý VHYHUDOý ZKLWHZDUH
IUDJPHQWVñý IUDJPHQWVý RIý 3RUWODQGý FHPHQWý PRUWDUñý DQGý Dý VLQJOHý QRQGLDJQRVWLFý JUH\ý FKHUWý ELIDFHïý ý 7KH
ZLQGRZýJODVVý DVVHPEODJHý IURPý WKHý VLWHý FRQVLVWVýRIý ìèý IUDJPHQWVý UHFRYHUHGý IURPý DURXQGý WKHý SUHVXPHG
KRXVHý VWUXFWXUHý DQGý WKHý EDUQïý ý 7KHý JODVVý UDQJHVý LQý WKLFNQHVVý IURPý ìïåíý WRý ëïåìý PPñý ZLWKý Dý PHDQ
DVVHPEODJHýWKLFNQHVVýRIýëïëäýPPïýý5HFHQWýDQDO\VLVýRIýZLQGRZýJODVVýIURPýRWKHUýKLVWRULFýVLWHVýLQýWKHý*UHDW
3ODLQVýõ6FKRHQýìäåèãåäôýVXJJHVWVýWKDWýWKHýJODVVýFROOHFWHGýIURPýìé&6ìíæýGDWHVýWRýWKHýSHULRGýìåæí¤ìååíï

+RZHYHUñýWKHýSUHVHQFHýRIý3RUWODQGýFHPHQWýDWýìé&6ìíæýLQGLFDWHVýWKDWýFRQVWUXFWLRQýRIýVRPHýIHDWXUHVýDW
WKHý VLWHý RFFXUUHGý SRVWðìäííý õ:XOINXKOHý DQGý 6FKRHQý ìääêãëäôïý ý 7KLVý VXJJHVWVý Dý ORQJHUý SHULRGý RIý VLWH
RFFXSDWLRQýDQGýXVHñýDQGý LQý IDFWñý DýFRPSOH[ýRIýè¤åýVWUXFWXUHVýDQGîRUý IHDWXUHVý LVýVWLOOýYLVLEOHý LQý WKHýìäêå
DHULDOýSKRWRJUDSKVýRIýWKHýVLWHýDUHDïýý7KHýIHDWXUHVýGRýQRWýFOHDUO\ýFRUUHODWHýZLWKýZKDWýLVýH[SRVHGýDWýWKHýVLWH
WRGD\ñýEXWýWKHýSKRWRVýZLOOýSURYLGHýDýJRRGýUHIHUHQFHýSRLQWý IRUýDQ\ýIXWXUHýZRUNý WKHUHïý ý$ý ODUJHýVWUXFWXUHñ
SHUKDSVý DýEDUQñý LVý YLVLEOHý LQý WKHý SKRWRJUDSKVý LPPHGLDWHO\ý VRXWKý RIý WKHý 6HFWLRQý êíîêìý VHFWLRQý OLQHñý DQG
SUREDEO\ýDOVRýUHODWHVýWRýWKLVýVLWHïýý7KHýEDUQýZDVýQRWýREVHUYHGýGXULQJýWKHýìääåýILHOGZRUNñýDQGýFRQVHTXHQWO\
ZDVýQRWýLQLWLDOO\ýUHFRUGHGýDVýSDUWýRIýWKHýVLWHï

7KHýVLQJOHýFKLSSHGðVWRQHýELIDFHýIRXQGýRQýWKHýVXUIDFHýDWýìé&6ìíæýLQýìääåýGRHVýQRWñýLQýDQGýRIýLWVHOIñ
GRFXPHQWýWKHýSUHVHQFHýRIýDýSUHKLVWRULFýFRPSRQHQWïýý)RXQGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHýKRXVHñýLWýFRXOGýKDYHýEHHQ
FROOHFWHGýE\ýWKHýUHVLGHQWVýIURPýDQRWKHUýORFDWLRQýLQýWKHýDUHDýDQGýWKHQýORVWýRQðVLWHïý ý+RZHYHUñýVXEVHTXHQW
LQYHVWLJDWLRQVý DWý ìé&6ìíæýPD\ýSURGXFHý VXIILFLHQWý DGGLWLRQDOý DUWLIDFWXDOýPDWHULDOý DQGý RWKHUý HYLGHQFHý WR
FRQILUPýDýSUHKLVWRULFýRFFXSDWLRQï

ìé&6ìíå

7KLVý ODUJHýSUHKLVWRULFýTXDUU\ý DQGýZRUNVKRSý OLHVý DORQJý WKHý HDVWHUQý HGJHý RIý Dý SURPLQHQWý KLOOý RQý WKH
ZHVWýVLGHýRIýWKHý)R[ý&UHHNýGUDLQDJHïý ý7KHýVLWHýZDVýLQLWLDOO\ý LQGLFDWHGýE\ýDýGHQVHýVFDWWHUýRIýFKHUWýFRUHVñ
IODNHVñýDQGýELIDFHýEODQNVýZKLFKýOD\ýDWRSýDýVPDOOýNQROOý WKDWýZDVýEHLQJýXVHGýDVýDQýRYHUORRNýGXULQJý137ð
VSRQVRUHGýEXVýWRXUVýRIýWKHýXSODQGVïýý6XEVHTXHQWýH[DPLQDWLRQýRIýWKHýHDVWðIDFLQJýVORSHýRIýWKHýKLOOýLQGLFDWHV



ëå

WKDWýWKHýRULJLQDOýFRQFHQWUDWLRQýRIýOLWKLFýPDWHULDOýLVýVLPSO\ýDýVPDOOýSDUWýRIýDýPXFKýODUJHUýTXDUU\îZRUNVKRSñ
RQHýWKDWýLVýSUHVHQWO\ýNQRZQýWRýFRYHUýDWýOHDVWýèí¤çíýDFïý ý+RZHYHUñý WKHýDFWXDOýQRUWKHUQý OLPLWVýRIý WKLVýVLWH
KDYHýQRWý\HWýEHHQýGHWHUPLQHGï

$UWLIDFWXDOý PDWHULDOý DWý ìé&6ìíåý LVý FRQFHQWUDWHGý DORQJý WZRý KRUL]RQWDOý OLPHVWRQHý RXWFURSVý RQý WKH
KLOOVLGHý ZKLFKý FRQWDLQý H[SRVHGý QRGXOHVý RIý JUH\ý FKHUWïý ý 7KHý RXWFURSVý DUHý VHSDUDWHGý YHUWLFDOO\ý E\ý RQO\
ìí¤ìèýPïýý$UWLIDFWXDOýPDWHULDOýLVýGHQVHýERWKýDERYHýDQGýEHORZýWKHýRXWFURSVñýDQGýLQFOXGHVýDEXQGDQWýZDVWH
IODNHVýRUýGHELWDJHñýWKHýYDVWýPDMRULW\ýRIýLWýUHIOHFWLQJýSULPDU\ýUHGXFWLRQýDFWLYLW\ïýý2WKHUýPDWHULDOVýDWýWKHýVLWH
LQFOXGHý LUUHJXODUO\ý VKDSHGý FKHUWý FRUHVñý WHVWHGý QRGXOHVñý DQGý YHU\ý RFFDVLRQDOý FKHUWý ELIDFHý EODQNVý RU
SUHIRUPVïýý7KHUHýLVýQRýFOHDUýHYLGHQFHýRIýTXDUU\ýH[FDYDWLRQVýDWýWKHýVLWHñýDQGýPRVWýRIýWKHýWHVWHGýDQGýUHGXFHG
FKHUWýDSSHDUVýWRýKDYHýVLPSO\ýEHHQýFROOHFWHGýRUýEURNHQýORRVHýDWýWKHýIDFHýRIýWKHýRXWFURSVï

1Rý WHPSRUDOO\ý RUý FXOWXUDOO\ý GLDJQRVWLFý DUWLIDFWVý ZHUHý UHFRYHUHGý IURPý ìé&6ìíåý LQý ìääåñý DQGý LWý LV
SUREDEOHýWKDWýWKHýVLWHýZDVýSHULRGLFDOO\ýXWLOL]HGýE\ýSUHKLVWRULFýJURXSVýRYHUýDýFRQVLGHUDEOHýWLPHýVSDQïýý,WýLV
DOVRý XQOLNHO\ý WKDWý PDQ\ý ILQLVKHGý DUWLIDFWVý DUHý SUHVHQWý DWý WKHý VLWHñý DVý WKHý HYLGHQFHý VXJJHVWVý WKDWý WKH
TXDUU\îZRUNVKRSýUHIOHFWVýUDZýPDWHULDOýDFTXLVLWLRQýDQGýSUHOLPLQDU\ýUHGXFWLRQýDFWLYLWLHVýRQO\ïýý7KHVHýZRXOG
KDYHý EHHQý VXIILFLHQWý WRý LGHQWLI\ý VXLWDEOHý FKHUWVýZLWKLQý WKHý OLPHVWRQHý RXWFURSý DQGý UHGXFHý WKHýPDVVý DQG
ZHLJKWýRIýDGHTXDWHý VWRQHýPDWHULDOVïý ý+RZHYHUñý WKHý UHPDLQLQJý UHGXFWLRQý DFWLYLWLHVý WRýSURGXFHý IXQFWLRQDO
FKLSSHGðVWRQHýDUWLIDFWVýSUHVXPDEO\ýRFFXUUHGýDZD\ýIURPýWKHýTXDUU\îZRUNVKRSýDWýRWKHUýORFDWLRQVñýSUREDEO\
QHDUE\ýKDELWDWLRQýVLWHVï

ìé&6ìíä

7KLVý SUHKLVWRULFý VLWHýZDVý LQGLFDWHGý E\ý Dý ORZðGHQVLW\ý OLWKLFý VFDWWHUý WKDWý OD\ý DWRSý Dý GLVVHFWHGý WHUUDFH
UHPQDQWýDORQJýWKHýZHVWýVLGHýRIý)R[ý&UHHNýGXHýHDVWýRIýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ïýý3DUWýRIýWKHýVLWHýDUHD
ZDVýIDOORZýDQGýZHHGðFRYHUHGñýWKHýUHPDLQGHUýLQýEURPHýJUDVVñýDQGýJURXQGýVXUIDFHýYLVLELOLW\ýLQýWKHýDUHDýZDV
QRWýJRRGýDWý WKHý WLPHýRIý WKHý LQYHQWRU\ïý ý$ý WZRðWUDFNýDFFHVVýURDGýH[WHQGVýHDVWý WKURXJKý WKHýVLWHýDQGýQRUWK
DORQJý)R[ý&UHHNñýDQGýDýVPDOOýDPRXQWýRIý DUWLIDFWXDOýPDWHULDOýZDVýREVHUYHGýDORQJý WKHý VLGHVýRIý WKHý URDGñ
VXJJHVWLQJýWKDWýDGGLWLRQDOýPDWHULDOVýDUHýSUHVHQWïýý([DPLQDWLRQýRIýWKHýZHVWýEDQNýRIý)R[ý&UHHNýZDVýXQSURð
GXFWLYHñýKRZHYHUñýDQGýQRýHYLGHQFHýRIýDýEXULHGýFXOWXUDOýVWUDWXPýZDVýREVHUYHGýLQýWKHýFXWEDQNï

6XUIDFHý PDWHULDOVý REVHUYHGý DWý ìé&6ìíäý LQý ìääåý LQFOXGHý Dý VPDOOý TXDQWLW\ý RIý JUH\ý FKHUWý GHELWDJH
WRJHWKHUýZLWKýLQFLGHQWDOO\ýUHWRXFKHGýIODNHVñýEXWýQRýWHPSRUDOO\ýRUýFXOWXUDOO\ýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýZHUHýVHHQï
9LVLEOHýVXUIDFHýPDWHULDOVýFRYHUýDSSUR[LPDWHO\ý VHYHQýDFUHVñýKRZHYHUñýDQGý LWý LVý OLNHO\ý WKDWý WKHýVLWHý UHSUHð
VHQWVýDýVHULHVýRIýVKRUWðWHUPýRFFXSDWLRQýVLWHVýVLPLODUýWRýWKHýRQHýLGHQWLILHGýIXUWKHUýWRýWKHýVRXWKýDWýìé&6ìíèï

ìé&6ììí

7KLVýVPDOOýKLVWRULFýKRPHVWHDGîIDUPVWHDGýVLWVýRQýDýURFN\ýEOXIIýDERYHýWKHýFRQIOXHQFHýRIý3DOPHUý&UHHN
DQGý DQý XQQDPHGý OHIWðEDQNý WULEXWDU\ý LQý WKHý H[WUHPHýQRUWKHUQý HQGý RIý WKHý SUHVHUYHïý ý7KHý VLWHý LVý FXUUHQWO\
IDOORZýDQGýJUDVVðFRYHUHGñýDQGýJURXQGýVXUIDFHýYLVLELOLW\ýLVýSRRUïýý+RZHYHUñýVLWHýIHDWXUHVýREVHUYHGýLQýìääå
LQFOXGHýDýVKDOORZýêýE\ýéðPýUHFWDQJXODUýGHSUHVVLRQýDQGýDýFRPSOH[ýRIýLQWHUVHFWLQJýGU\ðODLGýOLPHVWRQHýURFN
ZDOOVýõ)LJXUHýìêôï

0RVWýRIýWKHVHýIHDWXUHVýVLWýDWRSýDýêðéýPðKLJKýOLPHVWRQHýRXWFURSýWKDWýRYHUORRNVý3DOPHUý&UHHNýìèíýPýWR
WKHýVRXWKïýý+RZHYHUñýDýSRVVLEOHýSULY\ýORFDWLRQýZDVýLGHQWLILHGýDORQJýDýWZRðWUDFNýDFFHVVýURDGýWKDWýH[WHQGV
HDVWýDQGýZHVWýDORQJýWKHýVRXWKHUQýHGJHýRIýWKHýVLWHýDWýWKHýEDVHýRIýWKHýRXWFURSïýý1RýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOýZDV
REVHUYHGýDWýìé&6ììíýLQýìääåñýDQGýWKHýQDWXUHýDQGýDJHýRIýWKHýRFFXSDWLRQVýWKHUHýDUHýXQNQRZQïýý+RZHYHUñ
2UYLOOHý%XUWLVýKDVýUHFDOOHGýVHHLQJýWKHýGHSUHVVLRQýIURPýKRUVHEDFNýDWý WKHýWLPHýWKDWýKHýZDVýUDQFKýPDQDJHU
õEHWZHHQýìäéæýDQGýìäåæôñýDQGýKHýUHFDOOHGýWKDWýWKHýVLWHýKDGýEHHQýDEDQGRQHGýIRUýDýORQJýWLPHýDWýWKDWýSRLQWï
3DUHQWKHWLFDOO\ñýWKHUHýDUHýQRýVWUXFWXUHVýFOHDUO\ýYLVLEOHýLQýWKHýìäêåýDHULDOýSKRWRJUDSKVýRIýWKHýVLWHýDUHDï



ëä

6LWHý ìé&6ììíýZDVý HVWLPDWHGý WRý FRYHUý DSSUR[LPDWHO\ý çñíííýPÕñý EXWýPD\ý SURYHý WRý EHý ODUJHUý ZKHQ
VXUIDFHýYLVLELOLW\ýLVýEHWWHUýDQGýRWKHUýIHDWXUHVñýDUWLIDFWýVFDWWHUVñýHWFïñýDUHýLGHQWLILHGïýý6HYHUDOýVPDOOýIODWWHQHG
DUHDVý DWRSý WKHý RXWFURSý DQGý Dý VKRUWý GLVWDQFHý IURPý WKHý GHSUHVVLRQýPD\ýXOWLPDWHO\ý SURYHý WRýEHý DGGLWLRQDO
VWUXFWXUHýORFDWLRQVï

ìé&6ììì

7KLVýVLWHñýNQRZQýORFDOO\ýDVý5HGý+RXVHñýLVýDýPXOWLSOHýFRPSRQHQWýKLVWRULFýKRPHVWHDGîIDUPVWHDGýO\LQJ
RQýHLWKHUýVLGHýRIýDýVPDOOñýXQQDPHGñýVRXWKðIORZLQJýVWUHDPýLQýWKHýVRXWKZHVWHUQýFRUQHUýRIýWKHýSUHVHUYHïýý7KH
VLWHýLQFOXGHVýVHYHUDOýIHDWXUHVýFRQVWUXFWHGýDURXQGýDýGHYHORSHGýVSULQJýRQý WKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýVWUHDPýWKDW
IORZVýIURPýWKHýEDVHýRIýDQýHDVWðIDFLQJýKLOOVLGHýõ)LJXUHýìéôïý ý7KHýIHDWXUHVýDWýìé&6ìììýLQFOXGHýDýFRQFUHWH
DQGý OLPHVWRQHý PDVRQU\ý VSULQJý ER[ý ZLWKý DQý LQVFULEHGý GDWHý RIý ìäèëñý DQGý DQý DOLJQPHQWý RIý OLPHVWRQH
IRXQGDWLRQVýRQý WKHýHDVWýVLGHýRIý WKHýFUHHNý WKDWýPD\ý UHSUHVHQWý WKHý IRUPHUý ORFDWLRQýRIýDý VPDOOý UHFWDQJXODU
EDUQïýý7KHýUHPDLQVýRIýDýGU\ðODLGýOLPHVWRQHýFRUUDOýZDOOýH[WHQGýVRXWKýIURPýWKHýEDUQïýý)LQDOO\ñýWKHýVLWHýDOVR
LQFOXGHVýDýSDUWLDOO\ýFROODSVHGñýGU\ðODLGýOLPHVWRQHýVWUXFWXUHñýSUREDEO\ýWZRðURRPñýRQýWKHýKLOOVLGHýZHVWýRIýWKH
VWUHDPýDQGýQRUWKýRIýWKHýVSULQJýER[ýõ)LJXUHýìèôïýý$ýORQJñýGU\ðODLGýOLPHVWRQHýZDOOýH[WHQGVýVRXWKýGRZQýWKH
ZHVWýHGJHýRIýDýWHUUDFHýDORQJýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýFUHHNï

$UWLIDFWXDOýPDWHULDOýFROOHFWHGýDWý WKHý VLWHýZDVýIRXQGýDOPRVWý HQWLUHO\ý DURXQGý WKHý WZRðURRPýVWUXFWXUHñ
ZLWKýPXFKýRIý LWý FRPLQJý IURPý VKHHWý WUDVKý GHSRVLWVý RQý WKHý KLOOVLGHý LPPHGLDWHO\ý DERYHý WKHý IHDWXUHïý ý7KH
DUWLIDFWýFROOHFWLRQýIURPý WKHýVLWHý LQFOXGHVýFURFNý IUDJPHQWVý DQGýERWWOHýJODVVñýPRVWýRIýZKLFKý LVý WHPSRUDOO\
QRQGLDJQRVWLFïýý+RZHYHUñýåèýSLHFHVýRIýZLQGRZýJODVVýFROOHFWHGýDWý5HGý+RXVHñýPRVWO\ýDURXQGýWKHýWZRðURRP
VWUXFWXUHñýUDQJHýLQýWKLFNQHVVýIURPýìïéëýWRýêïíèýPPñýDQGýWKHýFROOHFWLRQýDVýDýZKROHýKDVýDýPHDQýWKLFNQHVVýRI
ëïëèýPPïýý5HFHQWýDQDO\VLVýRIýKLVWRULFý*UHDWý3ODLQVýZLQGRZýJODVVýõ6FKRHQýìäåèãåäôýVXJJHVWVýWKDWýVXFKýD
PHDQýWKLFNQHVVýLVýLQGLFDWLYHýRIýDQýìåæí¤ìååíýLQLWLDOýRFFXSDWLRQïýý7KHýWZRðURRPýVWUXFWXUHýPD\ýEHýYLVLEOH
LQýWKHýìäêåýDHULDOýSKRWRJUDSKVýRIýWKHýVLWHýDUHDñýDOWKRXJKýWKHýEDUQýWRýWKHýHDVWýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQ
VWDQGLQJýDWýWKDWýWLPHï

7KHýVWRQHýDURXQGýWKHýEDUQýKDVýEHHQýUREEHGýIRUýXVHýHOVHZKHUHñýDQGýWKHUHýKDVýEHHQýPDMRUýGDPDJHýWR
WKHýWZRðURRPýVWUXFWXUHýIURPýFDWWOHýDFFHVVLQJýWKHýZDWHUýVRXUFHïýý%HFDXVHýLWýLVýDýUDUHýH[DPSOHýRIýVWDQGLQJ
DUFKLWHFWXUHýRXWVLGHýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ñýKRZHYHUñý5HGý+RXVHýLVýEHOLHYHGýWRýEHýVLJQLILFDQWýWR
WKHý LQWHUSUHWDWLRQý RIý HDUO\ý IDUPLQJý DQGý UDQFKLQJý DFWLYLW\ý LQý WKHý SUHVHUYHïý ý ,Wý LVý UHFRPPHQGHGý WKDWý WKH
UHPDLQVýRIýWKHýWZRðURRPýVWUXFWXUHýEHýIHQFHGýTXLFNO\ýLQýRUGHUýWRýSUHYHQWýIXUWKHUýGDPDJHýE\ýOLYHVWRFNï

ìé&6ììë

7KLVýLVýWKHýVLWHýRIýWKHý/RZHUý)R[ý&UHHNý6FKRROñýDýRQHðURRPýOLPHVWRQHýVFKRROKRXVHýWKDWýZDVýEXLOWýLQ
ìååëýRQýDýORZýKLOOýDýVKRUWýGLVWDQFHýQRUWKýRIýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýõ)LJXUHýìçôïýý7KHýVFKRROKRXVH
VWDQGVýZLWKLQýDýZLUHðIHQFHGýHQFORVXUHýWKDWýH[WHQGVýVRXWKýIURPýWKHýVWUXFWXUHýIRUýDýGLVWDQFHýRIýDERXWýçèýPï
$ýZRRGHQýSULY\ýVWDQGVýMXVWýZLWKLQýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýHQFORVXUHï

:KLOHý WKHý VFKRROKRXVHý LVý WKHýFHQWUDOýFRPSRQHQWýRIý WKLVý VLWHñý LWý LVýSRVVLEOHý WKDWý WKHUHý DUHý DGGLWLRQDO
IHDWXUHVýZLWKLQýWKHýHQFORVXUHýWKDWýDUHýUHODWHGýWRýWKHýVFKRROýDQGýLWVýXVHïýý7KHVHýZRXOGýSUHVXPDEO\ýLQFOXGH
WUDFHVýRIýSOD\JURXQGýHTXLSPHQWñýSULRUýSULY\ýORFDWLRQVñýDýWUDVKýGXPSñýHWFï

7KHý/RZHUý)R[ý&UHHNý6FKRROýZDVýQRPLQDWHGýWRýWKHý1DWLRQDOý5HJLVWHUýRIý+LVWRULFý3ODFHVýLQýìäæéï

ìé&6ììê

7KLVýPXOWLSOHýFRPSRQHQWýKLVWRULFýVLWHýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDýFRPSOH[ýRIý IHDWXUHVý O\LQJý LQýDýFXOWLYDWHG
ILHOGýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIý)R[ý&UHHNýDWýWKHýH[WUHPHýVRXWKHUQýHGJHýRIýWKHýSUHVHUYHýõ)LJXUHýìæôïýý7KHýVLWHýOLHV
LPPHGLDWHO\ýQRUWKýRIýWKHýSUHVHQWýURXWHýRIý8ï6ïý+LJKZD\ýèíýDQGýVRXWKýRIýDQýHDVW¤ZHVWýJUDYHOýURDGï



êí

7KHý IHDWXUHVýDWýìé&6ììêý LQFOXGHýDý VKRUWý VHFWLRQýRIý HDUWKHQý UDLOURDGýEHGý WKDWý LVýSDUWý RIý Dý VSXUý WKDW
UDQýQRUWKýDQGýVRXWKýDORQJýWKHýEDVHýRIýDýWHUUDFHýDWýWKHýZHVWýHGJHýRIýWKHýVLWHïý ý7KHýUDLOVýIRUýWKHýVSXUýKDYH
EHHQýSXOOHGñýEXWýWKHýEHUPýDQGýDýQXPEHUýRIýWLHVýUHPDLQï

7KHýVLWHýDOVRý LQFOXGHVýDý7ðVKDSHGýFRQFUHWHýIRXQGDWLRQýDQGýDWý OHDVWý WZRý ORZýPRXQGVý WKDWý UHSUHVHQW
IRUPHUý VWUXFWXUHý ORFDWLRQVïý ý 7KHý JURXQGý VXUIDFHý DURXQGý WKHVHý IHDWXUHVý LVý OLWWHUHGý ZLWKý EURNHQý EULFNVñ
PRUWDUñýDQGýRFFDVLRQDOýURXJKO\ýGUHVVHGýOLPHVWRQHýEORFNVýWKDWýDUHýXQGRXEWHGO\ýGHEULVýIURPýWKHýGHPROLVKHG
EXLOGLQJVï

7KHýVSXUýSUREDEO\ýLQLWLDOO\ýUHODWHVýWRýWKHý6WHSKHQý-RQHVýUDQFKLQJýRSHUDWLRQñýDQGýZRXOGýKDYHýVHUYHGýWR
PRYHýFDWWOHýDQGýVXSSOLHVýWRýDQGýIURPýDýVLGLQJýDWý6WURQJý&LW\ïý ý7KHýWKUHHýVWUXFWXUHVýPRVWýOLNHO\ýUHODWHýWR
IDUPLQJýRUýUDQFKLQJýRSHUDWLRQVýVXEVHTXHQWýWRýWKHý-RQHVýHUDïý$ýFRQFUHWHýIHHGýWURXJKýUXQVýWKHýOHQJWKýRIýWKH
VLWHýDGMDFHQWýWRýWKHýROGýUDLOURDGýEHGñýLQGLFDWLQJýWKDWýOLYHVWRFNýZHUHýSUHVHQWýDWýRQHýWLPHýLQýWKHýSDVWýKLVWRU\
RIýWKHýVLWHñýDQGýWKHýìäêåýDHULDOýSKRWRJUDSKVýRIýWKHýDUHDýLQýIDFWýLOOXVWUDWHýDýSUREDEOHýIHHGýORWïýý$ýVKRUWýVWULQJ
RIýUDLOURDGýFDUVýLVýYLVLEOHýRQýWKHýVSXUýQH[WýWRýWKHýIHHGýORWñýLQGLFDWLQJýWKDWýWKHýVSXUýZDVýLQýXVHýDWýOHDVWýXQWLO
WKDWýWLPHï

ìé&6éíè

7KLVýODUJHýSUHKLVWRULFýTXDUU\îZRUNVKRSýDQGýKDELWDWLRQýVLWHýZDVýLGHQWLILHGýE\ý3DUVRQVýLQýìääæýLQýWKH
H[WUHPHýQRUWKZHVWHUQýFRUQHUýRIýWKHýSUHVHUYHïýý7KHýVLWHýZDVýILUVWýLQGLFDWHGýE\ýDýVPDOOýTXDQWLW\ýRIýIODNHVýDQG
FKLSSHGðVWRQHýDUWLIDFWVý WKDWýZHUHýIRXQGýHURGLQJýRXWýIURPýWKHý WRSýRIýWKHýFXWEDQNýDORQJý WKHýQRUWKýVLGHýRI
3DOPHUý &UHHNý MXVWý ZHVWý RIý LWVý FRQIOXHQFHý ZLWKý Dý VPDOOý XQQDPHGý WULEXWDU\ý õ)LJXUHý ìåôïý ý 6XEVHTXHQW
H[DPLQDWLRQýRIýWKHýVLWHýDIWHUýWKHýìääåýEXUQýLQGLFDWHGýWKDWýWKHVHýOLWKLFýPDWHULDOVýH[WHQGHGýZHVWýDORQJý WKH
VWUHDPýIRUýDýGLVWDQFHýRIýêííýPýWRýWKHýZHVWHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýSUHVHUYHï

$GGLWLRQDOO\ñýDýJUHDWýGHDOýPRUHýVXUIDFHýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOýZDVýIRXQGýQRUWKýRIýWKHýFXWEDQNýDFURVVýD
JHQWOHý KLOOVLGHý õ)LJXUHý ìäôïý ý )ODNHVñý EURNHQý FRUHVñý URXJKý ELIDFLDOý LPSOHPHQWVñý DQGý DEXQGDQWý SULPDU\
UHGXFWLRQýGHEULVýDUHýVFDWWHUHGýDORQJýVHYHUDOýOLQHDUýOLPHVWRQHýRXWFURSVýLQýWKLVýDUHDñýDQGýH[WHQGýéèíýPýQRUWK
WRýWKHýQRUWKHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýSUHVHUYHïýý7KHýPLQLPDOýDUHDýRIýWKHýVLWHýLVýëèýDFñýEXWýWKHýVLWHýXQGRXEWHGO\
H[WHQGVýIDUWKHUýWRýWKHýQRUWKýDQGýZHVWýRXWVLGHýWKHýSUHVHUYHï

6LWHýìé&6éíèýLVýQRZýEHOLHYHGýWRýUHIOHFWýDýTXDUU\ýVLWHýZKHUHýH[SRVHGýFKHUWýQRGXOHVýZHUHýUHFRYHUHG
IURPýWKHýOLPHVWRQHýRXWFURSVïýý7KHýDEXQGDQWýIODNLQJýGHEULVýWKDWýLVýVFDWWHUHGýRYHUýWKHýKLOOVLGHýLVýFKDUDFWHUð
LVWLFýRIýSULPDU\ýUHGXFWLRQýDFWLYLW\ïýý,WýVXJJHVWVýWKDWýWKHýVLWHýDOVRýKDGýDýZRUNVKRSýIXQFWLRQýVLPLODUýWRýWKDW
REVHUYHGýDWýìé&6ìíåñýWKHýODUJHýTXDUU\îZRUNVKRSýVLWHýRQýWKHýKLOOVLGHýRYHUORRNLQJý)R[ý&UHHNýDERXWýéýNPýWR
WKHý VRXWKñý DQGýDWý ìé&6éíçñý WKHý TXDUU\îZRUNVKRSý VLWHý ìïèý NPý WRý WKHý VRXWKý õVHHý EHORZôïý ý7KHý YDULHW\ý RI
ILQLVKHGýFKLSSHGðVWRQHýWRROVýDQGýVPDOOHUýGLPHQVLRQýOLWKLFýGHEULVýLQýWKHýORZHUñýRUýVRXWKHUQñýHGJHýRIýWKHýVLWH
DORQJýWKHýVWUHDPýSUREDEO\ýLQGLFDWHVýWKHýSUHVHQFHýRIýRQHýRUýPRUHýDVVRFLDWHGýKDELWDWLRQýVLWHVýZKHUHýILQLVKHG
WRROVýZHUHýPDQXIDFWXUHGýDQGýZKHUHýWRROýPDLQWHQDQFHýDFWLYLWLHVýRFFXUUHGïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHýORZHUýHGJH
RIýWKHýVLWHýDOVRýFRQWDLQVýVXEVXUIDFHýIHDWXUHVýVXFKýDVýKHDUWKVñýWUDVKýPLGGHQVñýDQGýSHUKDSVýHYHQýKDELWDWLRQ
VWUXFWXUHVï

%DVHGýXSRQý WKHý ODUJHýSURMHFWLOHýSRLQWý UHFRYHUHGýDWý WKHý VLWHýE\ý3DUVRQVý LQýìääæñýìé&6éíèýKDVýEHHQ
WHQWDWLYHO\ýDVVLJQHGýDQý(DUO\ý&HUDPLFý3HULRGýGDWHýRIýëííí¤ìíííý%3ýõ$'ýì¤äèíôïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHýVLWH
LVýPXOWLSOHýFRPSRQHQWñýKRZHYHUñýDQGýWKHýUHPDLQVýRIýHDUOLHUýDQGýODWHUýSUHKLVWRULFýRFFXSDWLRQVýDUHýSUREDEO\
DOVRýSUHVHQWïý ý7KHýKLJKHVWý SRWHQWLDOý IRUý GDWDEOHý IHDWXUHVý DQGý DUWLIDFWVýZLOOý EHý DORQJý WKHý ORZHUñý VRXWKHUQ
HGJHýRIýWKHýVLWHýQHDUHVWý3DOPHUý&UHHNï

ìé&6éíç

7KLVýSUHKLVWRULFýTXDUU\îZRUNVKRSýVLWHýZDVýUHFRUGHGýE\ý3DUVRQVýLQýìääæýRQýDýQRUWKðIDFLQJýVORSHýMXVW
EHORZýWKHýFUHVWýRIýWKHýKLJKHVWýSRLQWýRIýODQGýLQýWKHýSUHVHUYHïýý7KHýKLOOVLGHýFRQWDLQVýDýOLPHVWRQHýRXWFURSñýDQG
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WKHýVORSHýDERYHýDQGýEHORZýWKHýH[SRVXUHýLVýFRYHUHGýZLWKýSULPDU\ýFKHUWýIODNLQJýGHEULVñýSUREDEO\ýUHIOHFWLQJ
DQRWKHUýTXDUU\îZRUNVKRSýORFDWLRQýVLPLODUýWRýìé&6ìíåýDQGýìé&6éíèï

7KHýVLWHýZDVýRULJLQDOO\ýHVWLPDWHGýWRýFRYHUýDSSUR[LPDWHO\ýIRXUýDFUHVñýEXWýPD\ýHYHQWXDOO\ýSURYHýWRýEH
ODUJHUïý 1Rý WHPSRUDOO\ý RUý FXOWXUDOO\ý GLDJQRVWLFý DUWLIDFWVý ZHUHý UHFRYHUHGý DWý ìé&6éíçñý EXWý WKHý RXWFURSV
SUREDEO\ýVDZýUHSHDWHGýVKRUWðWHUPýXVHýRYHUýVHYHUDOýPLOOHQQLDïýý7KHýDEVHQFHýRIýILQLVKHGýWRROVýVXJJHVWVýWKDW
WRROý EODQNVý ZHUHý URXJKHGý RXWý DWý WKHý TXDUU\ý DQGý WKHQý FDUULHGý WRý DQRWKHUý ORFDWLRQñý SHUKDSVý Dý FDPSý RU
KDELWDWLRQýVLWHñýIRUýFRPSOHWLRQïýý6LWHýìé&6éíçýZDVýQRWýUHH[DPLQHGýGXULQJýWKHýìääåýILHOGZRUNýDWý7DOOJUDVV
3UDLULHï

([SHFWHGý$UFKHRORJ\ýLQýWKHý3UHVHUYH

$Vý ZDVý LQGLFDWHGý SUHYLRXVO\ñý Dý -DQXDU\ý ìääåý VHDUFKý RIý WKHý .DQVDVý 6WDWHý +LVWRULFDOý 6RFLHW\
DUFKHRORJLFDOýVLWHýILOHVýSURGXFHGýUHFRUGVýRIýëêèýNQRZQýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýVLWHVýLQý0RUULVýDQGý&KDVH
&RXQWLHVý FRPELQHGñý VXJJHVWLQJý WKDWý Dý VXEVWDQWLDOý QXPEHUý RIý DUFKHRORJLFDOý VLWHVý ZLOOý XOWLPDWHO\ý EH
UHFRUGHGý LQý WKHý DUHDý RIý WKHý SUHVHUYHïý ý 7KHý ìääåý ILHOGý LQYHVWLJDWLRQVý DWý 7DOOJUDVVý DGGUHVVHGý WKHý VPDOO
QXPEHUýRIýNQRZQýEXWýPRVWO\ýXQUHFRUGHGýVLWHVñýDQGýSUREDEO\ýFRYHUHGýDýWRWDOýRIýQRýPRUHýWKDQýìèíýDFñýRU
OHVVýWKDQýWZRýSHUFHQWýRIýWKHýWRWDOýSUHVHUYHïýý,WýLVýWKHUHIRUHýQHFHVVDU\ýWRýSURMHFWýIURPýWKHýVPDOOýDPRXQWýRI
SUHVHUYHýGDWDýDQGýWKHýODUJHUýERG\ýRIý)OLQWý+LOOVýDUFKHRORJLFDOýLQIRUPDWLRQýWRýSUHGLFWýWKHýW\SHVýRIýFXOWXUDO
UHVRXUFHVýWKDWýPD\ýEHýH[SHFWHGýWRýRFFXUýHOVHZKHUHýDWý7DOOJUDVVï

3K\VLRJUDSKLFý&RQVLGHUDWLRQV

/LNHýWKHýELRWDýRIýWKHýWDOOJUDVVýSUDLULHýHFRV\VWHPñýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýEDVLFýQDWXUDOýUHVRXUFHVýDFURVVýWKH
)OLQWý+LOOVý DQGý WKHý SUHVHUYHý LVý DýPRVDLFñý DQGý LVý WKHUHIRUHý XQHYHQïý ý ,Wý LVý H[SHFWHGý WKDWý WKHý HYLGHQFHý RI
SUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýKXPDQýRFFXSDWLRQýDQGýXVHýRIýWKHýUHJLRQýZLOOýEHýVLPLODUO\ýFRQFHQWUDWHGýLQýFHUWDLQ
ORFDOHVýDQGýODUJHO\ýLQYLVLEOHýLQýRWKHUVï

:DWHUïýý:DWHUýUHVRXUFHVýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýLQFOXGHýSHUPDQHQWýVWUHDPVýVXFKýDVýWKHý&RWWRQZRRGý5LYHUñ
SHUPDQHQWý WULEXWDU\ý VWUHDPVý VXFKý DVý )R[ý DQGý 3DOPHUý &UHHNVñý LQWHUPLWWHQWý VWUHDPVñý DQGý SHUPDQHQWý RU
LQWHUPLWWHQWýVSULQJVïýý0RVWýRIýWKHýZDWHUýUHVRXUFHVýDUHýFRQFHQWUDWHGýDWýWKHýERWWRPVýRIýWKHýYDOOH\VñýDQGýLWýLV
LQýWKHVHýORFDWLRQVýWKDWýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHýSUHKLVWRULFýKDELWDWLRQýVLWHVýVKRXOGýEHýH[SHFWHGï

$GGLWLRQDOý UHVRXUFHVýVXFKýDVýILUHZRRGñýDQGýKXPDQýFRPIRUWýFRQGLWLRQVýVXFKýDVý VKHOWHUý IURPýZLQGVñ
HWFïñýDUHýDOVRýW\SLFDOO\ýSUHVHQWýRUýDYDLODEOHýLQýWKHýYDOOH\ýERWWRPVñýDQGýWKHVHýIDFWRUVñýWRRñýVXJJHVWý WKDWýWKH
KDELWDWLRQýVLWHVýLQýWKHýSUHVHUYHýZLOOýSULPDULO\ýRFFXUýRQýWKHýYDOOH\ýIORRUVï

6SULQJVý LQý WKHý )OLQWý +LOOVý XVXDOO\ý RFFXUý DZD\ý IURPý WKHý YDOOH\ý ERWWRPVý DQGý DUHý IUHTXHQWO\ý IRXQG
PLGZD\ýXSýWKHýVLGHVýRIýWKHýKLOOVýWKHPVHOYHVïýý7KHVHýIHDWXUHVýRFFXUýHLWKHUýDVýVLPSOHýVHHSVýRUýDVýRFFDVLRQDO
IORZLQJýVSULQJVñýDQGýDUHýQRWýQHFHVVDULO\ýIRXQGýLQýVKHOWHUHGýORFDWLRQVïýý+RZHYHUñýVSULQJVLGHýORFDOHVýVXSSRUW
DýPRUHý GLYHUVHý DUUD\ý RIý SODQWý UHVRXUFHVý WKDQýPRVWý RWKHUý ORFDWLRQVýZLWKLQý WKHý UHJLRQñý DQGý WKHUHý LVý JRRG
SRWHQWLDOýIRUýVKRUWðWHUPýZDUPðVHDVRQýKDELWDWLRQýVLWHVýWRýEHýSUHVHQWýLQýWKHLUýYLFLQLWLHVï

9DOOH\ý %RWWRPVý DQGý 6WUHDPý 7HUUDFHVïý ý 7KHý ODUJHUý )OLQWý +LOOVý VWUHDPVý SUHVHQWO\ý FRQWDLQý VWDQGVý RI
GHFLGXRXVýWUHHVýDQGýEUXVKýZKLFKýZRXOGýKDYHýSURYLGHGýFULWLFDOý UHVRXUFHVýVXFKýDVý ILUHZRRGýDQGýEXLOGLQJ
PDWHULDOVñý HWFïý ý 7KHVHý VDPHý ORFDWLRQVý RIWHQý KDYHý GHYHORSHGý WHUUDFHý V\VWHPVý ZLWKý ILUVWý DQGý RFFDVLRQDO
VHFRQGýWHUUDFHVñýDQGýWHUUDFHýUHPQDQWVýDUHýYLVLEOHýDORQJý)R[ý&UHHNýZLWKLQýWKHýSUHVHUYHñýDQGýDORQJýSRUWLRQV
RIý3DOPHUý&UHHNïýý$Q\ýUXGLPHQWDU\ýSUHKLVWRULFýKRUWLFXOWXUHýZRXOGýKDYHýRFFXUUHGýLPPHGLDWHO\ýDGMDFHQWýWR
WKHýVWUHDPVñýEXWýPRVWýOLNHO\ýLQýWKHýORZHUýUHDFKHVýRIý)R[ý&UHHNýQHDUýWKHýVRXWKýERXQGDU\ýRIýWKHýSUHVHUYHï

3UHKLVWRULFýKDELWDWLRQýRUýFDPSVLWHVýDUHýIRXQGýRQýVWUHDPýWHUUDFHVýWKURXJKRXWýPXFKýRIýHDVWHUQý.DQVDVñ
DQGýVWUHDPVLGHýRFFXSDWLRQVýVKRXOGýOLNHZLVHýEHýH[SHFWHGýWRýRFFXUýRQýWHUUDFHýUHPQDQWVýLQý7DOOJUDVVïýý6XFK
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KDELWDWLRQý VLWHVý ZRXOGý W\SLFDOO\ý EHý LQGLFDWHGý E\ý Dý UHODWLYHO\ý GLYHUVHý DUUD\ý RIý DUWLIDFWý W\SHVñý LQFOXGLQJ
FKLSSHGðý DQGýJURXQGðVWRQHý WRROVñý HYLGHQFHýRIýERWKý WRROýPDQXIDFWXUHý DQGýPDLQWHQDQFHñý IHDWXUHVý VXFKý DV
KHDUWKVýDQGýWUDVKýPLGGHQVñýDQGýSHUKDSVýWKHýUHPDLQVýRIýWKHýDFWXDOýKDELWDWLRQýVWUXFWXUHVýWKHPVHOYHVïý ý7KH
ODWWHUýPLJKWýEHýLQGLFDWHGýE\ýVFDWWHUVýRIýFKDUFRDOñýSDWWHUQVýRIýSRVWPROGVñýDQGýSHUKDSVýE\ýIUDJPHQWVýRIýGDXE
RUýEXUQHGýFOD\ï

*DPHý UHVRXUFHVý LQý WKHý YDOOH\ý ERWWRPVýZRXOGý KDYHý LQFOXGHGý WKRVHý VSHFLHVýZKLFKý W\SLFDOO\ý UHTXLUH
VXFKýFRYHUñýLQFOXGLQJýGHHUñýHONñýDQGýWXUNH\ïýý:DWHUIRZOýZRXOGýKDYHýEHHQýSUHVHQWýDORQJýTXLHWýRUýSRQGHG
UHDFKHVýRIýWKHýVWUHDPVïýý%LVRQýZRXOGýSUREDEO\ýKDYHýPRYHGýEHWZHHQýWKHýXSODQGVýDQGýWKHýVWUHDPýYDOOH\Vï

:KLOHýKXPDQýDFWLYLW\ýXQGRXEWHGO\ýLQFOXGHGýWKHýQDUURZýIORRGSODLQVýRIýWKHVHýVWUHDPVñýPRVWýHYLGHQFH
RIýKXPDQýXVHýRIýWKHýIORRGSODLQVýZLOOýKDYHýHLWKHUýEHHQýHURGHGýDZD\ýRUýEXULHGýXQGHUýVXEVHTXHQWýGHSRVLWLRQï

5LGJHWRSVýDQGý8SODQGý$UHDVïýý7KHýQDWXUDOýUHVRXUFHVýDQGýSK\VLRJUDSKLFýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýXSODQGV
LQýWKHý)OLQWý+LOOVýGRýQRWýRYHUODSýDýJUHDWýGHDOýZLWKýWKRVHýRIýWKHýYDOOH\ýERWWRPVïýý8SODQGýUHVRXUFHVýZRXOG
KDYHýLQFOXGHGýDýVSHFLILFýDUUD\ýRIýJDPHñý WKHýSULPDU\ý ORFDWLRQVýZKHUHýOLWKLFý UDZýPDWHULDOVýRFFXUñýRSWLPDO
URXWHVýIRUýORQJýGLVWDQFHýKXPDQýPRYHPHQWýDFURVVýWKHýODQGVFDSHñýDQGýDýQXPEHUýRIýRWKHUýVHOHFWHGýIHDWXUHV
WKDWýDUHýQRWýW\SLFDOO\ýIRXQGýLQýWKHýYDOOH\ýERWWRPVï

8SODQGýJDPHýUHVRXUFHVýZRXOGýKDYHýLQFOXGHGýIRZOýVXFKýDVýSUDLULHýFKLFNHQýWRJHWKHUýZLWKýDQWHORSHñýDQG
LWýLVýSRVVLEOHýWKDWýVRPHýRIýWKHýXSODQGýDUHDVýLQýWKHýUHJLRQýFRQWDLQýURFNýDOLJQPHQWVýRUýFDLUQVýUHODWHGýWRýJDPH
GULYHýV\VWHPVýVXFKýDVý WKRVHý IRXQGýHOVHZKHUHý LQýZHVWHUQý1RUWKý$PHULFDïý ý/LNHZLVHñý WKHýDEXQGDQWý FKHUW
UHVRXUFHVý WKDWýZHUHý VRýKHDYLO\ý H[SORLWHGý LQý WKHý)OLQWý+LOOVý XVXDOO\ýRFFXUýKLJKýRQý WKHýKLOOVLGHVýRUý LQý WKH
UHVLVWDQWýOLPHVWRQHýFDSVýWKDWýULQJýWKHýXSSHUýHGJHVýRIýWKHýKLOOVï

7KHýìåèæý*RYHUQPHQWý/DQGý2IILFHýPDSýRIýWKHýDUHDýLGHQWLILHVýDýURDGýWKDWýPD\ýKDYHýH[WHQGHGýVRXWK
LQWRý WKHýSUHVHUYHñý FURVVLQJý IURPý WKHý HDVWý IODQNýRIý WKHý)R[ý&UHHNý YDOOH\ý QRUWKý RIý7DOOJUDVVý ý WRý WKHýZHVW
IODQNñýWKHQýDSSDUHQWO\ýGRZQýWKHýKLJKýJURXQGýWKDWý LVý WKHýGLYLGHýEHWZHHQý)R[ýDQGý'LDPRQGý&UHHNVïý ý7KH
URDGýLVýQRWýLGHQWLILHGýDVýWRýRZQHUVKLSýRUýXVHñýDQGýPD\ýLQýIDFWýKDYHýVLPSO\ýEHHQýDýWUDLOñýSHUKDSVýDýVHFRQG
.DZý7UDLOïý(OVHZKHUHýLQýGLVVHFWHGýDUHDVýRIýWKHý*UHDWý3ODLQVýWKHUHýLVýHWKQRJUDSKLFýUHIHUHQFHýWRý$PHULFDQ
,QGLDQýVHOHFWLRQýRIýWUDLOýURXWHVýWKDWýIROORZHGýXSODQGýDUHDVýZKHQHYHUýSRVVLEOHñýUHGXFLQJýWKHýHIIRUWýUHTXLUHG
WRýGHVFHQGýDQGýFOLPEýRXWýRIýGHHSýVWUHDPýYDOOH\Výõ.XHKQýìääíôï

6LWHýDQGý)HDWXUHý7\SHV

*LYHQý ZKDWý KDVý EHHQý LGHQWLILHGý DQGý LQYHVWLJDWHGý HOVHZKHUHý LQý WKHý )OLQWý +LOOVñý WKHý IROORZLQJ
SUHKLVWRULFýDUFKHRORJLFDOýVLWHýW\SHVýPD\ýEHýH[SHFWHGýWRýRFFXUýZLWKLQýWKHýSUHVHUYHï

4XDUULHVî:RUNVKRSVïý ý 4XDUU\ý DQGý ZRUNVKRSý VLWHVý ZLOOý ODUJHO\ý EHý FRWHUPLQRXVý ZLWKý OLPHVWRQH
H[SRVXUHVýWKDWýFRQWDLQýVXLWDEOHýLQWHUEHGGHGýQRGXOHVýRIý)ORUHQFHýFKHUWïýý0RVWýRIýWKHýTXDUU\ýVLWHVýZLOOýQRW
VKRZýHYLGHQFHýRIýH[FDYDWHGýTXDUU\ýSLWVñýEXWýZLOOýEHýIRXQGýRQýUHODWLYHO\ýVWHHSýKLOOVLGHVñýZKHUHý WKHýFKHUW
QRGXOHVýQDWXUDOO\ýHURGHGýDQGýFRXOGýEHýFROOHFWHGýIURPýWKHýOLPHVWRQHýRXWFURSVýZLWKýOLWWOHýHIIRUWïýý:RUNVKRS
DUHDVýZLOOýIUHTXHQWO\ýEHýIRXQGýLQýWKHýLPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýWKHýTXDUULHVñýHLWKHUýRQýDGMDFHQWýKLOOWRSVýRUýRQ
EHQFKHVýEHORZýWKHýH[SRVXUHVïýý%RWKýWKHýZRUNVKRSVýDQGýWKHýTXDUULHVýZLOOýFRQWDLQýDEXQGDQWýSULPDU\ýOLWKLF
UHGXFWLRQýGHEULVýDQGýURXJKýFKLSSHGðVWRQHýEODQNVýRUýSUHIRUPVñýEXWýIHZýILQLVKHGýDUWLIDFWVïýý7KHVHýVLWHVýDUH
OLNHO\ýWRýKDYHýEHHQýXVHGýUHSHDWHGO\ýWKURXJKRXWýWKHýSUHKLVWRULFýHUDïýý+RZHYHUñýGXHýWRýWKHLUýODFNýRIýWHPSRUð
DOO\ý GLDJQRVWLFý DVVRFLDWHGý DUWLIDFWVñý WKHý TXDUULHVý DQGýZRUNVKRSVý LGHQWLILHGý LQý WKHý SUHVHUYHýZLOOý EHý TXLWH
GLIILFXOWýWRýGDWHï

2WKHUý7DVNð6SHFLILFý6LWHVïýý7KHVHýW\SHVýRIýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýZLOOýUHIOHFWýVKRUWðWHUPýHSLVRGHVýRIýXVH
UHODWHGýWRýVSHFLILFýDFWLYLWLHVñýDQGýZLOOý LQFOXGHýNLOOýVLWHVñýZKHUHýJDPHýZDVýWDNHQýRUýKXQWHGñýDQGýJDWKHULQJ
VLWHVñýZKHUHýVSHFLILFýSODQWýUHVRXUFHVýZHUHýREWDLQHGýDQGýSHUKDSVýSURFHVVHGïýý7KHýORFDWLRQVýRIýWDVNðVSHFLILF
VLWHVýZLOOýEHýGLIILFXOWýWRýSUHGLFWñýDQGýWKHýVLWHVýWKHPVHOYHVýZLOOýXVXDOO\ýEHýTXLWHýGLIILFXOWýWRýLGHQWLI\ñýIRUýWKH\
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IUHTXHQWO\ýFRQWDLQýRQO\ýYHU\ýVPDOOýTXDQWLWLHVýRIýSUHVHUYHGýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOïýý:KHQýLGHQWLILHGñýKRZHYHUñ
WKH\ýZLOOýKHOSýWRýPRUHýIXOO\ýGRFXPHQWýWKHýWRWDOýUDQJHýRIýKXPDQýDFWLYLW\ýLQýDQ\ýJLYHQýDUHDï

+DELWDWLRQVî&DPSVLWHVïý ý7KHVHýVLWHýW\SHVýZLOOýRFFXUýERWKýDVýVLQJOHýFRPSRQHQWVñýUHIOHFWLQJýRQHðWLPH
RFFXSDWLRQVñýRUýDVýPXOWLSOHýFRPSRQHQWVñý UHIOHFWLQJý ORFDWLRQVý WKDWýZHUHýSHULRGLFDOO\ý UHRFFXSLHGñýSHUKDSV
RYHUýWKHýFRXUVHýRIýVHYHUDOýWKRXVDQGý\HDUVïý+DELWDWLRQVýRUýFDPSVLWHVýDUHýXVXDOO\ýFKDUDFWHUL]HGýE\ýDýZLGHU
UDQJHýRIýDUWLIDFWýW\SHVñýPLGGHQýRUýWUDVKýGHSRVLWVñýDQGýIHDWXUHVýWKDWýWRJHWKHUýUHIOHFWýDýPRUHýVXEVWDQWLDOýUDQJH
RIý KXPDQý DFWLYLWLHVïý ý /DUJHðý DQGý VPDOOðGLPHQVLRQý OLWKLFý GHELWDJHñý FRPSOHWHý DQGý IUDJPHQWDU\ý ILQLVKHG
FKLSSHGðVWRQHýDUWLIDFWVñýDQGýJHQHUDOýWUDVKýLQFOXGLQJýDQLPDOýERQHñýEURNHQýFHUDPLFVñýDQGýFKDUFRDOýDUHýDOOýWR
EHýH[SHFWHGïý ý+HDUWKýIHDWXUHVñýEXUQHGðURFNýFRPSOH[HVñýDQGýSRVWPROGýSDWWHUQVýLQGLFDWLQJýKRXVHýVWUXFWXUH
UHPDLQVý PD\ý DOVRý EHý SUHVHQWý DWý KDELWDWLRQVý RUý FDPSVLWHVïý ý 6RPHý RIý WKHý ILQLVKHGý DUWLIDFWVñý SDUWLFXODUO\
SURMHFWLOHýSRLQWVñýDQGýFKDUFRDOýIURPýVWUXFWXUHVýDQGýKHDUWKýIHDWXUHVýZLOOýHQDEOHýVRPHýRIýWKHVHýRFFXSDWLRQV
WRýEHýSODFHGýLQýWLPHï

7KHýPXOWLSOHýFRPSRQHQWýKDELWDWLRQýVLWHVýZLOOýEHýIRXQGýLQýDUHDVýZKHUHýFULWLFDOýUHVRXUFHVýVXFKýDVýZDWHU
ZHUHý SUHGLFWDEO\ý DYDLODEOHñý WKHý FULWLFDOý UHVRXUFHVý HVVHQWLDOO\ý SURPSWLQJý WKHý UHSHDWHGý RFFXSDWLRQý RIý WKH
VDPHýORFDOHïýý+DELWDWLRQýVLWHVýPD\ýWKXVýEHýH[SHFWHGýLQýVWUHDPVLGHýORFDOHVýVXFKýDVýWKHýYDOOH\ýERWWRPVýRIýWKH
)R[ýDQGý3DOPHUý&UHHNýGUDLQDJHVñýEXWýPD\ýDOVRýRFFXUý LQýWKHýYLFLQLW\ýRIýVSULQJVýRUýLQýSUR[LPLW\ý WRýRWKHU
UHVRXUFHVýVXFKýDVýOLPHVWRQHîFKHUWýH[SRVXUHVï

5HSHDWHGýRFFXSDWLRQVýDWýPXOWLSOHýFRPSRQHQWýKDELWDWLRQýVLWHVýZLOOýEHýUHIOHFWHGýLQýLQFUHDVHGýTXDQWLWLHV
RIýOLYLQJýGHEULVïýý7KHýUHSHDWHGýRFFXSDWLRQVýPD\ýEHýGLUHFWO\ýVXSHULPSRVHGýDWRSýRQHýDQRWKHUñýRUýWKH\ýPD\
EHýLQGLFDWHGýE\ýKRUL]RQWDOýVWUDWLJUDSK\ýRIýIHDWXUHVýDQGýDUWLIDFWVýWKDWýPD\ýRQO\ýPLQLPDOO\ýRYHUODSïýý7KHýUHDO
SRWHQWLDOýIRUýGHHSO\ýEXULHGýKDELWDWLRQýVLWHýFRPSRQHQWVýDWý7DOOJUDVVñýVXFKýDVýWKRVHýDWý WKHý:LOOLDPý<RXQJ
6LWHýLQýWKHý&RXQFLOý*URYHý5HVHUYRLUñýSUREDEO\ýOLHVýRQO\ýLQýWKHýH[WUHPHýVRXWKHDVWHUQýFRUQHUýRIýWKHýSUHVHUYH
DORQJýWKHýORZHUýUHDFKýRIý)R[ý&UHHNïýý7KHUHýLVýDOVRýORZýSRWHQWLDOýIRUýWKHýSUHVHUYHýWRýFRQWDLQýODUJHýYLOODJHV
VXFKýDVý WKHý*UHDWý%HQGý$VSHFWýVLWHVý UHFRUGHGýDWý0DULRQý WRý WKHýZHVWýRIý WKHýSUHVHUYHïý+RZHYHUñý WKHUHý LV
JRRGýSRWHQWLDOý IRUý WKHý W\SHVý RIý VPDOOñý H[WHQGHGý(DUO\ý&HUDPLFý*UHHQZRRGý 3KDVHý DQGý0LGGOHý&HUDPLF
3RPRQDý9DULDQWýFRPPXQLWLHVýVXFKýDVýWKRVHýIRXQGýDORQJýWKHýHDVWHUQýHGJHýRIýWKHý)OLQWý+LOOVï

7LSLý5LQJVïýý7KLVýSDUWLFXODUýW\SHýRIýVKRUWðWHUPýFDPSVLWHýPD\ýHYHQWXDOO\ýEHýLGHQWLILHGýLQýXSODQGýDUHDV
RIýWKHýSUHVHUYHýDORQJýURXWHVýWKDWýZRXOGýIDFLOLWDWHýHDV\ýWUDYHOïýý7LSLýULQJVýPD\ýEHýIRXQGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRI
URFNýFDLUQVýRUýDORQJýNQRZQýWUDLOýURXWHVñýDQGýZLOOýDSSHDUýDVýURXJKýFLUFOHVýRIýFREEOHýVWRQHýWKDWýKDYHýEHHQ
SDUWLDOO\ý FRYHUHGý E\ý SUDLULHý VRGñý WKHý VWRQHý KDYLQJý VHUYHGý WRý DQFKRUý WKHý VLGHVý RIý Dý OLJKWZHLJKWý KLGH
VWUXFWXUHïýý$VýWKH\ýXVXDOO\ýGRFXPHQWýEULHIýHSLVRGHVýRIýRFFXSDWLRQýE\ýVPDOOýJURXSVýLQýWUDQVLWýWRýRWKHUýDUHDVñ
WLSLýULQJVýW\SLFDOO\ýFRQWDLQýIHZýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOVñýDQGýPD\ýWKXVýEHýGLIILFXOWýWRýSODFHýLQýWLPHï

5RFNý$OLJQPHQWVïýý7KHVHýIHDWXUHVýDUHýNQRZQýWRýRFFXUýRQýKLOOWRSVýDQGýXSODQGýDUHDVýDFURVVýWKHý*UHDW
3ODLQVïý ý7KH\ýRIWHQýUHIOHFWý WKHýUHPDLQVýRIýJDPHýGULYHýV\VWHPVýLQýZKLFKýKHUGVýRIýELVRQñýHWFïñýZHUHýVWDPð
SHGHGýRYHUýDýFOLIIýRUýXSýDýGUDZïýý+RZHYHUñýWKH\ýPD\ýDOVRýUHIOHFWýRWKHUýDFWLYLWLHVñýSHUKDSVýHYHQýUHOLJLRXV
H[SUHVVLRQñýDQGýPD\ýWDNHýWKHýIRUPýRIýILJXUHýRXWOLQHVýVXFKýDVýWKHý3HQRNHHý6WRQHý,QGLDQýLQý*UDKDPý&RXQW\ñ
.DQVDVýõ:LWW\ýìäæåEôïýý$QýXQFRQILUPHGýPHGLFLQHýZKHHOñýDýVSRNHGýVWRQHýFLUFOHñýKDVýEHHQýUHSRUWHGýIURP
KLJKýJURXQGýLQýWKHý'LDPRQGý&UHHNýZDWHUVKHGýZHVWýRIýWKHýSUHVHUYHï

&DLUQVïýý7KHVHýGU\ðODLGýURFNýIHDWXUHVýDUHýNQRZQýWRýRFFXUýLQýDGMDFHQWýDUHDVýRIýWKHý)OLQWý+LOOVýõ:HGHO
ìäèäôñýDQGýW\SLFDOO\ýDSSHDUýDVýLVRODWHGýURFNýSLOHVýEXWýRFFDVLRQDOO\ýDUHýIRXQGýLQýVPDOOýQXPEHUVñýVXFKýDVýLQ
SDLUVïýý,QýRWKHUýDUHDVýRIýWKHý*UHDWý3ODLQVñýFDLUQVýDUHýIRXQGýDORQJýNQRZQý$PHULFDQý,QGLDQýWUDLOýURXWHVñýDQG
PD\ý KDYHý VHUYHGý DVý WUDLOýPDUNHUVïý ý:KLOHý WKH\ýPD\ý FRQWDLQý VPDOOý TXDQWLWLHVý RIý FXOWXUDOýPDWHULDOñý URFN
FDLUQVýDUHýXVXDOO\ýXQGDWDEOHýGXHýWRýDýODFNýRIýWHPSRUDOO\ýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVï

%XULDOý0RXQGVïýý7ZRýSUREDEOHýSUHKLVWRULFýEXULDOýPRXQGýVLWHVýKDYHýEHHQýUHFRUGHGýLQý0RUULVý&RXQW\
WRýWKHýQRUWKýRIýWKHýSUHVHUYHñýDQGýLWýLVýFRQFHLYDEOHýWKDWýVLPLODUýIHDWXUHVýDUHýSUHVHQWýLQýWKHýPRUHýUHPRWHýDUHDV
RIý7DOOJUDVVïýý%XULDOýPRXQGVýZLOOýXVXDOO\ýDSSHDUýDVýORZñýJUDVVðFRYHUHGýULVHVýWKDWýDUHýRQO\ýVOLJKWO\ýYLVLEOH
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RQýKLOOWRSVýRUýYDOOH\ýRYHUORRNVïýý:KLOHýWKH\ýPD\ýPHDVXUHýè¤ìèýPýLQýGLDPHWHUñýWKH\ýPD\ýKDYHýDýKHLJKWýRI
RQO\ýêí¤éèýFPýDERYHýWKHýVXUURXQGLQJýODQGï

%XULDOýPRXQGVýLQýWKHý)OLQWý+LOOVýDUHýXVXDOO\ýFRQVWUXFWHGýRIýGU\ðODLGñýORFDOO\ýREWDLQHGýIODWýVWRQHVïý7KH
VWRQHVý WKHPVHOYHVýDUHýXVXDOO\ýRYHUODSSHGýVKLQJOHýIDVKLRQýDURXQGýDý VPDOOý FHQWUDOýFKDPEHUýRUý VSDFHý WKDW
FRQWDLQVý HLWKHUý H[WHQGHGý LQKXPDWLRQVý RUý IUDJPHQWDU\ý KXPDQý ERQHý UHIOHFWLQJý VHFRQGDU\ý EXULDOý RI
GHFRPSRVHGýUHPDLQVïý ý%XULDOýPRXQGVý LQýWKHý)OLQWý+LOOVýPD\ý LQFOXGHýHYLGHQFHýRIý ILUHýRUýFUHPDWLRQñýDQG
PD\ýDOVRýFRQWDLQýUHODWLYHO\ýVPDOOýTXDQWLWLHVýRIýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWXDOýPDWHULDOïýý7KHýFHQWUDOýGLPSOHýYLVLEOH
RQýPDQ\ýEXULDOýPRXQGVýLQý.DQVDVýLVýVLPSO\ýDQýLQGLFDWRUýWKDWýWKH\ýKDYHýEHHQýSUHYLRXVO\ýGLVWXUEHGïýý*LYHQ
WKHýKLJKýGHJUHHýRIýORFDOýLQWHUHVWýLQýDUFKHRORJ\ñýLWýLVýTXLWHýOLNHO\ýWKDWýDQ\ýSUHKLVWRULFýEXULDOýPRXQGVýLQýWKH
SUHVHUYHýKDYHýEHHQýVLPLODUO\ýFRPSURPLVHGï

+LVWRULFý6LWHVýDQGý)HDWXUHVïýý,WýLVýOLNHO\ýWKDWýWKHýSUHVHUYHýODQGVýZLOOýXOWLPDWHO\ýEHýIRXQGýWRýFRQWDLQýD
VPDOOý QXPEHUý RIý KLVWRULFý IDUPVWHDGVîKRPHVWHDGVý DQGý Dý ODUJHUý QXPEHUý RIý VHHPLQJO\ý LVRODWHGý IDUPðý RU
UDQFKðUHODWHGýIHDWXUHVïýý7\SLILHGýE\ýWKHýKLVWRULFýUHPDLQVýLGHQWLILHGýDWýìé&6ìíæñýìé&6ììíñýìé&6ìììýõWKH
5HGý+RXVHýUXLQôñýDQGýìé&6ììêñýPRVWýRIýWKHVHýVLWHVýZLOOýKDYHýDQýLQLWLDOýRFFXSDWLRQýGDWHýLQýWKHýPLGðýWRýODWH
QLQHWHHQWKýFHQWXU\ñýWKRXJKýFHUWDLQýRIýWKHPýPD\ýKDYHýFRQWLQXHGýWRýEHýXVHGýZHOOýLQWRýWKHýWZHQWLHWKýFHQWXU\ï

7KHý KRPHVWHDGVîIDUPVWHDGVý ZLOOý FRQWDLQý WKHý UHPDLQVý RIý KDELWDWLRQý VWUXFWXUHVñý WRJHWKHUý ZLWKý RXWð
EXLOGLQJVýVXFKýDVýEDUQVýRUýFRUQýFULEVñýURRWýFHOODUVñýDQGýSULYLHVïýý&RUUDOVýDQGýRWKHUýOLYHVWRFNðUHODWHGýIHDWXUHV
PD\ýEHýSUHVHQWý LQýSUR[LPLW\ý WRý WKHý VWUXFWXUHVïý ý$ýYDULHW\ýRIýXQGHUJURXQGý IHDWXUHVý VXFKýDVýZDWHUýZHOOVñ
FLVWHUQVñýGUDLQVñýRUýZDWHUýVXSSO\ýOLQHVýPD\ýDOVRýEHýSUHVHQWñýEXWýPD\ýKDYHýRQO\ýPLQLPDOýVXUIDFHýYLVLELOLW\ï
2WKHUýLVRODWHGýIHDWXUHVýIRXQGýDFURVVýWKHýSUHVHUYHýZLOOý UHODWHýWRýIDUPLQJýRUý UDQFKLQJýDFWLYLWLHVýRUýRLOýDQG
JDVýH[SORUDWLRQñýDQGýPD\ýLQFOXGHýVSULQJýER[HVñýFRUUDOVýRUýH[WHQGHGýIHQFHýOLQHVñýURDGVñýTXDUULHVñýHWFï

8VHýRIýSODWýPDSVýDQGýUHFRUGVýZLOOýKHOSýWRýGDWHýVRPHýRIýWKHVHýVLWHVýDQGýLGHQWLI\ýVRPHýRIýWKHLUýSUREDEOH
RFFXSDQWVñý DOWKRXJKýDUFKHRORJLFDOý WHVWý H[FDYDWLRQVýPD\ýEHý QHHGHGý WRýGHWHUPLQHý WKHý QDWXUHñý H[WHQWñý DQG
FRQGLWLRQý RIý VXEVXUIDFHý IHDWXUHVïý ý 6HYHUDOý UHFHQWý KLVWRULFý IDUPLQJý FRPPXQLW\ý õ+LFNH\ý ìääèôý DQG
KRPHVWHDGý VWXGLHVý õ:XOINXKOHý ìääìâý 6FKRHQý ìääëñý ìääéDñý ìääéEâý:XOINXKOHý DQGý 6FKRHQý ìääêôý KDYH
FOHDUO\ýGHPRQVWUDWHGýWKDWýWKHVHýVLWHVýKDYHýFRQVLGHUDEOHýUHVHDUFKýSRWHQWLDOï

$GGLWLRQDOO\ñýSXEOLFýLQWHUHVWýLQýWKHVHýUHVRXUFHVýLVýRIWHQýTXLWHýVWURQJñýDQGýVHYHUDOýRIýWKHýKLVWRULFýVLWHV
DOUHDG\ý NQRZQý WRý H[LVWý LQý 7DOOJUDVVñý VXFKý DVý ìé&6ìíæñý ZKLFKý LVý VRý UHDGLO\ý DFFHVVLEOHñý HDVLO\ý OHQG
WKHPVHOYHVýWRýSXEOLFýYLVLWDWLRQýDQGýRQðVLWHýLQWHUSUHWDWLRQïýý6XFKýVLWHVýKDYHýDOVRýEHHQýIRXQGýWRýUHSUHVHQWýDQ
H[FHOOHQWý .¤ìëý HGXFDWLRQDOý VRXUFHý IRUý WKHý VWXG\ý RIý IURQWLHUý FRPPXQLWLHVñý OLIHZD\Vý DQGý IDPLO\ý OLIHñ
DJULFXOWXUHñýHWFïýõ:LOOLWVýìääæôï

6LWHý'HQVLW\

,WýLVýGLIILFXOWýWRýDFFXUDWHO\ýHVWLPDWHýWKHýGHQVLW\ýRIýDUFKHRORJLFDOýVLWHVýDWý7DOOJUDVVýLQýWKHýDEVHQFHýRI
DQ\ýV\VWHPDWLFýLQYHQWRU\ýHIIRUWVýLQýWKHýSUHVHUYHïýý+RZHYHUñýDýJHQHUDOýSUHGLFWLRQýPD\ýEHýPDGHýEDVHGýXSRQ
WKHýQXPEHUVýDQGýW\SHVýRIýVLWHVýLGHQWLILHGýWKXVýIDUýLQý&KDVHýDQGýDGMRLQLQJý0RUULVý&RXQWLHVï

3UHKLVWRULFý KDELWDWLRQý VLWHý GHQVLW\ý LVý OLNHO\ý WRýEHý WKHý JUHDWHVWý DORQJý)R[ý DQGý3DOPHUý&UHHNVý LQý WKH
HDVWHUQýDQGýQRUWKHUQýSRUWLRQVýRIýWKHýSUHVHUYHïý ý:DWHUýDQGý WLPEHUýUHVRXUFHVýZLOOýFHUWDLQO\ýKDYHýEHHQý WKH
JUHDWHVWîPRVWýUHOLDEOHýLQýWKHVHýDUHDVýWKURXJKRXWýSUHKLVWRU\ñýDQGýJDWKHUHGýSODQWýGLYHUVLW\ýZLOOýOLNHZLVHýKDYH
EHHQýURXWLQHO\ýKLJKHUýDORQJýWKHýVWUHDPVýWKDQýLQýWKHýGULHUýXSODQGVïý ý)RUýWKRVHý(DUO\ýDQGý0LGGOHý&HUDPLF
3HULRGý JURXSVý SUDFWLFLQJý UXGLPHQWDU\ý KRUWLFXOWXUHñý DUDEOHý ODQGýZRXOGý KDYHý EHHQý FRQILQHGý WRý WKHý YDOOH\
ERWWRPVïýý7KHýORZODQGýVLWHVýZLOOýSUREDEO\ýEHýUHIOHFWHGýDUFKHRORJLFDOO\ýE\ýWKHýUHPDLQVýRIýVPDOOñýVFDWWHUHG
KDPOHWVýUDWKHUýWKDQýODUJHýYLOODJHVï

7KHýGHQVLW\ýRIýXSODQGýVLWHVýLQýWKHýSUHVHUYHýZLOOýSUREDEO\ýEHýOHVVýWKDQýWKDWýRIýWKHýVWUHDPVLGHýVLWHVñýEXW
WKHý SK\VLFDOý GLPHQVLRQVý RIý VRPHý RIý WKHý XSODQGý VLWHVñý SDUWLFXODUO\ý WKHý TXDUULHVý RUý ZRUNVKRSVñý ZLOOý EH
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JUHDWHUïýý7KHýODWWHUýZLOOýRIWHQýFRYHUýWHQVýRIýDFUHVýZKHUHYHUýVXLWDEOHýFKHUWýPDWHULDOVýKDYHýEHHQýH[SRVHGñýDQG
EHFDXVHýVXFKýVLWHVýUHIOHFWýUHSHDWHGýHSLVRGHVýRIýXVHñýWKHLUýVSDWLDOýGLPHQVLRQVýZLOOýEHýODUJHï

2WKHUýXSODQGý VLWHVý DQGý IHDWXUHVñý LQFOXGLQJý WLSLý ULQJVñý FDLUQVñý EXULDOýPRXQGVñý DQGý VWRQHý DOLJQPHQWVñ
ZLOOýEHýLQIUHTXHQWï

+LVWRULFý(XURDPHULFDQýVLWHVýDQGýIHDWXUHVýZLOOýEHýIRXQGýLQýHVVHQWLDOO\ýDOOýDUHDVýRIýWKHýSUHVHUYHïýý'U\ð
ODLGý VWRQHýIHQFHý OLQHVýZLOOýFURVVýXSODQGVýDQGý ORZODQGVïý ý:DWHUý FRQWUROýGHYLFHVñý LQFOXGLQJý VSULQJýER[HVñ
VPDOOý GDPVñý HWFïñý ZLOOý EHý IRXQGý DWý RUý QHDUý WKHýZDWHUý VRXUFHVñý PRVWO\ý RQý XSODQGý VORSHVïý ý $ý QXPEHUý RI
KRPHVWHDGVîIDUPVWHDGVý DUHý NQRZQý WRý H[LVWý RQý SUHVHUYHý ODQGVñý DQGý WKHVHý VLWHVýZLOOý FRQWDLQý Dý YDULHW\ý RI
VWUXFWXUHVýLQFOXGLQJýIDUPKRXVHVñýURRWýFHOODUVñýVPDOOýEDUQVýRUýOLYHVWRFNýVKHGVñýDQGýFRUQýFULEVñýWRJHWKHUýZLWK
SULYLHVñý FLVWHUQVñý FRUUDOVñý DVVRFLDWHGý WUDVKý GHSRVLWVñý VLGHZDONVñý DQGý HYHQý UHPQDQWý KLVWRULFý RUQDPHQWDO
SODQWLQJVïýý0DQ\ýRIýWKHýROGýWZRðWUDFNýURDGVýDUHýVWLOOýYLVLEOHýRQýSUHVHUYHýODQGVñýEXWýDGGLWLRQDOýURDGVñýVWUHDP
FURVVLQJVñýHWFïñýPD\ýEHýIRXQGýDOPRVWýDQ\ZKHUHýDWý7DOOJUDVVï

6LWHý$JHV

,Wý LVý OLNHO\ý WKDWý DUWLIDFWVý GLDJQRVWLFý RIý DOOý RIý WKHýPDMRUý SUHKLVWRULFý WLPHý SHULRGVýZLOOý HYHQWXDOO\ý EH
LGHQWLILHGýZLWKLQý WKHý SUHVHUYHñý VLQFHý LQIRUPDWLRQý IURPýDGMDFHQWý DUHDVý VXJJHVWVý WKDWý WKHý)OLQWý+LOOVý KDYH
VHHQýLQWHUPLWWHQWýRFFXSDWLRQýIRUý WHQýPLOOHQQLDïý ý+RZHYHUñý WKHýVWUHDPVLGHýORFDOHVý LQýWKHýSUHVHUYHýDUHýQRW
OLNHO\ýWRýFRQWDLQýHYLGHQFHýRIýWKHýFRPSOHWHýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGï

7KHý3DOHRLQGLDQýRFFXSDWLRQýRIýWKHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHñýIURPýFLUFDýìëñíííýWRýDURXQGýåíííý\HDUVý%3ñ
ZLOOýPRVWýOLNHO\ýEHýLQGLVWLQFWïýý7KLVýLVýLQýSDUWýGXHýWRýWKHýVPDOOýQXPEHUVýRIýKXPDQVýXWLOL]LQJýWKHýDUHDýDWýWKDW
WLPHñýDQGýLQýSDUWýGXHýWRýWKHýSUREDEOHýORVVýRIýFHUWDLQý3DOHRLQGLDQýGHSRVLWVýWRýQDWXUDOýIDFWRUVýVXFKýDVýHURVLRQï
,VRODWHGý3DOHRLQGLDQýDUWLIDFWVýDUHýVWLOOýOLNHO\ýWRýEHýIRXQGýDWý7DOOJUDVVñýKRZHYHUï

,Wý LVý DOVRý SRVVLEOHý WKDWý HYLGHQFHý RIý $UFKDLFý 3HULRGý RFFXSDWLRQVñý SDUWLFXODUO\ý WKRVHý GDWLQJý WRý WKH
0LGGOHý$UFKDLFñýPD\ýEHýXQGHUUHSUHVHQWHGýLIýWKHý)OLQWý+LOOVýZHUHýLQýIDFWýDEDQGRQHGýIRUýDQ\ýH[WHQGHGýWLPH
GXULQJýWKHýDULGý$OWLWKHUPDOïýý2IýJUHDWHUýFRQFHUQñýKRZHYHUñý(DUO\ýDQGý0LGGOHý$UFKDLF¤DJHýVRLOýGHSRVLWVýLQ
PDQ\ý ORFDWLRQVý LQý .DQVDVý DSSHDUý WRý KDYHý EHHQý HURGHGý RXWý RIý VPDOOHUý VWUHDPý YDOOH\Vý GXULQJý WKHý DULG
$OWLWKHUPDOñý DQGý WKHý 3DOPHUý DQGý )R[ý &UHHNý GUDLQDJHVý PD\ý RQO\ý FRQWDLQý DOOXYLDOý DQGý DUFKHRORJLFDO
GHSRVLWVý WKDWý SRVWGDWHý èííí¤éíííý%3ïý ý0DQGHOý õìääèôý KDVý VKRZQý WKDWý (DUO\ý DQGý0LGGOHý $UFKDLF¤DJH
DUFKHRORJLFDOýPDWHULDOVýLQý.DQVDVýDUHýPRVWýOLNHO\ýWRýEHýIRXQGýRQO\ýLQýWKHýDOOXYLDOýIDQVýWKDWýIRUPHGýDWýWKH
PRXWKVýRIýVXFKýVWUHDPVïý ý,QýWKHýSUHVHUYHñý WKLVýNLQGýRIýIHDWXUHýZRXOGýEHýIRXQGýRQO\ýLQýWKHý&KDVH¤2VDJH
VRLOVý DWý WKHý H[WUHPHý VRXWKý HQGý RIý WKHý SUHVHUYHñý MXVWý DERYHý WKHý FRQIOXHQFHý RIý )R[ý &UHHNý DQGý WKH
&RWWRQZRRGý5LYHUï

3RVWð$UFKDLFý RFFXSDWLRQVý GDWLQJý WRý WKHý (DUO\ý DQGý 0LGGOHý &HUDPLFý 3HULRGý DUHý OLNHO\ý WRý EHý ZHOO
UHSUHVHQWHGý LQý WKHý SUHVHUYHñý DVý LWý LVý OLNHO\ý WKDWý ERWKý WLPHý SHULRGVý VDZý LQFUHDVHGý SRSXODWLRQý QXPEHUVï
*HQHUDOý SRVWð$UFKDLFý FOLPDWLFý VWDELOLW\ý KDVý SUREDEO\ý DOVRý FRQWULEXWHGý WRý UHGXFHGý HURVLRQý RIý (DUO\ý DQG
0LGGOHý &HUDPLFý 3HULRGý GHSRVLWVïý +RZHYHUñý QRZKHUHý LQý WKHý SUHVHUYHý LVý WKHý FRPSOHWHý HURVLRQDOîGHSRVLð
WLRQDOý VHTXHQFHý OLNHO\ý WRý EHý SUHVHQWý õVHHý0DQGHOý ìääêãæéôïý ý 3RVVLEOHý SRVW¤$'ý ìêèíý DULGLW\ýPD\ý KDYH
SURPSWHGýDýILQDOýHSLVRGHýRIýHURVLRQýRIý/DWHý&HUDPLFýGHSRVLWVï

$Q\ý3URWRKLVWRULFýRUý+LVWRULFý$PHULFDQý,QGLDQýUHVRXUFHVý LGHQWLILHGý LQýWKHýSUHVHUYHýZLOOýGDWHý LQý WKH
WKUHHýFHQWXULHVýEHWZHHQý$'ýìèéìñýZKHQýWKHýILUVWýZULWWHQýGHVFULSWLRQVýRIý3ODLQVý,QGLDQýOLIHýZHUHýPDGHñýDQG
ìåèéñýZKHQýWKHýODVWýLQGLJHQRXVýWULEHñýWKHý.DQVDñýZDVýUHPRYHGýWRý2NODKRPDïýý+LVWRULFý(XURDPHULFDQýVLWHVñ
WKHýHDUOLHVWýEHLQJýWKHýVPDOOýKRPHVWHDGVîIDUPVWHDGVýWKDWýSUHFHGHGýWKHýODUJHýUDQFKLQJýRSHUDWLRQVýRIý6WHSKHQ
-RQHVñý%DUQH\ý/DQWU\ñýDQGýWKHý'DYLVý5DQFKñýZLOOýSULPDULO\ýGDWHýIURPý$'ýìåèéýWRýìäííïýý,VRODWHGýIHDWXUHV
VXFKýDVýVSULQJýER[HVñýFRUUDOVñýIHQFHVñýURDGVñýHWFïñýPD\ýGDWHýWRýDOPRVWýDQ\ýWLPHýSHULRGýDIWHUýìåèéï
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7KUHDWVýWRý$UFKHRORJLFDOý5HVRXUFHV

7KHý &RQJUHVVLRQDOý LQWHQWý EHKLQGý WKHý HVWDEOLVKPHQWý RIý 7DOOJUDVVý 3UDLULHý 1DWLRQDOý 3UHVHUYHý ZDV
SULPDULO\ý RQHý RIý SUHVHUYDWLRQý DQGý LQWHUSUHWDWLRQý RIý WKHý WDOOJUDVVý SUDLULHý HFRV\VWHPý DQGý WKHý UDQFKLQJ
LQGXVWU\ý WKDWýKDVý IORXULVKHGý WKHUHïý ý*LYHQý WKHý DQWLFLSDWHGý ORZý OHYHOý RIý GHYHORSPHQWý DWý7DOOJUDVVý WKDWý LV
LQGLFDWHGý LQý WKHý 3UHIHUUHGý 0DQDJHPHQWý $OWHUQDWLYHý WRý WKHý SUHVHUYH©Vý *HQHUDOý 0DQDJHPHQWý 3ODQñý WKH
SUHVHQWO\ýSHUFHLYHGýWKUHDWVýWRýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýRIý7DOOJUDVVýDUHýQRWýQXPHURXVïý ý:KLOHýVHYHUDO
DUHý SRWHQWLDOO\ý VHULRXVý HQRXJKý WRý ZDUUDQWý GLVFXVVLRQñý HVVHQWLDOO\ý DOOý RIý WKHý FRQFHUQVý PD\ý EHý DWý OHDVW
SDUWLDOO\ýUHVROYHGýZLWKýEHWWHUýSUHVHUYHðZLGHýDUFKHRORJLFDOýLQYHQWRU\ýGDWDýWKDWýPD\ýEHýHPSOR\HGýWRýDYRLG
DQGýWKHUHE\ýSURWHFWýFXOWXUDOýUHVRXUFHVï

*UD]LQJ

%LVRQý KHUGVý XQGRXEWHGO\ý PRYHGý DFURVVý WKHý )OLQWý +LOOVý UHJLRQý WKURXJKRXWý PXFKý RIý WKHý SRVWð
3OHLVWRFHQHñýDQGýWKHýSUHIHUUHGýDOWHUQDWLYHýWRýWKHý7DOOJUDVVý3UDLULHý*HQHUDOý0DQDJHPHQWý3ODQýLQFOXGHVýWKH
UHLQWURGXFWLRQý RIý ELVRQý WRý WKHý SUHVHUYHïý ý$GGLWLRQDOO\ñý WKHýPDMRULW\ý RIý WKHý SUHVHUYHý LVý SUHVHQWO\ý JUD]HG
XQGHUýDQýH[WHQGHGýOHDVHñýE\ýZKLFKýFDWWOHýDUHýPRYHGýRQWRý WKHýUDQJHODQGý LQýWKHýVSULQJñýDQGýDUHýWDNHQýRII
DJDLQýLQýWKHýODWHýVXPPHUïýý7KHýHIIHFWVýRIýJUD]LQJýDQGýPRYHPHQWýRIýKHUGýDQLPDOVñýEHýWKH\ýELVRQýRUýFDWWOHñ
UHSUHVHQWýDýSRWHQWLDOý WKUHDWýWRýFXOWXUDOýUHVRXUFHVýDWý7DOOJUDVVñýIRUýWKHVHýDQLPDOVýZLOOýSHULRGLFDOO\ýFRQJUHð
JDWHýDWýZDWHUýVRXUFHVñýPRYLQJýDORQJýVWUHDPýEDQNVýDQGýDURXQGýVWRFNýSRQGVýDQGýVSULQJýER[HVï

6RPHýRIý WKHVHý DUHDVý KDYHý EHHQý SK\VLFDOO\ý GLVWXUEHGý E\ý KHUGý DQLPDOVý IRUý Dý FRQVLGHUDEOHý OHQJWKý RI
WLPHñý DQGý WKHý UHSHDWHGý FRQFHQWUDWLRQý RIý DFWLYLW\ý DORQJý VWUHDPVý DQGý DURXQGý VSULQJý ER[HVý KDVý FUHDWHG
HURVLRQDOýSUREOHPVýWKDWýKDYHýDFFHOHUDWHGýWKHýORVVýRIýFXOWXUDOýUHVRXUFHýLQIRUPDWLRQïýý&DWWOHýDFWLYLW\ýDURXQG
WKHý ZDWHUý VRXUFHý DWý WKHý KLVWRULFý 5HGý +RXVHñý ìé&6ìììñý IRUý LQVWDQFHñý KDVý XQGRXEWHGO\ý DFFHOHUDWHGý WKH
HURVLRQýRIýKLVWRULFýWUDVKýGHSRVLWVýDURXQGýWKHýVPDOOýVWDQGLQJýVWRQHýVWUXFWXUHïýý&DWWOHýUXEELQJýRQýWKHýVWDQGLQJ
ZDOOVýWKHPVHOYHVýKDYHýIXUWKHUýGHJUDGHGýWKHýVWUXFWXUHýLWVHOIñýDFWXDOO\ýSROLVKLQJýWKHýOLPHVWRQHýRQýRQHýFRUQHU
RIýWKHýVWUXFWXUHï

6WUHDPEDQNý HURVLRQý FRQWLQXHVý LQý WKHý DUHDý RIý ìé&6éíèñý WKHý SUHKLVWRULFý TXDUU\ñý ZRUNVKRSñý DQG
KDELWDWLRQýVLWHýRQýWKHýQRUWKýVLGHýRIý3DOPHUý&UHHNýLQýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýSUHVHUYHïýý0RYHPHQWýRI
FDWWOHýXSýDQGýGRZQýWKHýEDQNýEHWZHHQýWKHýSDVWXUHýWRýWKHýQRUWKýDQGýWKHýVWUHDPýWRýWKHýVRXWKýZLOOýFRQWLQXHýWR
GHJUDGHý Dý QDUURZý VWULSý RIý ODQGý WKDWý SUREDEO\ý FRQWDLQVý KHDUWKVñý PLGGHQý GHSRVLWVñý DQGý SHUKDSVý HYHQ
KDELWDWLRQý VWUXFWXUHVïý ý 6LPLODUý HURVLRQý LVý RFFXUULQJý DORQJý WKHý ZHVWý VLGHý RIý )R[ý &UHHNý Dý VKRUWý GLVWDQFH
VRXWKHDVWý RIý WKHý 6SULQJý +LOOý 5DQFKý FRPSOH[ý LQý DQý DUHDý ZKHUHý LVRODWHGý SUHKLVWRULFý DUWLIDFWVý KDYHý EHHQ
IRXQGïýý7KLVýORFDWLRQýLVýLQýWKHýLPPHGLDWHýYLFLQLW\ýRIýDýORZðZDWHUýFURVVLQJñýDQGýSHULRGLFDOO\ýUHFHLYHVýKHDY\
DQLPDOýWUDIILFýZKHQýFDWWOHýDUHýPRYHGýRQWRýWKHýUDQJHýDQGýXSODQGVýHDVWýRIýWKHýVWUHDPï

)LUHV

,Wý LVý OLNHO\ý WKDWý WKHý)OLQWý+LOOVýZHUHýSHULRGLFDOO\ýVZHSWýE\ýZLOGILUHVý WKURXJKRXWýWKHý ýSDVWýPLOOHQQLDï
0DQ\ý RIý WKHVHý ILUHVý ZRXOGý KDYHý KDGý QDWXUDOý RULJLQVñý ZKLOHý RWKHUVý ZHUHý XQGRXEWHGO\ý VHWý E\ý $PHULFDQ
,QGLDQýSRSXODWLRQVïýý8QGHUýWKHýWHUPVýRIýWKHýJUD]LQJýOHDVHñýWKHýSDVWXUHVýLQýWKHýSUHVHUYHýDUHýEXUQHGýLQýWKH
VSULQJýõ)LJXUHýëôñýDýUDQFKLQJýSUDFWLFHýWKDWýLVýXVHGýWRýNLOOýZHHGVýDQGýVWLPXODWHýVSULQJýJUDVVýJURZWKï

$ýFRQVLGHUDEOHýDPRXQWýRIý UHFHQWý UHVHDUFKýõ6D\OHUýHWýDOïýìäåäâý(LQLQJHUýìääíâý&RQQRUý DQGý&DQQRQ
ìääìôý KDVý DGGUHVVHGý WKHý HIIHFWVý RIý ILUHVñý ERWKý IRUHVWý DQGý SUDLULHñý XSRQý SUHKLVWRULFý DQGý KLVWRULF
DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVïý ý 7ZRý UHFHQWý VWXGLHVý õ3LFKDý DQGý $KOHUý ìäåäDãêí¤êìâý 3LFKDý DQGý $KOHUý ìäåäEâ
/HQWýHWýDOïýìääëãäåñýììäôýFRQFOXGHGýWKDWý IDVWðPRYLQJýILUHVýZLWKýIODPHýKHLJKWVýRIýXQGHUýìíýIWýDQGýZKLFK



êå

SURGXFHýOLJKWýJURXQGýFKDUýõW\SLFDOýRIýWKHýJUDVVODQGýILUHVýDWý7DOOJUDVVôýKDYHýORZýSRWHQWLDOýWRýLPSDFWýVXUIDFH
DUWLIDFWXDOýPDWHULDOVýGHSHQGLQJýXSRQý WKHLUý SK\VLFDOý DQGý FKHPLFDOý FKDUDFWHULVWLFVïý ý:KLOHý IUDJLOHý VXUIDFH
DUWLIDFWVýRIýVKHOOýDQGýERQHýZLOOýEHýFRQVXPHGýHYHQýLQýDýIDVWðPRYLQJýILUHñýJUDVVýILUHVýKDYHýUHGXFHGýSRWHQWLDO
WRý LPSDFWý VXEVXUIDFHý DUWLIDFWVýRIý DQ\ý NLQGý XQOHVVý WKRVHýPDWHULDOVý OLHý LQý XQVWDEOHý VHWWLQJVý WKDWý DUHý EHLQJ
DFWLYHO\ýH[SRVHGýE\ýHURVLRQï

+RZHYHUñý EHFDXVHý WKHý SUHVHUYHý KDVý QRWý XQGHUJRQHý Dý FRPSUHKHQVLYHý DUFKHRORJLFDOý LQYHQWRU\ñý LWý LV
XQNQRZQýZKHWKHUýWKHUHýDUHýDQ\ýVXUIDFHýRUýDERYHðJURXQGýKLVWRULFýUHPDLQVýRXWVLGHýWKHýPDLQýUDQFKýFRPSOH[
WKDWýFRXOGýEHýLPSDFWHGýE\ýUDQJHýILUHVýõ$\UHVýìäåäôïýý6XFKýUHPDLQVýZRXOGýLQFOXGHýZRRGHQýHOHPHQWVýLQýDQ\
VWDQGLQJýVWUXFWXUHVýVXFKýDVýWKHýWZRðURRPýVWUXFWXUHýDWý5HGý+RXVHñýRUýZRRGHQýFRUUDOVñýHWFï

5RDGVñý7UDLOVñý2YHUORRNVñýDQGý9LVLWRUý8VH

,WýLVýDQWLFLSDWHGýWKDWýVRPHýRIýWKHýSUHVHUYHýRXWVLGHýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýZLOOýHYHQWXDOO\ýEH
RSHQHGýXSýIRUýYLVLWRUýXVHïýý7KHýQDWXUHýRIýWKHýSXEOLFýDFFHVVýKDVýQRWýEHHQýGHWHUPLQHGýDWýWKLVýSRLQWñýEXWýPD\
LQFOXGHýERWKýGD\ýXVHýDQGýKLNLQJñýDVýZHOOýDVýEDFNFRXQWU\ýFDPSLQJýLQýPRUHýUHPRWHýDUHDVïýý9LVLWRUýDFWLYLW\
RXWVLGHýWKHýUDQFKýFRPSOH[ýZLOOýEHýFDUHIXOO\ýFRQWUROOHGýLQýRUGHUýWRýDGKHUHýWRýWKHýHQDEOLQJýOHJLVODWLRQýDQG
SUHVHUYHýWKHýQDWXUDOýODQGVFDSHïýý+RZHYHUñýLWýZLOOýDOVRýEHýHVVHQWLDOýWRýFRQVLGHUýWKHýYDULRXVýHIIHFWVýRIýWKLV
PRUHýLQWHQVLYHýKXPDQýXVHýXSRQýFXOWXUDOýUHVRXUFHVïýý3ULRUýLQWHQVLYHýDUFKHRORJLFDOýLQYHQWRU\ýZLOOýEHýQHHGHG
LQýRUGHUýWKDWýWKHýUHVRXUFHVýPD\ýEHýDYRLGHGñýDQGýPHDVXUHVýPD\ýQHHGýWRýEHýLPSOHPHQWHGýWRýSURWHFWýDJDLQVW
WKHýLOOLFLWýFROOHFWLRQýRIýDUWLIDFWVï

:KLOHý WKHUHý LVý Dý QHWZRUNý RIý WZRðWUDFNý URDGVý DFURVVý WKHý SUHVHUYHñý WKHUHý LVý FXUUHQWO\ý OLWWOHý YHKLFXODU
DFWLYLW\ý DWý7DOOJUDVVý RXWVLGHý WKHý DUHDý RIý WKHý6SULQJý+LOOý5DQFKý FRPSOH[ñý DQGý OLWWOHý LVý DQWLFLSDWHGý LQý WKH
IXWXUHïýý&DWWOHýKHUGVýDUHýODUJHO\ýPDQDJHGýE\ýKRUVHEDFNñýDQGýWKHýDQQXDOýUDQJHODQGýEXUQVýDUHýDFFRPSOLVKHG
E\ýVPDOOýDOOðWHUUDLQýYHKLFOHVï

+RZHYHUñýWKHýSUHVHUYHýFXUUHQWO\ýFRQGXFWVýSHULRGLFýJXLGHGýWRXUVýWRýDQýRYHUORRNýLQýWKHýXSODQGVýZHVWýRI
WKHýUDQFKýFRPSOH[ñýGXULQJýZKLFKýWLPHýYLVLWRUVýDUHýWUDQVSRUWHGýLQýYDQVýRUýVPDOOýEXVHVïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDW
FRQWLQXHGýXVHýRIýWKHVHýURDGVýPD\ý LPSDFWýXQUHFRUGHGýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVñýSDUWLFXODUO\ý WKRVHýRQýVLGH
VORSHVýZKHUHýQDWXUDOýHURVLRQýLVýKDVWHQHGýE\ýYHKLFOHýWUDIILFïýý$GGLWLRQDOO\ñýHYHQýFRQWUROOHGýYLVLWRUýDFFHVVýLQ
ìääæýWRýWKHýRYHUORRNýGUHZýDWWHQWLRQýWRýìé&6ìíåñýWKHýPDMRUýSUHKLVWRULFýTXDUU\îZRUNVKRSýVLWHñýDQGýUHVXOWHG
LQý WKHý ORVVýRIý DUWLIDFWXDOýPDWHULDOVý H[SRVHGýRQý WKHýJURXQGýVXUIDFHïý ý ,WýZLOOýEHý LPSRUWDQWý WRýHYDOXDWHý WKH
QDWXUHý RIý DUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVý DWý WKHVHý DQGý RWKHUý ORFDWLRQVñý DQGý WRý VHHNý VROXWLRQVý WKDWý UHVROYHý WKH
LPSDFWýRIýSUHVHUYHýYLVLWRUVýXSRQýWKHýVLWHVýLQýTXHVWLRQï

*DVý/HDVHV

$ýQXPEHUý RIý DEDQGRQHGýJDVýZHOOVý H[LVWýZLWKLQý WKHý SUHVHUYHïý ý:KLOHý QRQHý RIý WKHýZHOOVý DUHý DFWLYHñ
FRQWLQXHGý XVHý RIý WKHý H[LVWLQJý DFFHVVý URDGVý E\ý YHKLFOHVý RUý KHDY\ý HTXLSPHQWý WRýPDLQWDLQý RUý UHPRYHý WKH
ZHOOKHDGVýRUýOLQHVýZLOOýDFFHOHUDWHýHURVLRQñýSDUWLFXODUO\ýRQýXQVWDEOHýKLOOVLGHVïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDWýXQUHFRUGHG
FXOWXUDOýUHVRXUFHVýH[LVWýLQýWKHVHýVDPHýDUHDVñýDQGýWKDWýYHKLFOHýDFWLYLW\ýRUýH[FDYDWLRQýZLOOýKDVWHQýWKHLUýORVVï

)DUPLQJý3UDFWLFHV

7KHýSUHVHUYHýPD\ýHYHQWXDOO\ýXQGHUWDNHý WRýSODQWý URZýFURSVý LQýFHUWDLQýDUHDVý LQýRUGHUý WRýUHFUHDWHý WKH
FXOWXUDOý ODQGVFDSHý DVý LWý H[LVWHGý GXULQJý WKHý -RQHVý DQGý /DQWU\ý UDQFKLQJý HUDVïý ý0RVWý RIý WKLVý DFWLYLW\ý ZLOO
SUREDEO\ýRFFXUýDORQJý)R[ý&UHHNñýZKHUHýVHYHUDOýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýVLWHVýDUHýDOUHDG\ýNQRZQýWRýH[LVWï



êä

7KHýVLJQLILFDQFHýDQGýVXEVXUIDFHýH[WHQWýRIýWKHVHýVLWHVýVKRXOGýEHýGHWHUPLQHGýSULRUýWRýDQ\ýUHSODQWLQJñýDQGýWKH
LPSDFWýRIýWKHýDFWLYLW\ýXSRQýWKHýFXOWXUDOýUHVRXUFHVýVKRXOGýEHýDVVHVVHGï

)ORRGýDQGý(URVLRQý&RQWURO

,Wý LVý DOVRý SRVVLEOHý WKDWý HURVLRQý DQGý IORRGý FRQWUROý PHDVXUHVý VXFKý DVý FKDQQHOL]DWLRQý RUý OHYHHVý PD\
HYHQWXDOO\ýEHýXQGHUWDNHQýDORQJýWKHýORZHUýUHDFKýRIý)R[ý&UHHNýLQýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIý7DOOJUDVVïýý7KLV
DUHDý KDVý WKHý SRWHQWLDOý WRý FRQWDLQý GHHSO\ý EXULHGý $UFKDLFðDJHý DUFKHRORJLFDOý GHSRVLWVý VLPLODUý WRý WKRVH
LGHQWLILHGýLQýWKHý&RXQFLOý*URYHýDQGý7XWWOHý&UHHNý5HVHUYRLUVýWRýWKHýQRUWKýDQGýLQýWKHý(Oý'RUDGRý5HVHUYRLU
WRýWKHýVRXWKïýý$Q\ýODUJHðVFDOHýHDUWKPRYLQJýDFWLYLW\ýWKDWýRFFXUVýDVýSDUWýRIýDýIORRGýRUýHURVLRQýFRQWUROýSURMHFW
ZLOOýFOHDUO\ýKDYHýDýVXEVWDQWLDOýLPSDFWýXSRQýDQ\ýVXFKýUHVRXUFHVýWKDWýDUHýSUHVHQWï

+LVWRULFý7UDVKý'XPSV

$ýKLVWRULFý WUDVKýGXPSýDORQJý)R[ý&UHHNýHDVWý RIý WKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ýDSSHDUVý WRý FRQWDLQ
EXLOGLQJýGHEULVýUHIOHFWLQJýWKHýDUFKLWHFWXUDOýKLVWRU\ýRIýWKHýUDQFKñýSHUKDSVýWKHý-RQHVýDQGý/DQWU\ýRFFXSDWLRQV
WKHPVHOYHVïýý7KHUHýDUHýLPSRUWDQWýKHDOWKýDQGýDHVWKHWLFýUHDVRQVýWRýTXLFNO\ýFOHDQýXSýDQGýUHPRYHýWKHýWUDVKï
+RZHYHUñý WUDVKý GXPSVý LQý RWKHUý XQLWVý RIý WKHý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñý LQFOXGLQJý WKRVHý RIý <HOORZVWRQH
1DWLRQDOý3DUNñýKDYHýEHHQýIRXQGýWRýFRQWDLQýLQYDOXDEOHýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýHDUO\ýKLVWRU\ýRIýWKRVHýORFDOHV
DQGñýLQýWKHýFDVHýRIý<HOORZVWRQHñýRSHUDWLRQýRIýWKDWýSDUNï

7KHýGHHSHVWýGHSRVLWVýLQýWKHýWUDVKýGXPSýDWý7DOOJUDVVýDUHýOLNHO\ýWRýFRQWDLQýYDOXDEOHýLQIRUPDWLRQýUHODWLQJ
WRýWKHýHDUO\ýDUFKLWHFWXUDOýKLVWRU\ýRIýWKHýUDQFKñýDQGýSHUKDSVýWRýWKHýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKHýIDPLOLHVýWKDWýOLYHG
WKHUHïýý7KHVHýGHSRVLWVýVKRXOGýQRWýEHýUHPRYHGýZLWKRXWýDSSURSULDWHýSULRUýGRFXPHQWDWLRQï

)DFLOLW\ý'HYHORSPHQW

6RPHý RIý WKHý PRVWý SUHVVLQJý SUREOHPVý WKDWý FXUUHQWO\ý IDFHý 1DWLRQDOý 3DUNý 7UXVWý DQGý 1DWLRQDOý 3DUN
6HUYLFHýSHUVRQQHOýDWý7DOOJUDVVýLQYROYHýPDQDJHPHQWýRIýWKHýODUJHýQXPEHUVýRIýYLVLWRUVïýý0RVWýRIýWKHýSUHVHQW
YLVLWRUý DWWHQWLRQý LVý GLUHFWHGý DWý WKHý KLVWRULFý VWUXFWXUHVý LQý WKHý 6SULQJý +LOOý 5DQFKý FRPSOH[ñý DQGý WKHUHý DUH
QXPHURXVýFRQFHUQVýUHODWLQJýWRýWKHýEDODQFHýEHWZHHQýYLVLWRUýXVHñýYLVLWRUýVDIHW\ñýDQGýFXPXODWLYHýLPSDFWýXSRQ
WKHýKLVWRULFýVWUXFWXUHVýDQGýFXOWXUDOýODQGVFDSHýWKHPVHOYHVïýý2EWDLQLQJýDýUHOLDEOHýVRXUFHýRIýSRWDEOHýZDWHUýLVýD
PDMRUýSUREOHPïý ý&RQWUROOLQJýYHKLFXODUýDQGýSHGHVWULDQý WUDIILFý DWý WKHý UDQFKýDQGýDWý WKHýQHDUE\ý/RZHUý)R[
&UHHNý6FKRROýLVýDQRWKHUýLVVXHï

$OOý RIý WKHVHý FRQFHUQVýZLOOý EHý HYHQWXDOO\ý UHVROYHGñý EXWý LWý LVý OLNHO\ý WKDWý VRPHý RIý WKHý VROXWLRQVý ZLOO
UHTXLUHý VXEVWDQWLDOý JURXQGý GLVWXUEDQFHý LQý ORFDWLRQVý WKDWýPD\ý FRQWDLQý XQUHFRUGHGý VXEVXUIDFHý IHDWXUHVý RU
VLWHVïýý$WýWKLVýSRLQWýLQýWKHýHDUO\ýKLVWRU\ýRIýWKHýSUHVHUYHñýWKHUHýLVýRQO\ýPLQLPDOýKLVWRULFýGRFXPHQWDWLRQýRIýWKH
UDQFKýFRPSOH[ïýý8QGHUJURXQGLQJýRIýSRZHUýDQGýZDWHUýOLQHVñýFRQVWUXFWLRQýRIýSDUNLQJýORWVñýHWFïñýZLOOýUHTXLUH
GHWDLOHGý FRRUGLQDWLRQý WRý HQVXUHý WKDWý XQUHFRUGHGý FXOWXUDOý IHDWXUHVý LQý WKHý DUHDý PD\ý EHý LGHQWLILHGý DQG
HYDOXDWHGýDKHDGýRIýFRQVWUXFWLRQï



éí



éì

0DQDJHPHQWý5HFRPPHQGDWLRQV

([FHSWý IRUý WKHý VPDOOý QXPEHUý RIý UHFRUGHGý KLVWRULFý DQGý SUHKLVWRULFý VLWHVý WKDWý DUHý GHVFULEHGý LQý WKLV
UHSRUWñýWKHýFXOWXUDOýUHVRXUFHVýRIý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHýDUHýVWLOOýODUJHO\ýXQNQRZQïýý9HU\ýOLWWOH
LVýSUHVHQWO\ýXQGHUVWRRGýDERXWýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýWKDWýDFWXDOO\ýH[LVWýLQýWKHýSUHVHUYHïýý%XWýWKHUHýLV
HYHU\ý UHDVRQý WRý EHOLHYHý WKDWý WKHý VLWHVý DQGý IHDWXUHVý DWý 7DOOJUDVVý FRQWDLQý Dý ZHDOWKý RIý DUFKHRORJLFDO
LQIRUPDWLRQýUHODWLQJý WRý WZHOYHý WKRXVDQGý\HDUVýRIý$PHULFDQý ,QGLDQýSUHVHQFHý LQý WKHý)OLQWý+LOOVý DQGýPRUH
WKDQý Dý FHQWXU\ý RIý (XURDPHULFDQý VHWWOHPHQWý DQGý IDUPLQJý DQGý UDQFKLQJý KLVWRU\ý õ.DQVDVý 6WDWHý +LVWRULFDO
6RFLHW\ýìäåéâý/HHVýìäåäôï

7KHýUHFRPPHQGDWLRQVýIRUýPDQDJHPHQWýRIýWKHý7DOOJUDVVý3UDLULHýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýDUHýUHODWLYHO\
VLPSOHýDWý WKLVýHDUO\ýSRLQWãýSURFHHGýFDUHIXOO\ñý OHDUQýDVýPXFKýDVýSRVVLEOHýDVýVRRQýDVýSRVVLEOHñýDQGýSURWHFW
ZKDWýLVýDOUHDG\ýNQRZQýLQýWKHýPHDQWLPHï

&XOWXUDOý6LWHVý,QYHQWRU\

7KHý7DOOJUDVVý3UDLULHý&XOWXUDOý6LWHVý,QYHQWRU\ýZLOOýEHýLQLWLDWHGýLQýWKHýQHDUýIXWXUHïýý7KLVýGRFXPHQWýZLOO
SURYLGHýDýGHWDLOHGýUHIHUHQFHýIRUýUHOHYDQWýDUFKHRORJLFDOýOLWHUDWXUHýIRUýWKHýDUHDñýWRJHWKHUýZLWKýDýFKURQRORJ\
DQGý LQLWLDOý GRFXPHQWDWLRQý RIý WKHý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý WKDWý KDYHý DFWXDOO\ý EHHQý FRQGXFWHGý LQý WKH
SUHVHUYHïýý7KHý&XOWXUDOý6LWHVý,QYHQWRU\ýZLOOýOLVWýWKHýIRUPDOO\ýUHFRUGHGýVLWHVýLQý7DOOJUDVVñýDQGýZLOOýLGHQWLI\
RQý86*6ýEDVHýPDSVýERWKýWKHLUýORFDWLRQVýDQGý WKHýSK\VLFDOý OLPLWVýRIýWKHýYDULRXVý LQGLYLGXDOýDUFKHRORJLFDO
LQYHQWRULHVýWKDWýKDYHýWDNHQýSODFHïýý7KLVýUHIHUHQFHýZLOOýSURYLGHý137ýDQGý136ýVWDIIýZLWKýDýUHDG\ýVRXUFHýRI
LQIRUPDWLRQýZKHQHYHUýDUFKHRORJLFDOýTXHVWLRQVý DULVHý UHJDUGLQJý LVRODWHGý DUWLIDFWý ILQGVñý WKHýH[WHQWýRIýSULRU
VXUYH\ý FRYHUDJHñý HWFïý ý 7KHý 7DOOJUDVVý &XOWXUDOý 6LWHVý ,QYHQWRU\ý ZLOOý EHý FRQVWUXFWHGñý PDLQWDLQHGñý DQG
SHULRGLFDOO\ýXSGDWHGýE\ý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUýVWDIIñýDQGýFRSLHVýZLOOýEHýPDGHýDYDLODEOHýIRUýXVHýE\
SUHVHUYHý SHUVRQQHOïý 8WLOL]LQJý WKHý &XOWXUDOý 6LWHVý ,QYHQWRU\ñý &HQWHUý SHUVRQQHOý ZLOOý DOVRý GHYHORSý DQ
DUFKHRORJLFDOýOD\HUýIRUýWKHýSUHVHUYH©Vý*HRJUDSKLFDOý,QIRUPDWLRQý6\VWHPýGDWDEDVHï

7DOOJUDVVý VWDIIý VKRXOGýEHFRPHý IDPLOLDUýZLWKý WKHý&XOWXUDOý6LWHVý ,QYHQWRU\ý DQGý LQWHJUDWHý LWý LQWRý WKHLU
FXOWXUDOý UHVRXUFHý FRPSOLDQFHý SURFHVVïý ý 7KH\ý VKRXOGý URXWLQHO\ý FRQVXOWý LWý DVý Dý EDVLFý FRPSRQHQWý RIý WKH
6HFWLRQýìíçýSURFHVVýSULRUýWRýDQ\ýXQGHUWDNLQJýWKDWýLVýQRWýDýSURJUDPPDWLFýH[FOXVLRQýDVýVSHFLILHGýLQýWKHýìääè
6HUYLFHZLGHý 3URJUDPPDWLFý $JUHHPHQWý ZLWKý WKHý $GYLVRU\ý &RXQFLOý RQý +LVWRULFý 3UHVHUYDWLRQý DQGý WKH
1DWLRQDOý&RQIHUHQFHýRIý6WDWHý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý2IILFHUVýõ1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHýìääæôïýý3UHVHUYHýVWDII
VKRXOGý DOVRý XQGHUVWDQGý WKDWý WKHý DUFKHRORJLFDOý VLWHý ORFDWLRQý LQIRUPDWLRQý FRQWDLQHGý LQý WKHý &XOWXUDOý 6LWHV
,QYHQWRU\ýLVýQRWýIRUýSXEOLFýGLVWULEXWLRQñýDQGýKDVýEHHQýH[HPSWHGýIURPýWKHý)UHHGRPýRIý,QIRUPDWLRQý$FWï

3UHVHUYHð:LGHý$UFKHRORJLFDOý,QYHQWRU\

,WýZLOOýFRQWLQXHýWRýEHýGLIILFXOWýIRUý137ýDQGý136ýSHUVRQQHOýWRýPDNHýLQIRUPHGýPDQDJHPHQWýGHFLVLRQV
DERXWý WKHýDUFKHRORJLFDOý UHVRXUFHVýRIý WKHýSUHVHUYHý LQý WKHý DEVHQFHý RIý DFFXUDWHý LQYHQWRU\ý LQIRUPDWLRQïý ý$
V\VWHPDWLFñýSUHVHUYHðZLGHýDUFKHRORJLFDOýLQYHQWRU\ýRIýODUJHýEORFNVýRIýODQGýZRXOGýSURYLGHýGHWDLOHGýEDVHOLQH
GDWDýUHJDUGLQJýWKHýUDQJHýDQGýW\SHVýRIýVLWHVýWKDWýDUHýDFWXDOO\ýSUHVHQWýDWý7DOOJUDVVïýý7KHVHýGDWDýZRXOGýLQFOXGH
VSHFLILFýVLWHýORFDWLRQVñýWKHýSUHKLVWRULFýDQGýKLVWRULFýFXOWXUHVýDQGýDFWLYLWLHVýWKDWýDUHýUHSUHVHQWHGñýDQGýWKHýDJHV
RIýWKHýRFFXSDWLRQVñýDQGýZRXOGýFXPXODWLYHO\ýGRFXPHQWýWKHýUHODWLYHýQXPEHUVýRIýHDFKýW\SHýRIýVLWHï

7KHVHý NLQGVý RIý LQIRUPDWLRQý DUHý HVVHQWLDOý WRý WKHý GHWHUPLQDWLRQý RIý LQGLYLGXDOý VLWHý VLJQLILFDQFHý DW
7DOOJUDVVïý ý.QRZOHGJHýRIý VLWHý VLJQLILFDQFHý LVñý LQý WXUQñý FULWLFDOý WRý LQIRUPHGýPDQDJHPHQWýGHFLVLRQVýZKHQ
HYHQý VPDOOðVFDOHý FRQVWUXFWLRQý DQGîRUý GHYHORSPHQWý DFWLYLWLHVý PXVWý EHý XQGHUWDNHQý WRý SURYLGHý YLVLWRU
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VHUYLFHVýLQýORFDWLRQVýOLNHýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýFRPSOH[ïýý(YHU\ýHIIRUWýVKRXOGýFRQWLQXHýWRýEHýPDGHýWRýVHHN
SUHVHUYHðZLGHýDUFKHRORJLFDOýLQYHQWRU\ýIXQGVï

,QYHQWRU\ý&XUUHQWý'HYHORSPHQWýDQGý8VHý$UHDV

7KHý SUHVHQWý IRFXVý RIý PRVWý YLVLWRUý DFWLYLW\ý DWý 7DOOJUDVVý LVý LQý WKHý DUHDý RIý WKHý 6SULQJý +LOOý 5DQFK
FRPSOH[ïýý$VýSODQVýDUHýPDGHýWRýSURYLGHýDQGýHQKDQFHýEDVLFýYLVLWRUýVHUYLFHVýDQGýPDQDJHýYLVLWRUýWUDIILFýDQG
XVHýRIýWKLVýIDFLOLW\ñýLWýLVýLPSRUWDQWýWKDWýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýSUHFHGHýDQ\ýJURXQGýGLVWXUEDQFHïýý,WýLV
YHU\ý OLNHO\ý WKDWý Dý QXPEHUý RIý IRUPHUý VWUXFWXUHVý DQGý IHDWXUHVý DWý WKHý 6SULQJý +LOOý 5DQFKý QRý ORQJHUý KDYH
VXUIDFHý H[SUHVVLRQïý ý+RZHYHUñý WKHý SK\VLFDOý H[WHQWý RIý WKHVHý UHPDLQVýPD\ý VRPHWLPHVý EHý HVWLPDWHGý IURP
DUFKLYDOý LQIRUPDWLRQñý DQGý WKHQý VXEVWDQWLDWHGý YLDý DUFKHRORJLFDOý WHVWý H[FDYDWLRQVïý 7KHVHý VPDOOðVFDOH
HSLVRGHVýRIýUHVHDUFKýZLOOýEHJLQýWRýSURYLGHýWKHýEDVLFýLQIRUPDWLRQýQHHGHGýWRýERWKýXQGHUVWDQGýDQGýSURWHFWýWKH
VXEVXUIDFHý UHFRUGý RIý SUHKLVWRULFý DQGý KLVWRULFý DFWLYLW\ý LQý WKHý DUHDïý ý $Vý ZDVý LQGLFDWHGý SUHYLRXVO\ý LQý WKH
GLVFXVVLRQýRIýKLVWRULFýVLWHýW\SHVýLQýWKHýSUHVHUYHñý WKHýUHDG\ýDFFHVVLELOLW\ýRIýVXFKýVLWHVýDQGýIHDWXUHVýZRXOG
JLYHýWKHPýFRQVLGHUDEOHýLQWHUSUHWLYHýYDOXHýIRUýYLVLWRUVýWRý7DOOJUDVVï

2XWVLGHý WKHýPDLQý 6SULQJý+LOOý5DQFKý FRPSOH[ñý WKHý URXWLQHý XVHý RIý DFFHVVý URDGVñý WUDLOVñý VWRFNý WDQNVñ
FRUUDOVñýHWFïñýE\ý136ýDQGý137ýSHUVRQQHOýDQGýE\ýWKHýOHVVHHýKDVýWKHýSRWHQWLDOýWRýLPSDFWýXQUHFRUGHGýKLVWRULF
DQGý SUHKLVWRULFý UHVRXUFHVý LQý WKHý SUHVHUYHïý ý ,Qý WKHý LQWHUYHQLQJý WLPHý EHIRUHý Dý SUHVHUYHðZLGHý LQYHQWRU\ý LV
XQGHUWDNHQñý V\VWHPDWLFý DUFKHRORJLFDOý LQYHQWRU\ýRIý URDGý FRUULGRUVý DQGýXVHý DUHDVý VKRXOGý EHý FRQGXFWHGý WR
LGHQWLI\ýDQ\ýDUFKHRORJLFDOýYDOXHVýLQýWKRVHýDUHDVñýLQýRUGHUýWKDWýDýFRQFHUWHGýHIIRUWýPD\ýEHýPDGHýWRýSUHVHUYH
WKRVHý UHVRXUFHVý WKDWý DUHý VLJQLILFDQWý DQGý LQWHUSUHWý WKRVHý WKDWý DUHý SDUWLFXODUO\ý UHOHYDQWý WRý WKHý 7DOOJUDVV
WKHPHVï

%RWKýWKHý6SULQJý+LOOý5DQFKýDQGýWKHý/RZHUý)R[ý&UHHNý6FKRROýDUHýOLVWHGýRQýWKHý1DWLRQDOý5HJLVWHUýRI
+LVWRULFý 3ODFHVïý ý $OPRVWý DQ\ý JURXQGý GLVWXUEDQFHý DFWLYLW\ý DWý WKHVHý ORFDWLRQVý DQGý HOVHZKHUHý ZLWKLQý WKH
SUHVHUYHý ZLOOý WHFKQLFDOO\ý FRQVWLWXWHý DQý XQGHUWDNLQJñý DQGý VKRXOGý URXWLQHO\ý HQJDJHý WKHý 6HFWLRQý ìíç
FRPSOLDQFHýSURFHVVýLQýRUGHUýWRýVHHNýFRQFXUUHQFHýIURPýWKHý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý2IILFHUï

,QIRUPýWKHý3XEOLFýDQGý3URWHFWýWKHý5HVRXUFH

9LVLWRUVýWRý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHýZLOOýLQHYLWDEO\ýDVNýERWKýJHQHUDOýDQGýVSHFLILFýTXHVWLRQV
UHJDUGLQJý WKHý DUFKHRORJ\ý DQGý $PHULFDQý ,QGLDQý KLVWRU\ý RIý WKHý DUHDïý ý 0DQ\ý RIý WKHý YLVLWRUVý IURPý WKH
LPPHGLDWHýDUHDýRIýWKHýSUHVHUYHýDUHýLQWHUHVWHGýLQýDUFKHRORJ\ïýý0DQ\ýORFDOýUHVLGHQWVýKDYHýSHUVRQDOýDUWLIDFW
FROOHFWLRQVñýDQGýWKH\ýPD\ýZLVKýWRýFRPPXQLFDWHýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýVLWHVýLQýWKHýSUHVHUYHýDQGýHOVHZKHUH
LQýWKHý)OLQWý+LOOVï

:KHQýTXHVWLRQHGýE\ýYLVLWRUVñýLWýLVýEHVWýWKDWý137ýDQGý136ýSHUVRQQHOýFRPPXQLFDWHýWKHýLPSRUWDQFHýRI
WKHýDUFKHRORJLFDOýUHVRXUFHVýDWý7DOOJUDVVýE\ýVSHDNLQJýJHQHUDOO\ý WRý WKHýSUHKLVWRU\ýRIý WKHýODUJHUý)OLQWý+LOOV
UHJLRQïý ý 6RPHý RIý WKHý YLVLWRUV©ý TXHVWLRQVý PD\ý EHý DQVZHUHGý WKURXJKý MXGLFLRXVý XVHý RIý WKLVý RYHUYLHZï
1HYHUWKHOHVVñýLWýLVýLPSRUWDQWýWKDWýVXFKýGLVFXVVLRQVýWDNHýSODFHýZLWKRXWýHPEHOOLVKPHQWýRIýWKHýEDVLFýGDWDñýDQG
ZLWKRXWýSURYLGLQJýSUHVHUYHðVSHFLILFýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJýNQRZQýVLWHýORFDWLRQVï

,WýPD\ýQRWýEHýFRPSOHWHO\ýSRVVLEOHýWRýDYRLGýGLVFXVVLRQýRIýVHQVLWLYHý WRSLFVýVXFKýDVý$PHULFDQý ,QGLDQ
EXULDOVñýVDFUHGýDUHDVñýHWFïýý+RZHYHUñýQRýNQRZQýDUFKHRORJLFDOýRUýFXOWXUDOO\ýVHQVLWLYHýVLWHýORFDWLRQVýVKRXOG
EHýSURYLGHGýWRýYLVLWRUVýZLWKRXWýSULRUýFRQVXOWDWLRQýZLWKý6HUYLFHýFXOWXUDOýDQWKURSRORJLVWVýRUýDUFKHRORJLVWVï
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5HIHUHQFHVý&LWHG

$GDLUñý0DU\ý-ïýõHGLWRUô
ìäåì 3UHKLVWRU\ýDQGý+LVWRU\ýRIýWKHý(Oý'RUDGRý/DNHý$UHDñý.DQVDVýõ3KDVHý,,ôïýý3URMHFWý5HSRUWý6HULHV
1Rïéæïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

$GDLUñý0DU\ý-ïñýDQGý0DULHý(ïý%URZQ
ìäåì 7KHý7ZRý'HHUý6LWHý õìé%8èèôãý$ý3ODLQVý:RRGODQG¤3ODLQVý9LOODJHý7UDQVLWLRQïý ý ,Qý3UHKLVWRU\
DQGý+LVWRU\ýRIýWKHý(Oý'RUDGRý/DNHý$UHDñý.DQVDVýõ3KDVHý,,ôñýHGLWHGýE\ý0DU\ý-ïý$GDLUñýSSïýëêæ¤êèçï
3URMHFWý5HSRUWý6HULHVý1Rïýéæïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

$QWHYVñý(UQVW
ìäèè *HRORJLFð&OLPDWLFý'DWLQJýLQýWKHý:HVWïýý$PHULFDQý$QWLTXLW\ýëíõéôãêìæ¤êèèï

$UERJDVWñý$ODQý)ïñýDQGý:LOOLDPý&ïý-RKQVRQ
ìääé &OLPDWLFý,PSOLFDWLRQVýRIýWKHý/DWHý4XDWHUQDU\ý$OOXYLDOý5HFRUGýRIýDý6PDOOý'UDLQDJHý%DVLQýLQýWKH
&HQWUDOý*UHDWý3ODLQVïýý4XDWHUQDU\ý5HVHDUFKýéìãëäå¤êíèï

$UW]ñý-RHý$ï
ìäæé 7KHý6RLOVýDQGý*HRPRUSKRORJ\ýRIýWKHý(DVWý%UDQFKý:DOQXWý9DOOH\ãýý&RQWH[WVýRIý+XPDQý$GDSWDð
WLRQýLQýWKHý.DQVDVý)OLQWý+LOOVïýý0DVWHU©Vý7KHVLVñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñ
/DZUHQFHï

$VKZRUWKñý.HQQHWKý$ï
ìäåí 3KDVHý ,ý 3URMHFWý 5HYLHZý RIý'LDPRQGý&UHHNý:DWHUVKHGñý0RUULVý DQGý &KDVHý &RXQWLHVñý .DQVDVï
.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåì 3KDVHý ,,ý $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý RIý 0LGGOHý &UHHNý :DWHUVKHGñý &KDVHñý 0RUULVñý DQGý 0DULRQ
&RXQWLHVñý.DQVDVïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåë 3KDVHý ,,,ý $UFKHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý :LWKLQý WKHý 0LGGOHý &UHHNý :DWHUVKHGïý ý .DQVDVý 6WDWH
+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

$\UHVñý-DPHVý(ï
ìäåä 3RVWð)LUHý$VVHVVPHQWýRIý+LVWRULFý6LWHVñý<HOORZVWRQHý1DWLRQDOý3DUNñýìäååïýý&RPSLOHGýDQGýHGLWHG
E\ýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý5RFN\ý0RXQWDLQý5HJLRQñý'HQYHUñý&RORUDGRï

%DUU\ñý/RXLVHýõFRPSLOHUô
ìäæë 7KHý%HJLQQLQJýRIý WKHý:HVWãý ý$QQDOVýRIý WKHý.DQVDVý*DWHZD\ý WRý WKHý$PHULFDQý:HVWïý ý.DQVDV
6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ïý7RSHNDï

%DVWLDQñý7\OHU
ìäæä $UFKDHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý LQý WKHý (Oý 'RUDGRý /DNHý $UHDñý .DQVDVïý ý 8QLYHUVLW\ý RIý .DQVDV
0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

%ODNHVOHHñý'RQDOGý-ï
ìääé 5HDVVHVVPHQWý RIý 6RPHý 5DGLRFDUERQý 'DWHVý IURPý WKHý &HQWUDOý 3ODLQVïý ý 3ODLQVý $QWKURSRORJLVW
êäãëíê¤ëìíï
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%ODVLQJñý5REHUW
ìäåè $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý RIý WKHý 8SSHUý 'HHSý &UHHNý 'UDLQDJHñý .DQVDVïý ý 'HSDUWPHQWý RIý $QWKURð
SRORJ\ñý:LFKLWDý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý:LFKLWDï

%R]HOOñý-RKQý5ïñýDQGý-DPHVý9ïý:LQIUH\
ìääé 5HYLHZý RIý 0LGGOHý :RRGODQGý $UFKDHRORJ\ý LQý 1HEUDVNDïý ý 3ODLQVý $QWKURSRORJLVWý êäõìéåôã
ìëè¤ìééï

%UDGOH\ñý/DZUHQFHý(ï
ìäçå $UFKDHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý LQý WKHý 0HOYHUQý 5HVHUYRLUñý 2VDJHý &RXQW\ñý .DQVDVý ìäçæï
8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

ìäæê 6XEVLVWHQFHý6WUDWHJ\ýDWýDý/DWHý$UFKDLFý6LWHýLQý6RXWKý&HQWUDOý.DQVDVïýý0DVWHU©Vý7KHVLVñý'HSDUWð
PHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

%UDGOH\ñý/DZUHQFHý(ïñýDQGý6KRQQDý1HSYHX
ìääè $ýìääêý&XOWXUDOý5HVRXUFHVý,QYHQWRU\ýDWý3RPRQDý/DNHý LQý2VDJHý&RXQW\ñý.DQVDVïý ý8ï6ïý$UP\
&RUSVýRIý(QJLQHHUVñý.DQVDVý&LW\ý'LVWULFWñý.DQVDVý&LW\ñý0LVVRXULï

%URFNLQJWRQñý3DXOý(ïñý-Uï
ìäåë $UFKDHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVýDWý(Oý'RUDGRý/DNHñý%XWOHUý&RXQW\ñý.DQVDVýõ3KDVHý,,,ôïý ý3URMHFW
5HSRUWý6HULHVý1Rïýèìïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

%URZHUñý-ï9ï
ìåäå 4XLYLUDïýý0HPïý([SORUDWLRQVýLQýWKHý%DVLQýRIýWKHý0LVVLVVLSSLñý9ROïýìïýý6Wïý3DXOñý0LQQHVRWDï

ìåää +DUDKH\ïýý0HPïý([SORUDWLRQVýLQýWKHý%DVLQýRIýWKHý0LVVLVVLSSLñý9ROïýëïýý6Wïý3DXOñý0LQQHVRWDï

%URZQñý.HQQHWKý/ï
ìäåé 3RPRQDãý $ý 3ODLQVý 9LOODJHý 9DULDQWý LQý (DVWHUQý .DQVDVý DQGý :HVWHUQý 0LVVRXULïý ý 3Kï'ï
GLVVHUWDWLRQñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

%URZQñý.HQQHWKý/ïñýDQGý$ODQý+ïý6LPPRQV
ìäåæ .DQVDVý 3UHKLVWRULFý $UFKDHRORJLFDOý 3UHVHUYDWLRQý 3ODQïý ý 2IILFHý RIý $UFKDHRORJLFDOý 5HVHDUFKñ
0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñýDQGý&HQWHUýIRUý3XEOLFý$IIDLUVñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

%XFKDQDQñý5H[ýõHGLWRUô
ìäåé .DQVDVý*HRORJ\ïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

&DODEUHVHñý)ï$ï
ìäçæD 7KHý $UFKHRORJ\ý RIý WKHý 8SSHUý 9HUGLJULVý:DWHUVKHGïý ý $QWKURSRORJLFDOý 6HULHVý 1Rïý êïý ý .DQVDV
6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäçæE $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý RIý WKHý 8SSHUý %ODFNý 9HUPLOOLRQý :DWHUVKHGñý 0DUVKDOOñý 1HPDKDñý DQG
3RWWDZDWRPLHý&RXQWLHVñý.DQVDVïýý.DQVDVý$QWKURSRORJLFDOý$VVRFLDWLRQý1HZVOHWWHUýìëõæôï

&KDSPDQñý&DUOý+ï
ìäæé %DFNJURXQGý0DWHULDOýRQýWKHý2WRýDQGý0LVVRXULý,QGLDQVýDVýRIýìäèêïýý,Qý$PHULFDQý,QGLDQý(WKQRð
KLVWRU\ñýHGLWHGýE\ý'DYLGý$ïý+RUUñýSSïýì¤êíïýý*DUODQGý3XEOLVKLQJñý,QFïñý1HZý<RUNï

ìäæè 7KHý$UFKDHRORJ\ýRIý0LVVRXULñý,ïýý8QLYHUVLW\ýRIý0LVVRXULý3UHVVñý&ROXPELDï
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&KRWHDXñý$XJXVWH
ìäéí 1RWHVýRQý WKHý%RXQGDULHVýRIý9DULRXVý ,QGLDQý1DWLRQVïý ý*OLPSVHVýRIý WKHý3DVWýæõä¤ìëôãììä¤ìéíï
0LVVRXULý+LVWRULFDOý6RFLHW\

&RQQHOO\ñý:LOOLDPý(ï
ìäëå +LVWRU\ý RIý .DQVDVý 6WDWHý DQGý 3HRSOHïý ý èý YROXPHVïý ý 7KHý $PHULFDQý +LVWRULFDOý 6RFLHW\ñý ,QFïñ
&KLFDJRï

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

&RRSULGHUñý.HYLQ
ìäæä $UFKHRORJLFDOý,QYHQWRU\ýRIýWKHý7UDLQLQJý$UHDVñý)RUWý5LOH\ý0LOLWDU\ý5HVHUYDWLRQñý3DUWVý,ýDQGý,,ïý
.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

&XPPLQJVñý5REHUWý%ïñý-Uï
ìäèå $UFKHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý DWý WKHý 7XWWOHý &UHHNý 'DPñý .DQVDVïý ý %XOOHWLQý ìçäñý 5LYHUý %DVLQ
6XUYH\Vý3DSHUý1Rïýìíïýý%XUHDXýRIý$PHULFDQý(WKQRORJ\ñý:DVKLQJWRQï

'HHYH\ñý(GZDUGý6ïñýDQGý5LFKDUGý)ïý)OLQW
ìäèæ 3RVWJODFLDOý+\SVLWKHUPDOý,QWHUYDOïýý6FLHQFHýìëèãìåë¤ìåéï

'RGGVñý:ï.ïñý'ï&ïý+DUWQHWWñý$ïý-RHUQñý.ïý.LQGVFKHUñý-ïý6WXEEHQGLHFNñýDQGý-ï6ïý=LPPHUPDQ
ìääå 2SSRUWXQLWLHVýWRý(QKDQFHýDQGý0DLQWDLQýWKHý7DOOJUDVVý3UDLULHý(FRV\VWHPý:LWKLQýWKHý%RXQGDULHV
RIý7DOOJUDVVý3UDLULHý1DWLRQDOý3UHVHUYHïýý8ï6ï'ï,ïñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý2PDKDñý1HEUDVNDï

'UDVVñý5LFKDUGý5ï
ìääå 7KHý6RXWKHUQý3ODLQVý9LOODJHUVïý ý ,Qý$UFKDHRORJ\ýRQý WKHý*UHDWý3ODLQVñý HGLWHGýE\ý:ïý5D\PRQG
:RRGñýSSïýéìè¤éèèïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

(LQLJHUñý6XVDQý)ï
ìääí /RQJý0HVDý)LUHý ìäåäñý$UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý DQGý3RVWð)LUHý$VVHVVPHQWïý ý0DQXVFULSWý RQý ILOHñ
0HVDý9HUGHý1DWLRQDOý3DUNñý&RUWH]ñý&RORUDGRï

(\PDQñý&ï(ï
ìäçç 7KHý6FKXOW]ý)RFXVãý$ý3ODLQVý0LGGOHý:RRGODQGý%XULDOý&RPSOH[ý LQý(DVWHUQý.DQVDVïý ý0DVWHU©V
7KHVLVñý'HSDUWPHQWýRIý$UFKDHRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý$OEHUWDï

)OLQWñý5LFKDUGý)ïñýDQGý(GZDUGý6ïý'HHYH\
ìäçë (GLWRULDOý&RPPHQWïýý5DGLRFDUERQýéãL¤LLï

)ROH\ñý:LOOLDPý(ïñýDQGý&ïý'DYLGý5LFH
ìäåê 7KHý)LUVWý&KRWHDXVïýý8QLYHUVLW\ýRIý,OOLQRLVý3UHVVñý8UEDQDýDQGý&KLFDJRï

)XOPHUñý'ï:ï
ìäæç $UFKDHRORJLFDOý ([FDYDWLRQVý ZLWKLQý WKHý (Oý 'RUDGRý 5HVHUYRLUý $UHDñý .DQVDVïý ý 8QLYHUVLW\ý RI
.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï



éç

*UDQJHñý5RJHUý7ïñý-Uï
ìäæä $Qý$UFKHRORJLFDOý9LHZýRIý3DZQHHý2ULJLQVïýý1HEUDVNDý+LVWRU\ýçíõëôìêé¤ìçíï

*UHJJñý-RVLDK
ìäèé 7KHý&RPPHUFHýRIý WKHý3UDLULHVïý ý (GLWHGý E\ý0D[ý0RRUHKHDGïý ý8QLYHUVLW\ý RIý2NODKRPDý3UHVVñ
1RUPDQï

*URVVHUñý5RJHU
ìäæê 7HQWDWLYHý &XOWXUDOý 6HTXHQFHý IRUý WKHý 6Q\GHUý 6LWHñý .DQVDVïý ý 3ODLQVý $QWKURSRORJLVWý ìåõçìôã
ëëå¤ëêåï

ìäææ /DWHý$UFKDLFý6XEVLVWHQFHý3DWWHUQVýIURPýWKHý&HQWUDOý*UHDWý3ODLQVãý ý$ý6\VWHPLFý0RGHOïý ý3Kï'ï
GLVVHUWDWLRQñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

+DXU\ñý&KHULH
ìäæé $YDLODELOLW\ñý 3URFXUHPHQWñý DQGý 8VHý RIý &KHUWý 5HVRXUFHVý E\ý /DWHý $UFKDLFý 3RSXODWLRQVý LQý WKH
6RXWKHUQý)OLQWý+LOOVýRIý.DQVDVïýý0DVWHU©Vý7KHVLVñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñ
/DZUHQFHï

+DZNLQVñý&ï:ïñýDQGý*HRUJHý:ïý6WDUNH\
ìäéí 2OGý7UDLOVý$FURVVý&KDVHý&RXQW\ïýý,Qý&KDVHý&RXQW\ý+LVWRULFDOý6NHWFKHVñý9ROïý,ïýý&KDVHý&RXQW\
+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý&RWWRQZRRGý)DOOVñý.DQVDVï

+DZOH\ñý0DUOLQ
ìääê &XOWXUDOý 5HVRXUFHý ,QYHVWLJDWLRQVý IRUý WKHý 8ï6ïý +LJKZD\ý ìççý &RUULGRUãý ý 5HVXOWVý RIý 3KDVHý ,,
$UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý DQGý*HRPRUSKRORJLFDOý 6WXG\ý LQý &RZOH\ý DQGý &KDXWDXTXDý &RXQWLHVñý .DQVDVï
&RQWUDFWý$UFKHRORJ\ý3XEOLFDWLRQVý1Rïýììïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

+HQQLQJñý'DOHý5ï
ìääå 7KHý2QHRWDý7UDGLWLRQïýý,Qý$UFKDHRORJ\ýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVñýHGLWHGýE\ý:ïý5D\PRQGý:RRGñýSSï
êéè¤éìéïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

+LFNH\ñý-RVHSKý9ï
ìääè *KRVWý 6HWWOHPHQWý RQý WKHý 3UDLULHãý ý $ý %LRJUDSK\ý RIý 7KXUPDQñý .DQVDVý õ5XUDOý $PHULFDôï
8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

+RIPDQñý-DFNý/ïýõHGLWRUô
ìääçD $UFKHRORJ\ýDQGý3DOHRHFRORJ\ýRIýWKHý&HQWUDOý*UHDWý3ODLQVïýý5HVHDUFKý6HULHVý1Rïýéåïýý$UNDQVDV
$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ñý)D\HWWHYLOOHï

ìääçE (DUO\ý+XQWHU¤*DWKHUHUVý RIý WKHý&HQWUDOý*UHDWý 3ODLQVãý ý 3DOHRLQGLDQý DQGý0HVRLQGLDQý õ$UFKDLFô
&XOWXUHVïý ý ,Qý$UFKHRORJ\ýDQGý3DOHRHFRORJ\ýRIý WKHý&HQWUDOý*UHDWý3ODLQVñýHGLWHGýE\ý-DFNý/ïý+RIPDQñ
SSïýéì¤ìííïýý5HVHDUFKý6HULHVý1Rïýéåïýý$UNDQVDVý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ñý)D\HWWHYLOOHï

-DXPDQQñý3ï-ï
ìääì (YLGHQFHý IRUý/DWHý4XDWHUQDU\ý%RUHDOý(QYLURQPHQWVý LQý$UNDQVDVý5LYHUý9DOOH\ñý 6RXWKð&HQWUDO
.DQVDV¥7KHRUHWLFDOý$VSHFWVýRIý3DOHRHFRORJ\ýDQGý&OLPDWLFý,QIHUHQFHïýý0DVWHU©Vý7KHVLVñý8QLYHUVLW\ýRI
.DQVDVñý/DZUHQFHï



éæ

-RKQVRQñý$OIUHGý(ï
ìäæê $UFKDHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVýDWý WKHý%XGHQEHQGHUý6LWHñý7XWWOHý&UHHNý5HVHUYRLUñý1RUWKð&HQWUDO
.DQVDVïýý3ODLQVý$QWKURSRORJLVWýìåõçëôãëæì¤ëääï

ìäæä .DQVDVý &LW\ý +RSHZHOOïý ý ,Qý +RSHZHOOý $UFKDHRORJ\ãý 7KHý &KLOOLFRWKHý &RQIHUHQFHñý HGLWHGý E\
'DYLGý6ïý%URVHýDQGý1©RPLý*UHEHUñýSSïýåç¤äêïýý.HQWý6WDWHý8QLYHUVLW\ý3UHVVñý.HQWñý2KLRï

ìääì .DQVDý2ULJLQVãýý$Qý$OWHUQDWLYHïýý3ODLQVý$QWKURSRORJLVWýêçõìêêôãèæ¤çèï

-RKQVRQñý$OIUHGý(ïñý&KDUOHVý$ïý-RKQVRQý,,ñý%UDGý/RJDQñý1DQF\ý2©0DOOH\ñýDQGýý5REHUWý-ïý=LHJOHU
ìäåí 3UHKLVWRULFý&XOWXUDOý5HVRXUFHVýRIý7XWWOHý&UHHNý/DNHñý.DQVDVïý ý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXP
RIý$QWKURSRORJ\ï

-RKQVRQñý$OIUHGý(ïñýHGLWRU
ìäåê 3KDVHý ,9ý$UFKDHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý DWý(Oý'RUDGRý/DNHñý%XWOHUý&RXQW\ñý.DQVDVñý 6XPPHU
ìäåíïýý3URMHFWý5HSRUWý6HULHVý1Rïýèëïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

-RKQVRQñý$QQý0DU\ñýDQGý$OIUHGý(ïý-RKQVRQ
ìääå 7KHý3ODLQVý:RRGODQGïýý,Qý$UFKDHRORJ\ýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVñýHGLWHGýE\ý:ïý5D\PRQGý:RRGñýSSï
ëíì¤ëêéïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

-RKQVRQñý:LOOLDPý&ïñýDQGý.\HRQJý3DUN
ìääç /DWHý:LVFRQVLQDQý DQGý+RORFHQHý(QYLURQPHQWDOý+LVWRU\ïý ,Qý$UFKHRORJ\ý DQGý3DOHRHFRORJ\ý RI
WKHý&HQWUDOý*UHDWý3ODLQVñýHGLWHGýE\ý-DFNý/ïý+RIPDQñýSSïýê¤ëåïý ý5HVHDUFKý6HULHVý1Rïýéåïý ý$UNDQVDV
$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ñý)D\HWWHYLOOHï

-RQHVñý%UXFHý$ïñýDQGý7KRPDVý$ïý:LWW\ñý-Uï
ìäåí 7KHý *LOOLJDQý 6LWHïý ý ,Qý 6DOYDJHý $UFKHRORJ\ý RIý WKHý -RKQý 5HGPRQGý /DNHñý .DQVDVñý HGLWHGý E\
7KRPDVý $ïý:LWW\ý -Uïñý SSïý çæ¤ìëèïý ý 3XEOLFDWLRQVý LQý $QWKURSRORJ\ý 1Rïý åïý ý .DQVDVý 6WDWHý +LVWRULFDO
6RFLHW\ñý7RSHNDï

.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\
ìäåé .DQVDVý3UHVHUYDWLRQý3ODQãýý6WXG\ý8QLWýRQýWKHý3HULRGýRIý5XUDOî$JULFXOWXUDOý'RPLQDQFHýõìåçè¤
ìäííôïýý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý'HSDUWPHQWñý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåæ .DQVDVý3UHVHUYDWLRQý3ODQãý ý6WXG\ý8QLWýRQý WKHý3HULRGýRIý([SORUDWLRQýDQGý6HWWOHPHQWý õìåëíV¤
ìååíVôïýý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý'HSDUWPHQWñý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

.D\ñý0DUYLQ
ìääå 7KHý&HQWUDOýDQGý6RXWKHUQý3ODLQVý$UFKDLFïý ý,Qý$UFKDHRORJ\ýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVñýHGLWHGýE\ý:ï
5D\PRQGý:RRGñýSSïýìæê¤ëííïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

.LQJñý0DUVKDý.ï
ìääç 5HVXOWVýRIý3KDVHý,,,ý$UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVýDWýWKHý6KDZQHHý0LOOý6LWHñýìé-2êçèñý-RKQVRQ
&RXQW\ñý.DQVDVïýý&RQWUDFWý$UFKHRORJ\ý3XEOLFDWLRQVý1Rïýìéïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

.XHFKOHUñý$ï:ï
ìäæé $ý1HZý9HJHWDWLRQý0DSýRIý.DQVDVïýý(FRORJ\ýèèõêôãèåç¤çíé>DQGý6XSSOHPHQW@ï



éå

.XHKQñý'DYLGý'ï
ìääí 7KHý$UFKHRORJ\ý RIý 7KHRGRUHý 5RRVHYHOWý 1DWLRQDOý 3DUNñý 1RUWKý 'DNRWDãý ý )LQDOý 5HVXOWVý RIý WKH
ìäåæ¤ìäåäý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý'DNRWDý ,QYHVWLJDWLRQVïý ý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRI
1RUWKý'DNRWDñý*UDQGý)RUNVï

/DUVRQñý7KRPDVý.ïñýDQGý'RULý0ïý3HQQ\
ìääç 5HVXOWVýRIýDý3KDVHý,,ý$UFKHRORJLFDOý,QYHQWRU\ýDWý)RUWý5LOH\ñý.DQVDVïýý/7$ñý,QFïñý/DUDPLHï

/HDIñý*DU\ý5ï
ìäæä )LQGLQJñý0DQDJLQJñýDQGý6WXG\LQJý3UHKLVWRULFý&XOWXUDOý5HVRXUFHVýDWý(Oý'RUDGRý/DNHñý.DQVDV
õ3KDVHý,ôïýý5HVHDUFKý6HULHVý1Rïýëïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

/HHVñý:LOOLDPý%ï
ìäåä .DQVDVý3UHVHUYDWLRQý3ODQãýý6HFWLRQýRQý+LVWRULFDOý$UFKHRORJ\ïýý$UFKHRORJ\ý'HSDUWPHQWñý.DQVDV
6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

/HQWñý6WHSKHQý&ïñý-RDQý.ïý*DXQWñýDQGý$GLVDý-ïý:LOOPHU
ìääë $ý6WXG\ýRIýWKHý(IIHFWVýRIý)LUHýRQý$UFKDHRORJLFDOý5HVRXUFHVñý3KDVHý,ãýý7KHý+HQU\ý)LUHñý+ROLGD\
0HVDñý-HPH]ý0RXQWDLQVñý1HZý0H[LFRïýý$UFKDHRORJ\ý1RWHVý1Rïýäêïýý0XVHXPýRIý1HZý0H[LFRý2IILFH
RIý$UFKDHRORJLFDOý6WXGLHVñý6DQWDý)Hï

/XGZLFNVRQñý-RKQ
ìäæå &HQWUDOý3ODLQVý7UDGLWLRQý6HWWOHPHQWVýLQýWKHý/RXSý5LYHUý%DVLQãýý7KHý/RXSý5LYHUý3KDVHïýý,Qý7KH
&HQWUDOý 3ODLQVý 7UDGLWLRQãý ý ,QWHUQDOý 'HYHORSPHQWý DQGý ([WHUQDOý 5HODWLRQVKLSVñý HGLWHGý E\ý 'RQDOGý -ï
%ODNHVOHHñýSSïýäé¤ìíåïýý5HSRUWý1Rïýììïýý2IILFHýRIýWKHý6WDWHý$UFKDHRORJLVWñý8QLYHUVLW\ýRIý,RZDñý,RZD
&LW\ï

0DORQHñý-XGLWKý$ïñýDQGý$UWKXUý+ïý5RKQ
ìäåí 6XUYH\ý DQGý $VVHVVPHQWý RIý WKHý &XOWXUDOý 5HVRXUFHVñý 0DULRQý /DNHý 3URMHFWïý ý :LFKLWDý 6WDWH
8QLYHUVLW\ñý:LFKLWDï

0DQGHOñý5ROI
ìäåé *HRPRUSKRORJ\ýDQGý/DQGVFDSHVýRIýWKHý0LOIRUGñý0HOYHUQñýDQGý3RPRQDý/DNHVñý(DVWHUQý.DQVDVï
,Qý $UFKDHRORJLFDOý ,QYHQWRU\ý DQGý (YDOXDWLRQý DWý 0LOIRUGñý 0HOYHUQñý DQGý 3RPRQDý /DNHVñý (DVWHUQ
.DQVDVñýE\ý/DUU\ý-ïý6FKPLWVïýý&XOWXUDOý5HVRXUFHý0DQDJHPHQWý5HSRUWý1Rïýëçïýý(QYLURQPHQWDOý6\VWHPV
$QDO\VLVñý,QFïñý.DQVDVý&LW\ñý0LVVRXULï

ìäåæ 7KHý(QYLURQPHQWýRIý.DQVDVïýý,Qý.DQVDVý3UHKLVWRULFý$UFKDHRORJLFDOý3UHVHUYDWLRQý3ODQñýHGLWHG
E\ý .HQQHWKý /ïý %URZQý DQGý $ODQý +ïý 6LPPRQVñý SSïý êïì¤êïêíïý ý 2IILFHý RIý $UFKDHRORJLFDOý 5HVHDUFKñ
0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñýDQGý&HQWHUýIRUý3XEOLFý$IIDLUVñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

ìäåä *HRPRUSKRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý DWý 6LWHVý ìé%8êçíñý ìé%8êèíñý DQGý ìé%8êèçïý ý .DQVDVý 6WDWH
+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìääê *HRPRUSKRORJ\ïý ý ,Qý &XOWXUDOý 5HVRXUFHý ,QYHVWLJDWLRQVý IRUý WKHý 8ï6ïý +LJKZD\ý ìççý &RUULGRUã
5HVXOWVýRIý3KDVHý ,,ý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ýDQGý*HRPRUSKRORJLFDOý6WXG\ý LQý&RZOH\ýDQGý&KDXWDXTXD
&RXQWLHVñý.DQVDVñýE\ý0DUWLQý+DZOH\ñýSSïýëé¤æèïýý&RQWUDFWý$UFKHRORJ\ý3XEOLFDWLRQVý1Rïýììïýý.DQVDV
6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï



éä

0DQGHOñý5ROIýõFRQWLQXHGô
ìääè *HRPRUSKLFý &RQWUROVý RIý WKHý $UFKDLFý 5HFRUGý LQý WKHý &HQWUDOý 3ODLQVý RIý WKHý 8QLWHGý 6WDWHVïý ý ,Q
$UFKHRORJLFDOý *HRORJ\ý RIý WKHý $UFKDLFý 3HULRGý LQý 1RUWKý $PHULFDñý HGLWHGý E\ý (ï$ïý %HWWLVý ,,,ñ
SSïêæ¤ççïýý*HRORJLFDOý6RFLHW\ýRIý$PHULFDý6SHFLDOý3DSHUý1Rïýëäæï

0DUVKDOOñý-DPHVý2ï
ìäæë 7KHý $UFKHRORJ\ý RIý WKHý (ONý &LW\ý 5HVHUYRLUñý Dý /RFDOý $UFKHRORJLFDOý 6HTXHQFHý LQý 6RXWKHDVW
.DQVDVïýý$QWKURSRORJLFDOý6HULHVý1Rïýçïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

0DUVKDOOñý-DPHVý2ïñýDQGý7KRPDVý$ïý:LWW\ñý-Uï
ìääí 7KHý%RJDQý6LWHñýìé*(ìãý$Qý+LVWRULFý3DZQHHý9LOODJHïý7KHý.DQVDVý$QWKURSRORJLVWýììõìôãëì¤êëï

0F'HUPRWWñý-ï)ïýõHGLWRUô
ìäéí 7L[LHU©Vý7UDYHOVýRQý WKHý2VDJHý3UDLULHVïý ý7UDQVODWHGýE\ý$OEHUWý -ïý6DOYDQïý ý8QLYHUVLW\ýRIý2NODð
KRPDý3UHVVñý1RUPDQï

0LOOHUñý3DWULFLDý$ï
ìäæä $Qý$UFKDLFý7RROý7UDGLWLRQý LQý WKHý3ODLQVãý$ý&DVHý 6WXG\ý RIý WKHý&RIIH\ý 6LWHïý ý0DVWHU©Vý7KHVLVñ
'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

ìäåë $Qý ,QWHQVLYHý &XOWXUDOý 5HVRXUFHVý 6XUYH\ý DWý 7XWWOHý &UHHNý /DNHñý 3RWWDZDWRPLHý DQGý 5LOH\
&RXQWLHVïýý6RLOý6\VWHPVñý,QFïñý2YHUODQGý3DUNñý.DQVDVï

0RO\QHDX[ñý%ULDQý/ïñý1DQF\ý-ïý+RGJVRQñý:LOOLDPý+ïý5DQQH\ñý$QGUHZý0ïý6WHZDUWñýDQGý5RQDOGý,ïý0DUYLQ
ìääè $ýìääêý&XOWXUDOý5HVRXUFHVý ,QYHQWRU\ý DWý0LOIRUGý/DNHý LQý*HDU\ñý&OD\ñý'LFNLQVRQñý DQGý5LOH\
&RXQWLHVñý.DQVDVïýý$UFKHRORJ\ý/DERUDWRU\ñý8QLYHUVLW\ýRIý6RXWKý'DNRWDñý9HUPLOOLRQï

0RRUHñý3HWUDý6ïñýDQGý:DOWHUý+ïý%LUNE\
ìäçë $UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVýLQý0HOYHUQý5HVHUYRLUñý2VDJHý&RXQW\ñý.DQVDVñýìäçëïýý8QLYHUVLW\ýRI
.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

0XOOHUñý-ï'ïñýDQGý-DFNý0ïý6FKRFN
ìäçé $SSUDLVDOý RIý WKHý$UFKDHRORJLFDOý5HVRXUFHVýRIý WKHý0LOIRUGý5HVHUYRLUñý*HDU\ñý&OD\ý5LOH\ñý DQG
'LFNLQVRQý&RXQWLHVñý.DQVDVïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFH
ìääì 6SHFLDOý5HVRXUFHý6WXG\ñý=ð%DUý õ6SULQJý+LOOôý5DQFKñý&KDVHý&RXQW\ñý.DQVDVïý ý86',ñý1DWLRQDO
3DUNý6HUYLFHñý2PDKDñý1HEUDVNDï

ìääæ &XOWXUDOý 5HVRXUFHý 0DQDJHPHQWý *XLGHOLQHïý ý 5HOHDVHý 1Rïý èïý ý 86',ñý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñ
2PDKDñý1HEUDVNDï

1RUDOOñý)UDQN
ìäåå %RXUJPRQWñý([SORUHUýRIýWKHý0LVVRXULñýìçäå¤ìæëèïýý8QLYHUVLW\ýRIý1HEUDVNDý3UHVVñý/LQFROQï

2©%ULHQñý0LFKDHOý-ïñýDQGý:ïý5D\PRQGý:RRG
ìääå 7KHý3UHKLVWRU\ýRIý0LVVRXULïýý8QLYHUVLW\ýRIý0LVVRXULý3UHVVñý&ROXPELDï

2©%ULHQñý3DWULFLDý-ï
ìäæë &ORYLVý3RLQWýIURPýWKHý:DWHUYLOOHý.DQVDVý$UHDïýý3ODLQVý$QWKURSRORJLVWýìæõèèôãçí¤çéï



èí

2©%ULHQñý3DWULFLDý-ïýõFRQWLQXHGô
ìäæç 0LOIRUGý/DNHý6KRUHOLQHý$UFKDHRORJLFDOý6XUYH\ïýý'HSDUWPHQWýRIý6RFLRORJ\ñý$QWKURSRORJ\ñýDQG
6RFLDOý:RUNñý.DQVDVý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý0DQKDWWDQï

ìäåê &XOWXUDOý5HVRXUFHVý6XUYH\ýRIý&RXQFLOý*URYHý/DNHñý.DQVDVïýý'HSDUWPHQWýRIý6RFLRORJ\ñý$QWKURð
SRORJ\ñýDQGý6RFLDOý:RUNñý.DQVDVý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý0DQKDWWDQï

2©%ULHQñý3DWULFLDý-ïýõFRQWLQXHGô
ìäåé $UFKHRORJ\ý LQý .DQVDVïý ý 3XEOLFý (GXFDWLRQý 6HULHVý 1Rïý äïý ý 8QLYHUVLW\ý RIý .DQVDVý 0XVHXPý RI
1DWXUDOý+LVWRU\ý3XEOLFñý/DZUHQFHï

2©%ULHQñý3DWULFLDý-ïñý0DUJDUHWý&DOGZHOOñý-RKQý-LONDñý/\QQý7REXUHQñýDQGý%DUEDUDý<HR
ìäæä 7KHý$VKODQGý%RWWRPVý6LWHýõìé5<çíêôãý$ý.DQVDVý&LW\ý+RSHZHOOý6LWHýLQý1RUWKð&HQWUDOý.DQVDVï
3ODLQVý$QWKURSRORJLVWýëéõåêôãì¤ëíï

2©%ULHQñý3DWULFLDý-ïñý&ODUNý/DUVHQñý-RKQý2©*UDG\ñý%ULDQý2©1HLOOñýDQGý$QQý6ïý6WLUODQG
ìäæê 7KHý(OOLRWWý6LWHýõìé*(êíêôãý$ý3UHOLPLQDU\ý5HSRUWïýý3ODLQVý$QWKURSRORJLVWýìåõèäôãèé¤æëï

2©1HLOOñý-DPHVý7ï
ìäæé 6RLOý 6XUYH\ý RIý &KDVHý &RXQW\ñý .DQVDVïý ý 86'$ý 6RLOý &RQVHUYDWLRQý 6HUYLFHý DQGý WKHý .DQVDV
$JULFXOWXUDOý([SHULPHQWý6WDWLRQïýý*RYHUQPHQWý3ULQWLQJý2IILFHñý:DVKLQJWRQñý'ï&ï

2©6KHDñý-RKQý0ï
ìäåä 3DZQHHý$UFKDHRORJ\ïýý&HQWUDOý3ODLQVý$UFKDHRORJ\ýìõìôãéä¤ìíæï

3LFKDñý3DXOý5ïñýDQGý6WDQOH\ý$ïý$KOHU
ìäåäD (IIHFWVýRIý)LUHýRQý&XOWXUDOý0DWHULDOVãýý$ý6HOHFWHGý5HYLHZïýý,Qý,PSDFWVýRIý3UHVFULEHGý%XUQLQJ
RQý$UFKHRORJLFDOýDQGý%LRORJLFDOý5HVRXUFHVýRIýWKHý.QLIHý5LYHUý,QGLDQý9LOODJHVý1+6ñýHGLWHGýE\ý5RGQH\
'ïý6D\OHUñý5REHUWý:ïý6HDEORRPñýDQGý6WDQOH\ý$KOHUñýSSïýìä¤êìïý ý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý'DNRWDñý*UDQG
)RUNVï

ìäåäD ([HFXWLRQý RIý WKHý ([SHULPHQWDOý %XUQLQJý 3URJUDPïý ý ,Qý ,PSDFWVý RIý 3UHVFULEHGý %XUQLQJý RQ
$UFKHRORJLFDOýDQGý%LRORJLFDOý5HVRXUFHVýRIýWKHý.QLIHý5LYHUý,QGLDQý9LOODJHVý1+6ñýHGLWHGýE\ý5RGQH\ý'ï
6D\OHUñý 5REHUWý:ïý 6HDEORRPñý DQGý 6WDQOH\ý $KOHUñý SSïý ìä¤êìïý ý 8QLYHUVLW\ý RIý 1RUWKý 'DNRWDñý *UDQG
)RUNVï

5DJHUñý+DOý%ïñýDQGý3DWULFLDý-ïý2©%ULHQ
ìäåê &XOWXUDOý5HVRXUFHý6XUYH\ýRIý&RXQFLOý*URYHý/DNHñý.DQVDVïýý'HSDUWPHQWýRIý6RFLRORJ\ñý$QWKURð
SRORJ\ñýDQGý6RFLDOý:RUNñý.DQVDVý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý0DQKDWWDQï

5HLFKDUWñý0LOWRQ
ìäæå 2QýWKHý7UDLOýRIý%RXUJPRQWïýý.DQVDVý$QWKURSRORJLFDOý$VVRFLDWLRQý1HZVOHWWHUýëêõéôãì¤æäï

5H\QROGVñý-RKQý'ï
ìäæí $SSUDLVDOý RIý WKHý $UFKHRORJLFDOý 5HVRXUFHVý RIý WKHý 2QDJDý 5HVHUYRLUñý 3RWWDZDWRPLHý &RXQW\ñ
.DQVDVïý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäæè $UFKHRORJLFDOý6XUYH\ýIRUý2QDJDý/DNHñý.DQVDVïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï



èì

5H\QROGVñý-RKQý'ïýõFRQWLQXHGô
ìäæä 7KHý*UDVVKRSSHUý)DOOVý3KDVHýRIýWKHý3ODLQVý:RRGODQGïýý$QWKURSRORJLFDOý6HULHVý1Rïýæïýý.DQVDV
6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåé 7KHý&RZð.LOOHUý 6LWHñý0HOYHUQý /DNHñý .DQVDVïý ý $QWKURSRORJLFDOý 6HULHVý 1Rïý ìëïý ý .DQVDVý 6WDWH
+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

5REHUWVñý5LFN\ý/ï
ìäæå 7KHý $UFKDHRORJ\ý RIý WKHý .DQVDVý0RQXPHQWý 6LWHãý ý $ý 6WXG\ý LQý +LVWRULFDOý $UFKDHRORJ\ý RQý WKH
*UHDWý3ODLQVïýý0DVWHU©Vý7KHVLVñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

5RJHUVñý5LFKDUGý$ï
ìäæä $UFKDHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý LQý WKHý -RKQý 5HGPRQGý 5HVHUYRLUý $UHDñý .DQVDVïý ý 8QLYHUVLW\ý RI
.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHï

5RKQñý$UWKXUý+ïñýDQGý$OLFHý(PHUVRQ
ìäåé *UHDWý %HQGý 6LWHVý DWý 0DULRQñý .DQVDVïý ý 3XEOLFDWLRQVý LQý $QWKURSRORJ\ý 1Rïý ìïý ý :LFKLWDý 6WDWH
8QLYHUVLW\ñý:LFKLWDï

5RKQñý$UWKXUý+ïñýDQGý-XGLWKý$ïý0DORQH
ìäåí &XOWXUDOý 5HVRXUFHVý 5HFRQQDLVVDQFHý 6XUYH\ñý 0DULRQý &RXQW\ý /DNHý ,PSURYHPHQWý 'LVWULFWñ
.DQVDVïýý$UFKHRORJ\ý/DERUDWRU\ñý:LFKLWDý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý:LFKLWDï

5RRWñý0DWWKHZý-ï
ìäåí 7KHý0LOERXUQý6LWHãý ý/DWHý$UFKDLFý6HWWOHPHQWýLQýWKHý6RXWKHUQý)OLQWý+LOOVýRIý.DQVDVïý ý0DVWHU©V
7KHVLVñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVñý/DZUHQFHï

6D\OHUñý5RGQH\ý'ïñý5REHUWý:ïý6HDEORRPñýDQGý6WDQOH\ý$ïý$KOHUýõHGLWRUVô
ìäåä ,PSDFWVýRIý3UHVFULEHGý%XUQLQJýRQý$UFKHRORJLFDOýDQGý%LRORJLFDOý5HVRXUFHVýRIý WKHý.QLIHý5LYHU
,QGLDQý9LOODJHVý1+6ïýý8QLYHUVLW\ýRIý1RUWKý'DNRWDñý*UDQGý)RUNVï

6FKPLWVñý/DUU\ý-ï
ìäæå 7KHý &RIIH\ý 6LWHãý (QYLURQPHQWý DQGý &XOWXUDOý $GDSWDWLRQý DWý Dý 3UDLULHý $UFKDLFý 6LWHïý ý 0LG
&RQWLQHQWý-RXUQDOýRIý$UFKHRORJ\ýêõìôãçä¤ìåèï

ìäåíD 7KHý:LOOLDPVRQý6LWHñýìé&)êêíïý ý ,Qý6DOYDJHý$UFKHRORJ\ýRIý WKHý -RKQý5HGPRQGý/DNHñý.DQVDVñ
HGLWHGýE\ý7KRPDVý$ïý:LWW\ñý-UïñýSSïýìê¤ççïýý$QWKURSRORJLFDOý6HULHVý1Rïýåïýïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDO
6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåíE 7KHý'HDGý+LFNRU\ý6LWHñýìé&)êíìï,Qý6DOYDJHý$UFKHRORJ\ýRIýWKHý-RKQýý5HGPRQGý/DNHñý.DQVDVñ
HGLWHGýE\ý7KRPDVý$ïý:LWW\ñý-UïñýSSïýìêê¤ìçëïýý$QWKURSRORJLFDOý6HULHVý1Rïýåïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDO
6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåì $UFKDHRORJLFDOýDQGý*HRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý DWý WKHý&RIIH\ý 6LWHñý 7XWWOHý&UHHNý/DNHñý.DQVDVï
86',ñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý,QWHUDJHQF\ý$UFKHRORJLFDOý6HUYLFHVñý'HQYHUï

ìäåë $UFKDHRORJLFDOý DQGý*HRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý DWý WKHý&RIIH\ý6LWHñý7XWWOHý&UHHNý/DNHñý.DQVDVï
8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý0XVHXPýRIý$QWKURSRORJ\ñý/DZUHQFHýDQGý(QYLURQPHQWDOý6\VWHPVý$QDO\VLVñý,QFïñ
2YHUODQGý3DUNï



èë

6FKPLWVñý/DUU\ý-ïýõFRQWLQXHGô
ìäåé $UFKDHRORJLFDOý ,QYHQWRU\ý DQGý (YDOXDWLRQý $Wý 0LOIRUGñý 0HOYHUQñý DQGý 3RPRQDý /DNHVñý (DVWHUQ
.DQVDVïý ý &XOWXUDOý 5HVRXUFHý 0DQDJHPHQWý 5HSRUWý 1Rïý ëçïý ý (QYLURQPHQWDOý 6\VWHPVý $QDO\VLVñý ,QFïñ
.DQVDVý&LW\ï

6FKRHQñý&KULVWRSKHUý0ï
ìäåè :LQGRZVý RQý WKHý 3ODLQVãý )ODWý*ODVVý IURPý WKHý 1LQHWHHQWKý &HQWXU\ý 3ODLQVý )URQWLHUïý ý0DVWHU©V
7KHVLVñý'HSDUWPHQWýRIý$QWKURSRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý1HEUDVNDïý/LQFROQï

ìääë 3KDVHý ,9ý6DOYDJHý([FDYDWLRQVý DWý Dý6WRQHý&DELQý1HDUý0DGLVRQñý*UHHQZRRGý&RXQW\ñý.DQVDVï
0DQXVFULSWýRQýILOHñý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìääéD 3KDVHý ,9ý 6DOYDJHý ,QYHVWLJDWLRQVý DWý WKHý 0DUWLQý )DUPVWHDGý õìé53êëëôý LQý 5HSXEOLFý &RXQW\ñ
.DQVDVïýý&RQWUDFWý$UFKHRORJ\ý3XEOLFDWLRQý1Rïýìëïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìääéE 7KHý 0DUWLQý )DUPVWHDGãý ý $ý )DPLO\ý )DUPý LQý 5HSXEOLFý &RXQW\ñý .DQVDVïý ý +LJKZD\ý 6DOYDJH
$UFKHRORJ\ý3RSXODUý5HSRUWý1Rïýëïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

6FKRHZHñý:ï(ï
ìäéä 7KHý*HRJUDSK\ýRIý.DQVDVñý3DUWý,,ñý3K\VLFDOý*HRJUDSK\ïýý7UDQVDFWLRQVýRIýWKHý.DQVDVý$FDGHP\
RIý6FLHQFHýèëõêôãëçì¤êêêï

6FKXOW]ñý)OR\GñýDQGý$OEHUWý&ïý6SDXOGLQJ
ìäéå +RSHZHOOLDQý %XULDOý 6LWHý LQý WKHý /RZHUý 5HSXEOLFDQý 9DOOH\ñý .DQVDVïý ý $PHULFDQý $QWLTXLW\
ìêõéôãêíç¤êìêï

6FKZHLNKDUGñý/DXUDý6ïñýDQGý3DWULFLDý-ïý2©%ULHQ
ìäåë 6DPSOHý$UFKDHRORJLFDOý6XUYH\ýRIý0LOIRUGý/DNHý3XEOLFý8VHý$UHDVïý ý'HSDUWPHQWýRIý6RFLRORJ\
DQGý$QWKURSRORJ\ñý.DQVDVý6WDWHý8QLYHUVLW\ñý0DQKDWWDQï

6KLSSHHñý-ïý0HWW
ìäèê $ý )ROVRPý )OXWHGý 3RLQWý IURPý 0DUVKDOOý &RXQW\ñý .DQVDVïý ý 3ODLQVý $UFKHRORJLFDOý &RQIHUHQFH
1HZVOHWWHUýèõéôï

6PLWKñý&DUO\OHý6ïñýDQGý:DOWHUý%LUNE\
ìäçë 3UHOLPLQDU\ý5HSRUWýRQý$UFKDHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVýLQýWKHý0HOYHUQý5HVHUYRLUñý2VDJHý&RXQW\ñ
.DQVDVïýý.DQVDVý$QWKURSRORJLFDOý$VVRFLDWLRQý1HZVOHWWHUýåõéôãêê¤êçï

6PLWKñý&DURO\Qý$ïñýHGLWRU
ìäææ &XOWXUDOý5HVRXUFHý6WXGLHVý DWý7XWWOHý&UHHNý/DNHý DQGý0DU\VYLOOHý )ORRGý 6WXG\ý$UHDïý ý ,URTXRLV
5HVHDUFKý,QVWLWXWHñý)DLUID[ñý9LUJLQLDï

6ROHFNLñý5DOSKý6ï
ìäèê $SSUDLVDOýRIý WKHý$UFKHRORJLFDOý DQGý3DOHRQWRORJLFDOý5HVRXUFHVýRIý WKHý7XWWOHý&UHHNý5HVHUYRLUñ
0DUVKDOOñý3RWWDZDWRPLHý DQGý5LOH\ý&RXQWLHVñý.DQVDVïý ý6PLWKVRQLDQý ,QVWLWXWLRQý5LYHUý%DVLQý6XUYH\Vï
2QýILOHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQï

6WDUNH\ñý*HRUJHý:ï
ìäéí 7KHý.DZý7UDLOïýý,Qý&KDVHý&RXQW\ý+LVWRULFDOý6NHWFKHVñý9ROïý,ïýý&KDVHý&RXQW\ý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñ
&RWWRQZRRGý)DOOVñý.DQVDVï



èê

6WDXEñý5RGQH\
ìääè .DQVDý 3UHVHQFHý LQý WKHý 8SSHUý .DQVDVý 9DOOH\ñý ìåéå¤ìåçæïý ý 7KHý .DQVDVý $QWKURSRORJLVW
ìçõìôãëé¤éèï

6WHLQDFKHUñý7HUU\ý/ïñýDQGý*D\OHý)ïý&DUOVRQ
ìääå 7KHý&HQWUDOý 3ODLQVý 7UDGLWLRQïý ý ,Qý$UFKDHRORJ\ý RQý WKHý*UHDWý 3ODLQVñý HGLWHGý E\ý:ïý 5D\PRQG
:RRGñýSSïýëêè¤ëçåïýý8QLYHUVLW\ýRIý.DQVDVý3UHVVñý/DZUHQFHï

7KLHVñý5DQGDOOý0ï
ìäåìD $UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVýDWý-RKQý5HGPRQGý5HVHUYRLUñý(DVWý&HQWUDOý.DQVDVñýìäæäïýý.DQVDV
6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåìE $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý LQý WKHý 3URSRVHGý )DQF\ý &UHHNý :LOGOLIHý 0DUVKý $UHDñý 5LOH\ý &RXQW\ñ
.DQVDVïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

ìäåæ 3ODQVý IRUý WKHý ìäåæý.DQVDVý$UFKHRORJ\ý 7UDLQLQJý 3URJUDPý DQGý$QQXDOý'LJïý ý.DQVDVý $QWKURð
SRORJLFDOý$VVRFLDWLRQý-RXUQDOýåõìôãìæï

ìääí 7KHý $UFKHRORJ\ý RIý WKHý 6WLJHQZDOWý 6LWHñý ìé/7êèìïý ý &RQWUDFWý $UFKHRORJ\ý 3XEOLFDWLRQVý 1Rïý æï
.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

7KRPSVRQñý5REHUWý/ïñýDQGý0LOWRQý5HLFKDUW
ìääê 7KHý.DQVDý9LOODJHý$FFRUGLQJýWRý/HZLVýDQGý&ODUNïýý7KHý.DQVDVý$QWKURSRORJLVWýìéõëôãì¤äï

7KRUQHñý7DQLVý&ï
ìääç 7KHý0DQ\ý+DQGVýRIý0\ý5HODWLRQVãýý)UHQFKýDQGý,QGLDQVýRQýWKHý/RZHUý0LVVRXULïýý8QLYHUVLW\ýRI
0LVVRXULý3UHVVñý&ROXPELDï

7RPNLQVñý6DOO\ý.UHVVñýDQGý&KDUOHVý/HH'HFNHU
ìäææ &XOWXUDOý5HVRXUFHý6WXGLHVñý7XWWOHý&UHHNý/DNHý0DU\VYLOOHý)ORRGý6WXG\ý$UHDïýý,URTXRLVý5HVHDUFK
,QVWLWXWHñý)DLUID[ñý9LUJLQLDï

8QUDXñý:LOOLDPý(ï
ìäåç 7KHý.DQVDý,QGLDQVãýý$ý+LVWRU\ýRIýWKHý:LQGý3HRSOHñýìçæê¤ìåæêïýý8QLYHUVLW\ýRIý2NODKRPDý3UHVVñ
1RUPDQï

:HGHOñý:DOGRý5ï
ìäêç $Qý ,QWURGXFWLRQý WRý 3DZQHHý $UFKHRORJ\ïý ý %XOOHWLQý ììëïý ý %XUHDXý RIý $PHULFDQý (WKQRORJ\ñ
:DVKLQJWRQï

ìäéê $UFKHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQVý LQý 3ODWWHý DQGý &OD\ý &RXQWLHVñý 0LVVRXULïý ý %XOOHWLQý ìåêïý ý 8ï6ï
1DWLRQDOý0XVHXPñý:DVKLQJWRQï

ìäèä $Qý ,QWURGXFWLRQý WRý .DQVDVý $UFKHRORJ\ïý ý %XOOHWLQý ìæéïý ý %XUHDXý RIý $PHULFDQý (WKQRORJ\ñ
:DVKLQJWRQï

ìäçì 3UHKLVWRULFý0DQýRQýWKHý*UHDWý3ODLQVïýý8QLYHUVLW\ýRIý2NODKRPDý3UHVVñý1RUPDQï

ìäæé 7KHý 3UHKLVWRULFý DQGý +LVWRULFý +DELWDWý RIý .DQVDý ,QGLDQVïý ý ,Qý $PHULFDQý ,QGLDQý (WKQRKLVWRU\ã
3ODLQVý,QGLDQVñýHGLWHGýE\ý'DYLGý$ïý+RUUñýSSïýéìç¤éèéïýý*DUODQGý3XEOLVKLQJñý,QFïñý1HZý<RUNï



èé

:HGHOñý0LOGUHGý0RWW
ìäæä 7KHý(WKQRKLVWRULFý$SSURDFKýWRý3ODLQVý&DGGRDQý2ULJLQVïýý1HEUDVNDý+LVWRU\ýçíõëôãìåê¤ìäçï

ìäåë 7KHý:LFKLWDý,QGLDQVýLQýWKHý$UNDQVDVý5LYHUý%DVLQïý ý,Qý3ODLQVý,QGLDQý6WXGLHVãý$ý&ROOHFWLRQVýRI
(VVD\VýLQý+RQRUýRIý-RKQý&ïý(ZHUVýDQGý:DOGRý5ïý:HGHOñýHGLWHGýE\ý'RXJODVý+ïý8EHODNHUýDQGý+HUPDQ
-ïý9LRODñýSSïýììå¤ìêéïýý6PLWKVRQLDQý&RQWULEXWLRQVýWRý$QWKURSRORJ\ý1Rïýêíïýý6PLWKVRQLDQý,QVWLWXWLRQ
3UHVVñý:DVKLQJWRQñý'ï&ï

:HVWRQñý7LPRWK\
ìääê 3KDVHý ,,ý &XOWXUDOý 5HVRXUFHý 6XUYH\ý RIý +LJKý 3RWHQWLDOý $UHDVý ZLWKLQý WKHý 6RXWKHDVWý .DQVDV
+LJKZD\ý &RUULGRUïý ý &RQWUDFWý $UFKHRORJ\ý 3XEOLFDWLRQý 1Rïý ìíïý ý .DQVDVý 6WDWHý +LVWRULFDOý 6RFLHW\ñ
7RSHNDï

ìääæ 3KDVHý,,ý&XOWXUDOý5HVRXUFHý6XUYH\ýRIý/RZýDQGý0RGHUDWHý3RWHQWLDOý$UHDVý:LWKLQýWKHý6RXWKHDVW
.DQVDVý +LJKZD\ý &RUULGRUïý ý &RQWUDFWý $UFKHRORJ\ý 3XEOLFDWLRQý 1Rïý ìåïý ý .DQVDVý 6WDWHý +LVWRULFDO
6RFLHW\ñý7RSHNDï

:LOOLDPVñý*HUDOGý:ï
ìääê 5HIHUHQFHVý RQý WKHý $PHULFDQý ,QGLDQý 8VHý RIý )LUHý LQý (FRV\VWHPVïý ý 'UDIWý PDQXVFULSWý RQý ILOHñ
86'$ý)RUHVWý6HUYLFHñý3DFLILFý1RUWKZHVWý5HJLRQñý3RUWODQGñý2UHJRQï

:LOOLWVñý5DPRQDý-ï
ìääæ $ý3ODFHý WRý&DOOý+RPHãý ý$QWKURSRORJLFDOý&XUULFXOXPý IRUý0LGGOHý 6FKRROý(GXFDWRUVïý ý 3RSXODU
5HSRUWý1Rïýäïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ñý7RSHNDï

:LOPHWKñý5RVFRH
ìäæí ([FDYDWLRQVýLQýWKHý3RPRQDý5HVHUYRLUïýý$QWKURSRORJLFDOý6HULHVý1Rïýèïýý.DQVDVý6WDWHý+LVWRULFDO
6RFLHW\ñý7RSHNDï

:LWW\ñý7KRPDVý$ïñý-Uï
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Figure 1.  Tallgrass Prairie National Preserve, Chase County, Kansas.
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Figure 2.  Tallgrass Prairie National Preserve. View to the east across uplands after the annual pasture
burn.  Note limestone outcrops.

Figure 3.  Tallgrass Prairie National Preserve.  View to the south down Lower Palmer Creek.  Note
shallow soils and limestone bedrock in streambed.
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Figure 4.  Reservoir areas where archeological research has been undertaken in eastern Kansas.
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Figure 5.  Prehistoric/historic American Indian cultural sequence for the Kansas Flint Hills and adjacent areas.
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Figure 6.  14CS104, Tallgrass Prairie National Preserve.  View from cairns west across Fox Creek.
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Figure 7.  14CS104, Tallgrass Prairie National Preserve.  View to the north across Feature
32 following test excavation.
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Figure 8.  14CS106, Tallgrass Prairie National Preserve.  East facade, Spring Hill Ranch house.  View to
the northwest.

Figure 9.  14CS106, Tallgrass Prairie National Preserve.  Three-story barn at the Spring Hill Ranch
complex.  View to the southwest.
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Figure 10.  14CS106, Tallgrass Prairie National Preserve.  Poultry house at the Spring Hill Ranch complex.
View to the northwest.

Figure 11.  14CS106, Tallgrass Prairie National Preserve.  Privy (left) and smokehouse (right) at the spring
Hill Ranch complex.  View to the northeast.
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Figure 12.  14CS107, Tallgrass Prairie National Preserve.  Barn footings visible in foreground.  View to
the west.

Figure 13.  14CS110, Tallgrass Prairie National Preserve.  Figure stands in structure depression.  Rock
walls in background.  View to the northwest.
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Figure 14.  14CS111, Tallgrass Prairie National Preserve.   View to the southwest across creek toward
standing ruins.

Figure 15.  14CS111, Tallgrass Prairie National Preserve.  Northeast corner of standing structure.  View to
the southwest.
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Figure 16.  14CS112, Tallgrass Prairie National Preserve.  Lower Fox Creek School.  View to the north-
west.

Figure 17.  14CS113, Tallgrass Prairie National Preserve.  View to the southwest across brick and
mortar scatter and mounds.  Rail spur lies in background against tree line.
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Figure 18.  14CS405, Tallgrass Prairie National Preserve.  Figures stand below the cutbank along the
south edge of the site.   View to the north.

Figure 19.  14CS405, Tallgrass Prairie National Preserve.  Flags mark surface artifacts near limestone
outcrops.  Palmer Creek (right) and unnamed tributary (left) in background.  View to the east.


