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LY

/LVWýRIý7DEOHV

ìï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýìýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëä

ëï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýëýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêé

êï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýêýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêç

éï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýéýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéí

èï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýèýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéì

çï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýçýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéë

æï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýæýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéç

åï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýåýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéæ

äï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýìíýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéä

ìíï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýììõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèí

ììï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýìêýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèì

ìëï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKýìéýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèê

ìêï 'HVFULSWLRQýRIýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68ôýLQý7UHQFKý'ýõ78ìôïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèé

ìéï $UWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýH[FDYDWLRQVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèç



Y

/LVWýRIý)LJXUHV

ìï 3ODQýRIý)RUWý6PLWKýVKRZLQJýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ýDUHD ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäì

ëï 9LHZýRIýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýSULRUýWRýFRPPHQFHPHQWýRIýH[FDYDWLRQVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäë

êï $QýìåçèýSKRWRJUDSKýRIýWKHýEDUUDFNV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäë

éï $QýìåæèýSKRWRJUDSKýRIýWKHýEDUUDFNV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäê

èï ([FDYDWLRQVýDUHýXQGHUýZD\ýDWýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäê

çï 3ODQýRIýWKHýH[FDYDWLRQýWUHQFKHVñýWHVWýXQLWVñýDQGýVKRYHOýWHVWVýDURXQGýWKHýFRXUWKRXVHî
MDLOýFRPSOH[ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäé

æï 6WUDWLJUDSKLFýSURILOHýRIý7UHQFKýìïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäè¤äç

åï 6WUDWLJUDSKLFýHOHPHQWVýGHSLFWHGýLQýDý+DUULVý0DWUL[ýIRUý7UHQFKHVýìñýëñýDQGýê ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäæ

äï 6WUDWLJUDSKLFýSURILOHýRIý7UHQFKýêïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïäå¤ää

ìíï 6WUDWLJUDSKLFýHOHPHQWVýGHSLFWHGýLQýDý+DUULVý0DWUL[ýIRUý7UHQFKHVýéñýèñýDQGýç ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíí

ììï 6WUDWLJUDSKLFýSURILOHýRIý7UHQFKýçïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíì¤ìíë

ìëï 3DUDOOHOý7UHQFKHVýæýDQGýåñýVKRZLQJýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíê

ìêï 7KHýSRUFKýIRXQGDWLRQýDVýH[FDYDWHGýLQý7UHQFKýæ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíê

ìéï $ýSRUWLRQýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýDQGýWKHýEULFNýJDOOHU\ýIORRUýLQý7UHQFKýå ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíé

ìèï 6WUDWLJUDSKLFýHOHPHQWVýGHSLFWHGýLQýDý+DUULVý0DWUL[ýIRUý7UHQFKHVýæñýåñýìíñýDQGýìì ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíè

ìçï 7KHýSRUFKýIRXQGDWLRQýDVýIRXQGýLQý7UHQFKýìì ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíç

ìæï $ýVHJPHQWýRIýWKHýZHOOýDQGýZHOOýILOOýDVýVHHQýLQýWKHýH[FDYDWLRQýRIý7UHQFKýìëïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíç

ìåï 6WUDWLJUDSKLFýHOHPHQWVýGHSLFWHGýLQýDý+DUULVý0DWUL[ýIRUý7UHQFKHVýìêýDQGýìéñýDQGý7HVW
8QLWý'ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíæ

ìäï 7KHýSRUFKýIRXQGDWLRQýDQGýJDOOHU\ýIORRUýDVýIRXQGýLQý7UHQFKýìê ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíå

ëíï $ýVHJPHQWýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýIRXQGýLQý7UHQFKýìé ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíå

ëìï 3ODQýRIýWKHýIHDWXUHVýIRXQGýGXULQJýPRQLWRULQJýRIýWKHýEXLOGLQJ©VýLQWHULRUýILOO ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìíä

ëëï $ýSODQýRIýWKHýSURMHFWHGýIXUQDFHýDQGýERLOHUýURRPýLQýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ýILOHG
ZLWKýWKHý'HSDUWPHQWýRIý-XVWLFHñý1RYHPEHUýìåäìïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïììí

ëêï &RPELQHGý+DUULVý0DWUL[ýFRUUHODWLQJýDOOýH[FDYDWLRQýVWUDWDïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïììì



YL



ì

,QWURGXFWLRQ

3URMHFWý%DFNJURXQG

7KHý VHFRQGý )RUWý 6PLWKý ZDVý DWý RQHý WLPHý DQý H[WHQVLYHý FRPSOH[ñý DQGý LQý ìåæìý KDGý ëæý EXLOGLQJV
VWDQGLQJïýý7RGD\ñýRQO\ýWZRýRIýWKHVHýGRFXPHQWHGýVWUXFWXUHVýUHPDLQïýý7KHýSUHVHQWðGD\ý)RUWý6PLWKý1DWLRQDO
+LVWRULFý 6LWHñý ZKLFKý LQFOXGHVý WKHý DUHDVý RIý ERWKý WKHý ILUVWý DQGý VHFRQGý IRUWVñý ZDVý GHVFULEHGý E\ý &ROHPDQ
õìääíDôýDVýDQýDUFKHRORJLFDOýSDUNýZKHUHýDýODUJHýQXPEHUýRIýFXOWXUDOýUHVRXUFHVýDUHýORFDWHGýEHORZýWKHýJURXQG
VXUIDFHïýý7KLVýVLWXDWLRQýSUHVHQWVýXQLTXHýSUREOHPVýIRUýSDUNýGHYHORSPHQWñýPDLQWHQDQFHñýDQGýLQWHUSUHWDWLRQï

'XULQJýìääæýDQGýìääåñýVWDIIýIURPýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFH©Vý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñýXQGHU
WKHý VXSHUYLVLRQý RIý :LOOLDPý +XQWñý FRQGXFWHGý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý DURXQGý WKHý H[WHULRUý RIý WKH
EDUUDFNVîFRXUWKRXVHîMDLOý EXLOGLQJý DWý )RUWý 6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý 6LWHý õ)LJXUHVý ìý DQGý ëôïý ý 7KHý DUFKHRð
ORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýZHUHýFRQGXFWHGýLQýVXSSRUWýRIýDýVWDELOL]DWLRQýDQGýUHKDELOLWDWLRQýHIIRUWýRQýWKHýSDUWýRI
WKHýSDUNýDQGýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFH©Vý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUïýý7KHýVFRSHýRIýWKHýSURSRVHGýFRQVWUXFWLRQ
SURMHFWý LVý WRý VWDELOL]Hý DQGý UHKDELOLWDWHý WKHý IRUPHUý EDUUDFNVîFRXUWKRXVHîMDLOý EXLOGLQJý WRý EHWWHUý UHIOHFWý LWV
ìåäí¤ìäìæýDSSHDUDQFHñýWRýHQKDQFHýLWVýIXQFWLRQýDVýDQýLQWHUSUHWLYHýDQGýDGPLQLVWUDWLYHýFHQWHUñý WRýSDUWLDOO\
UHVWRUHýWKHýODQGVFDSHýZLWKLQýWKHýSHULPHWHUýRIýWKHýVHFRQGýIRUWýLQýRUGHUýWRýHYRNHýWKHýFKDUDFWHUýRIýLWVýKLVWRULF
DSSHDUDQFHñýDQGýWRýLPSURYHýWKHýDFFHVVLELOLW\ýRIýWKHýVLWHýIURPýWKHýVXUURXQGLQJýFRPPXQLW\ýõ'HQYHUý6HUYLFH
&HQWHUý ìääçDôïý ý $Vý RXWOLQHGý LQý WKHý &RPSUHKHQVLYHý 6LWHý 3ODQý DQGý (QYLURQPHQWDOý $VVHVVPHQWý õ'HQYHU
6HUYLFHý&HQWHUý ìääçEôñý WKHý SURMHFWý FRQVLVWVý RIý Dý WKUHHðSKDVHý FRQVWUXFWLRQý SURJUDPý WKDWý EHJDQý LQý ILVFDO
\HDUýìääæï

'Uïý+XQW©VýLQYHVWLJDWLRQVýWRRNýSODFHýGXULQJýWZRýVHSDUDWHýILHOGýHSLVRGHVñý$SULOýê¤êíýDQGý2FWREHUýëí¤
1RYHPEHUýêñýìääæâýDQGýLQý6HSWHPEHUýìääåýFRQVWUXFWLRQýZRUNýLQýWKHýLQWHULRUýRIýWKHýEXLOGLQJýORFDWHGýVRPH
LQý VLWXý VXEIORRUý DUFKLWHFWXUDOý UHPDLQVý WKDWý ZHUHý DOVRý LQYHVWLJDWHGý õ+XQWý ìääæDâý ìääæEâý ìääæFâý ìääåôï
7KLVý UHSRUWýGRFXPHQWVý WKHýUHVXOWVýRIý WKRVHýDUFKHRORJLFDOý ILHOGý LQYHVWLJDWLRQVïý ý7KHý UHSRUWýDOVRý IXOILOOVýD
SDUWýRIýWKHý6HFWLRQýìíçýFRPSOLDQFHýUHTXLUHPHQWVýZLWKýWKHý1DWLRQDOý+LVWRULFý3UHVHUYDWLRQý$FWýRIýìäççñýDV
DPHQGHGï

/RFDWLRQýDQGý7RSRJUDSKLFý6HWWLQJ

)RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHý LVý Dý WKUHHðVLGHGñý çäïåêðDFUHý WUDFWý ERXQGHGý RQý WKHý ZHVWý E\ý WKH
3RWHDXýDQGý$UNDQVDVý5LYHUVýDQGýRQýWKHýUHPDLQLQJýWZRýVLGHVýE\ýWKHýFLW\ýRIý)RUWý6PLWKïýý&ROHPDQýõìääíDô
GHVFULEHVýWKHýVHFRQGýIRUWýVLWHýDVýWKHýHDVWHUQPRVWýGLYLVLRQýRIýWKHýSDUNýWKDWý OLHVýEHWZHHQýHOHYDWLRQVýéééïé
DQGýéêåïíýIWýDERYHýPHDQýVHDýOHYHOýõDPVOôïýý7KHýDUHDýLVýDýUHODWLYHO\ýKLJKñýEXWýOHYHOýVXUIDFHýEURNHQýRQO\ýE\
VWUHHWVý DQGýQRZýSDUWLDOO\ý ILOOHGý URDGEHGVïý ý ,QýSODFHVñý VWUHHWVý DUHý FXWýRYHUýéý IWý GHHSïý ý7KHý0LVVRXULý DQG
1RUWKý$UNDQVDVý 5DLOURDGñý RQý WKHýZHVWý HGJHý RIý WKHý VHFRQGý IRUWý VLWHñý FXWVý EHORZý JUDGHý VRPHý ìíý IWý DQG
VHSDUDWHVýWKLVýDUHDýIURPýWKHýUDLOURDGýPHGLDQýVWULSï

)RUWý6PLWKýLVýFRQVLGHUHGýDýZDUPýWHPSHUDWHýFOLPDWHïýý$YHUDJHý\HDUO\ýSUHFLSLWDWLRQýLVýJUHDWHVWýLQý0D\
õéïæéýLQôñýZKLOHý-DQXDU\ýUHFHLYHVýWKHýOHDVWýõëïêåýLQôï

)RUWý 6PLWKý LVý LQý WKHý 2DN¤+LFNRU\ý 5HJLRQý RIý WKHý (DVWHUQý 'HFLGXRXVý )RUHVWý õ%UDXQý ìäèíôïý ý 7KH
W\SLFDOýFOLPD[ýFRPPXQLW\ýRIýWKHý$UNDQVDVý9DOOH\ýLVýWKHý¦3RVWý2DN¤%ODFNMDFNý2DN¤:LQJHGý(OP¤%ODFN
+LFNRU\ý )RUHVW§ý õ)RWLý ìäæéãëèôïý ý 2Qý WKHýPRVWý IDYRUDEOHý VLWHVñý EODFNý RDNñý UHGý RDNñý DQGý EODFNý KLFNRU\
SUHGRPLQDWHïý ,Qý UXJJHGý DUHDVý RUý ZKHQý IUHTXHQWO\ý EXUQHGñý VKRUWOHDIý SLQHý LVý SUHYDOHQWïý ý:LWKý UHFXUUHQW
EXUQLQJñý IRUHVWý LVý UHSODFHGý E\ý SUDLULHïý ý ,Qý 6HEDVWLDQý &RXQW\ñý SUDLULHVý DUHý FRPPRQO\ý VPDOOý DQGý ZLGHO\
GLVSHUVHGïý ý 'RPLQDQWý SUDLULHý JUDVVý VSHFLHVý LQFOXGHý ELJý EOXHVWHPñý ,QGLDQý JUDVVñý VZLWFKJUDVVñý DQGý OLWWOH
EOXHVWHPï



ë

7RGD\ñý JURXQGý FRYHUýZLWKLQý WKHý SDUNý LVý FRPSRVHGý RIý VHYHUDOý ODZQý JUDVVý VSHFLHVïý ý 7KHVHý LQFOXGH
%HUPXGDñý-RKQVRQñýU\HñýFUDEñýZLOGýRDWñýZLOGýZKHDWñýQXWñýDQGýVDQGEXUýJUDVVHVýõ*DLQHVýìäåçãìäôïýý)LIW\ðRQH
WUHHýVSHFLHVýDUHýNQRZQýWRýH[LVWýZLWKLQýWKHýSDUNýERXQGDU\ñýDýQXPEHUýRIýZKLFKýDUHýPRGHUQý LQWURGXFWLRQV
õ*DLQHVýìäåçãëëôïýý7UHHVýDQGýVKUXEVýDUHýIRXQGýDVýERUGHUýSODQWLQJVýDORQJýIRUPHUýVWUHHWVýLQýWKHýVHFRQGýIRUW
DUHDýDQGýDVýRSHQýZRRGODQGýDWý%HOOHý3RLQWïýý$ýQDUURZýVWULSýRIýIRUHVWHGýODQGýWKDWýKDVýUHYHUWHGýWRýDýTXDVLð
QDWXUDOýFRQGLWLRQýERUGHUVýWKHý$UNDQVDVý5LYHUï

*HRORJ\ýDQGý3HGRORJ\

)RUWý 6PLWKý LVý ORFDWHGý RQý Dý VRLOý PHPEHUý RIý WKHý /HDGYDOH¤7DIWý $VVRFLDWLRQãý0XVNRJHHý 6LOWý /RDP
õ86'$ýìäæèãèôïý ý6RLOVýRIý WKHý0XVNRJHHýVHULHVýDUHýIRUPHGýLQýVWUDWLILHGý ORDP\ýDQGýFOD\H\ýVHGLPHQWVýRQ
ROGý VWUHDPý WHUUDFHVý ERUGHULQJý WKHý $UNDQVDVý 5LYHUïý ý 0XVNRJHHý 6LOWý /RDPý UHIOHFWVý Dý UHODWLYHO\ý ZHOO
GHYHORSHGý VRLOýZLWKý GLVWLQFWLYHý$ý DQGý%ý KRUL]RQVïý ý %HORZý WKHVHý XSSHUý OHYHOVý LVý Dý UHODWLYHO\ý XQDOWHUHG
SDUHQWýPDWHULDOñýRUý&ýKRUL]RQïýý$Wý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñýWKHý&ýKRUL]RQýLVýFRPSRVHGýRIýILQH
VDQGVýWKDWýYDU\ýIURPýììýWRýìäýIWý LQýWKLFNQHVVýõ$UNDQVDVý/DERUDWRULHVýQïGïãìôïý ý6DQGVýDUHýHQFRXQWHUHGýDW
DERXWýéêèýIWýDPVOýZKHUHýWKH\ýH[KLELWýDý\HOORZLVKýUHGýFRORUDWLRQýFDXVHGýE\ýZDWHUýSHUFRODWLRQýWKURXJKýWKH
RYHUO\LQJý%êýKRUL]RQïý ý:LWKýLQFUHDVLQJýGHSWKñýVDQGVýDVVXPHýDýWDQýRUýEORQGýFRORUïý ý%HORZýWKHýVDQGý OLHV
EHGURFNýRIý3HQQV\OYDQLDQýDJHï
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)RUWý6PLWKý+LVWRULFDOý%DFNJURXQG

$ýQXPEHUýRIýKLVWRULHVýKDYHýEHHQýSXEOLVKHGýZKLFKýSURYLGHýKLVWRULFDOýEDFNJURXQGýRQý)RUWý6PLWKýDQG
WKHýDUHDïýý+RZHYHUñý(GZLQý&ïý%HDUVVýDQGý$UUHOý0ïý*LEVRQýõìäæäôýZURWHýWKHýPRVWýH[KDXVWLYHýKLVWRU\ïýý,Q
DGGLWLRQñý VHYHUDOý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHý õ136ôýVWXGLHVýDQGýDUFKHRORJLFDOý UHSRUWVýKDYHýSURYLGHGýKLVWRULF
RYHUYLHZVý RIý WKHý IRUWý DQGý VSHFLILFý LQIRUPDWLRQý RQý WKHý IRUPHUý FRXUWKRXVHîMDLOý EXLOGLQJý õ%HDUVVý ìäçêâ
&ROHPDQýDQGý'ROODUýìäåéâý&ROHPDQýìääíDâý*DORQVNDýìääèâý3DLJHýìäåìôï

)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHýLVýKLVWRULFDOO\ýDQGýDUFKHRORJLFDOO\ýFRPSOH[ïýý7KHýSDUNýFRQWDLQVýD
PXOWLFRPSRQHQWýSUHKLVWRULFýVLWHýDQGýWZRýKLVWRULFýPLOLWDU\ýIRUWVïýý7KHýVHFRQGýIRUWýDOVRýVHUYHGýDVýDýMDLOýDQG
FRXUWKRXVHýIRUýWKHý8QLWHGý6WDWHVý'LVWULFWý&RXUWýIRUýWKHý:HVWHUQý'LVWULFWýRIý$UNDQVDVïýý)HGHUDOýXVHýRIýWKH
VLWHý VSDQVý VRPHý æäý \HDUVñý Dý OHQJWKý RIý WLPHý WKDWñý IRUý FRQFHSWXDOý SXUSRVHVñý LVý FRPPRQO\ý GLYLGHGý LQWR
WKUHHýPDMRUý SHULRGVý õ.\UDOý ìäåíãéôãý ý )LUVWý )RUWý õìåìæ¤ìåëéôñý 6HFRQGý )RUWý õìåêå¤ìåæìôñý DQGý -XGLFLDO
õìåæë¤ìåäçôï

3UHKLVWRULFý2FFXSDWLRQ

7KHý$UNDQVDVý5LYHUýYDOOH\ýLVýWKHýOHDVWýNQRZQýDUFKHRORJLFDOýUHJLRQýLQýWKHý6WDWHýRIý$UNDQVDVýõ'DYLV
ìäåëã0$ìôñýDQGýFRPSDUDWLYHO\ýOLWWOHýUHVHDUFKýKDVýEHHQýXQGHUWDNHQýKHUHïýý)LYHýDUFKHRORJLFDOýVXUYH\VýDQG
WHVWLQJý SURMHFWVý FRQGXFWHGý LQý WKHý YLFLQLW\ý RIý )RUWý 6PLWKý KDYHý GRFXPHQWHGý èäý SUHKLVWRULFý VLWHV¥PRVW
ZLWKRXWýFXOWXUDOýGLDJQRVWLFVýõ7D\ORUýìäåæãçôïý ý(DVWýRIý)RUWý6PLWKñý+RIIPDQýõìäææôýGHILQHVýDý:RRGODQG
SHULRGý*REHUýFRPSOH[ýDQGýDý/DWHý0LVVLVVLSSLDQý0F&OXUHýFRPSOH[ýIRUýWKHý2]DUNý5HVHUYRLUïýý%XWýEH\RQG
WKHVHý H[FHSWLRQVñý ORFDOý SUHKLVWRU\ýPXVWý UHO\ý RQý H[WUDSRODWLRQVý IURPý DGMDFHQWý DUHDVïý ý 7KHý SUHKLVWRU\ý RI
QRUWKZHVWý$UNDQVDVýLVýVXPPDUL]HGýE\ý5DDEýHWýDOïýõìäåëôýDQGý6DERýHWýDOïýõìäåëôñýDQGýWKHýFXOWXUDOýGHYHORSð
PHQWýLQýHDVWHUQý2NODKRPDýLVýGHVFULEHGýE\ý%HOOýõìäåéôï

'XULQJý WKHý HDUOLHUý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý DWý WKHý VLWHý RIý WKHý ILUVWý )RUWý 6PLWKý õìäèå¤ìäçêôñ
HYLGHQFHýRIýDýVXEVWDQWLDOýSUHKLVWRULFýRFFXSDWLRQýZDVýEURXJKWýWRýOLJKWïýý+RZHYHUñýEH\RQGýDýEULHIýGHVFULSð
WLRQýDQGýLQWHUSUHWDWLRQýRIýUHFRYHUHGýUHPDLQVýõ'ROODUýìäççôñýWKHýSUHKLVWRULFýRFFXSDWLRQýRIýWKHý)RUWý6PLWK
VLWHýKDVýQHYHUýEHHQýLQYHVWLJDWHGýRUýIRUPDOO\ýUHFRUGHGïýý7KHýXQGHUO\LQJýSUHKLVWRULFýVLWHýLVýQRWýOLVWHGýLQýWKH
ILOHVýRIýWKHý$UNDQVDVý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ï

&ROOHFWLRQVýJHQHUDWHGýIURPýWKLVýVLWHýUHIOHFWýDýSRVVLEO\ýH[WHQVLYHýPXOWLFRPSRQHQWýRFFXSDWLRQýZLWKLQ
WKHýDUHDýRIý WKHýILUVWý IRUWïý ý'LDJQRVWLFýDUWLIDFWVý LQý WKHýSDUNýFROOHFWLRQý LQGLFDWHý(DUO\ðWRð/DWHý$UFKDLFýDQG
:RRGODQGðWRð0LVVLVVLSSLDQýRFFXSDWLRQVï

ý+LVWRULFý2FFXSDWLRQ

$Vý&ROHPDQý õìääíDôý KDVý VRý DEO\ý GHVFULEHGñý IROORZLQJý WKHý SXUFKDVHý RIý /RXLVLDQDý LQý ìåíêý IHGHUDO
RIILFLDOVý SURPRWHGý WKHý UHPRYDOý RIý VRXWKHDVWHUQý ,QGLDQVý WRý Dý ¦SHUPDQHQWý ,QGLDQý IURQWLHU§ý LQý WKHý QHZ
ZHVWHUQýSRVVHVVLRQïýý,Qýìåíäñý2VDJHý,QGLDQVýIRUIHLWHGýWKHLUýWUDGLWLRQDOýKXQWLQJýWHUULWRU\ýIRUýUHVHWWOHPHQWýRI
WKHLUýHDVWHUQýQHLJKERUVñýDQGýLQýMXVWýDýIHZý\HDUVñýWKRXVDQGVýRIýGLVSODFHGý&KHURNHHVýRFFXSLHGýODQGýRQýWKH
:KLWHýDQGý$UNDQVDVý5LYHUVïýý7KHýQHZý&KHURNHH¤2VDJHýERXQGDU\ýEHFDPHýDýVRXUFHýRIýIULFWLRQñýKRZHYHUñ
DQGý UHVXOWHGý LQý IUHTXHQWý FODVKHVý EHWZHHQý ERWKý QDWLRQVïý ý 7Rý GHWHUý IXUWKHUý KRVWLOLWLHVñý WKHý 8QLWHGý 6WDWHV
*RYHUQPHQWýHVWDEOLVKHGý)RUWý6PLWKýLQýìåìæýRQýWKHýGLVSXWHGýERXQGDU\ï

,Qý WKHý SUH¤&LYLOý:DUý \HDUVñý QDWLRQDOý LQWHUHVWVý IRFXVHGý RQý ZHVWZDUGý H[SDQVLRQïý ý 1HZý SRVWVý ZHUH
HVWDEOLVKHGýLQý,QGLDQý7HUULWRU\ñýLQFOXGLQJý)RUWý7RZVRQýDQGý)RUWý:DVKLWDñýDQGýZHUHýVXSSOLHGýE\ýWKHýGHSRW
DWý)RUWý6PLWKïýý,WýZDVýGXULQJýWKLVýHUDýWKDWýWKHýEDUUDFNVýõìåéí¤ìåéêôýZDVýEXLOWýWKDWýVXEVHTXHQWO\ýEHFDPH
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WKHýFRXUWKRXVHîMDLOýõ3DLJHýìäåìãè¤æôïý ý7KHýEDUUDFNVýZDVýGHVWUR\HGýLQýDýILUHýRQý$SULOýäñýìåéäïý ý7KHýILUH
ZDVý VRý LQWHQVHý WKDWý RQO\ý WKHý EULFNý VKHOOý RIý WKHý EXLOGLQJý UHPDLQHGñý DOWKRXJKý WKHý VROGLHUVý PDQDJHGý WR
UHPRYHýDQGýVDYHýVRPHýRIý WKHýGRRUVýDQGýZLQGRZVýGXULQJý WKHý ILUHý õ3DLJHýìäåìãç¤æôïý ý7KHýEDUUDFNVýZDV
UHEXLOWýODWHUýLQýìåéäýEXWýQRWýFRPSOHWHGýXQWLOýODWHýìåèíýõ3DLJHýìäåìãäôýõ)LJXUHýêôï

2Qý$SULOý ëêñý ìåçìñý$UNDQVDVý6WDWHý7URRSVýRFFXSLHGý)RUWý6PLWKïý ý8QWLOý 6HSWHPEHUý ìñý ìåçêñýZKHQ
8QLRQýVROGLHUVýUHJDUULVRQHGýWKHýSRVWñý)RUWý6PLWKýVHUYHGýWKHý&RQIHGHUDWHý$UP\ýRIýWKHý7UDQVð0LVVLVVLSSL
:HVWýDVýDýPDMRUýVXSSO\ýEDVHýDQGýGHIHQVLYHýEDVWLRQýSURWHFWLQJý6RXWKHUQýLQWHUHVWVýLQý$UNDQVDVýDQGý,QGLDQ
7HUULWRU\ïýý'XULQJýWKHýZDUýWKHýFRQIHGHUDWHVýPD\ýKDYHýXVHGýWKHýEDUUDFNVýEDVHPHQWýDVýDýMDLOýIRUýSULVRQHUVýRI
ZDUñýLQVWDOOLQJýLURQýJUDWLQJýRQýWKHýEDVHPHQWýZLQGRZVýõ3DLJHýìäåìãììôïýý,QýWKHýHQVXLQJýSRVWðZDUý\HDUVñýWKH
DUP\ýDJDLQýIRFXVHGýHIIRUWVýRQýUHQHZHGýZHVWZDUGýH[SDQVLRQïýý7KHýOLQHýRIýIURQWLHUýSRVWVýKDGýPRYHGýVRýIDU
WRý WKHýZHVWñý KRZHYHUñý WKDWý VXSSO\ý OLQHVý IURPý)RUWý6PLWKýZHUHý VWUHWFKHGý WRý FDSDFLW\ïý ý7KHý GD\Vý RIý)RUW
6PLWKýDVýDýVXSSO\ýGHSRWýZHUHýQXPEHUHGï

2WKHUýSUREOHPVýSODJXHGý WKHýSRVWý DQGýHYHQWXDOO\ý FDXVHGý LWVý DEDQGRQPHQWïý ý+RXVLQJý IRUý WKHý WURRSV
KDGýDOZD\VýEHHQýLQýVKRUWýVXSSO\ñýDQGýRQý1RYHPEHUýëéñýìåçèñý2IILFHUV©ý4XDUWHUVý$ýEXUQHGýWRýWKHýJURXQGï
)LYHý\HDUVýODWHUýRQý'HFHPEHUýëíñýìåæíñý2IILFHUV©ý4XDUWHUVý%ýVXIIHUHGýWKHýVDPHýIDWHïýý7RýWKHýPLOLWDU\ñýWKH
UROHýRIý)RUWý6PLWKýDVýDýVXSSO\ýGHSRWýZDVýQRýORQJHUýWHQDEOHïýý2Qý-XO\ýìäñýìåæìñýWKHý6L[WKý,QIDQWU\ýPDUFKHG
RXWýRIýWKHýSRVWñýWKHýODVWýXQLWýWRýJDUULVRQý)RUWý6PLWKïýý2QFHýDJDLQñýKRZHYHUñý WKHýZLQGVýRIýIRUWXQHýVKLIWHG
DQGýSURORQJHGýWKHýOLIHýRIýWKHýIRUWï

,QýìåæëñýWKHý8QLWHGý6WDWHVý'LVWULFWý&RXUWýRIýWKHý:HVWHUQý'LVWULFWýRIý$UNDQVDVýRFFXSLHGý)RUWý6PLWKï
$ýYDOXDWLRQýRIýSURSHUW\ýLQGLFDWHGýWKDWýëæýEXLOGLQJVýVWRRGýRQýWKHýIRUPHUýPLOLWDU\ýUHVHUYHïý ý1HDUO\ýDOOýRI
WKHVHýZHUHýUHOHJDWHGýWRýFLYLOLDQýRUýIHGHUDOýXVHï

7KHýIRUPHUýHQOLVWHGýPHQ©VýEDUUDFNVýEHFDPHýWKHýIHGHUDOýFRXUWKRXVHýDQGýDOVRýKRXVHGýDWWHQGDQWýRIILFHV
õ)LJXUHý éôïý ý $ý SHUPDQHQWý JDOORZVý ZDVý FRQVWUXFWHGý DORQJý WKHý LQZDUGý VLGHý RIý EDVWLRQý WKUHHñý WKHý ROG
PDJD]LQHñýDQGýWKHýFRXUWKRXVHýEDVHPHQWýVHUYHGýDVýDý MDLOïý ý:KHQýRYHUFURZGLQJý LQý WKLVýPDNHVKLIWýSULVRQñ
NQRZQýDVý¦KHOOðRQðWKHðERUGHUñ§ýUHFHLYHGýDGYHUVHýSXEOLFýDWWHQWLRQñýDýPRGHUQýSULVRQýZLQJýZDVýDGGHGýWRýWKH
VRXWKý HQGý RIý WKHý FRXUWKRXVHïý ý 7KLVý VWUXFWXUHý ZDVý FRPSOHWHGý LQý )HEUXDU\ý ìåååý õ3DLJHý ìäåìôñý DQGý LV
UHIHUUHGýWRýKHUHýDVýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ï

7KHý)HGHUDOý&RXUWýSUHVLGHGýRYHUýDýYDVWýGLVWULFWýHQFRPSDVVLQJýZHVWHUQý$UNDQVDVýDQGýWKHýHQWLUHý,QGLDQ
7HUULWRU\ýRIýSUHVHQWðGD\ý2NODKRPDïýý+HUHñýWULEDOýFRXUWVýKDGýQRýMXULVGLFWLRQýRYHUýZKLWHýVHWWOHUVïý7KLVýOHJDO
WHFKQLFDOLW\ýDWWUDFWHGýWKHýPRVWýGHVSHUDWHýEUHHGýRIýRXWODZñýZKRñýILQGLQJýUHIXJHýEH\RQGýWKHýSDOHýRIýMXVWLFHñ
FRXOGýPXUGHUýDQGýVWHDOýZLWKýOLWWOHýIHDUýRIýUHWULEXWLRQïýý7RýEULQJýRIIHQGHUVýWRýMXVWLFHñýDýIHGHUDOýPDUVKDOýDQG
Dý QXPEHUý RIý GHSXWLHVñý QHYHUý PRUHý WKDQý ëííý VWURQJñý FRPEHGý WKLVý ZLOGHUQHVVïý ý :KHQý IXJLWLYHVý ZHUH
DSSUHKHQGHGñýWKH\ýZHUHýWDNHQýWRý)RUWý6PLWKýIRUýWULDOï

)RUWý 6PLWKý LVý EHVWý NQRZQý IRUý )HGHUDOý -XGJHý ,VDDFý &ïý 3DUNHUñý ZKRPý 3UHVLGHQWý 8O\VVHVý 6ïý *UDQW
DSSRLQWHGýWRýWKHýEHQFKýLQýìåæèïýý'XULQJý3DUNHU©Výëìý\HDUVýLQýRIILFHñýRYHUýìêñíííýFDVHVýFDPHýWRýWULDOýDQG
æäýRIIHQGHUVýZHUHýKDQJHGýIRUýWKHLUýFULPHVïýý3DUNHUýSURYHGýWRýEHýDýWLUHOHVVýGHIHQGHUýRIý,QGLDQýULJKWVýDQG
WKURXJKýKLVýHIIRUWVýEURXJKWýODZýDQGýRUGHUýWRý,QGLDQý7HUULWRU\ïý ý$Vý WKHýQRQð,QGLDQýSRSXODWLRQý LQFUHDVHGñ
QHZý FRXUWVý HPHUJHGý LQý ,QGLDQý 7HUULWRU\ñý JUDGXDOO\ý UHGXFLQJý 3DUNHU©Vý DXWKRULW\ïý ý 2Qý 0DUFKý ìñý ìåäèñ
&RQJUHVVýHQDFWHGý OHJLVODWLRQý WKDWý OLPLWHGý3DUNHU©Vý MXULVGLFWLRQý WRý VHYHUDOýFRXQWLHVý LQýZHVWHUQý$UNDQVDVï
7KLVýOHJLVODWLRQýEHFDPHýHIIHFWLYHýRQý6HSWHPEHUýìñýìåäçï

%HJLQQLQJý GXULQJý WKHý )HGHUDOý &RXUWý RFFXSDWLRQý DQGý HVFDODWLQJý LQý WKHý ODWHý QLQHWHHQWKý DQGý HDUO\
WZHQWLHWKýFHQWXULHVñýDýVHULHVýRIýHYHQWVýRFFXUUHGýWKDWýFKDQJHGýWKHýDSSHDUDQFHýRIýWKHýKLVWRULFýIRUWïýý%\ýWKH
DFWýRIý)HEUXDU\ýìæñýìååêñý&RQJUHVVýJUDQWHGýULJKWðRIðZD\ý WKURXJKý WKHýIRUPHUýPLOLWDU\ýUHVHUYDWLRQý WRý WKH
6Wïý/RXLVý DQGý6DQý)UDQFLVFRý5DLOURDGïý ý6RPHWLPHýEHWZHHQý0D\ýìååçý DQGý)HEUXDU\ý ìååäñý WKHý UDLOURDG
FRPSDQ\ý UHPRYHGý Dý SRUWLRQý RIý WKHý JDUULVRQýZDOOý WRý DFFRPPRGDWHý WUDFNDJHñý HIIHFWLYHO\ý VHSDUDWLQJý WKH
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4XDUWHUPDVWHUý %XLOGLQJý IURPý WKHý UHVWý RIý WKHý IRUWïý ý 7KHý0LVVRXULý 3DFLILFý 5DLOURDGý VRRQý SDUDOOHOHGý WKH
6Wïý/RXLVýDQGý6DQý)UDQFLVFRýDQGýDOVRýFXWýWKURXJKýWKHýUHVHUYDWLRQï

$ý0D\ýëäñýìåäçñýELOOý FDOOHGý IRUý ODQGVý LQVLGHý WKHýJDUULVRQý WRýEHýJUDQWHGý WRý WKHý FLW\ý RIý)RUWý 6PLWKï
$OWKRXJKýXVHýRIýWKHýIHGHUDOýMDLOýFRQWLQXHGýDVýODWHýDVýìäìéñýWKHýJRYHUQPHQWýWUDQVIHUUHGýWKHýUHPDLQGHUýRI
WKHýPLOLWDU\ýUHVHUYHýWRýWKHýFLW\ïýý2Qý)HEUXDU\ýëçñýìåäæñý&RQJUHVVýHQDFWHGýOHJLVODWLRQýWRýH[WHQGý3DUNHUýDQG
5RJHUVý$YHQXHVñýDQGý7KLUGýDQGý6HFRQGý6WUHHWVý WKURXJKý WKLVýSURSHUW\ïý ý7KHý2OGý)RUWý5HVHUYHý$GGLWLRQ
ZDVýVXUYH\HGýLQý-XQHýDQGýVROGýWRýSULYDWHýFRQFHUQVïýý7KHýVWRQHýZDOOýRIýWKHýIRUWýZDVýGLVPDQWOHGýEHWZHHQ
-XO\ýìñýìåäæñýDQGý-XO\ýìñýìåäåñýDIWHUýZKLFKñýVWUHHWVýZHUHýH[WHQGHGïýý%\ýìäííñýVHYHUDOýODUJHýPXOWLðVWRULHG
EULFNýEXLOGLQJVýKDGýEHHQýEXLOWýRUýZHUHýXQGHUýFRQVWUXFWLRQñýDQGýWKHý2OGý)RUWý5HVHUYHý$GGLWLRQýHPHUJHGýDV
WKHýOLJKWýLQGXVWULDOîZDUHKRXVHýGLVWULFWýRIý)RUWý6PLWKïýý7KHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ýEHFDPHýDýFLYLFýFHQWHU
DQGý KRXVHGý Dý YDULHW\ý RIý FLW\ý RIILFHVý DQGý FRPPXQLW\ý RUJDQL]DWLRQVïý ý 6RPHWLPHý DURXQGý WKHý WXUQý RIý WKH
FHQWXU\ñý%HOOHý3RLQWñý WKHý VLWHýRIý WKHý ILUVWý)RUWý6PLWKñýZDVýGHQVHO\ýSRSXODWHGý DQGý DFTXLUHGý WKHý QDPHýRI
¦&RNHý+LOOï§

3XEOLFý LQWHUHVWý LQý WKHýROGý IRUWý LQFUHDVHGýGXULQJý WKHýHDUO\ý WZHQWLHWKýFHQWXU\ïý ý ,Qýìäìíñý WKHý2OGý)RUW
0XVHXPý$VVRFLDWLRQý RFFXSLHGý WKHý FRPPLVVDU\ý DQGý XVHGý WKHý EXLOGLQJý DVý DýPXVHXPïý ý ,Qý ìäèæñý 3XEOLF
+LVWRULFDOý5HVWRUDWLRQVý,QFRUSRUDWHGýUHVWRUHGýWKHýFRXUWKRXVHýWRýLWVýRULJLQDOýFRQGLWLRQïýý/RFDOýEXVLQHVVPHQ
GRQDWHGýIXQGVý WRýSXUFKDVHýSULYDWHý LQWHUHVWVýRQý&RNHý+LOOñý DQGý LQýìäèåý WKH\ýVSRQVRUHGý WKHý ILUVWýDUFKHRð
ORJLFDOýH[FDYDWLRQýDWýWKHýVLWHïýý,QýìäçìñýWKHý&LW\ýRIý)RUWý6PLWKýGRQDWHGýììýDFUHVýRIýODQGýFRQWDLQLQJýWKHýVLWH
RIýWKHýILUVWýIRUWñýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ñýDQGýWKHýFRPPLVVDU\ýEXLOGLQJýWRýWKHý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHï
6LQFHý FUHDWLRQý RIý WKHý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý ODQGý KROGLQJVý RIý XSý WRý æèý DFUHVý KDYHý EHHQ
DXWKRUL]HGñýDQGýVHYHUDOýLQWUXVLYHýVWUHHWVýDQGýUHFHQWýEXLOGLQJVýKDYHýEHHQýUHPRYHGýõ3DLJHýìäåìãéç¤ççôï

6HYHUDOý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý KDYHý EHHQý FRQGXFWHGý DWý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 3DUNñ
EHJLQQLQJýLQýìäèåýDWýWKHýVLWHýRIýWKHýILUVWý)RUWý6PLWKýõ'ROODUýìäçíôïýý([FDYDWLRQýRIýWKHýVLWHýZDVýH[SDQGHG
LQý ìäçêý LQý RUGHUý WRý GRFXPHQWý VXUYLYLQJý VWUXFWXUDOý UHPDLQVý õ'ROODUý ìäççôïý ý $OWKRXJKý DGGLWLRQDO
LQYHVWLJDWLRQVýKDYHýRFFXUUHGýWKURXJKRXWýWKHýSDUNýVLQFHýWKDWýWLPHñýWKHýPDMRULW\ýRIýWKHVHýKDYHýFRQVLVWHGýRI
VPDOOðVFDOHý WHVWý H[FDYDWLRQVý DQGý PRQLWRULQJý IRUý DUFKHRORJLFDOý FOHDUDQFHý SURMHFWVý õ&ROHPDQý ìääíDñ
ìääíEôïýý$OPRVWýDOOýODQGýWUDFWVýKDYHýEHHQýWHVWHGñýEXWýODUJHýDUHDVýVWLOOýUHPDLQýWRýEHýV\VWHPDWLFDOO\ýVDPSOHGñ
DQGýDPRQJýWKHVHýLVýWKHýODZQýDUHDýDURXQGýWKHýYLVLWRUýFHQWHUï

)RXUý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý KDYHý EHHQý FRQGXFWHGý LQý WKHý ODZQý DUHDý DGMDFHQWý WRý WKHý FRXUWð
KRXVHîMDLOýFRPSOH[ïýý,QýìäåêñýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýIODJVWDIIýIRUýWKHýVHFRQGýIRUWýZDVýH[FDYDWHGýLQýRUGHUýWR
GRFXPHQWý FRQVWUXFWLRQý GHWDLOVñý UHFRYHUý DVVRFLDWHGý KDUGZDUHñý DQGý GHWHUPLQHý HSLVRGHVý RIý UHSDLUý DQGý WKH
GDWHýRIýFRQVWUXFWLRQýõ&ROHPDQýìäåêôïýý([FDYDWLRQýUHYHDOHGýDýZHOOðSUHVHUYHGýZRRGHQýVWUXFWXUHýGHVLJQHG
WRý VXSSRUWý WKHý IODJVWDIIñý DQGý WKHý QDWXUHý RIý WKHý VWUDWLJUDSK\ý LQý WKHý LPPHGLDWHý DUHDïý ý 7KHý VRLOý SURILOH
LQGLFDWHGýWKDWýDWýOHDVWýëýIWýRIýVRLOýKDGýEHHQýUHPRYHGýGXULQJýWKHýH[WHQVLYHýODQGVFDSLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUHýWKH
FRQVWUXFWLRQýRIýWKHýVHFRQGýIRUWï

7KHýVHFRQGýLQYHVWLJDWLRQýFRQVLVWHGýRIýDUFKHRORJLFDOýPRQLWRULQJýRIýVLGHZDONýUHSODFHPHQWýDWýWKHýHDVW
YLVLWRUýFHQWHUýHQWUDQFHýõ&ROHPDQýìäåéôïýý0RQLWRULQJýUHFRUGHGýWKHýSUHVHQFHýRIýDýFLUFXODUýVRLOýGLVFRORUDWLRQ
WKDWýSUREDEO\ýLQGLFDWHGýWKHýORFDWLRQýRIýDýIRUPHUýSRVWýZHOOýWKDWýZDVýGRFXPHQWHGýRQýDQýìåæíýDUP\ýVXUYH\
PDSïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýUHPRYDOýRIýWKHýFRQFUHWHýVLGHZDONýIURPýWKHýEDVHýRIýWKHýYLVLWRUýFHQWHUýVWHSVýLGHQWLILHG
WKHýSUHVHQFHýRIýWZRýDGGLWLRQDOýVWHSVýìïæýIWýEHORZýWKHýH[WDQWýJURXQGýVXUIDFHï

7KHýDUFKHRORJLFDOýPRQLWRUýFRQFOXGHGýWKDWýDWýOHDVWýìïæýIWýRIýILOOýKDGýEHHQýGHSRVLWHGýLQýWKHýYLFLQLW\ýRI
WKHýEXLOGLQJñýSUREDEO\ýDIWHUýìåäåñýZKHQý WKHýFRQILJXUDWLRQýRIý WKHýFRXUWKRXVHýVWHSVýZHUHýNQRZQý WRýKDYH
EHHQýDOWHUHGï

7KHý WKLUGý LQYHVWLJDWLRQý UHVXOWHGý LQý WKHý LGHQWLILFDWLRQý RIý VLJQLILFDQWý DUFKHRORJLFDOý UHPDLQVý LQý WKH
YLVLWRUý FHQWHUý ODZQý õ&ROHPDQý ìääíEôïý ý 7KHVHý UHPDLQVý FRQVLVWHGý RIý Dý ILOOHGý EDVHPHQWý HQFRXQWHUHGý ëý IW
EHORZý WKHý VXUIDFHý DQGýRQHý VXUYLYLQJýFRXUVHýRIý IRXQGDWLRQý VWRQHý DWý éïæý IWý EHORZý WKHý VXUIDFHïý ý%RWKý DUH



ç

DVVRFLDWHGýZLWKý6ROGLHUV©ý%DUUDFNVý%ñýDýSDUWLDOO\ýILQLVKHGýEXLOGLQJýWKDWýZDVýUD]HGýLQýìåéçýWRýSURYLGHýVWRQH
IRUý WKHý FRQVWUXFWLRQý RIý WKHý 4XDUWHUPDVWHUý %XLOGLQJïý ý $OVRý LGHQWLILHGý ZHUHý WZRý EXULHGý KLVWRULFý JURXQG
VXUIDFHVñý GDWLQJý WRý FDïý ìåéç¤ìåååïý ý 7KHý ILUVWý ZDVý HQFRXQWHUHGý ìïéý IWý EHORZý WKHý VXUIDFHâý WKHý VHFRQGñ
DVVRFLDWHGýZLWKýWKHýìåååýMDLOýDGGLWLRQñýRFFXUVýDWýíïåýIWýEHORZýWKHýVXUIDFHï

7KHý ILQDOý LQYHVWLJDWLRQý FRQVLVWHGý RIýPRQLWRULQJý WKHý FRPPHPRUDWLYHý IODJSROHý UHPRYDOý RQý WKHý HDVW
FHQWHUý ODZQý õ3DUULVKý ìäåäôïý ý (LJKWý GLVWLQFWý VRLOý GHSRVLWVý ZHUHý LGHQWLILHGñý LQFOXGLQJý Dý EXULHGý KLVWRULF
VXUIDFHïýý7KHýILUVWýIRXUýGHSRVLWVýZHUHýLGHQWLFDOýWRýWKRVHýHQFRXQWHUHGýLQýWKHýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGýSURMHFWñ
ZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýDýUXEEOHýOHQVýRYHUO\LQJýWKHýKLVWRULFýVXUIDFHïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýPRQLWRUýREVHUYHGýIRXU
SUHYLRXVO\ýXQLGHQWLILHGýVRLOýGHSRVLWVýWKDWýDOVRýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýILOOýHSLVRGHVïýý,WýZDVýFRQFOXGHGýWKDWýWKH
ILOOýLQýWKLVýDUHDýRIýWKHýODZQýLVýDWýOHDVWýêïèýIWýLQýGHSWKï



æ

ìääæý([FDYDWLRQV

7KHý SULPDU\ý WDVNý ZDVý WRý XQGHUWDNHý WHVWý H[FDYDWLRQVý DQGý GRFXPHQWý ILOOý HYHQWVý DURXQGý WKH
FRXUWKRXVHîMDLOý FRPSOH[ý õ)LJXUHVýèý DQGýçôñý Dý EXLOGLQJý QRZýXVHGý DVý WKHý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWH©Vý YLVLWRU
FHQWHUñýLQýVXSSRUWýRIýWKHýUHKDELOLWDWLRQýDQGýUHSDLUýSURMHFWïýý$PRQJýWKHýDFWLYLWLHVýXQGHUWDNHQýZHUHýVKRYHO
WHVWLQJýQHZýXWLOLW\ýOLQHýORFDWLRQVýDQGýFOHDULQJýVRGýIURPýDQGýVKRYHOýWHVWLQJýDQýDUHDýZKHUHýWKHýPLOLWDU\ýMDLO
LVýVXSSRVHGýWRýEHýORFDWHGïýý7HVWýWUHQFKHVýZHUHýDOVRýH[FDYDWHGýDURXQGýWKHýEXLOGLQJýWRýGRFXPHQWýFXOWXUDO
ILOOýVHTXHQFHVýDQGýDUFKLWHFWXUDOýIHDWXUHVïýý)LQDOO\ñýWHVWýXQLWVýZHUHýGXJýWRýFOHDUO\ýGHOLQHDWHýWKHýVWUDWLJUDSKLF
VHTXHQFHï

6WUDWLJUDSK\ýDQGý6WUDWLJUDSKLFý5HODWLRQVKLSV

6WUDWLJUDSK\ýLQýWKHýH[SORUDWRU\ýWUHQFKHVýDQGýLQýWHVWýH[FDYDWLRQýXQLWVýZDVýUHFRUGHGýXVLQJýWKHý+DUULV
0DWUL[ïýý(VVHQWLDOO\ñý WKHýPDWUL[ýLVýDýUHFRUGLQJýPHWKRGRORJ\ýGHYHORSHGýE\ý(GZDUGý+DUULVýõìäæåñýìäæäDñ
ìäæäEôý WRý DVVLVWý WKHý DUFKHRORJLVWý LQý LGHQWLI\LQJý DQGîRUý FODULI\LQJý WHPSRUDOý DQGý VSDWLDOý GLIIHUHQFHVý DQG
UHODWLRQVKLSVýZLWKLQýDýVLWHýE\ýSRUWUD\LQJýWKRVHýUHODWLRQVKLSVýJUDSKLFDOO\ïýý$VýVXFKñýLWýFDQýEHýRIýJUHDWýYDOXH
LQý DQDO\]LQJñý LQWHUSUHWLQJñý DQGý UHSRUWLQJý FKDQJHVý DWý Dý VLWHý WKURXJKý WLPHý DQGý VSDFHïý ý 7KHý SULQFLSOHý RI
VWUDWLILFDWLRQýKDVýORQJýEHHQýDFFHSWHGýDVýDýFRQFHSWýLQýWKHýVWXG\ýRIýJHRORJLFDOýVWUDWLJUDSK\ïýý,QýHVVHQFHñýWKLV
SULQFLSOHýVWDWHVýWKDWýZKHUHýRQHýOD\HUýFDQýEHýVKRZQýWRýOLHýXSRQýDQRWKHUñý WKHýORZHUýOD\HUýPXVWýKDYHýEHHQ
GHSRVLWHGýEHIRUHýWKHýXSSHUïýý7KHýLQWHUYDOýEHWZHHQýWKHýGHSRVLWLRQýRIýWKHýWZRýOD\HUVýPD\ýEHýDýPLOOHQQLXP
RUýWKHýWLPHýLWý WDNHVýWRýWLSýWZRýVHSDUDWHýEDUURZýORDGVýRIý UXEEOHñýEXWý WKHýUHODWLYHýFKURQRORJ\ýUHPDLQVý WKH
VDPHïý ý+DUULVýFRQWULEXWLRQý WRý WKHýFRQFHSWýKDVýEHHQý WRýUHFRJQL]Hý WKHýUHODWLYHýVLPSOLFLW\ýRIýQDWXUDOý VWUDWD
ZKHQýFRPSDUHGýZLWKýWKHýRIýFXOWXUDOýVWUDWDýLQýDUFKHRORJLFDOýVLWHVïýý+HýWKHQýZHQWýRQýWRýGHYHORSýDýPHWKRGýRI
JUDSKLQJýWKHýUHODWLRQVKLSVýRIý WKHýFRPPRQO\ýFRPSOH[ýFXOWXUDOýVWUDWLJUDSKLHVïý ý ,QýDý+DUULVý0DWUL[ñý OD\HUV
DUHýUHSUHVHQWHGýDVýUHFWDQJOHVýFRQWDLQLQJýWKHýQDPHýRIýWKDWýOD\HUïýý7KHýUHODWLRQVýDUHýGUDZQýDVýOLQHVýDQGýWKH
SRVLWLRQVýRIýWKHýFRQQHFWHGýUHFWDQJOHVýGHVFULEHýWKHýW\SHýRIýWKHýUHODWLRQýõ+XQGDFNñý3RXFKNDUHYñýDQGý7KRPH
ìääåôï

)RUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKLVýUHSRUWñýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýõ68VôýDUHýGLYLGHGýLQWRýIRXUýFDWHJRULHVã

ìïý 1DWXUDOý VWUDWXPý ¥ý Dý VRLOý OD\HUý WKDWý KDVý EHHQý IRUPHGý E\ý QDWXUDOý SURFHVVHVïý ý 7KHý PRVW
FRPPRQýH[DPSOHVýDWý)RUWý6PLWKýDUHýWKHýVRGýOD\HUýDQGýWKHýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýFOD\ýDWýWKHýEDVH
RIýWKHýIRUW©VýFXOWXUDOýKRUL]RQï

ëïý $UWLILFLDOýOD\HUý¥ýDýVRLOýOD\HUýWKDWýKDVýEHHQýFXOWXUDOO\ýPRGLILHGïýý7KHýPRVWýFRPPRQýIRUPVýDW
)RUWý6PLWKýDUHýSLWýILOOVñýJUDYHOýGHSRVLWVñýDQGýOD\HUVýFUHDWHGýE\ýH[FDYDWLRQýDQGýUHGHSRVLWLRQýRI
FOD\VñýVDQGVñýDQGýRWKHUýVRLOVï

êïý 8SVWDQGLQJýVWUDWXPý¥ýWKLVýUHSUHVHQWVýDýZDOOñýIRXQGDWLRQñýRUýRWKHUýVLPLODUýGHSRVLWýRIýKXPDQ
PDQXIDFWXUHïý ý$Wý)RUWý 6PLWKñý WKHýPRVWý FRPPRQý H[DPSOHVý DUHý VWRQHý DQGý FRQFUHWHý IRXQGDð
WLRQVñýFRQFUHWHýSLOODUVñýDQGýWKHýVHFRQGýIRUW©VýSHULPHWHUýZDOOýHOHPHQWVï

éïý ,QWHUIDFHý¥ýWKLVýW\SHýRIýXQLWýLQFOXGHVýVXFKýWKLQJVýDVýIHDWXUHýHGJHVýRUýPDUJLQVýDQGýUHSUHVHQWV
DýGLVWLQFWý HYHQWý VXFKýDVý WKHýGLJJLQJý RIý Dý SLWý RUý SRVWý KROHïý ý ,Wý LVý WKHý RQO\ý W\SHý RIý XQLWý WKDW
UHFRJQL]HVý WKHý UHPRYDOý RIýPDWHULDOïý ý7KHýPDWHULDOVý LQVLGHý Dý SLWý RUý SRVWý KROHñý RQý WKHý RWKHU
KDQGñý DUHý UHFRJQL]HGý DVý Dý VHSDUDWHý VWUDWXPý VLQFHý WKH\ý UHSUHVHQWý DQRWKHUý GLVWLQFWý DQG
VXEVHTXHQWýHYHQWï

$ORQJýZLWKýWKHýIRXUýW\SHVýRIýVWUDWDñýWKHUHýDUHýDOVRýUHODWLRQVKLSVýEHWZHHQýVWUDWDïýý$Qý68ýPD\ýEHã

ìïý DERYHýDQRWKHUý68ñýDQGýWKHUHIRUHýLWýSRVWGDWHVýWKHýORZHUý68â



å

ëïý FRUUHODWHGýZLWKýRUýDWýWKHýVDPHýOHYHOýDVýDQRWKHUý68ñýDQGýWKXVýWKHýWZRý68VýDUHýFRHYDOýRU
FRQWHPSRUDU\ýWRýHDFKýRWKHUâ

êïý HTXDOýWRýDQRWKHUý68ñýDQGýWKHUHIRUHýWKHýWZRý68VýDUHýHOHPHQWVýRIýWKHýVDPHýHQWLW\âýRU

éïý EHORZýDQRWKHUý68ñýDQGýWKXVýLWýSUHGDWHVýWKHý68ýDERYHýLWï

$Wý)RUWý6PLWKñýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýLQýHDFKýWUHQFKýZHUHýGLVWLQJXLVKHGýIURPýRQHýDQRWKHUýE\ýQXPEHULQJ
WKHPýVHTXHQWLDOO\ýIURPýìýWRýQïý ý7RýGLVFULPLQDWHýEHWZHHQý68VýRIýWKHýVDPHýQXPEHUýLQýVHSDUDWHýWUHQFKHVñ
WKHýWUHQFKýQXPEHUýZDVýDSSHQGHGýWRýWKHý68ýQXPEHUýDVýDýSUHIL[ïýý)RUýH[DPSOHñý68ìýLQý7UHQFKýìýõ75ìôýLV
UHIHUUHGýWRýDVý75ìð68ìïýý68ìýLQý7UHQFKýëýZRXOGýEHý75ëð68ìïýý'DWDýUHFRUGHGýIRUýHDFKýVWUDWXPýLQFOXGHG
WKHý0XQVHOOýFRORUýõ.ROOPRUJHQý&RUSRUDWLRQýìäæêôñýFKDUDFWHUñýFRQWHQWVñýVWUDWXPýDERYHñýVWUDWXPýEHORZñýDQG
RWKHUýFKDUDFWHULVWLFVýDVýQHFHVVDU\ýWRýGLVWLQJXLVKýWKHýVWUDWXPýIURPýLWVýQHLJKERUVï

:DWHUOLQHý6KRYHOý7HVWLQJ

7KHýZDWHUOLQHýZDVýRULJLQDOO\ýSODQQHGýWRýUXQýIURPýWKHýEDVHPHQWýGRRUZD\ýVRXWKýRIýWKHýSRUFKñýXQGHU
WKHýSRUFKñý WRý WKHý VLGHZDONïý ý$ý UHYLVHGýGHVLJQý ORFDWLRQýKDVý LWý H[LWLQJýZHVWýRIý WKHýEXLOGLQJñý FURVVLQJý WKH
VLGHZDONýGLUHFWO\ýLQýIURQWýRIýWKHýSRUFKñýDQGýSURFHHGLQJýRQýWRýWKHýVLGHZDONïýý$ýEORFNýVKRYHOýWHVWýDUHDýZDV
ODLGýRXWýWRýLQVXUHýFRYHUDJHýRIýWKHýJHQHUDOýDUHDýVKRXOGýWKHýURXWHýFKDQJHýDJDLQýõ)LJXUHýçôïý ý3ODFHPHQWýRI
VKRYHOýWHVWýXQLWVýZDVýGLFWDWHGñýWRýVRPHýGHJUHHñýE\ýDýVFDIIROGLQJýWKDWýZDVýHUHFWHGýRQýWKHýVRXWKýVLGHýRIýWKH
SRUFKïý ý7KHýILUVWýQRUWK¤VRXWKýDOLJQPHQWýRIýXQLWVýZDVýSODFHGýåýIWý IURPýWKHýFRXUWKRXVH©VýHDVWýZDOOïý ý7KLV
QRUWK¤VRXWKýDOLJQPHQWýRIýXQLWVýZDVýUHIHUUHGýWRýDVý/LQHý$ïýý$QRWKHUýWZRýOLQHVýRIýXQLWVýZHUHýHVWDEOLVKHGýDW
ìåýDQGýëåýIWýIURPýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHýDQGýODEHOHGý/LQHVý%ýDQGý&ñýUHVSHFWLYHO\ïýý/LQHý&ýZDVýLQ
WKHýDSSUR[LPDWHýSRVLWLRQýRIýWKHýQHZýZDWHUOLQHýURXWHï

6KRYHOýWHVWýõ67ôýXQLWVýZHUHýHVWDEOLVKHGýHYHU\ýìíýIWýDORQJýHDFKýRIýWKHýWKUHHýOLQHVïýý7KHVHýZHUHýODEHOHG
DFFRUGLQJýWRýOLQHýDQGýWKHLUýGLVWDQFHýIURPýWKHýVRXWKýHQGýRIýWKHýVKRYHOýWHVWýJULGïýý7KHý67ýDWýWKHýVRXWKHUQýHQG
RIý/LQHý$ýIRUýLQVWDQFHýZDVýLGHQWLILHGýDVý/LQHý$ðíïýý7KHýQH[WýXQLWVýQRUWKýZHUHý/LQHý$ðìíñý$ðëíñý$ðêíñýHWFï
ý6LPLODUO\ýIRUý/LQHVý%ýDQGý&ïý ý9LUWXDOO\ýHYHU\ý OLQHýKDGýXQLWVý WKDWýFRXOGýQRWýEHýGXJýVLQFHý WKH\ýIHOOýRQýD
FRQFUHWHý VLGHZDONý RUý WKHý VWRQHý VWHSVý RIý WKHý SRUFKïý ý 7KHý ILQDOý XQLWVý LQý HDFKý OLQHý IHOOý MXVWý VKRUWý RIý WKH
VLGHZDONýERUGHULQJýWKHýVWUHHWýRQýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHïýý7KHVHýZHUHýSRVLWLRQHGýåíýIWýIURPýWKH
VRXWKýHQGýRIýWKHýJULGï

7KHýVKRYHOýWHVWVýZHUHýGXJýLQýDUELWUDU\ýìðIWýLQWHUYDOVïýý$VýHDFKýOHYHOýZDVýGXJñýZRUNHUVýZHUHýWRýLGHQð
WLI\ýDQGýUHFRUGýVWUDWLJUDSKLFýFKDQJHVýE\ýFRORUñýWH[WXUHñýDQGýGHSWKýIURPýWKHýJURXQGýVXUIDFHïýý$UWLIDFWVýIURP
HDFKý OHYHOýZHUHý FRXQWHGñýEXWýRQO\ýGLDJQRVWLFýRUýXQXVXDOý LWHPVýZHUHý FROOHFWHGïý ý$OOý RWKHUý REMHFWVýZHUH
UHEXULHGýLQýWKHLUýUHVSHFWLYHýXQLWï

7KHý67ýXQLWVýZHUHýQRWýSDUWLFXODUO\ýSURGXFWLYHïý ý$VLGHý IURPýUHFRUGLQJýVRLOýDQGý ILOOý VHTXHQFHVñý IHZ
DUWLIDFWVý ZHUHý UHFRYHUHGâý DQGý PRVWý SRVWGDWHGý WKHý UHKDELOLWDWLRQý HUDïý ý ([FDYDWLRQý LQý WKHý WKUHHý OLQHVý RI
VKRYHOýWHVWýXQLWVýLGHQWLILHGýDýJUDYHOðEDVHGýSDUNLQJýORWýRYHUýPXFKýRIýWKHýDUHDýDWýDERXWýä¤ìëýLQFKHVýEHORZ
WKHýVXUIDFHïýý7KLVýIHDWXUHýWHQGHGýWRýGLVDSSHDUýE\ý67ý8QLWVý$ðçíýRUý$ðæíýDQGý%ðçíýWRý%ðæíïýý+HUHñýDýORDP\
ILOOý RYHUODLGýEXUQHGý FRDOý FOLQNHUVñýZKLFKýZDVý DOVRý QRWHGý RQý WKHý HDVWý VLGHý RIý WKHý FRXUWKRXVHïý ý7KHý FRDO
FOLQNHUý OD\HUý OLHVý DERYHý Dý VWHULOHý \HOORZðEURZQý FOD\ïý ý ,Qý 67ý8QLWVý%ðììíý DQGý$ðìëíñý H[FDYDWRUVý FDPH
GRZQýRQýDýYHU\ýKDUGýOD\HUýRIýLUUHJXODUýJUDYHOýDQGýVRIWýPRUWDUïýý6KRYHOý7HVWý8QLWý%ðììíýZDVýH[SDQGHGýWRýD
WUHQFKýDERXWýìýIWýZLGHý[ýéýIWýORQJïýý%ODFNýSODVWLFýZDVýQRWHGýRQýWRSýRIýWKHýJUDYHOýDWýWKHýVRXWKHUO\ýHQGýRIýWKH
WUHQFKïýý7KHýJUDYHOýDQGýPRUWDUýDSSHDUHGýWRýUXQýRXWýRQýWKHýQRUWKHUO\ýHQGýRIýWKHýWUHQFKïýý7KLVýZDVýIXUWKHU
H[SDQGHGýWRýDýìð[ðêðIWýWUHQFKïýý$JDLQñýWKHýJUDYHOýDSSHDUHGýWRýHQGýRQýWKHýQRUWKHUO\ýHQGïý ý1RýSODVWLFýZDV
QRWHGý LQý WKLVý XQLWñý HYHQý WKRXJKý ZLUHý QDLOVý ZHUHý UHFRYHUHGý LPPHGLDWHO\ý DERYHý WKHý OD\HUïý ý $ý OD\HUý RI
FOLQNHUVîEXUQHGý FRDOýZDVý IRXQGý LPPHGLDWHO\ý EHORZñý Dý OD\HUý VHHQý LQý SUHYLRXVý XQLWVý WRý WKHý VRXWKý LQý WKH
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YLFLQLW\ýRIýWKHýFRXUWKRXVHýõDOVRýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHôñýDQGýDýVWHULOHý\HOORZðEURZQýFOD\ýZDV
XQGHUQHDWKýWKHýFOLQNHUîFRDOýOD\HUï

7KHý KHDGý RIýPDLQWHQDQFHñý -RKQQ\ý+D\Vñý KDVýZRUNHGý LQý WKHý SDUNý IRUý DERXWý ëíý \HDUVïý ý +D\HVýZDV
FRQVXOWHGýWRýGHWHUPLQHýLIýKHýKDGýDQ\ýUHFROOHFWLRQýRIýSUHYLRXVýGLVWXUEDQFHýLQýWKLVýDUHDïý ý+HýEHOLHYHGýWKH
JUDYHOýOD\HUýZDVýWKHýUHPDLQVýRIýDýJUDYHOýDQGýDVSKDOWýGULYHZD\ýWKDWýOHGýLQWRýWKHýSDUNLQJýORWýIXUWKHUýVRXWK
RQýWKHýODZQïýý+HýVDLGýWKHýGULYHZD\ýSDVVHGýGLUHFWO\ýLQýIURQWýRIýWKHýFRXUWKRXVHýVWHSVï

%DFNKRHý7UHQFKHV

7KHý ILUVWý WZRý WHVWý WUHQFKHVñý RQHý DWý WKHý DSSUR[LPDWHýPLGGOHý RIý WKHý MDLO©Vý HDVWý ZDOOý DQGý RQHý DWý WKH
PLGGOHý RIý WKHý EDVHPHQWý GRRUý RQý WKHý VRXWKý ZDOOñý 7UHQFKý ìý DQGý 7UHQFKý ëñý UHVSHFWLYHO\ñý ZHUHý LQLWLDOO\
H[FDYDWHGýXVLQJýDýEDFNKRHïýý7KHýWUHQFKýQXPEHULQJýZDVýWKHQýFRQWLQXHGýLQýWKLVýIDVKLRQýFRXQWHUFORFNZLVH
DURXQGý WKHý FRXUWKRXVHîMDLOïý ý /DWHUý H[FDYDWLRQVý WKDWý ZHUHý XQGHUWDNHQý LQý WKHý VHFRQGý SKDVHý RIý ZRUNñý LQ
6HSWHPEHUñýFRQWLQXHGýWKHýQXPEHULQJýVHTXHQFHñýEXWýZHUHýQXPEHUHGýLQýRUGHUýRIýWKHLUýH[FDYDWLRQï

7UHQFKýì

7UHQFKý ìýZDVý RULHQWHGý HDVW¤ZHVWñý DQGý LWýZDVý ORFDWHGý DWý WKHý DSSUR[LPDWHýPLGGOHý RIý WKHý MDLO©Vý HDVW
ZDOOâýLïHïñýéåïëýIWýõìéïæýPôýIURPýWKHýVRXWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýVWUXFWXUHýõ)LJXUHýçôïýý7KHýWUHQFKýZDVýDSSUR[Lð
PDWHO\ýêýIWýõìýPôýZLGHñýèýIWýõìïèýPôýGHHSñýDQGýH[WHQGHGýéíýIWýõìëïëýPôýHDVWýRIýWKHýVWUXFWXUHï

,Qýìäååñý5RJHUý&ROHPDQýõìäååý)LHOGý1RWHVýìíñýìäååý$UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQýðý7HVWý([FDYDWLRQ
IRUý 3DUNLQJý /RWî9LVLWRUý &HQWHUý 7UDLOý ðý 0RQLWRULQJý 3HGHVWULDQý 7UDLOý &RQVWUXFWLRQôý SODFHGý WZRý VKRYHO
SUREHVý õëêý DQGýëéôý DWý RUýQHDUý WKHýPLGGOHýRIýZKDWý EHFDPHý7UHQFKý ìïý ý&ROHPDQ©Vý8QLWý ëêý VWUDWLJUDSKLF
SURILOHýFRQVLVWHGýRIýWKHýIROORZLQJýVWUDWDãýýí¤íïëýIWýEHORZýVXUIDFHýõEVôñýFOHDQý136ýVDQGýILOOâýíïë¤íïéýIWýEVñ
EXULHGýGDUNðEURZQý$ìýVRLOýKRUL]RQýRIýVDQG\ýILOOâýíïé¤íïåýIWýEVñýGDUNý\HOORZðEURZQýFOHDQýVDQGýILOOýõDQý$ì
KRUL]RQôâýDQGýíïå¤ìïëýIWýEVñýPL[HGýVLOWýILOOïýý$WýìïëýIWýEVñýKHýKLWýEULFNýUXEEOHýDQGýFLQGHUýOD\HUVïýý8QLWýëéýZDV
WKHýVDPHýDVý8QLWýëêýWKURXJKýWKHýWKLUGýVWUDWXPýõZKLFKýHQGHGýDWýíïæýIWýEVôïýý%HORZýWKLVýZDVýGLVWXUEHGýVLOW
OD\HUýWRýìïìýIWýEVýO\LQJýLPPHGLDWHO\ýDERYHýWKHýEULFNýDQGýFLQGHUýOD\HUýDVýLQý8QLWýëêï

$IWHUýUHYLHZLQJýWKHýìääæýWUHQFK©VýVWUDWLJUDSK\ýõ)LJXUHýæôñýILYHýORFDWLRQVýLOOXVWUDWLQJýWKHýIXOOýUDQJHýRI
VWUDWDýDWý WKLVý ORFDWLRQýZHUHý VHOHFWHGý IRUýGUDZLQJýGHWDLOHGý VWUDWLJUDSKLFýSURILOHVïý ý7KHVHýRFFXUUHGýRQý WKH
QRUWKýZDOOýRIýWKHýWUHQFKýDQGýZHUHýUHIHUUHGýWRýDVý6HFWLRQVý$ýWRý(ýõIURPýZHVWýWRýHDVWôïýý6HFWLRQý$ýH[WHQGHG
IURPýWKHýMDLOýZLQJýIRXQGDWLRQýWRýéïëèýIWýõìïêíýPôýIURPýWKDWýVWUXFWXUHýDQGýKDGýDýPD[LPXPýGHSWKýRIýççïè
LQFKHVý õìïçäý Pôïý ý 6HFWLRQý %ñý ORFDWHGý IURPý æý IWý ìíý LQý õëïêäý Pôý WRý äý IWý ììý LQý õêïíëý Pôý IURPý WKHý MDLO
IRXQGDWLRQñýZDVýçéýLQýõìïçëýPôýGHHSïýý7KHýZHVWýHGJHýRIý6HFWLRQý&ýZDVýORFDWHGýììýIWýæýLQýõêïèêýPôýIURP
WKHýMDLOýIRXQGDWLRQïýý,WýZDVýçèïèýLQýõìïççýPôýGHHSýDQGýëéýLQýõíïçìýPôýZLGHïýý6HFWLRQý'ýZDVýSRVLWLRQHGýìèýIW
ìíýLQýõéïåêýPôýIURPýWKHýMDLOïýý,WýZDVýêèýLQýõíïåäýPôýZLGHýDQGýççýLQýõìïçåýPôýGHHSïýý7KHýHDVWHUQýSURILOHýLQ
WKHýVHTXHQFHýZDVý6HFWLRQý(ïýý7KDWýFRYHUHGýDQýìåýLQýõíïéçýPôýZLGHýE\ýççýLQýõìïçåýPôýGHHSýVHFWLRQýRIýWKH
WUHQFKïý ý ,WVýZHVWHUQýPDUJLQýZDVý ORFDWHGý ëíý IWý æý LQý õçïëæýPôý IURPý WKHý HDVWýZDOOý RIý WKHý MDLOýZLQJïý ý 7KH
VWUDWLJUDSK\ý HDVWý RIý WKLVý SRLQWýZDVý YHU\ý VLPLODUý WRý WKDWý H[SRVHGý LQý 6HFWLRQý (ïý ý 7KLUW\ðILYHý VWUDWDý ZHUH
UHFRJQL]HGý LQý WKHVHý ILYHý ORFDWLRQVïý ý 7KHVHý DUHý LQGLYLGXDOO\ý GHVFULEHGý LQý 7DEOHý ìïý ý $ý+DUULVý0DWUL[ý RI
WKHVHýVWUDWDýZDVýFUHDWHGý õ)LJXUHVýåýDQGýëêôýXVLQJý$UFK(Gýìïíý VRIWZDUHý õ+XQGDFNñý0XW]HOñý3RXFKNDUHYñ
DQGý7KRPHýìääåôï

7KUHHýRIýWKHý68VýUHSUHVHQWýWZRýIHDWXUHVñýDýKHDUWKýDQGýDýWUHQFKïýý6WUDWXPýçýDOVRýFRQWDLQHGýDýIHDWXUH
ODUJHO\ý FRPSRVHGý RIý EURNHQý VODWHý VKLQJOHVý WKDWý LVý LQý WKHý VDPHý VWUDWLJUDSKLFý SRVLWLRQý DQGý WKHUHIRUH
FRUUHODWHVýõDSSUR[LPDWHO\ýFRHYDOôýZLWKýWKHýKHDUWKýõ6WUDWDýéýDQGýèôï



ìí

7UHQFKýë

7UHQFKýëýZDVý LQLWLDWHGýDWý WKHý VRXWKý VLGHýRIý WKHýEDVHPHQWýGRRUý VWDLUZHOOñýZKLFKý H[WHQGVý DERXWýåý IW
IURPýWKHýMDLO©VýVRXWKýZDOOýõ)LJXUHýçôïýý7KLVýZDVýDýQRUWK¤VRXWKýWUHQFKñýWKHýQRUWKýHQGýRIýZKLFKýZDVýEXWWHG
DJDLQVWý WKHý IRXQGDWLRQýRIý WKHý MDLO©Vý VRXWKýEDVHPHQWýHQWU\ý VWDLUZHOOýRSSRVLWHý WKHýEDVHPHQWýGRRUïý ý ,WýZDV
DERXWýêèý IWý õìíïçæýPôý LQý OHQJWKïý ý7KHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIý WKHý WUHQFKýZDVýìåïèý IWý õèïçýPôýZHVWý DQGýçý IW
õìïåýPôýVRXWKýRIýWKHýMDLO©VýVRXWKHDVWýFRUQHUïýý7ZRýZDOOýSURILOHýVHFWLRQVýZHUHýGUDZQýIURPýWKHýHDVWýZDOOýRI
WKHýWUHQFKýWRýLOOXVWUDWHýWKHýVWUDWLJUDSK\ýRIýWKHýVLWHýLQý WKLVýDUHDïý ý7KHýILUVWñý3URILOHý$ñýZDVý ORFDWHGýRQý WKH
QRUWKýHQGýRIýWKHýWUHQFKýDQGýH[WHQGHGýIURPýWKHýVWDLUZHOOýIRXQGDWLRQýWRýæïèýIWýõëïëåýPôýIURPýWKDWýVWUXFWXUH
õçïìæ¤ìéýIWîìïåå¤éïëæýPýIURPýWKHýVRXWKýZDOOýRIýWKHýMDLOôïýý7KHýVHFRQGñý3URILOHý%ñýZDVýêíýLQýõíïæçýPôýZLGHï
,WVýQRUWKýHQGýZDVýORFDWHGýêìýIWýõäïéèýPôýIURPýWKHýVWDLUZHOOýIRXQGDWLRQýõêì¤êêïèýIWîäïéè¤ìíïëìýPýIURPýWKH
VRXWKý ZDOOý RIý WKHý MDLOôïý ý )RXUWHHQý VWUDWDñý LQFOXGLQJý WKHý VWDLUZHOOý IRXQGDWLRQñý ZHUHý UHFRJQL]HGý LQý WKLV
ORFDWLRQýõ7DEOHýëâý)LJXUHVýåýDQGýëêôï

5RJHUý&ROHPDQýõìäååôýKDGýDOVRýGXJýWZRýìð[ðìðIWýVKRYHOýWHVWVýDWýDSSUR[LPDWHO\ýWKLVýORFDWLRQïýý%RWK
ZHUHýGXJýWRýìïíýIWýEHORZýVXUIDFHïýý&ROHPDQ©Vý8QLWýëýKDGýDQý$ìýKRUL]RQýõí¤íïéýIWôâýDýIDLQWñýGLVFRQWLQXRXV
FLQGHUýOHQVýDWýíïéýIWâýDQGýDýVWUDWXPýFDOOHGý=RQHýéñýDýJUD\LVKýEURZQýVLOWýZLWKýLQFOXVLRQVýRIýFOHDUýJODVVñýVPDOO
EULFNýIUDJPHQWVñýVDQGVWRQHñýDQGýKDUGýPRUWDUïýý,Qý8QLWýêñýKHýREVHUYHGýõIURPýWRSýWRýERWWRPôýDQý$ìýKRUL]RQ
õí¤íïèýIWôñýDýFLQGHUýOHYHOýõíïè¤íïçýIWôñýýDQGýDý=RQHýêýFRPSRVHGýRIýDýPL[HGýFOD\ýILOOýõíïç¤ìïíýIWôï

7UHQFKýë©VýZHVWýZDOOýKDGýDý WUHQFKýIHDWXUHýDQGýSUREDEOHýGUDLQýSLSHýDORQJýPRVWýRIý LWVý OHQJWKïý ý7KLV
WUHQFKý H[KLELWHGý WKHý VLPSOHVWý VWUDWLJUDSKLFý VHULHVñý ZLWKý RQO\ý ìéý VWUDWDý REVHUYHGïý ý ,Qý RUGHUý IURPý WRSý WR
ERWWRPñý WKHVHý VWUDWDý DUHãý Dý JUD\ý JUDYHOý EDVHý IRUý WKHý FRQFUHWHý VLGHZDONý õ68ìôâý Dý EURZQý PRWWOHGý ZLWK
SLQNLVKýEURZQý$ìýKRUL]RQý õ68ëôâýDý WUHQFKýRIýXQNQRZQý IXQFWLRQý DQGýGHULYDWLRQý õ68ìêôâý DýEURZQý VDQG
OD\HUýõ68ìëôâýGDUNýEURZQý$ìýKRUL]RQýõ68êôâý\HOORZðEURZQýPRWWOHGýZLWKýGDUNýEURZQýFOD\ýõ68éôâýDýVPDOO
SDWFKýRIýGDUNýEURZQýILOOýZKLFKýDSSHDUVýWRýEHýGLVSODFHGýõ68èôâýDýOD\HUýRIýFKDUFRDOýõ68çôâýDýUHGýFOD\ýOD\HU
FRQWDLQLQJýIUDJPHQWVýRIýEULFNñýVODWHñýDQGýVWRQHýõ68æôâý\HOORZðEURZQýFOD\ýõ68åôâý OLJKWýJUD\ðEURZQýFOD\
ZLWKý VRPHý VPDOOý EULFNý FKXQNVý DQGý URFNVý õ68äôâý VWHULOHñý OLJKWý EURZQLVKý \HOORZý VLOW\ý FOD\ý ZLWKý IHUURXV
FRQFUHWLRQVýõ68ìíôâýDQGýOLJKWý\HOORZðEURZQýFOD\ýõ68ììôï

7UHQFKýê

7UHQFKýêýZDVýSODFHGýQHDUýWKHýDSSUR[LPDWHýFHQWHUýRIýWKHýMDLO©VýZHVWýZDOOýõ)LJXUHýçôýDERXWýìèýIWýVRXWKýRI
5RJHUý&ROHPDQ©Výìäååý6KRYHOý7HVWý8QLWýêìïýý7UHQFKýêýZDVýRULHQWHGýHDVW¤ZHVWñý LWVýHDVWýHQGýDEXWWLQJýWKH
MDLOý ZLQJ©Vý ZHVWý IRXQGDWLRQïý ý 7KHý VRXWKý PDUJLQý RIý WKHý WUHQFKý DWý WKHý IRXQGDWLRQý ZDVý ORFDWHGý ëçïêêý IW
õåïíýPôýIURPýWKHýMDLOýZLQJ©VýVRXWKZHVWýFRUQHUïýý2YHUDOOýOHQJWKýZDVýDERXWýéíýIWýõìëïëýPôïýý7KHýVWUDWLJUDSK\
GLVSOD\HGý LQý WKLVý WUHQFKý ZDVý TXLWHý YDULHGñý WRý WKHý SRLQWý WKDWý RQHý FRQWLQXRXVý SURILOHý ZDVý UHTXLUHGý WR
LOOXVWUDWHý VWUDWLJUDSKLFý UHODWLRQVKLSVïý ý 7KLVý SURILOHý ZDVý GUDZQý RIý WKHý WUHQFK©Vý VRXWKý ZDOOý IURPý WKHý MDLO
IRXQGDWLRQýWRýìíïåêýIWýõêïêíýPôýZHVWýRIýWKDWýSRLQWïýý7KLUW\ýVWUDWDýZHUHýUHFRJQL]HGýLQýWKLVýWUHQFKýõ7DEOHýêâ
)LJXUHVýåñýäñýDQGýëêôï

7UHQFKý êý FRQWDLQHGý WKUHHý LPSRUWDQWý VWRQHý IHDWXUHVãý WKHý MDLOý IRXQGDWLRQñý WKHý GHVWUR\HGý EDUUDFNV
IRXQGDWLRQñý DQGý WKHý GHVWUR\HGý EDUUDFNVý SRUFKý IRXQGDWLRQý LGHQWLILHGý E\ý 5RJHUý &ROHPDQý DVý 6ROGLHUV©
%DUUDFNVý$ýLQýìäååïýý&ROHPDQýGRFXPHQWHGýWKHýQRUWKHDVWýZDOOýRIýWKDWýWHVWýõìäååñýDQGý9LVLWRUý&HQWHUý7UDLO
5HSRUWôïý 6L[ý VWUDWDýZHUHý QRWHGý E\ý&ROHPDQãý ý=RQHý ìñý UHGý FOD\ý DQGý EULFNý UXEEOHý IURPý MDLOý FRQVWUXFWLRQ
õí¤íïåýIWôâý=RQHýëñýEURZQýWRýGDUNýEURZQýVLOWýõKLVWRULFýJURXQGýOHYHOôýZLWKýDýIHZýEULFNýDQGýFKDUFRDOýPRWWOHV
õíïå¤ìïéý IWôâý =RQHý êñý \HOORZðEURZQý VLOWý ILOOý ZLWKý IHUURXVý FRQFUHWLRQVñý EULFNý IUDJPHQWVñý DQGý Dý IHZý VODWH
IUDJPHQWVýõìïé¤ìïäýIWôâý=RQHýéñýGDUNý\HOORZLVKýEURZQýVLOWýZLWKýZKLWHýPRUWDUýDQGýIODWýJODVVýõìïä¤ëïåýIWôâýD
OLJKWý EDQGý RIý VLOWý GHSRVLWñý WKHý VDPHý DVý =RQHý êý õëïå¤êïíý IWôâý DQGý =RQHý èñý GDUNý \HOORZLVKý EURZQý VLOW
FRQWDLQLQJýTXDQWLWLHVýRIýEULFNýDQGýVDQGVWRQHýUXEEOHñýDQGýRUDQJHýDQGýZKLWHýPRUWDUýõêïí¤êïæýIWôï



ìì

([SDQGLQJý WKHý WUHQFKñý&ROHPDQý ORFDWHGý WKHý VWRQHý IRXQGDWLRQý RIý %DUUDFNVý$ý DQGý DQý DUHDý EH\RQGñ
ZKLFKýKHýLQWHUSUHWHGýDVýDýUXEEOHðILOOHGýJDOOHU\ïýý+HýGLGýQRWýORFDWHýWKHýZHVWHUQýHGJHýRIýWKHýJDOOHU\ïý2QO\
RQHýFRXUVHýRIýVWRQHýZDVýOHIWýWRýPDUNýWKHýEDVHPHQWýIRXQGDWLRQïýý7KLVýLVýWKHýVDPHýILOOýVHTXHQFHýQRWHGýRQýWKH
HDVWýVLGHýRIýWKHýMDLOýLQý7UHQFKýìïýý&ROHPDQýQRWHGýWKDWýWKHýHGJHýRIýWKHý%DUUDFNVý$ýVWRQHýIRXQGDWLRQýIURP
WKHýMDLOýLVýäïëýIWýDQGýWKHýRXWHUýPDUJLQýRIýWKHýEXLOGHU©VýWUHQFKýLVýäïæýIWýIURPýWKHýMDLOï

7UHQFKýêý H[FDYDWLRQýZDVý IUXVWUDWLQJý GXHý WRý WKHý ODUJHý DPRXQWý RIý URFNý UXEEOHý FRQWDLQHGý LQý WKHý ILOOï
&ROHPDQýKDGýUHSRUWHGý WKHý%DUUDFNVý$ýIRXQGDWLRQVýDVýEHLQJý ORFDWHGýäý IWý IURPý WKHý MDLOý IRXQGDWLRQïý ý ,Wý LV
DFWXDOO\ýORFDWHGýDWýìäïèýIWýIURPýWKHýMDLOýIRXQGDWLRQýDWýDýGHSWKýRIýëïèýIWýEHORZýWKHýVXUIDFHïýý$VýZDVýWKHýFDVH
ZLWKý WKHý IRXQGDWLRQý VHJPHQWý &ROHPDQý VDZñý WKHý EDUUDFNVý IRXQGDWLRQý LVý ëý IWý ZLGHïý ý 7KHý IRXQGDWLRQý LQ
7UHQFKýêýLVýLQýVHYHUDOýWLHUVñýKRZHYHUñýDQGýDWýOHDVWýìýIWýWKLFNï

7KHýMDLOýIRXQGDWLRQýLVýVRPHZKDWýGLVVLPLODUýIURPýWKDWýZLWQHVVHGýRQýWKHýRSSRVLWHýVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJ
LQý7UHQFKýìïýý7KHýIRXQGDWLRQýLVýFRQVWUXFWHGýRIýWKUHHýWLHUVýRIýVWRQHýZKLFKýDSSHDUýDVýVWHSVñýWKHýZLGHVWýDWýWKH
EDVHïýý7KLVýVSUHDGVýWKHýHQRUPRXVýZHLJKWýRIýWKHýVWUXFWXUHýDERYHýLWýDFURVVýDýEURDGHUýDUHDýDQGýSUHYHQWVýLW
IURPýVLQNLQJýLQWRýWKHýVDQG\ýFOD\ýWKHýIRXQGDWLRQýUHVWVýRQïýý7KHýPD[LPXPýVWHSýZLGWKVýIURPýWRSýWRýERWWRP
DUHýèïèýLQFKHVñýåïæèýLQFKHVñýDQGýìçýLQFKHVïýý7KHýXSSHUýWZRýVWHSVýULVHýåýLQFKHVýDERYHýWKHýVWRQHýWKH\ýUHVW
RQïý$WýWKHýEDVHýRIýWKHýVWHSðRXWVñýKRZHYHUñýLVýDýZLGHýVWRQHýVODEýIRRWHUïýý7KLVýLVýYHU\ýPXFKýOLNHñýLIýQRWýLGHQð
WLFDOý WRñý WKHýVWRQHýVODEýIHDWXUHýREVHUYHGýDWý WKHýEDVHýRIý WKHýEXLOGHU©Vý WUHQFKý LQý7HVWý8QLWý$ïý ý7KLVýVODE©V
PDUJLQVý FRLQFLGHýZLWKý WKHý HGJHý RIý DýZLGHý EXLOGHU©Vý WUHQFKïý ý /LNHý WKHý FRXUWKRXVHý IRXQGDWLRQñýZDWHUý LV
FRQGXFWHGýDORQJýWKHýEDVHýRIýWKHýIRXQGDWLRQýVLQFHýWKHýVXEVRLOýLVýDOPRVWýLPSHUPHDEOHýWRýZDWHUï

7KHýEDUUDFNVýSRUFKýIRXQGDWLRQýZDVýDOVRýORFDWHGýLQý7UHQFKýêïýý,WýZDVýëë¤ëêýLQFKHVýZLGHýDWýWKHýWRSñýD
ZLGWKýWKDWýFRPSDUHVýWRýWKDWýREVHUYHGýIRUýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýLQý7UHQFKýé$ïýý,WýKDVýDýPD[LPXPýKHLJKWýRI
ëæýLQFKHVñýDOWKRXJKýPRVWýRIýWKHýYLVLEOHýOHQJWKýLVýëëýLQFKHVýKLJKïýý7KHýZHVWýIDFHýRIýWKHýIRXQGDWLRQýLVýYHU\
URXJKñýZKLOHýWKDWýRQýWKHýHDVWýVLGHýKDVýEHHQýZHOOýVTXDUHGïýý7KLVýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýHDVWýVLGHñýWKDWýVLGHýIDFLQJ
WKHýEDUUDFNVñýZDVýLQWHQGHGýWRýEHýVHHQïýý/LNHýWKHýIRXQGDWLRQýVHHQýLQý7UHQFKýçñýWKLVýSRUFKýIRXQGDWLRQýVSRUWV
DýQDUURZýêðýWRýèðLQðZLGHýOHGJHýQHDUýWKHýEDVHýRQýLWVýHDVWýVLGHïýý7KHýWRSýRIýWKLVýOHGJHýLVýèýLQFKHVýDERYHýWKH
EDVHýRIýWKHýIRXQGDWLRQï

7KHýRQO\ýRWKHUýIHDWXUHýFURVVHGýGXULQJýH[FDYDWLRQýRIýWKLVýWUHQFKýZDVýDýGLWFKýEHDULQJýDýODUJHýFHUDPLF
WLOHýGUDLQýDQGýDýJDOYDQL]HGýõZDWHU"ôýSLSHïýý7KLVýZDVýORFDWHGýììïëèýIWýIURPýWKHýMDLOï

7UHQFKýé

7KLVýWUHQFKýZDVýH[FDYDWHGýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHýõ)LJXUHýçôñýLWVýFHQWHUýORFDWHGýDERXWýåí
LQFKHVýIURPýWKHýVRXWKZHVWýFRUQHUýRIýWKDWýVWUXFWXUHïýý7KHýGHFLVLRQýWRýH[FDYDWHýDýWUHQFKýDWýWKLVýSRVLWLRQýZDV
DýE\ðSURGXFWýRIýWKHýGLVFRYHU\ýRIýDýEULFNýIORRUýLQý7UHQFKýçïýý&RQVWUXFWLRQýSODQVýIRUýWKHýFRXUWKRXVHýFDOOHGýIRU
DýKDQGLFDSýH[LWýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJýRIIýLWVýVRXWKZHVWýFRUQHUïýý7UHQFKýéýZDVýSRVLWLRQHGýZLWKýWKH
JRDOýRIýILQGLQJýDQýLQWDFWýSRUWLRQýRIýWKHýEULFNýIORRUýDORQJýZLWKýWKHýVRXWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQï
7KLVýZRXOGýEHýXVHGýWRýFRS\ýWKHýEULFNýIORRUýWRýWKHýHQWLUHýUDPSýDQGýXVHýWKHýIHDWXUHýDVýDýORZðOHYHOýLQWHUSUHWLYH
WRROï

7KLVý WUHQFKý ZDVý ORFDWHGý MXVWý LQVLGHý WKHý QRUWKý PDUJLQý RIý WKHý %DUUDFNVý $îFRXUWKRXVHý ZHVWý SRUFK
IRXQGDWLRQïýý7KHýWUHQFKýZDVýGXJýLQýWZRýVHFWLRQVýWRýDYRLGýDQýDFWLYHýVHZHUýPDQKROHýDQGýGUDLQïýý7KHýZHVW
HQGýRIýWKHýWUHQFKýZDVýêçýIWýõììýPôýIURPýWKHýFRXUWKRXVH©VýZHVWýZDOOñýDQGýLWVýVRXWKHUQýHGJHýZDVýçèïèýLQFKHV
IURPý WKHý VRXWKZHVWý FRUQHUý RIý WKHý FRXUWKRXVHïý 7KHý HDVWHUQý VHJPHQWý RIý WKHý WUHQFKý ZDVý UHIHUUHGý WRý DV
¦7UHQFKý é$ï§ý $ý æïëèý IWý õëïëìý Pôý ORQJý H[WHQVLRQý QHDUý WKHý VRXWKý HQGý RIý WKLVý WUHQFKý õ¦7UHQFKý é$ð
([WHQVLRQ§ôýZDVýSRVLWLRQHGý WRýH[SRVHý WKHýVRXWKZHVWýFRUQHUýRIý WKHýROGýEDUUDFNVýSRUFKý IRXQGDWLRQïý ý7KH
HDVWýPDUJLQýRIýWKLVýWUHQFKýZDVýìíýIWýõêýPôýZHVWýRIýWKHýFRXUWKRXVH©VýZHVWýIRXQGDWLRQï



ìë

7ZRýVWUDWLJUDSKLFýSURILOHVýZHUHýGUDZQïýý7KHýILUVWñýLQý7UHQFKýé$ñýZDVýRIýWKHýVRXWKýZDOOýDQGýH[WHQGHG
éýIWýõìïëëýPôýIURPýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý7KHýRWKHUýZDVýLQý7UHQFKýé%ýDQGýH[WHQGHGýêýIWýõíïäìýPô
IURPýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHýWUHQFKïýý1LQHýVWUDWDýZHUHýGRFXPHQWHGýLQýWKLVýWUHQFKýõ7DEOHýéâý)LJXUHVýìíýDQGýëêôï

7KHýFKDUFRDOýOD\HUýVHHQýRQýWKHýRWKHUýWZRýVLGHVýRIýWKHýEXLOGLQJýGLGýQRWýH[LVWýKHUHïýý,QVWHDGñýWKHUHýZDV
DýWKLFNýOD\HUýRIýDVSKDOWýFDSSLQJýHYHU\WKLQJïýý$ORQJýZLWKýWKHýDVSKDOWýGULYHZD\ýDQGýSDUNLQJýORWý WKDWýRQFH
H[LVWHGýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýEXLOGLQJñýWKHUHýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQýDVSKDOWýZDONVýDQGý¦SDWLRV§ýDURXQGýWKH
VWUXFWXUHýDVýZHOOï

7KHýSRUFKýIRXQGDWLRQýZDVýGLVFRYHUHGýDWýìíýIWýåýLQýIURPýWKHýFRXUWKRXVH©VýZHVWýZDOOïý7KHýIRXQGDWLRQ
LVý DOPRVWý LQý SULVWLQHý FRQGLWLRQý ZKHQý FRPSDUHGý WRý WKDWý RQý WKHý HDVWý VLGHý RIý WKHý VWUXFWXUHïý 7KHý WUHQFK
H[SRVHGý Dý FROXPQý IRRWHUý DVý ZHOOïý ý ([FHSWý IRUý Dý QDUURZý EUHDNý ZKHUHý Dý WLOHý GUDLQý õIURPý Dý VLQNý LQý WKH
EDVHPHQWôýSDVVHVý WKURXJKý õLPPHGLDWHO\ý VRXWKýRIý WKHý FROXPQý IRRWHUôñý WKHý IRXQGDWLRQý LVý VROLGý DQGý KDVý D
YHU\ýIODWýXSSHUýVXUIDFHýDWýìäïèýLQFKHVýEHORZýVXUIDFHïýý%RWKýVWRQHýVWUXFWXUHVýDUHýERXQGýWRJHWKHUýZLWKýDýVRIW
SLQNýPRUWDUýLGHQWLFDOýLQýDSSHDUDQFHýZLWKýWKHýPRUWDUýLQýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý7KHýEDFNKRHýZDVýXVHG
WRýFOHDUýWKHýXSSHUýVXUIDFHýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýWRýDýSRLQWýRSSRVLWHýWKHýFRXUWKRXVH©VýVRXWKZHVWýFRUQHU
LQýDQýDWWHPSWýWRýORFDWHýWKHýVRXWKHUQýHQGýRIýWKHýIRXQGDWLRQï

7UHQFKýè

7UHQFKýèýZDVýH[FDYDWHGýLQýWKHýFHQWHUýRIýWKHýFRXUWKRXVH©VýQRUWKýZDOOýõ)LJXUHýçôïýý&XOWXUDOýVWUDWDýDUH
IHZýLQýQXPEHUýDQGýYHU\ýVKDOORZýLQýFRPSDULVRQýWRýDOOýRWKHUýWUHQFKHVýõ7DEOHýèâý)LJXUHVýìíýDQGýëêôïýý7KH
WKLFNý FKDUFRDOý OD\HUýZDVýSUHVHQWñý EXWý QRý VLJQLILFDQWý IHDWXUHVýZHUHý QRWHGïý ý7KHý VRXWKý HQGý RIý WKLVý VKRUWñ
QRUWK¤VRXWKýWUHQFKýZDVýSODFHGýDJDLQVWýWKHýQRUWKý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý,WVýVRXWKHDVWýFRUQHU
ZDVýìæýIWýõèïëýPôýIURPýWKHý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVH©VýQRUWKHDVWýFRUQHUïý7KHýWUHQFKýZDVýëìïëýIWýõçïèýPôýORQJ
DQGýYDULHGýLQýGHSWKýIURPýOHVVýWKDQýêýIWýõìýPôýRQýLWVýQRUWKýHQGýWRýèïëèýIWýõìïçíýPôýRQýLWVýVRXWKïýý$ýSURILOHýRI
WKHýZHVWýZDOOýRIýWKHýWUHQFKýZDVýGUDZQýZKLFKýLOOXVWUDWHGýWKHýSK\VLFDOýUHODWLRQVKLSVýRIýììýVWUDWDýLQýWKHýILUVW
éýIWýõìïëýPôýIURPýWKHýEXLOGLQJýIRXQGDWLRQï

7UHQFKýç

7UHQFKýçýZDVýSODFHGýRQý WKHý HDVWý VLGHýRIý WKHý FRXUWKRXVHý LPPHGLDWHO\ý VRXWKýRIý WKHý VRXWKýEDVHPHQW
HQWUDQFHïý ý 7KHý VRXWKZHVWý FRUQHUý RIý WKHý WUHQFKý ZDVý VLWXDWHGý ìíïëý IWý õêïìý Pôý QRUWKý RIý WKDWý VWUXFWXUH©V
VRXWKHDVWýFRUQHUý õ)LJXUHýìôïý ý7UHQFKýçýZDVý DSSUR[LPDWHO\ýêý IWý õìýPôýZLGHýDQGýYDULHGý LQýGHSWKý IURPýèý IW
õìïèýPôýDWýLWVýZHVWýHQGýWRýVRPHZKDWýOHVVýWKDQýéýIWýõìïëýPôýRQýLWVýHDVWýHQGïýý7KHýWUHQFK©VýRYHUDOOýOHQJWKýZDVýéí
IWýõìëïëýPôïý ý$ýUHYLHZýRIý WKHý WUHQFK©VýVWUDWLJUDSK\ýGHPRQVWUDWHGý WKDWýêèýVWUDWDýRFFXUUHGý LQý WKLVý ORFDWLRQ
õGHVFULEHGýLQý7DEOHýçôñýDQGýWKHLUýUHODWLRQVKLSýLVýLOOXVWUDWHGýLQýDý+DUULVý0DWUL[ýõ)LJXUHVýìíýDQGýëêôïýý2QH
H[WHQVLYHýGUDZLQJýZDVýVXIILFLHQWýWRýFDSWXUHýWKHýYHUWLFDOýUHODWLRQVKLSVýRIýVWUDWDýLQýWKHýHDVWHUQýëíýIWýõçïìýPôýRI
7UHQFKýçïý7KHýZHVWýHGJHýRIýWKHýSURILOHýZDVýORFDWHGýëæïèýIWýõåïêåýPôýIURPýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý,W
ZDVýéäýLQýõìïëéýPôýGHHSýDQGýéçïèýLQýõìïìåýPôýZLGHï

0RVWý RIý WKHý VWUDWLJUDSKLFý YDULDWLRQý LQý 7UHQFKý çý RFFXUUHGý LQý LWVý WKHý HDVWHUQý KDOIïý ý 7KLVý SURILOH
õ)LJXUHýììôýZDVýLOOXVWUDWHGýLQýWZRýGUDZLQJVýODEHOHGý¦3URILOHý%§ýDQGý¦3URILOHý&ï§ý3URILOHý&ýLOOXVWUDWHVýWKDW
VWUDWLJUDSK\ý LPPHGLDWHO\ý WKHý HDVWý RIý WKHý FRXUWKRXVHý IRXQGDWLRQïý ,Wý LVý äïíý IWý õëïæéý Pôý ZLGHý DQGý çêý LQ
õìïçíýPôýGHHSïýý3URILOHý%ýH[WHQGVýWKHýVWUDWLJUDSKLFýSURILOHýIURPýäïíýIWýõëïæéýPôýWRýëíïíýIWýõçïìýPôýIURPýWKH
FRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQýDQGýYDULHVýLQýGHSWKýIURPýééýWRýçëýLQýõìïìë¤ìïèæýPôï

7KHý WUHQFKý FRQWDLQVý VHYHUDOý LQWHUHVWLQJý IHDWXUHVý LQFOXGLQJý WKHý RULJLQDOý VWRQHý DQGý PRUWDUý SRUFK
IRXQGDWLRQý DQGý Dý VWRQHý DQGýPRUWDUý IRRWHUý WKDWý RULJLQDOO\ý VXSSRUWHGý WKHý SRUFK©Vý EULFNý FROXPQVïý ý 7KHVH
IHDWXUHVý UHODWHý WRý WKHý RULJLQDOý IRXQGDWLRQý DQGý FROXPQý IRRWHUVý RIý WKHý QLQHWHHQWKðFHQWXU\ý EDUUDFNVý DQG
FRXUWKRXVHïýý'XULQJýWKLVýWLPHñýWKHUHýZDVýDýZDONZD\ýXQGHUýWKHýUDLVHGýJDOOHU\ïýý7KHýXSSHUýSRUWLRQýZDVýRSHQ
GXULQJý WKHýPLOLWDU\ýHUDñýEXWý LWýZDVýFORVHGý LQýDQGýXVHGýDVýDýJXDUGýSDWUROýDUHDýZKHQý WKHýEDVHPHQWýRIý WKH



ìê

VWUXFWXUHýZDVýXVHGýDVýDý MDLOý LQý WKHýìåæíVïý ý&OHDQLQJýRIý WKHý VRXWKýSURILOHýRIý WKHý WUHQFKý UHYHDOHGý DýEULFN
IORRUñýWKHýEULFNýW\SHýVXJJHVWLQJýWKDWýLWýUHODWHGýWRýWKHýIHGHUDOýFRXUW¤HUDïý ý7KHýFRXUWKRXVHýLVýRIýVRIWýEULFNñ
ZKLOHýWKHýMDLOýLVýPDQXIDFWXUHGýRIýKDUGýEULFNï

7KHýEULFNýIORRUýPD\ýEHýODLGýLQýDýKHUULQJERQHýSDWWHUQïýý,WýKDVýEHHQýFXWýWKURXJKýWZLFHýE\ýWUHQFKHVýDQG
RYHUOLHVýDQRWKHUýWUHQFKýZLWKýDýWLOHýGUDLQïýý7KHýWUHQFKýQHDUHVWýWKHýEXLOGLQJýLVýYHU\ýUHFHQWýLQýWKDWýLWýFRQWDLQV
DýWLOHýGUDLQSLSHï

$QRWKHUý HQLJPDWLFý IHDWXUHý LVý ORFDWHGý DERXWý éý IWý HDVWý RIý WKHý FROXPQý IRRWHUïý ý 7KLVý DSSHDUVý WRý EHý D
WUHQFKýRUýSLWýRIýUDWKHUýUHFHQWýYLQWDJHýõRQO\ýWKHý$ý+RUL]RQýOLHVýRYHUýLWôïýý$ýWKLFNýFLQGHUýOD\HUýH[WHQGVýIURP
WKHýPDUJLQýRIýWKLVýIHDWXUHýWRýWKHýHDVWýHQGýRIýWKHýWUHQFKïýý7KLVýFLQGHUýOD\HUýSUREDEO\ýGDWHVýWRýìåéäýZKHQýWKH
HQOLVWHGýPHQ©VýEDUUDFNVýõODWHUýWKHýFRXUWKRXVHôýEXUQHGï

,Qý ìäååñý &ROHPDQý SODFHGý KLVý 6KRYHOý 7HVWý ëäý DSSUR[LPDWHO\ý LQý WKHý ORFDWLRQý RIý WKLVý WUHQFKï
6WUDWLJUDSK\ýQRWHGýDWýWKDWýWLPHýZDVýUHFHQWýVDQGýõí¤íïëýIWôñý$ìýKRUL]RQýLQýVDQGýILOOýDVýDERYHýõíïë¤íïéýIWôñ
VDQGýILOOýDVýDERYHýõíïé¤íïçýIWôñýGLVWXUEHGýVLOWýILOOýõíïç¤íïåýIWôñýZLWKýVWHULOHýVLOWýILOOýDVýDERYHýWRýìïíýIWïý ý+H
LQGLFDWHGýDQýDEVHQFHýRIýWKHýFLQGHUîUXEEOHýILOOýKHUHïý ý([SRVHGýVWUDWDýLQý7UHQFKýçýVXJJHVWý WKDWý&ROHPDQ©V
WHVWýGLGýQRWýH[WHQGýGHHSýHQRXJKýWRýHQFRXQWHUýWKHýFLQGHUîUXEEOHýILOOï

6WUDWDýREVHUYHGýLQý7UHQFKýçýDUHýTXLWHýGLIIHUHQWýRQýHDFKýVLGHýRIý WKHýSRUFKýIRXQGDWLRQïý ý2Qý WKHýHDVW
VLGHýRIýWKHýIRXQGDWLRQñýIURPýWRSýWRýERWWRPñýDUHýDýJUD\ðEURZQýPRWWOHGýZLWKýUHGGLVKýEURZQýVDQG\ýORDPý$ì
KRUL]RQýõí¤èý LQôâýDýJUD\ðEURZQý$ìýKRUL]RQý õè¤äý LQôâýDý UXEEOHðILOOHGý WUHQFKâýDýJUD\ðEURZQýPRWWOHGýZLWK
\HOORZðEURZQýFOD\ýOD\HUýFRQWDLQLQJýRFFDVLRQDOýVPDOOýSLHFHVýRIýEULFNñýVWRQHñýDQGýVODWHñýDVýZHOOýDVýFKDUFRDO
IOHFNVýDQGýIHUURXVýFRQFUHWLRQVýõä¤ìçýLQôâýDýFKDUFRDOýDQGýFOLQNHUý OD\HUý õìç¤ëíý LQôâýDý\HOORZðEURZQýVDQG
ZLWKýVPDOOýIUDJPHQWVýRIýEULFNýDQGýPRUWDUâýOLJKWý\HOORZðEURZQýFOD\ýILOOâýDýFXWýHSLVRGHâýVWHULOHýOLJKWýJUD\ð
EURZQýFOD\ýõ$ìýKRUL]RQ"ôâý\HOORZðEURZQýVDQG\ýFOD\âýDQGýUHGýFOD\ï

7KHýFKDUFRDOýOD\HUýLVýXQLIRUPýWKURXJKRXWýPRVWýRIýLWVýOHQJWKñýVKRZLQJýQRýGLVWXUEDQFHïýý:LWKLQýDERXW
çýIWýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQñýKRZHYHUñýLWýVKRZVýVLJQVýRIýPL[LQJñýVXJJHVWLQJýWKDWýSHUVRQVýPD\ýKDYHýEHHQ
ZDONLQJý LQý LWïý ý &ROHPDQý KDVý VXJJHVWHGý WKDWý WKLVý OD\HUý LVý Dý E\ðSURGXFWý RIý WKHý XVHý RIý FRDOý VWRYHVý LQý WKH
VWUXFWXUHýDQGýGXPSLQJýWKHýDVKHVýRXWVLGHïýý,IýWKLVýZHUHýWKHýFDVHñýWKHýHQWLUHýVWUDWXPýZRXOGýEHýGLVUXSWHGï

7KHýVWUDWDýUHYHDOHGýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHýIRXQGDWLRQýIURPýWRSýWRýERWWRPýLQFOXGHãýýDQý$ìýKRUL]RQâýD
GHHSý WUHQFKâý Dý VKDOORZý WUHQFKý ZLWKý RUDQJHEXUJý SLSHâý Dý OD\HUý RIý ZKLWHý VDQGâý Dý FKDUFRDOý FOLQNHUý OD\HUâ
\HOORZðEURZQýFOD\âýDýPL[HGýOD\HUýRIýFKDUFRDOñýEULFNýUXEEOHñýDQGý$ìâý\HOORZðEURZQýFOD\âýUHGýVDQGâýEULFN
IORRUâýZKLWHýVDQGâýDýWUHQFKýZLWKýFOD\ýWLOHâýDýVWRQHýDQGýPRUWDUýFROXPQýIRRWHUâýDýVWRQHýDQGýPRUWDUýIRXQGDð
WLRQâýDQGýDýSRUFKýIRXQGDWLRQýEXLOGHUVýWUHQFKâï

7KHýWRSýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýZDVýORFDWHGýìåýLQFKHVýEHORZýWKHýVXUIDFHïýý,WýLVýëëýLQFKHVýZLGHýDWýWKH
WRSýDQGýDERXWýêíýLQFKHVýZLGHýDWýWKHýEDVHïýý7KHýIRXQGDWLRQýLVýêåïèýLQFKHVýKLJKñýZLWKýLWVýEDVHýORFDWHGýèçïè
LQFKHVýEHORZýWKHýVXUIDFHïýý,WýLVýPDQXIDFWXUHGýRIýUHODWLYHO\ýWKLQýõë¤éýLQFKôýVODEVýRIýVWRQHýDQGýKDUGýPRUWDUï
/LNHýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQñýWKHýLQWHULRUýIDFHýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýõWKDWýVLGHýIDFLQJýWKHýFRXUWKRXVHô
H[KLELWVýDýZHOOðVKDSHGñýYHUWLFDOýIDFHïýý7KHýH[WHULRUýLVýTXLWHýURXJKýLQýDSSHDUDQFHïýý7KLVýLQGLFDWHVýWKDWýWKH
LQWHULRUýIDFHýZDVýLQWHQGHGýWRýEHýYLHZHGïýý6WRQHýOHGJHVýZHUHýQRWHGýRQýWKHýLQWHULRUýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQ
DQGýWKHýH[WHULRUýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý7KHVHýDUHýDERXWýçýLQFKHVýZLGHïýý7KHýOHGJHýRQýWKHýSRUFKýIRXQGDð
WLRQýZDVýEXLOWýìéýLQFKHVýDERYHýWKHýEDVHýRIýWKDWýIRXQGDWLRQñýZKLOHýWKHýOHGJHýRQýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQ
DSSHDUVýDWý LWVýEDVHïý7KHý WRSVýRIý WKHVHý OHGJHVýDUHýZLWKLQýíïêý LQFKHVý HOHYDWLRQýRIýRQHý DQRWKHUãý WKHýSRUFK
IRXQGDWLRQýOHGJHýLVýDWýéêåïäëýIWýDERYHýPHDQýVHDýOHYHOýýZKLOHýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQýOHGJHýLVýDWýéêåïèå
IWïý 7KLVýPD\ý VXJJHVWý WKDWý WKHý $UP\ý FRQVWUXFWHGý WKHý OHGJHý WRý VXSSRUWý Dý SODQNý IORRUïý ý 7KHý EDVHý RIý WKH
FRXUWKRXVHðHUDý EULFNý IORRUý LVý VLWXDWHGý êý LQFKHVý DERYHý WKHý XSSHUý IDFHý RIý WKHý OHGJHïý ý ,Wý LVý SRVVLEOHý WKDW
IRRWHUVýVXSSRUWLQJýWKHýPLGGOHýRIýVXFKýDýZRRGHQýIORRUýPD\ýFRQWLQXHý WRýH[LVWý LQýVRPHýORFDWLRQVýRQýHDFK
VLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHï



ìé

8QOLNHý WKHý SRUFKý IRXQGDWLRQñý WKHý FROXPQý IRRWHUý LVýPDGHý RIý WKLFNñý VTXDUHGðRIIý VODEVý RIý VWRQHïý ý$V
VXFKñý LWý LVýPRUHý OLNHý WKHýFRXUWKRXVHý IRXQGDWLRQý LQýDSSHDUDQFHý WKDQý WKHýSRUFKý IRXQGDWLRQïý ý ,Wý LVý VWHSSHG
GRZQýIURPýZHVWý WRýHDVWïý ý([FDYDWLRQVýZHUHý H[SDQGHGý LQWRý WKHý VRXWKýZDOOý RIý WKHý WUHQFKýRYHUý WKHýSRUFK
FROXPQýIRRWHUýLQýDQýDWWHPSWýWRýGHWHUPLQHýLWVýZLGWKïýý7KHýWRSýRIýWKHýIRRWHUýLVýDERXWýç¤åýLQFKHVýFORVHUýWRýWKH
VXUIDFHý WKDQý RWKHUý REVHUYHGý IRRWHUVïý ý 8QIRUWXQDWHO\ñý VWRQHý UXEEOHý EORFNHGý IXUWKHUý H[FDYDWLRQý DIWHU
H[SRVLQJýêçýLQFKHVýRIýWKHýIRRWHUýIRXQGDWLRQï

7UHQFKHVýæýDQGýå

7UHQFKHVýæýDQGýåýýõ)LJXUHýìëôýZHUHýODLGýRXWýURXJKO\ýSDUDOOHOýWRýWKHýVRXWKHDVWýVLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHï
7KHýZHVWýZDOOýRIýWKLVýQRUWK¤VRXWKýWUHQFKýZDVýORFDWHGýåïëýIWýõëïèýPôýHDVWýRIýWKHýFRXUWKRXVHïýý,WVýQRUWKýHQG
DEXWWHGýWKHýVRXWKýHGJHýRIýWKHýVLGHZDONýOHDGLQJýLQWRýWKHýVRXWKýHQWUDQFHýWRýWKHýEDVHPHQWïýý7KHýWUHQFKýZDV
ëíýIWýORQJýõçýPôýDQGýèýIWýõìïèýPôýLQýZLGWKïýý([FDYDWHGýLQýWKHýIDOOýRIýìääæñýWKHýWUHQFKýZDVýGXJýWRýHOXFLGDWH
WKHýVWRQHýDQGýPRUWDUýSRUFKýIRXQGDWLRQýõ)LJXUHVýìêýDQGýìéôýDQGý WRýFODULI\ý WKHýFRQVWUXFWLRQýRIý WKHýEULFN
IORRUý õ)LJXUHý ìéôý EHWZHHQý WKHý SRUFKý DQGý EXLOGLQJý IRXQGDWLRQVïý ý 7KHý EDFNILOOHGý UHPDLQVý RIý 7UHQFKý ìñ
H[FDYDWHGýLQýWKHýSUHYLRXVýVSULQJñýRFFXSLHGýWKHýQRUWKHUQPRVWýêýIWýõíïäèýFPôýRIý7UHQFKýæïýý$VLGHýIURPýWKLVñ
WZHOYHýVWUDWDýZHUHýUHFRJQL]HGýLQýDýQRUWK¤VRXWKýSURILOHýRIýWKHýHDVWýZDOOýRIý7UHQFKýæýõ7DEOHýæâý)LJXUHVýìè
DQGýëêôï

$ýJRRGýVHFWLRQýRIýDýEULFNýIORRUýZDVýLGHQWLILHGýLQý7UHQFKýæýDVýWKHýILOOýZDVýFOHDUHGïýý7KHýEULFNýIORRU
ZDVýVXSHULPSRVHGýE\ýDýVWRQHýVODEýIORRUñýWKHýWRSýRIýZKLFKýLVýçýLQFKHVýDERYHýWKHýWRSýRIýWKHýEULFNýIORRUïýý$
UHGýVDQGýOD\HUýUHVWVýRQýWRSýRIýWKHýEULFNVýDQGýVXSSRUWVýWKHýVODEýIORRUïýý$QýLQWDFWýVHJPHQWýRIýWKHýEULFNýIORRU
LQý 7UHQFKý åýZDVý ORFDWHGý DWý éíý LQFKHVý EHORZý VXUIDFHïý ý 7KHUHý ZDVý QRý LQGLFDWLRQý RIý VDQGVWRQHý VODEVý LQ
7UHQFKýåñýDOWKRXJKýWKHýUHGýVDQGýRFFXUUHGýRQýWRSýRIýWKHýEULFNVï

,QýFOHDULQJý WKHýILOOý IURPýWKHýHDVW¤ZHVWý VHJPHQWýRIý WKHýSRUFKý IRXQGDWLRQý õUXQQLQJýRIIý WKHý VRXWKHDVW
FRUQHUý RIý WKHý FRXUWKRXVHôñý LWýZDVý GHWHUPLQHGý WKHý IRXQGDWLRQý KDGý EHHQý EUHDFKHGý VRPHWLPHý LQý WKHý SDVWï
)URPýWKHýQDWXUHýRIýWKHýILOOýRQýHDFKýVLGHýRIý7UHQFKýåýDQGýWKHýZHVWýVLGHýRIý7UHQFKýæñýLWýDSSHDUVýWKHýEUHDFK
ZDVýFUHDWHGýGXULQJýDQýHDUOLHUý WUHQFKLQJýSURMHFWïý ý7KHýEUHDFKý LVýDERXWýëý IWý LQýZLGWKý DQGýKHOGý Dý FHUDPLF
GUDLQýWLOHï

7UHQFKýåýZDVýORFDWHGýSDUDOOHOýWRý7UHQFKýæýDQGýZDVýVHSDUDWHGýIURPýWKDWýWUHQFKýE\ýDýëýIWýõçíýFPôýEDONï
,WýZDVýDERXWýëïêýIWýõæíýFPôýZLGHýDQGýëëýIWýõçïæèýPôýLQýOHQJWKïýý7KHýZHVWýPDUJLQýRIýWKHýWUHQFKýZDVýêïæèýIW
õìïæèýPôýHDVWýRIýWKHý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHýHDVWýIRXQGDWLRQïýý7KHýQRUWKýHGJHýRIýWKLVýWUHQFKýZDVýSRVLWLRQHG
íïåýIWýõëèýFPôýVRXWKýRIýWKHýVLGHZDONýOHDGLQJýLQWRýWKHýVRXWKýHQWUDQFHýWRýWKHýEDVHPHQWïýý,WýZDVýH[FDYDWHGýLQ
WKHýVDPHýPDQQHUýDQGýIRUýWKHýVDPHýSXUSRVHýDVý7UHQFKýæýEXWýZLWKýWKHýDGGLWLRQDOýJRDOýRIýOHDUQLQJýZKHWKHUýD
VWDLUZD\ýKDGýEHHQýFRQVWUXFWHGýLQWRýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýZHOOýIURPýWKHýVRXWKïýý$ýVWUDWLJUDSKLFýSURILOHýRI
WKHýHDVWýZDOOýRIýWKHýWUHQFKýGHPRQVWUDWHGýWKDWýQLQHWHHQýVWUDWDýRFFXUUHGýKHUHýõ7DEOHýåâý)LJXUHVýìèýDQGýëêôï

7UHQFKýä

7KLVýHDVW¤ZHVWý WUHQFKý UDQý IURPý WKHýZHVWý IRXQGDWLRQýRIý WKHý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHïý ý7KHýVRXWKHDVW
FRUQHUýRIýWKHýWUHQFKýZDVýORFDWHGýìíïèýLQýõëæýFPôýVRXWKýRIý WKHýEXLOGLQJ©VýVRXWKZHVWýFRUQHUïý ý7KHý WUHQFK
H[WHQGHGýZHVWýIURPýWKDWýSRLQWýìíïëýIWýõêïìýPôñýH[SRVLQJýWKHýZHVWýSRUFKýIRXQGDWLRQ©VýVRXWKZHVWHUQýFRUQHUï
,WýZDVýDERXWýèïëéýIWýõìïçýPôýZLGHñýSDUWLDOO\ýRYHUODSSLQJýWKHýDUHDýH[SRVHGýE\ý7UHQFKýéýWKHýSUHYLRXVýVSULQJï
$Vý WKLVý XQLW©Vý VWUDWLJUDSK\ý HVVHQWLDOO\ý UHSOLFDWHGý WKDWý RIý 7UHQFKý éñý QRý SURILOHý RIý ILOOý VWUDWLJUDSK\ý ZDV
GUDZQï

,QLWLDOO\ñý WKHý IRXQGDWLRQý DSSHDUHGý WRý EHýPXFKý VKDOORZHUý WKDQý RQý WKHý HDVWý VLGHïý 7KHUHý ZDVý DOVRý D
EUHDFKýLQýWKHýIRXQGDWLRQýDWýWKHýDSSUR[LPDWHýFHQWHUýRIýWKHýHDVW¤ZHVWýIRXQGDWLRQ¥VLPLODUýWRýWKDWýVHHQýRQ
WKHýRSSRVLWHý VLGHýRIý WKHýEXLOGLQJýXQGHUý WKHý EDONý EHWZHHQý7UHQFKHVý æý DQGý åïý ý$ýYHU\ý VKRUWý VHJPHQWý RI
WUHQFKýRULHQWHGýDWýDQýDSSUR[LPDWHO\ýäíýGHJUHHýDQJOHýWRý7UHQFKýäýZDVýGXJýE\ýEDFNKRHýDWý WKHýVLWHýRIýWKH



ìè

IRXQGDWLRQýEUHDFKïýý7KHýH[FDYDWLRQýORFDWHGýDýFHUDPLFýWLOHýGUDLQýUXQQLQJýWKURXJKýWKHýEUHDFKïýý7KHýGDWHýRI
LQVWDOODWLRQýLVýXQNQRZQï

7KHýLQWHULRUýZDOOVýRIýWKHýIRXQGDWLRQVýZHUHýWKLFNO\ýSODVWHUHGýIURPýWKHýWRSýRIýWKHýVODEýIORRUýOHYHOýXSýWR
WKHýWRSýRIýWKHýIRXQGDWLRQïýý7KHýVODEýIORRUýUHODWHVýWRýWKHýFRXUWKRXVHýSHULRGïýý7KHUHIRUHñýWKHýSODVWHUHGýZDOOV
SRVWGDWHýLQVWDOODWLRQýRIýWKHýVODEýIORRUVýDQGýDOVRýUHODWHýWRýWKHýFRXUWKRXVHýSHULRGïý ý$OVRñý WKHýSRUFKýIRXQGð
DWLRQýH[SRVHGýLQý7UHQFKýäýKDVýDýVWRQHýOHGJHýRQýLWVýLQWHULRUýIDFHïýý7KHýEDVHýRIýDýQRWFKýLQýWKHýFRXUWKRXVH
IRXQGDWLRQýLVýDWýWKHýVDPHýOHYHOïýý7KHVHýIHDWXUHVýPD\ýEHýUHODWHGýWRýDýZRRGHQýIORRUñýRUýWKH\ýPD\ýUHSUHVHQW
DQýHUURUýE\ýZRUNPHQýLQVWDOOLQJýDýWLOHýGUDLQýIURPýDýEDVHPHQWýVLQNýWRýWKHýPDQKROHîVHZHUýOLQHýZHVWýRIýWKH
FRXUWKRXVHïýý,WýLVýGLUHFWO\ýXQGHUQHDWKýWKHýKROHýLQýWKHýIRXQGDWLRQýPDGHýWRýDFFRPPRGDWHýWKHýGUDLQï

7UHQFKýìí

7UHQFKýìíýZDVýDýVKRUWñýVKDOORZýEDFNKRHý WUHQFKýDWý WKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIý WKHýFRXUWKRXVHýRYHUý WKH
SURMHFWHGýORFDWLRQýRIýWKHýHDVW¤ZHVWýSRUFKýIRXQGDWLRQïýý7KHýHDVWýPDUJLQýZDVýORFDWHGýêïëèýIWýõìïíýPôýZHVW
RIýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQýDQGýSUR[LPDOýWRýWKHýSUHYLRXVýVSULQJ©Vý7HVWý8QLWý'ýõVHHýEHORZôïý ý7KHýXQLW
ZDVýUHFWDQJXODUñýèýIWýõìïèýPôýZLGHýõQRUWK¤VRXWKôñýDQGýèïæèýPýõìïæèýPôýORQJýõHDVW¤ZHVWôïýý1LQHýVWUDWDýZHUH
UHFRJQL]HGýLQýWKLVýWHVWýXQLWýõ7DEOHýäâý)LJXUHVýìèýDQGýëêôïýý7KHUHýZHUHýORRVHýVWRQHVýRQýWRSýRIýWKHýIRXQGð
DWLRQýHYHQýWKRXJKýWKHýIRXQGDWLRQýLVý LQWDFWïý ý([FDYDWLRQýUHYHDOHGýDýVHJPHQWýRIý WKHýVWRQHýVODEýIORRUýKHUH
RYHUO\LQJýUHGýVDQGýDVýLQý7UHQFKýæñýEXWýQRýEULFNýIORRUýZDVýSUHVHQWï

7UHQFKýìì

7KHý EDFNKRHý ZDVý XVHGý WRý UHPRYHý PRGHUQý VLGHZDONý VHJPHQWVý DWý WKHý QRUWKHDVWý FRUQHUý RIý WKH
FRXUWKRXVHýõ7UHQFKýììôýDQGýIURPýRYHUýWKHýZHOOýORFDWLRQýõ7UHQFKýìëôïýý7UHQFKýììýZDVýDQýLUUHJXODUO\ýVKDSHG
EDFNKRHýWUHQFKýH[WHQGLQJýìëïêêýIWýõêïæçýPôýIURPýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý,WýZDV
æïëýIWýõëïëýPôýZLGHýDWýLWVýJUHDWHVWýZLGWKýõDSSUR[LPDWHýPLGGOHôñýQDUURZLQJýWRýèïçýIWýõìïæíýPôýDWýLWVýMXQFWXUH
ZLWKýWKHýEXLOGLQJýIRXQGDWLRQýDQGýVRPHZKDWýPRUHýWKDQýëýIWýõíïçíýPôýRQýLWVýHDVWýHQGïýý7ZHOYHýVWUDWDýZHUH
LGHQWLILHGýLQýWKHýHDVWýZDOOýSURILOHýRIýWKLVýXQLWýõ7DEOHýìíâý)LJXUHVýìèýDQGýëêôï

,Qý7UHQFKýììýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýõ)LJXUHýìçôýLVý WKHýPRVWýLQWDFWýRIýWKHýHDVW¤ZHVWýSRUFKýVHJPHQWVï
$IWHUýDýFRQVLGHUDEOHýDPRXQWýRIýILOOýZDVýFOHDUHGñýDýOD\HUýRIýEULFNýZDVýHQFRXQWHUHGýZKLFKýZDVýGHWHUPLQHG
WRý EHý Dý EULFNý JXWWHUïý ý ,Wý LVý FRPSRVHGý RIý Dý OLQHý RIý EULFNVýZLWKý WKHLUý ORQJý D[HVý RULHQWHGý HDVW¤ZHVWñý DQG
ERXQGHGýRQýHDFKýVLGHýE\ýURZVýRIýEULFNVýRULHQWHGýQRUWK¤VRXWKïýý7KLVýJXWWHUýRQFHýGUDLQHGýIURPýWKHýGRZQð
VSRXWýDWýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýFRXUWKRXVHýWRZDUGýWKHýHDVWïýý2QýWKHýH[WHULRUýVLGHýRIýWKHýIRXQGDWLRQVñ
WKHUHýLVýDýJUHDWýGHDOýRIýUXEEOHï

'XULQJýWKHýH[FDYDWLRQñýDýPLGðQLQHWHHQWKðFHQWXU\ý*HQHUDOý6HUYLFHýEXWWRQýZDVýIRXQGýO\LQJýRQýWRSýRI
WKHýSRUFKýIRXQGDWLRQïýý7KHýEULFNýJXWWHUýOLHVýRQýWKHýIRXQGDWLRQýLWVHOIïýý7KHUHýLVýFOHDUO\ýDQýROGýVRLOýKRUL]RQ
DWý WKHýXSSHUýPDUJLQýRIý WKHý VWRQHý IRXQGDWLRQïý ý ,QýDOOýSUREDELOLW\ý WKHýJXWWHUýGDWHVý WRýSRVWðìåäíýZKHQý WKH
ODUJHýYHUDQGDýDQGýWKHýURRPVýEHQHDWKýZHUHýUHPRYHGýDQGýUHSODFHGýZLWKýWKHýVPDOOHUýSRUFKï

7UHQFKýìë

5RQý&ROHPDQýH[SRVHGýWKLVýDUHDýLQýìäåéýLQýWKHýSURFHVVýRIýLGHQWLI\LQJýWKHýZHOOýORFDWLRQïýý+HýLQGLFDWHV
WKDWýWKHýZHOOýLVýìíýIWýLQýGLDPHWHUïýý7KHUHIRUHýPXFKýRIýWKHýZHOOýOLHVýRXWVLGHýWKHýPDUJLQVýRIýWKHýVLGHZDONýWKDW
FXUUHQWO\ýVXUURXQGVýWKHýDUHDïýý$QýDUHDýZKHUHýRQHýèïåðIWýõìïæåðPôýVTXDUHýVHFWLRQýRIýDýVLGHZDONýZDVýUHPRYHG
LVýDERYHýDýKLVWRULFýZHOOýWKDWýLVýORFDWHGýXQGHUýWKHýVLGHZDONýOHDGLQJýIURPýWKHýHDVWýVWHSVýRIýWKHýFRXUWKRXVHïý
7KHýZHVWýPDUJLQýRIýWKLVý¦VTXDUH§ýRUý¦WUHQFK§ýZDVýëåýIWýõåïèëýPôýHDVWýRIýWKHýVWHSVïýý7KHýSXUSRVHýRIýWKLV
ZRUNýZDVýWRýGHWHUPLQHýWKHýKRUL]RQWDOýGLPHQVLRQVýRIýWKDWýIHDWXUHïýý7KHýVKDOORZQHVVýRIýWKHýXQLWýSUHFOXGHG
LOOXVWUDWLQJýVWUDWLJUDSKLFýSURILOHVýLQýWKLVýORFDWLRQï



ìç

$ýVDQGýILOOýZDVýIRXQGýXQGHUO\LQJýWKHýFRQFUHWHýVLGHZDONïýý%HORZýWKHýVDQGñýDýOD\HUýRIýRUDQJLVKýEURZQ
ILOOýFRQWDLQLQJýEULFNýIUDJPHQWVýDQGýURFNVýZDVýQRWHGïýý7KHýHDVWýPDUJLQýRIýWKHýZHOOýLVýFOHDUO\ýGHILQHGýDVýD
FXUYLQJýERXQGDU\ýEHWZHHQýWKLVýRUDQJLVKýEURZQýILOOýDQGýDýOD\HUýRIýEODFNýFOLQNHUVýõ)LJXUHýìæôïýý$LUýSRFNHWV
LQý WKHýEURZQýILOOýVXJJHVWHGý WKDWý WKHUHýPD\ýEHýHPSW\ýVSDFHVý LQý WKHýZHOOý ILOOñýDýSUREOHPDWLFýDQGýSRVVLEO\
GDQJHURXVýVLWXDWLRQïýý)XUWKHUýH[FDYDWLRQVýZHUHýKDOWHGñýVLQFHýQRýDGHTXDWHýVDIHW\ýHTXLSPHQWýZDVýDYDLODEOH
WRýVXSSRUWýWKHýH[FDYDWLRQVï

7UHQFKýìê

/DWHýPLOLWDU\ðHUDýSKRWRVýRIýWKHýVLWHýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýZHUHýGRRUZD\VýRQýHDFKýVLGHýRIýWKHýVWRQHýVWHSV
OHDGLQJýWRýWKHýPDLQýIORRUýRIýWKHýFRXUWKRXVHïý ý7UHQFKýìêýZDVýH[FDYDWHGýDVýDýQDUURZýWUHQFKýVRXWKýRIý WKH
SRUFKýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýFRXUWKRXVHýõ)LJXUHýçôýLQýDQýDWWHPSWýWRýORFDWHýWKHýGRRUZD\ïýý7KHýWUHQFKýZDV
QDUURZýGXHýWRýDQýHDVW¤ZHVWýSKRQHýFDEOHýUXQQLQJýIURPýWKHýEXLOGLQJýEHWZHHQýWKHýEDVHPHQWýGRRUýVLGHZDON
DQGýWKHýVWHSVïý ý6WUDWLJUDSKLFýSURILOHVýRIýDOOýIRXUýVLGHVýRIýWKLVýWUHQFKýZHUHýGUDZQñýZLWKýWKHýUHVXOWý WKDWýëí
VHSDUDWHýVWUDWDýZHUHýUHFRJQL]HGýõ7DEOHýììâý)LJXUHýìåôï

$ýVHJPHQWýRIýVWRQHýVODEýIORRUýZDVýORFDWHGýLQVLGHýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQýSHULPHWHUýõ)LJXUHýìäôïýý$WýWKH
H[WUHPHýZHVWHUQýPDUJLQýRIýWKHýWUHQFKñýDQRWKHUýVHJPHQWýRIýWKHýEULFNýIORRUýZDVýLGHQWLILHGïýý7KHýVWRQHýVODE
IORRUýOLHVýGLUHFWO\ýRQýWRSýRIýWKHýEULFNVýKHUHïýý7KHýEULFNVñýLQýWXUQñýOLHýRQýDýEHGýRIýOLJKWðFRORUHGýõEURZQLVK
\HOORZôýVDQGïý)URPýWKHýZHVWýPDUJLQýRIýWKHýSRUFKýIRXQGDWLRQñýWKHýEULFNýIORRUýZDVýORFDWHGýDWýéïëèýIWïýý,WýLV
éèýLQFKHVýEHORZýVXUIDFHýõEVôïý ý7KHýVWRQHýVODEýIORRUýLVýêýIWýEVñýDQGý WKHýIRXQGDWLRQý LVýëäý LQFKHVýEVïý ý7KH
FROXPQýVXSSRUWýDWýWKHýHDVWýPDUJLQýRIýWKHýIRXQGDWLRQýLVýëëïèýLQFKHVýEVïý ý6XUSULVLQJO\ñý WKHýUHGýVDQGýOD\HU
KHUHýLVýRQýWRSýRIýWKHýVODEýIORRUñýDQGýLVýëýLQFKHVýWKLFNï

7UHQFKýìé

7UHQFKýìéýZDVý H[FDYDWHGýRQý WKHý WRSý RIý WKHý SRUFKý IRXQGDWLRQý õ)LJXUHý ëíôý RQý WKHýZHVWý VLGHý RIý WKH
FRXUWKRXVHýDEXWWLQJýWKHýQRUWKýVLGHýRIýWKHýSRUFKïý7KHUHýLVýDýVXSSRUWýSDGýIRUýDýEULFNýFROXPQýDWý WKHýQRUWK
PDUJLQýRIýWKLVýWUHQFKýDVýZHOOýDVýDQýLQWDFWýVODEýIORRUýLQVLGHýWKHýIRXQGDWLRQïýý7UHQFKýìéýZDVýDQýLUUHJXODUO\
VKDSHGýUHFWDQJOHýGXJýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHýDEXWWLQJýWKHýQRUWKýHGJHýRIýWKHýUDLVHG
SRUFKý WRý WKHýPDLQý IORRUïý ý7KHý HDVWýZDOOý RIý WKHý XQLWýPRUHý RUý OHVVý SDUDOOHOHGý WKHýZHVWý IRXQGDWLRQý RIý WKH
%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHýDWýDýGLVWDQFHýRIýDERXWýçïèý IWý õëýPôý IURPý WKDWý VWUXFWXUHïý ý7KHý WUHQFKýZDVýìíïèý IW
õêïëýPôýZLGHýõHDVW¤ZHVWôýDQGýåýIWýõëïéýPôýORQJïýý7KLVýZDVýGXJýLQýDQýDWWHPSWýWRýORFDWHýDQýHQWUDQFHýWRýWKH
HQFORVHGýZDONVýXQGHUýWKHýEXLOGLQJ©VýRULJLQDOýYHUDQGDðVW\OHýSRUFKïýý,QVWHDGñýLWýORFDWHGýDQýLQWDFWýVWRQHýVODE
IORRUýLQVLGHýWKHýSRUFKýZHOOïýý7HQýVWUDWDýZHUHýUHFRJQL]HGýDQGýPDSSHGýIURPýWKHýQRUWKýDQGýHDVWýZDOOýSURILOHV
õ7DEOHýìëâý)LJXUHýìåôï

7KHýLQWHULRUýILOOýVHTXHQFHýGXSOLFDWHVýWKDWýLGHQWLILHGýLQý7HVWý8QLWý$ïýý$ýFRXSOHýRIýPHGLFLQHýERWWOHVýDQG
IUDJPHQWVý RIý WZRý OHDWKHUý ERRWVýZHUHý UHFRYHUHGý LPPHGLDWHO\ý DERYHý WKDWý IORRUý LQý Dý VWUDWXPýPDGHý XSý RI
SODVWHUñýPRUWDUñý DQGý EULFNïý ý 7KLVý VWUDWXPý FRUUHVSRQGVýZLWKý 6WUDWXPý èý LQý 7HVWý8QLWý'ïý ý 7KHUHýZHUHý QR
LQGLFDWLRQVýRIýVWHSVýLQWRýWKHýDUHDýEHORZýWKHýYHUDQGDï

7UHQFKýìè

7UHQFKýìèýZDVýURXJKO\ý/ðVKDSHGñýDQGýLWýZDVýFRQQHFWHGýRQýLWVýVRXWKýVLGHýWRý7UHQFKýäïýý,WýLVýORFDWHGýRQ
WKHýVRXWKýVLGHýRIýWKHýVWRQHýVWHSVýDQGýH[SRVHVýWKHýVWRQHýSRUFKýIRXQGDWLRQýIRUýYLUWXDOO\ý LWVý IXOOý OHQJWKýRQ
WKDWýVLGHýRIýWKHýVWHSVïýý,WýZDVýORFDWHGýRQýWKHýZHVWýVLGHýRIýWKHý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHñýVRXWKýRIýWKHýVWRQH
VWHSVýOHDGLQJýWRýWKHýFRXUWKRXVH©VýPDLQýIORRUýõ)LJXUHýçôïýý,WVýSXUSRVHýZDVýWRýH[SRVHýIRUýSODQYLHZýPDSSLQJ
WKHýVWRQHýIRXQGDWLRQýRIýWKHýYHUDQGDðVW\OHýSRUFKýIRUýYLUWXDOO\ýLWVýIXOOýOHQJWKýRQýWKDWýVLGHýRIýWKHýVWHSVïýý7KH
VKDOORZQHVVýRIýWKHýWUHQFKýSUHFOXGHGýPDSSLQJýVWUDWLJUDSK\ýLQýWKLVýORFDWLRQï



ìæ

$PRQJýWKHýIHDWXUHVýH[SRVHGýZHUHýWKHýQRUWK¤VRXWKýVWRQHýSRUFKýIRXQGDWLRQýDQGýWKHýVWRQHýVXSSRUWVýIRU
WKHýEULFNýFROXPQVïýý7KHýVHJPHQWýRIýSRUFKýIRXQGDWLRQýDWWDFKHGýWRýWKHýVWHSVýFROXPQýKDVýDýQDUURZýEUHDFK
FRQWDLQLQJýDýIHUURXVýSLSHïýý$QýHDVW¤ZHVWýRULHQWHGýFHUDPLFýWLOHýGUDLQýZDVýSXWýLQýSODFHýE\ýEXUURZLQJýXQGHU
WKHýIRXQGDWLRQýDWýWKHýVDPHýDSSUR[LPDWHýORFDWLRQïýý7KHUHýDUHýHOHPHQWVýRIýWKHýVWRQHýVODEýIORRUýLQýDýFRXSOH
RIý SODFHVý RQý WKHý IRXQGDWLRQ©Vý LQWHULRUýPDUJLQïý ý7KLVýZDVý FRYHUHGý E\ý Dý WKLFNý OD\HUý RIý EODFNý ILOOñýZKLFK
FRQWDLQHGý Dý ODUJHý TXDQWLW\ý RIý FOLQNHUVïý ý 7KLVý PD\ý EHý GHEULVý IURPý WKHý ODUJHý IXUQDFHý EXLOWý LQý WKH
FRXUWKRXVH©VýZHVWýEDVHPHQWýURRPïýý7KHýVWUDWLJUDSKLFýVHTXHQFHýLQýWKHýLQWHULRUýSRUFKýVSDFHýZDVýõIURPýWRS
WRýERWWRPôãý ý$ýKRUL]RQñý\HOORZðEURZQýFOD\ñý EODFNý FLQGHUVý õROGýSDUNLQJý ORWôñý EULFNý DQGýSODVWHUý õVDPHýDV
68èýLQý78ð'ôñýDýWKLFNýOD\HUýRIýFOLQNHUVýDQGýFKDUFRDOñýVWRQHýVODEýIORRUýHOHPHQWVñýDQGýUHGýVDQGï

+DQGð([FDYDWHGý7HVWý8QLWV

$VLGHý IURPý WKHý EDFNKRHý WUHQFKHVñý VHYHUDOý WHVWý XQLWVý RIý YDU\LQJý VL]Hý ZHUHý KDQGðH[FDYDWHGý LQý WKH
VSULQJýGXULQJýDQGýDIWHUýFRPSOHWLRQýRIý WKHýVWUDWLJUDSKLFýSURILOHýGUDZLQJVïý ý$OOý WHVWýXQLWVýZHUHýH[FDYDWHG
VWUDWLJUDSKLFDOO\ïýý7KHVHýXQLWVýZHUHýRIýYDULRXVýVL]HVýDQGýVKDSHVýDQGýVHUYHGýVHYHUDOýSXUSRVHVïýý7HVWý8QLWV
$ñý%ñý DQGý'ýZHUHý LQWHQGHGý WRý H[SRVHý WKHý VWUXFWXUHý FRUQHUVñý HOXFLGDWHý WKHLUý VWUDWLJUDSK\ý DQGý DVVRFLDWHG
IHDWXUHVñý DQGý SRVVLEO\ý \LHOGý DUWLIDFWVýZKLFKýPLJKWý EHý XVHIXOý LQý GDWLQJý WKHý VWUDWLJUDSKLFý OD\HUVý DWý WKHVH
ORFDWLRQVïý 7KHVHý èð[ðèðIWý õìïèð[ðìïèðPôý VTXDUHý XQLWVý ZHUHý SODFHGý DWý WKHý VRXWKHDVWý õ7HVWý 8QLWý $ôý DQG
QRUWKZHVWýFRUQHUVýõ7HVWý8QLWVý%ýDQGý'ôýRIýWKHý%DUUDFNVý$îFRXUWKRXVHïýý1RýH[FDYDWLRQýXQLWýZDVýODEHOHG
¦7HVWý 8QLWý &ï§ý ý 2ULJLQDOO\ñý ZHý LQWHQGHGý WRý H[FDYDWHý Dý XQLWý ZLWKý WKLVý GHVLJQDWLRQý DWý WKHý FRXUWKRXVH©V
QRUWKZHVWýFRUQHUïý7KHýORFDWLRQýZDVýDEDQGRQHGýZKHQýWKHýXQLWýLPPHGLDWHO\ýWRýWKHýHDVWýõ7HVWý8QLWý%ôýZDV
IRXQGý WRýKDYHýYHU\ýVKDOORZýFXOWXUDOý VWUDWLJUDSK\ñýDOOýRIýZKLFKýKDGýEHHQýYLUWXDOO\ýGHVWUR\HGýE\ýPRGHUQ
LQWUXVLRQVýRIýZDWHUý DQGý JDVý OLQHVïý ý7KHVHý DSSHDUHGý WRý FRQWLQXHý WRý WKHý QRUWKñý LQVXULQJý WKDWý7HVWý8QLWý&
ZRXOGýKDYHýEHHQýVLPLODUO\ýGLVWXUEHGï

$VLGHýIURPýWKHVHýXQLWVñýIRXUýëð[ðêðIWýXQLWVýõ7HVWý8QLWVý'ñý(ñý)ñýDQGý*ôýZHUHýSODFHGýDWýWKHýPDUJLQVýRI
7UHQFKHVýìñýêñýDQGýçýWRýFROOHFWýDUWLIDFWVýLQýWKHýKRSHVýRIýGDWLQJýVWUDWDýH[SRVHGýLQýWKRVHýXQLWVïýý7KHýQRUWKHDVW
FRUQHUýRIý7HVWý8QLWý'ýZDVýORFDWHGýêïåýIWýõìïëýPôýIURPýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýFRXUWKRXVHñýLWVýHDVWHUQ
PDUJLQýIOXVKýDJDLQVWýWKHýFRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQïýý7HVWý8QLWý(ýZDVýORFDWHGýRQýWKHýQRUWKýZDOOýRIý7UHQFKýìï
,WVýVRXWKZHVWýFRUQHUýZDVýORFDWHGýìçýIWýìíýLQýõèïìêýPôýIURPýWKHýFRXUWKRXVH©VýHDVWýZDOOïýý7HVWý8QLWý)ýZDV
SRVLWLRQHGý RQý WKHý QRUWKý HGJHý RIý 7UHQFKý çïý ý$Qý HDUOLHUý VKRYHOý WHVWý õ:DWHUý /LQHý 6KRYHOý 7HVWý&ìíôýZDV
ORFDWHGý LQý WKHý H[WUHPHýQRUWKZHVWý FRUQHUýRIý WKHýXQLWïý ý7HVWý8QLWý*ýZDVý H[FDYDWHGý RQý WKHý VRXWKýZDOOý RI
7UHQFKýêñýLWVýVRXWKHDVWýFRUQHUýORFDWHGýçýIWýìýLQýõìïåèýPôýIURPýWKHýMDLO©VýHDVWýZDOOïýý7HPSRUDOO\ýGLDJQRVWLF
DUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýHDFKýRIýWKHVHýWHVWýXQLWVïýý2QO\ý7HVWý8QLWý'ýSURYLGHGýDGGLWLRQDOýFOXHVýWRýWKH
VLWHýKLVWRU\ýWKURXJKýLWVýVWUDWLJUDSK\ñýKRZHYHUïýý6WUDWLJUDSKLFýSURILOHVýRIýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýZDOOVýRIýWKH
XQLWýZHUHýGUDZQñýZLWKýììýVWUDWDýUHFRJQL]HGýõ7DEOHýìêâý)LJXUHýìåôï

7HVWý8QLWý$

$WýDýGHSWKýRIýDERXWýêýIWñýDýUXEEOHðILOOHGýEXLOGHU©VýWUHQFKýIRUýWKHýMDLOýIRXQGDWLRQVýZDVýGLVFRYHUHGïýý7KH
VRXWKýWKLUGýRIýWKHýXQLWýZDVýGLVWXUEHGýE\ýPRUHýUHFHQWýWUHQFKLQJýDQGýOD\LQJýRIýDýGUDLQýSLSHïý7KHýYROXPHýRI
VWUXFWXUDOý PDWHULDOVñý ZKLFKý LQFOXGHGý EULFNVý DQGý PRUWDUñý ZDVý PHDVXUHGý E\ý SODFLQJý WKHPý LQý Dý èðJDOORQ
EXFNHWý EHIRUHý GLVFDUGLQJý WKHPïý ý $ý ODUJHý TXDQWLW\ý RIý JODVVý õäéëý SLHFHVý RIý JODVVý FRQWDLQHUVý DQGý ìñëèé
ZLQGRZýJODVVýIUDJPHQWVôýDQGýIHUURXVýPHWDOýõéêêýDUWLIDFWVôýZDVýUHFRYHUHGýIURPý6WUDWXPýèñýDPRQJýZKLFK
ZHUHýëýWRROV¥DýZHGJHýIRUýVSOLWWLQJýZRRGýDQGýDýVKLQJOLQJýKDPPHUïýý)HUURXVýPDWHULDOVýLQFOXGHGýZLUHýDQG
FXWý QDLOVñý EROWVñý ZLUHñý DQGý FDQý IUDJPHQWVïý ý $ý IHZý PHGLFDOý REMHFWVý ZHUHý UHFRYHUHGý WKDWý LQFOXGHG
WKHUPRPHWHUýIUDJPHQWVýDQGýJODVVýLQRFXODWLRQýWXEHVïýý7KHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ýZDVýXVHGñýDPRQJýRWKHU
WKLQJVñýDVýDýPDWHUQLW\ýZDUGýIURPýìäëíýWRýìäçíýE\ýDýORFDOýFKDSWHUýRIýWKHý$PHULFDQý5HGý&URVVïýý,QýDGGLWLRQñ
WKHýFRXQW\ýKDGýDýSK\VLFLDQýDQGýWKHýFLW\ýKDGýDýFKHPLVWýDVýZHOOýDVýDý7XEHUFXORVLVý$VVRFLDWLRQýKRXVHGýLQýWKH
FRPSOH[ýIURPýDWýOHDVWýWKHýìäéíVýXQWLOýWKHýODWHýìäèíVýõ3DLJHýìäåìãèå¤çíôï



ìå

3HUVRQDOýREMHFWVýLQFOXGHGýVKHOOýDQGýIHUURXVýEXWWRQVýDVýZHOOýDVýERQHýDQGýKDUGýUXEEHUýSLSHýELWVïýý*ODVV
REMHFWVýLQFOXGHGýZLQGRZýJODVVñýDýJODVVýVWRSSHUýõKRWýVDXFHýW\SHôñýULPVýIURPýJODVVýFKLPQH\VñýDQGýVRIWýGULQN
ERWWOHVïý ý 6PDOOý TXDQWLWLHVý RIý FHUDPLFVñý ERQHñý QRQðIHUURXVýPHWDOý REMHFWVñý DQGý SUHKLVWRULFý OLWKLFVý õIODNHVô
ZHUHýUHFRYHUHGýDVýZHOOï

$WýDSSUR[LPDWHO\ýèýIWýEHORZýVXUIDFHýDQGýMXVWýDERYHýWKHýVWHULOHýILOOýRXWVLGHýWKHýMDLO©VýEXLOGHU©VýWUHQFKñ
DýIHDWXUHýZDVýHQFRXQWHUHGïýý,WýZDVýYHU\ýQHDUO\ýVTXDUHñýDERXWýìýIWýRQýDýVLGHñýDQGýH[WHQGHGýEH\RQGýWKHýHDVW
ZDOOýRIýWKHýXQLWïýý&KDUFRDOýIOHFNVýLQýWKHýDSSUR[LPDWHýFHQWHUýVXJJHVWHGýWKLVýPD\ýKDYHýEHHQýVRPHýNLQGýRI
SRVWýKROHï

8QOLNHýWKHýXSSHUýSRUWLRQVýRIýWKHýWUHQFKñýWKHýORZHUýHOHPHQWVýGLGýQRWýFRQWDLQýPXFKýLQýWKHýZD\ýRIýEULFN
IUDJPHQWVýRUýRWKHUýEXLOGLQJýPDWHULDOïýý7KHýEDVHýRIýWKHýEXLOGHU©VýWUHQFKýZDVýOLQHGýZLWKýODUJHýVODEVýRIýURFNï
7KHVHýDUHýVLWXDWHGýDWýæç¤ææýLQFKHVýEHORZýVXUIDFHïýý6HYHUDOýREMHFWVýZHUHýIRXQGýMXVWýDERYHýWKHýVODEýIORRU
ZKLFKýDOORZýWKHýOHYHOýWRýEHýGDWHGïýý7KHýILUVWýRIýWKHVHýLVýDýVWRQHZDUHýLQNýERWWOHýPDQXIDFWXUHGýLQýWKHýPDQQHU
RIýSRVW¤&LYLOý:DUýHUDýFRQWDLQHUVïý ý7KHýVHFRQGý LVýDý ODUJHýPLGðVHFWLRQýRIý Dý VTXDUHýELWWHUVýERWWOHýPDUNHG
¦35,&./<ý$6+î%,77(56ý&Rñ§ýDQGýDýVPDOOýKH[DJRQDOýERWWOHýVLPLODUýLQýIRUPýWRýDýVDOWýRUýSHSSHUýVKDNHU
ZDVý DOVRý IRXQGïý 7KHý ILQLVKý LVý PLVVLQJý EXWý WKHý PDUJLQý RIý WKHý ERWWOHý EDVHý LVý PDUNHGý ¦1$7+$1ý ÷
:,*+7î3$7(17('ï§ýý1HLWKHUýPDUNýLVýGDWDEOHïýý+RZHYHUýWKHý3ULFNO\ý$VKý%LWWHUVýLVýNQRZQýWRýEHýDý6Wï
/RXLVñý0LVVRXUL¤EDVHGý FRPSDQ\ñýSUREDEO\ý RSHUDWLQJý LQý WKHý ODWHý QLQHWHHQWKý FHQWXU\ý õ:DWVRQý ìäçèãìåíâ
ìäçåãìéëôï

7HVWý8QLWý%

7HVWý8QLWý%ýZDVýORFDWHGýQHDUýWKHýFRXUWKRXVH©VýQRUWKZHVWýFRUQHUïýý7KHýXQLWýZDVýIRXQGýWRýKDYHýYHU\
VKDOORZýFXOWXUDOý VWUDWLJUDSK\ñý DOOý RIýZKLFKýKDGýEHHQýYLUWXDOO\ýGHVWUR\HGýE\ýPRGHUQý LQWUXVLRQVýRIýZDWHU
DQGý JDVý OLQHVïý ý 7KHVHý DSSHDUHGý WRý FRQWLQXHý WRý WKHý QRUWKñý LQVXULQJý WKDWý 7HVWý 8QLWý &ý ZRXOGý KDYHý EHHQ
VLPLODUO\ýGLVWXUEHGïýý7HVWý8QLWý&ýZDVýQRWýH[FDYDWHGï

7HVWý8QLWý'

7HVWý8QLWý'ýZDVýèð[ðèðIWýXQLWýSODFHGýQHDUýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýFRXUWKRXVHïýý$ýODUJHýGUDLQýSLSH
IURPýWKHýURRIýRSHQHGýMXVWýDERYHýWKLVýDUHDïýý7KHýXSSHUýVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýZHUHýWKHýVRGýDQGý$ìýKRUL]RQñýD
OD\HUýRIýJUDYHOýDQGýVRLOñýDýOD\HUýRIýDVSKDOWñýDQGýDýUXEEOHðILOOHGýWUHQFKýEHDULQJýDQýDEDQGRQHGýFHUDPLFýWLOH
IURPýWKHýFRXUWKRXVHýEDVHPHQWïýý7KHýRWKHUýHQGýRIýWKHýWLOHýZDVýRSHQýWRýWKHýDFWLYHýVHZHUýOLQHñýKRZHYHUñýDQG
KDGýWRýEHýSOXJJHGýXSýWRýSUHYHQWýQR[LRXVýIXPHVýIURPýSODJXLQJýWKHýGLJJHUVïýý68èýZDVýDýOD\HUýRIýSODVWHUýDQG
PRUWDUï

$ýUHGýVDQGýOD\HUýXQGHUOD\ý68ýèïýý7KHýGDUNýILOOýFRQWDLQHGýEXLOGLQJýPDWHULDOVýDQGýDýQXPEHUýRIýREMHFWV
õEODFNýZKLVNH\ýERWWOHýIUDJPHQWVñýPHGLFLQHýERWWOHýIUDJPHQWVôýIURPýWKHýìåçíV¤ìåæíVïýý7KHýHDUO\ýPDWHULDOV
ZHUHýDWýWKHýEDVHýRIýWKLVýILOOïýý7KLVýORZHUýILOOýDOVRýFRQWDLQHGýFURFNHU\ýIUDJPHQWVýZLWKýOLJKWðFRORUHGýJOD]H¥
DýWUDGHPDUNýRIýWKHýWXUQýRIýWKHýFHQWXU\ñýLQGLFDWLQJýVRPHýPL[LQJýRIýWKHýILOOýOHYHOVïýý2IýVRPHýLQWHUHVWýZDVýD
FXWý VWRQHý LQý WKHý QRUWKý ZDOOý O\LQJý RQý WKHý VDQGïý 7KLVý ZDVý êåý LQFKHVý ORQJý DQGý RIý XQFHUWDLQý ZLGWKý DQG
IXQFWLRQï

7HVWý8QLWý(

7HVWý8QLWý(ýZDVýGXJýDGMDFHQWýWRý7UHQFKýìïý7KHýVWUDWLJUDSKLFýVHTXHQFHýZDVýVLPLODUýWRýWKDWýIRXQGýLQ
7UHQFKýìñýDQGýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRYHUHGýIURPýDOOýVWUDWDïýý68ìéýDSSHDUHGýWRýEHýDQý$ìýKRUL]RQýRUýROGýJURXQG
VXUIDFHýXQGHUO\LQJýWKHýFKDUFRDOýOD\HUýVHHQýHOVHZKHUHïýý+HUHñýWKHýFKDUFRDOýOD\HUýõGHVLJQDWHGý68ìêýLQýWKLV
WUHQFKôý LVýH[WUHPHO\ý WKLQñýSHUKDSVýRQO\ýDQý LQFKýRUý OHVVý LQý WKLFNQHVVïý ý$ý0LQLHýEDOOýZDVý UHFRYHUHGý IURP
68ìì%ïý$ýODUJHýDPRXQWýRIýPDWHULDOýZDVýUHFRYHUHGýIURPý68ìéñýHVSHFLDOO\ýERQHñýFXWýQDLOVñýFXUYHGýJODVV
õLQFOXGLQJýEODFNýJODVVôñý DQGýDý IHZýSLHFHVýRIýZKLWHZDUHý FHUDPLFïý ý68ìçñý WKHý ORZHVWý FXOWXUDOý VWUDWXPý LQ



ìä

7UHQFKýìñýFRQWDLQHGýGDUNýEOXHýWUDQVIHUðSULQWHGýFHUDPLFýIUDJPHQWVñýDýKHDY\ýEUDVVý¦*§ý$UP\ýKDWýHPEOHPñ
VHYHUDOý FRPSOHWHý EULFNVñý IODWý DQGý FXUYHGý JODVVñý UHODWLYHO\ý ODUJHý DPRXQWVý RIý VDZHGý ERQHñý DQGý DQý (DUO\
$UFKDLFýVLGHðQRWFKHGýSURMHFWLOHýSRLQWïýý$ýVRPHZKDWýGLVRUJDQL]HGýMXPEOHýRIýVWRQHýOLHVýLQýZKDWýDSSHDUVýWR
EHýDýVKDOORZýQRUWK¤VRXWKýWUHQFKýDWý WKHýEDVHýRIý7HVWý8QLWý(ïý ý7KLVý WUHQFKýYLVXDOO\ýDOLJQVýZLWKý WKHýSRUFK
IRXQGDWLRQý RIý WKHý FRXUWKRXVHý DQGý SUREDEO\ý UHSUHVHQWVý WKHý IRUPHUý ORFDWLRQý RIý Dý VLPLODUý IHDWXUHïý ý 7KH
DPRXQWýRIýURFNýDQGýEULFNýIURPýWKLVýIHDWXUHýDPRXQWHGýWRýDERXWýêíýIWêýRIýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOï

7HVWý8QLWý)

7HVWý8QLWý)ýõêýIWý(¤:ýE\ýèýIWý1¤6ôýZDVýSODFHGýRQýWKHýQRUWKýVLGHýRIý7UHQFKýçýDWýDýSRLQWýëæïçæýIWýIURP
WKHýFRXUWKRXVHýZDOOïýý2QHýRIýWKHýVKRYHOýSUREHVýZDVýORFDWHGýLQýWKHýXQLW©VýQRUWKZHVWýFRUQHUï

7KHUHýZDVýDýTXDQWLW\ýRIýOLWKLFýGHELWDJHýPL[HGýLQýZLWKýWKHýILOOýOHYHOVïýý%RWKý68ëéýDQGý68ëèñýWKHýILUVW
WZRýVWUDWDýEHORZýWKHýVRGýDQGý$ìýKRUL]RQñýFRQWDLQHGýVLJQLILFDQWýDPRXQWVýRIýOLWKLFýGHELWDJHïýý,QýDGGLWLRQñ
68ëéýFRQWDLQHGýDýFKLOG©VýULQJñýFDUWULGJHVñýZLUHýQDLOVýDQGýFXUYHGýJODVVïýý68ëèýDOVRýKDGýVRPHýFXUYHGýJODVV
DQGý FXWý QDLOVïý ý 68ìåý FRQWDLQHGý FXUYHGý JODVVñý FXWý QDLOVñý Dý FHQWHUILUHý FDUWULGJHñý DQGý VODJïý ý$PRQJý RWKHU
LWHPVýIRXQGýZHUHýZKLWHZDUHýFHUDPLFVñýDý WHUUDðFRWWDýSLSHýVWHPýZLWKýEXOOVðH\HýSDWWHUQýFLUFOHVýDURXQGý WKH
PRXWKðSLHFHñýVRPHýERQHñýPDQ\ýODUJHýIHUURXVýOXPSVñýDQGýVHYHUHO\ýFRUURGHGýQDLOVï

7HVWý8QLWý*

7HVWý8QLWý*ýZDVýORFDWHGýRQýWKHýVRXWKýZDOOýRIý7UHQFKýêýDWýDýGLVWDQFHýRIýæèýLQFKHVýIURPýWKHýZHVWýEULFN
ZDOOýRIýWKHýMDLOïýý6WUDWDýì¤èýZHUHýPRGHUQýILOOýDQGý6WUDWXPýìíýZDVýWKHýILOOýRIýWKHýVHZHUýWUHQFKïýý7KHUHýZDVýD
VHULHVýRIýKRUL]RQWDOýVWRQHVýDWýWKHýERWWRPýRIýWKHýXQLWñýPDQ\ýRIýZKLFKýZHUHýERQGHGýZLWKýDýVRIWýUHGýPRUWDU
VLPLODUýWRýWKDWýXVHGýLQýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýFRXUWKRXVHîEDUUDFNVïýý7KHLUýORFDWLRQýZDVýDSSUR[LPDWHO\ýLQ
DOLJQPHQWýZLWKýWKHýZHVWýIRXQGDWLRQýRIýWKHýFRXUWKRXVHîEDUUDFNVýDQGýPD\ýUHSUHVHQWýWKHýIRXQGDWLRQýRIýWKH
EDUUDFNVýWKDWýZDVýQHYHUýFRPSOHWHGï

0RQLWRULQJýDQGý'RFXPHQWDWLRQýRIýWKHý&RXUWKRXVHý%DVHPHQWý,QWHULRUý)HDWXUHV

'XULQJýFRQVWUXFWLRQýDQGýFOHDULQJýRIýWKHýFRXUWKRXVHýLQWHULRUýEDVHPHQWñýVHYHUDOýIHDWXUHVýZHUHýH[SRVHG
õ)LJXUHý ëìôïý ý 7KHý VWRQHý IHDWXUHVý LQFOXGHGý IRXUý ODUJHý ILUHSODFHý IRRWHUVý DQGý Dý QXPEHUý RIý IRXQGDWLRQ
VHJPHQWVïýý7ZRýILUHSODFHýIRRWHUVýZHUHýORFDWHGýRQýWKHýVRXWKýZDOOýRIýWKHýVRXWKýURRPýDQGýWZRýRQýWKHýQRUWK
ZDOOýRIý WKHýQRUWKýURRPïý ý7KH\ýZHUHýQXPEHUHGãý ýìñýHDVWý IRRWHUýRIý WKHý VRXWKý URRPâýëñýZHVWý IRRWHUýRIý WKH
VRXWKýURRPâýêñýHDVWýIRRWHUýRIýWKHýQRUWKýURRPâýDQGýéñýZHVWýIRRWHUýRIýWKHýQRUWKýURRPï

7KHýHOHYDWLRQýRIýILUHSODFHýIRRWHUýëýLVýVRPHZKDWýKLJKHUýWKDWýWKHýRWKHUýWKUHHïý7KHýILUHSODFHýIRRWHUVýDUH
SRVLWLRQHGýGLUHFWO\ýEHORZý WKHý ILUHSODFHVý WKDWý H[LVWý RQý WKHý ILUVWý DQGý VHFRQGý IORRUVýRIý WKHýEXLOGLQJïý ý7KLV
VXJJHVWVý WKH\ý ZHUHý FRQVWUXFWHGý DWý WKHý VDPHý WLPHý DVý WKHý RWKHUý ILUHSODFHVñý SUREDEO\ý GXULQJý WKHý ìåéíV
EDUUDFNVýFRQVWUXFWLRQýZRUNïýý7KHýEDVHPHQWVýZHUHýXVHGýE\ýWKHý$UP\ýDVýNLWFKHQVýDQGýPHVVýURRPVýGXULQJ
WKHýPLOLWDU\ýRFFXSDWLRQïý'XULQJýWKHýìååíVñýZKHQýWKHýEDVHPHQWýZDVýFRQYHUWHGýWRýMDLOýIXQFWLRQVñýWKHýHDVWHUQ
DQGýZHVWHUQý ILUHSODFHVý LQý HDFKý URRPýZHUHý DGDSWHGý WRý ODYDWRU\ý IXQFWLRQVïý ý 7KHý HDVWHUQý ILUHSODFHVý KHOG
VLQNVýDQGýWKHýZHVWHUQýILUHSODFHVýKDGýXULQDOVï

)RXQGDWLRQVýVHJPHQWVýIRXQGýLQýWKHýVRXWKýURRPýDUHýSUREDEO\ýUHODWHGýWRýWKHýFRQVWUXFWLRQýRIýDýERLOHU
URRPýDURXQGýìååå¤ìååäýõ)LJXUHýëëôïýý7KHýIRXQGDWLRQVýH[WHQGýQRUWKýIURPýXQGHUýWKHýZHVWýHQGýRIýILUHSODFH
IRRWHUýìýWRýDýFROXPQýVXSSRUWýDERXWýìíýIWýQRUWKýRIýWKHýIRRWHUïý ý7KHUHýWKHýIRXQGDWLRQýPDNHVýDýULJKWðDQJOH
WXUQýWRýWKHýZHVWïýý7KHýIRXQGDWLRQýFRQWLQXHVýIRUýDERXWýêýIWñýWXUQVýEDFNýQRUWKýIRUýêýIWñýDQGýWKHQýWXUQVýZHVW
DJDLQïýý7KHýDUHDýZDVýILOOHGýZLWKýEULFNñýSODVWHUñýDQGýRWKHUýZDOOýUXEEOHýVLPLODUýWRýWKDWýREVHUYHGýILOOLQJýWKH
H[WHULRUýSRUFKýZHOOVïý ý7KHýSUHVHQFHýRIýVXFKýILOOýVXJJHVWVýWKDWý WKHýSRUFKýZHOOVýDQGýWKHýERLOHUý URRPýZHUH
DEDQGRQHGýDQGýILOOHGýDERXWýWKHýVDPHýWLPHï



ëí

7KHýIRXQGDWLRQVýIRUPýDQýDV\PPHWULFDOýUHFWDQJXODUýHQFORVXUHïýý7KHýIRXQGDWLRQýDEXWVýWKHýFRXUWKRXVH
EDVHPHQWýZDOOñýLQGLFDWLQJýLWýSRVWGDWHVýWKHýZDOOýFRQVWUXFWLRQïýý7KHýIRXQGDWLRQýSDVVHVýEHQHDWKýWKHýFROXPQV
WKDWýVXSSRUWýWKHýILUVWýIORRUýMRLVWVïýý7KHVHýFROXPQVýDUHýQRWýLQýOLQHýZLWKýWKRVHýRQýWKHýILUVWýDQGýVHFRQGýIORRUVï
7KLVý VXJJHVWVý WKHVHý EDVHPHQWý VXSSRUWý FROXPQVýZHUHý UHDOLJQHGñý SRVVLEO\ý DIWHUý WKHý DEDQGRQPHQWý RIý WKH
ERLOHUýURRPï

7ZRýRWKHUý IHDWXUHVýZHUHý DOVRý REVHUYHGý DQGý GRFXPHQWHGïý ý$ýSRVVLEOHý IUHVKý DLUý FRQGXLWýZDVý QRWHG
UXQQLQJýIURPýWKHýHDVWýMXQFWXUHýRIýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýRIýWKHýMDLOýWRýWKHýVRXWKýWKHýOHQJWKýRIýWKHýMDLOïýý-DLO
EOXHSULQWVýVKRZýWKLVýFRQGXLWýRQýWKHýRSSRVLWHýVLGHñýSUREDEO\ýDQýHUURUýLQýQRWLQJýWKHýIHDWXUHýRUýDQý¦DVðEXLOW§
PRGLILFDWLRQýWKDWýZDVýQRWýRWKHUZLVHýGRFXPHQWHGýGXULQJýWKHýUHPRGHOLQJýHIIRUWVï

$ERXWý ççý IWý HDVWý RIý WKHý FRXUWKRXVHý QRUWKý ZDOOñý Dý VWRQHý DOLJQPHQWý ZDVý XQFRYHUHGý GXULQJý JUDGLQJ
ZRUNïýý7KLVýLVýSUREDEO\ýSDUWýRIýDýVWRQHýER[ýGUDLQýV\VWHPï

*XDUGKRXVHý7HVWý$UHD

7KLVý WHVWý DUHDýZDVý ORFDWHGý DFURVVý 5RJHUVý$YHQXHý IURPý WKHý FRXUWKRXVHý LPPHGLDWHO\ý VRXWKý RIý ëQG
6WUHHWïý ý 2ULJLQDOO\ñý WKLVý DUHDý ZDVý WRý EHý VWULSSHGý DQGý VKRYHOý WHVWHGñý EXWý LWý ZDVý GHWHUPLQHGý WKURXJK
FRQVXOWLQJýPDSVýDQGýWKHýSDUNýVWDIIýWKDWýDýODUJHýZDUHKRXVHýRFFXSLHGýWKLVýORFDWLRQýDWýWKHýWLPHýWKHýSDUNýZDV
HVWDEOLVKHGïý ý 7KHýZDUHKRXVHý VWUXFWXUHý KDGý Dý IXOOý EDVHPHQWïý ý $Wý WKHý WLPHý LWý ZDVý UD]HGñý WKHý ZDUHKRXVH
EDVHPHQWýýZDVýILOOHGýZLWKýJDUEDJHýDQGýGHEULVýIURPýLWVýGHVWUXFWLRQï

8QIRUWXQDWHO\ñý WKHý JXDUGKRXVHý ORFDWLRQý GHWHUPLQHGý IURPý KLVWRULFDOý UHFRUGVý DQGý PDUNHGý RQý WKH
JURXQGýOLHVýZHOOýZLWKLQýWKHýERXQGDU\ýRIýWKHýODWHUýZDUHKRXVHýEXLOGLQJïýý)RXUýWUHQFKHVýZHUHýODLGýRXWýDERXW
êíý IWý ORQJý E\ý êý IWý ZLGHý WRý WHVWý WKHý ORFDWLRQý IRUý DQ\ý HYLGHQFHý RIý KLVWRULFý JUDGHý RUý IHDWXUHVïý ý 7KHý WZR
WUHQFKHVýQHDUHVWýëQGýVWUHHWýZHUHýRULHQWHGýQRUWKZHVWý WRýVRXWKHDVWýDQGýQXPEHUHGý7UHQFKHVýæýDQGýåý IURP
VRXWKý WRý QRUWKïý ý 7KHý RWKHUý WZRñý 7UHQFKHVý äý DQGý ìíñý ZHUHý ORFDWHGý IXUWKHUý WRý WKHý HDVWñý MXVWý LQVLGHý WKH
SHULPHWHUýRIýVWRQHVýPDUNLQJýWKHýDSSUR[LPDWHýORFDWLRQýRIýWKHýVHFRQGý)RUWý6PLWKïýý0DVVLYHýIRXQGDWLRQVýRI
WKHýZDUHKRXVHýEXLOGLQJýZHUHýQRWHGýLQý7UHQFKHVýåýDQGýìíñýWKRVHýLQý7UHQFKýåýEHLQJýWKHýPRVWýLQWDFWïýý7KHVH
ZHUHýDERXWýêýIWýLQýZLGWKýDQGýDOLJQHGýZLWKýWKHýZHVWýZDOOýRIýWKHýEULFNýVWUXFWXUHýVWLOOýVWDQGLQJýRQýWKHýQRUWK
VLGHýRIýWKHýEORFNïýý$OOýWUHQFKHVýGHPRQVWUDWHGýWKDWýJDUEDJHýDQGýEXLOGLQJýPDWHULDOýRFFXUUHGýWRýDWýOHDVWýêýIW
EHORZýVXUIDFHýDURXQGý WKHýSHULPHWHUýRIý WKHýIRUPHUýEXLOGLQJïý ý$OOýKDGýEHHQýFRYHUHGýZLWKýDý OLJKWý UHGGLVK
EURZQýVDQGýVLPLODUýWRýWKDWýVHHQýLQýXSSHUýVWUDWDýRIýVRPHýWUHQFKHVýDURXQGýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOïýý+RZHYHUñýLW
LVýPXFKýWKLFNHUýLQýWKLVýDUHDïýý7KHýH[FDYDWLRQVýLQGLFDWHGýWKHUHýLVýYHU\ýOLWWOHýOLNHOLKRRGýIRUýDQ\ýHOHPHQWýRI
WKHýJXDUGKRXVHýWRýUHPDLQýLQýH[LVWHQFHï



ëì

$UWLIDFWý6XPPDU\

7KHUHýZHUHýçñìèíýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýGXULQJýWKHýH[FDYDWLRQVïýý7KHýOLVWýRIýDUWLIDFWVýIRXQGýLVýSUHVHQWHG
LQý WDEXODUý IRUPýLQý7DEOHýìéïý ý$PRQJýWKHýUHFRYHUHGýPDWHULDOVýDUHýìéæýSLHFHVýRIý OLWKLFýGHELWDJHýDQGýRQH
SURMHFWLOHýSRLQWýEDVHýDWWHVWLQJýWRýWKHýSUHVHQFHýRIýDýSUHKLVWRULFýFRPSRQHQWýDWý)RUWý6PLWKïýý7KHýSUHKLVWRULF
PDWHULDOVý ZHUHý UHFRYHUHGý LQý PRVWý WUHQFKý DQGý WHVWý XQLWVïý ý 8QIRUWXQDWHO\ñý WKHLUý VWUDWLJUDSKLFý SRVLWLRQV
VXJJHVWýWKH\ýZHUHýORFDWHGýLQýGLVWXUEHGýFRQWH[WVï

*ODVVýIUDJPHQWVýPDGHýXSýQHDUO\ýRQHðWKLUGýRIý WKHýDUWLIDFWýDVVHPEODJHïý ý7KHýPDMRULW\ýRIý WKRVHý IUDJð
PHQWVý DUHý IODWý JODVVñý RIý ZKLFKý PRVWñý LIý QRWý DOOñý DUHý IURPý EURNHQý ZLQGRZý SDQHVïý ý %RWWOHý IUDJPHQWVñ
LQFOXGLQJýEDVHVñýERGLHVñýDQGýILQLVKHVñýDUHýDOVRýSUHVHQWñýDVýDUHýIUDJPHQWVýRIýOLJKWýEXOEVïýý7KHýJODVVýDVVHPð
EODJHý GDWLQJý LQGLFDWHVý WKHý JODVVý UHSUHVHQWVý WKHý HQWLUHý KLVWRULFý RFFXSDWLRQý RIý WKHý IRUWïý ý0LGðQLQHWHHQWKð
FHQWXU\ý ERWWOHý IUDJPHQWVý DUHý UHSUHVHQWHGý LQý WKHý FROOHFWLRQý DVý ZHOOý DVý WZHQWLHWKðFHQWXU\ý VRIWý GULQNý DQG
PHGLFLQDOý ERWWOHVïý $OWKRXJKý ODWHý LQý GDWHñý RQHý LQWHUHVWLQJý JURXSý RIý JODVVý DUWLIDFWVý LVý FRPSRVHGý RIý WKH
PHGLFDOýLWHPVýWKDWýPD\ýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý5HGý&URVVýPDWHUQLW\ýZDUGýRUýWKHýWXEHUFXORVLVýRIILFHýWKDW
ZHUHýKRXVHGýLQýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ýIURPýìäëíýWRýDERXWýìäçíï

7KHUHýZHUHýIHZýERWWOHVýZLWKýGDWDEOHýPDNHU©VýPDUNVýUHFRYHUHGïýý2QHýZDVýDý&RFDý&RODýERWWOHýPDGHýE\
WKHý 3LHUFHý*ODVVý FRPSDQ\ý EHWZHHQý ìäíèý DQGý ìäìæý õ7RXORXVHý ìäæìãéìëôïý ý $ý ERWWOHý IUDJPHQWýZLWKý WKH
PDUNý:ï7ï÷ý&Rïý ZDVýPDGHý E\ý:KLWDOOð7DWXPý ý EHWZHHQý ìåèæý DQGý ìäêèý õ7RXORXVHý ìäæìãèééôïý ý $QG
VHYHUDOý RWKHUý PDNHU©Vý PDUNVý DUHý DOVRý SUHVHQWñý OLNHý WKHý 1DWKDQý DQGý:LJKWý PDUNý DQGý WKHý 3ULFNO\ý $VK
%LWWHUVñýZKLFKýKDYHýQRWý\HWýEHHQýLGHQWLILHGýDVýWRýGDWHýRIýPDQXIDFWXUHï

&HUDPLFý DUWLIDFWVý ZHUHý QRWý ODUJHý LQý QXPEHUñý EXWý WKH\ý DUHý QRQHWKHOHVVý ZHOOý UHSUHVHQWHGý LQý WKH
FROOHFWLRQïý ý 7KHýPDMRULW\ý RIý LWHPVý DUHý VPDOOý IUDJPHQWVý RIý YHVVHOVý WKDWý LQFOXGHGý SODWHVñý ERZOVñý VHUYLQJ
SODWWHUVñýFXSVñýVDXFHUVñýDQGýHYHQýIORZHUýSRWVïý ý7KHýFHUDPLFý W\SHVýSUHVHQWý LQFOXGHGý\HOORZZDUHVñýZKLWHð
ZDUHVñýDQQXODUýZDUHVñýVDOWðýDQGýOHDGðJOD]HGýFURFNHU\ñýDQGýUHGZDUHVïýý7KHVHýFHUDPLFVýUDQJHýLQýGDWHýIURP
WKHý HDUO\ý QLQHWHHQWKý FHQWXU\ý WRý WKHýPLGðWZHQWLHWKý FHQWXU\ïý ý $ý IHZý FHUDPLFý IUDJPHQWVý FDUU\ý DýPDNHU©V
PDUNïý ý 2QHý LVý IURPý WKHý (DVWý 7UHQWRQý 3RWWHU\ý &RPSDQ\ý DQGý GDWHVý DERXWý ìåååý õ.RYHOý DQGý .RYHO
ìäæíãìèçôïý ý $ý VDOWðJOD]Hý MDUý IUDJPHQWý LVý PDUNHGý ZLWKý WKHý WUDGHPDUNý DQGý QDPHý RIý WKHý -RVHSKý %RXUQH
SRWWHU\ý LQý 'HUE\ñý (QJODQGïý ý 7KHý %RXUQHý SRWWHU\ý PDGHý Dý YDULHW\ý RIý VDOWðJOD]HGý YHVVHOV¥QRWDEO\ý LQN
ERWWOHV¥WKURXJKRXWýWKHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýõ6ZLW]HUýìäæéãæìôï

)HUURXVñýRUýLURQñýDUWLIDFWVýPDNHýXSýWKHýQH[WýODUJHVWýFDWHJRU\ïýý0RVWýRIýWKHýLURQýZDVýKHDYLO\ýR[LGL]HGñ
DQGý OLWWOHý FDQý EHý GHGXFHGý IURPý WKHý UHPDLQLQJý OXPSVý RIý UXVWïý ý +RZHYHUñý DPRQJý WKHý LURQý DUWLIDFWVý DUH
SOXPELQJýIL[WXUHVñýQDLOVñýVWDSOHVñýDýNQLIHýEODGHñýVFUHZVñýEROWVñýSDSHUýFOLSVñýZLUHñýDQGýDýKLQJHïýý7KHýQDLOVýDUH
WRRýFRUURGHGýWRý LGHQWLI\ý WKHýVL]HñýEXWýèëíýZHUHýUHFRYHUHGñýRIýZKLFKýìäåýDUHýFXWýQDLOVýDQGýìéëýDUHýZLUH
QDLOVý õLQý 7DEOHý ìéñý WKHý FXWý DQGý ZLUHý QDLOVý DUHý LGHQWLILHGý DVý VXFKâý WKHý XQLGHQWLILDEOHý RQHVý DUHý VLPSO\
FRXQWHGýDVý¦QDLOV§ôïýý7KUHHýRIýWKHýQDLOVýDUHýDFWXDOO\ýFRSSHUñýSRVVLEO\ýXVHGýLQýSRZGHUýNHJýEDUUHOýKRRSVï

$PRQJý WKHý IHZý GLDJQRVWLFý GDWDEOHý DUWLIDFWVý LQý WKHý FROOHFWLRQý DUHý FDUWULGJHý FDVHVý DQGý FRLQVï
0DQXIDFWXUHU©VýKHDGVWDPSVýDUHýSUHVHQWýRQýVHYHUDOýRIýWKHýFDUWULGJHýFDVHVïýý$PRQJýWKHýGDWDEOHýKHDGVWDPSV
õ%DUEHUýìäåæôýDUHýDQýLPSUHVVHGý+ýXVHGýE\ý:LQFKHVWHUýIURPýìååíýXQWLOýWKHýSUHVHQWýRQýïëëýFDOLEHUýURXQGVñ
:5$&2ýDOVRýXVHGýE\ý:LQFKHVWHUýIURPýìååíýWRýìäêäñýDý3ýXVHGýE\ý3HWHUVýIURPýìåäèýWRýWKHýSUHVHQWñýWKH
QDPHý3HWHUVý XVHGý IURPýìååæý WRý ìäçèñý DQGý Dý0DOWHVHý&URVVý GHVLJQý XVHGý E\ý8QLRQý&DSý DQGý&KHPLFDO
&RPSDQ\ý IURPý ìäíëý WRý ìäíæý õ:KLWHý DQGý 0XQKDOOý ìäææãìèôïý ý 7KHý FRLQVý DUHý GDWHGý ìäëéý DQGý ìäåíñ
UHVSHFWLYHO\ï

7KHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ýDUWLIDFWýDVVHPEODJHý LVýXQIRUWXQDWHO\ýPRUHý UHSUHVHQWDWLYHýRIýZKDWýZDV
EURNHQýDQGýGLVFDUGHGýLQýWKHýJDOOHU\ýDQGýZKDWýZDVýGURSSHGýRUýORVWýDURXQGýWKHýEXLOGLQJýRUýLQýWKHý\DUGýWKDQ
ZKDWýZDVýXVHGýGXULQJýWKHýEXLOGLQJ©VýOLIHVSDQïýý)UDJPHQWVýRIýLWHPVýGDWLQJýWRýWKHýIXOOýUDQJHýRIýRFFXSDWLRQDO



ëë

HSLVRGHVý ZHUHý UHFRYHUHGý IURPý WKHý WUDVKý GHSRVLWHGý LQý WKHý YDULRXVý FRQWH[WVý H[FDYDWHGý E\ý WKLVý SURMHFWâ
KRZHYHUñýWKHýPDMRULW\ýRIýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýGDWHýWRýWKHýODWHUýSHULRGVýRIýWKHýEXLOGLQJ©VýXVHýDQGýRFFXSDWLRQï
,QýDOOýSUREDELOLW\ýWKH\ýUHSUHVHQWýZKDWýZDVýEHLQJýWKURZQýRXWýDWýWKHýWLPHýWKHýILOOLQJýHSLVRGHVýRFFXUUHGýLQýWKH
JDOOHU\ý RUý GXULQJý ODWHUý GLVWXUEDQFHVý VXFKý DVý WKHý OD\LQJý RIý VHZHUñýZDWHUñý DQGý XWLOLW\ý OLQHVïý ý 7KHý DUWLIDFW
DVVHPEODJHýLVýQRWýODUJHñýEXWýLWýLVýLQWHUHVWLQJýLQýLWVýGLYHUVLW\ñýHYHQýLIýLWýLVýQRWýWHUULEO\ýLQIRUPDWLYHýLQýUHJDUG
WRýWLJKWO\ýGDWDEOHýUDQJHVýQRUýSDUWLFXODUO\ýUHIOHFWLYHýRIýWKHýEXLOGLQJ©VýIXQFWLRQVýWKURXJKýWLPHï



ëê

'LVFXVVLRQýDQGý&RQFOXVLRQV

7KHýH[FDYDWLRQVý\LHOGHGýVRPHýLQWHUHVWLQJýDUFKLWHFWXUDOýGHWDLOVý UHODWLQJý WRý WKHýSRUFKHVýDQGýJDOOHULHV
WKDWý RQFHý H[LVWHGý RQý WKHý EDUUDFNVïý ý 7KHý \HDUVý RIý PRGLILFDWLRQý WRý WKHý VWUXFWXUDOý HOHPHQWVý DUHý DOVR
GRFXPHQWHGýLQýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGýDQGýDUHýYLVLEOHýDVýWKHýGLWFKHVñýGUDLQVñýWUHQFKHVñýIORRUVñýDQGýRWKHU
DOWHUDWLRQVýWRýWKHýJDOOHU\ýZDOOVïý ý7KHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýGXULQJýWKHýH[FDYDWLRQVýDOVRýUHIOHFWý WKHýFKDQJHV
WKURXJKýWLPHïýý7KHýOD\HUVýRIýILOOýLQýWKHýJDOOHU\ý\LHOGHGýDýPL[HGýYDULHW\ýRIýDUWLIDFWVïýý0RVWýRIýWKHýFHUDPLFV
DQGýQRQðDUFKLWHFWXUDOýDUWLIDFWVý UHIOHFWý WKHýXWLOLWDULDQýQDWXUHýRIý WKHýEXLOGLQJ©VýRFFXSDWLRQïý ý7DEOHý VHUYLFH
IUDJPHQWVý DQGý PXQGDQHý LQNý ERWWOHVý LQGLFDWHý WKDWý WKHý W\SHVý RIý DUWLIDFWVý WKDWý ZHUHý GLVFDUGHGý E\ý WKH
UHVLGHQWVñýDVýZHOOýDVýWKRVHýWKDWýZHUHýSUHVHQWýLQýWKHýJDOOHU\ýILOOñýDUHýLQH[SHQVLYHýDQGýFRPPRQýKRXVHKROGýRU
LQVWLWXWLRQDOýW\SHýLWHPVï

7KHý)RUWý6PLWKýHQOLVWHGýEDUUDFNVýVHUYHGýWKHýVDPHýIXQFWLRQýDVýGLGýDQ\ýEDUUDFNVýDWýRWKHUýFRQWHPSRUDU\
IRUWVïý ý 7KHý EDUUDFNVý KRXVHGý HQOLVWHGý SHUVRQQHOý LQý VTXDGý ED\Vý DQGý IHGý WKHPý LQýPHVVý KDOOVïý 5HJLRQDOO\
FRPSDUDEOHý IRUWVý DUHý )RUWý *LEVRQñý )RUWý 7RZVRQñý DQGý )RUWý:DVKLWDñý DOOý ORFDWHGý LQý ,QGLDQý 7HUULWRU\ý LQ
SUHVHQWðGD\ý2NODKRPDïýý(DFKýRIýWKHVHýIRUWVýZDVýFRQVWUXFWHGýRIýORFDOO\ýDYDLODEOHýPDWHULDOVñýDOWKRXJKýWKH
JHQHUDOý DUUDQJHPHQWýRIý WKHý VWUXFWXUHVý LVý VLPLODUïý ý)RUWý7RZVRQý õ/HZLVýìäæëôý DQGý)RUWý:DVKLWDý õ/HZLV
ìäæèôýKDYHýHDFKýKDGýDWýOHDVWýRQHýHQOLVWHGýEDUUDFNVýH[FDYDWHGýDQGýUHSRUWHGýLQýWKHýDUFKHRORJLFDOýOLWHUDWXUHï

$OWKRXJKý FRQVWUXFWLRQý GHWDLOVý GLIIHUý DPRQJý WKHý WKUHHý EDUUDFNVý LQYHVWLJDWHGñý WKHUHý DUHý VWURQJý VLPLð
ODULWLHVýLQýEDVLFýSODQýDQGýRUJDQL]DWLRQïýý(DFKýIRUW©VýHQOLVWHGýEDUUDFNVýZDVýEXLOWýZLWKýDýEDVHPHQWýPHVVURRP
FRQWDLQLQJýILUHSODFHVýDQGýVWUXFWXUDOýVXSSRUWVýIRUýWKHýXSSHUýVWRU\ýIORRUýMRLVWVïýý)RUWVý7RZVRQýDQGý:DVKLWD
ZHUHýUHFWLOLQHDUýEDUUDFNVýFRQVWUXFWHGýZLWKýVWRQHýEDVHPHQWVýDWýJUDGHïýý7KHýXSSHUýIORRUVýZHUHýIUDPHï

7KHý )RUWý :DVKLWDý õ/HZLVý ìäæèãëíçôý EDUUDFNVý KRXVHGý WZRý FRPSDQLHVý DQGý KDGý WZRý NLWFKHQVî
PHVVURRPVïý ý 7KHVHý URRPVý ZHUHý GLYLGHGý E\ý Dý FHQWUDOý ZDOOý WKDWý FRQWDLQHGý Dý GRXEOHðKHDUWKý ILUHSODFH
õ+ðVKDSHGôïýý5RRWýFHOODUVýZHUHýORFDWHGýRQýHDFKýHQGýRIýWKHýEXLOGLQJïýý7KHýNLWFKHQVîPHVVURRPVýFRQWDLQHG
H[WHULRUý ZLQGRZVý DQGý GRRUVý RSHQLQJý RQWRý Dý VWRQHðSDYHGý JDOOHU\ïý ý &ROXPQVý ZHUHý VSDFHGý DWý LQWHUYDOV
DURXQGýWKHýJDOOHU\ýWRýVXSSRUWýWKHýVTXDGýED\ýSRUFKýWKDWýZDVýUHDFKHGýE\ýDýVWDLUZD\ýORFDWHGýRQýWKHýSDUDGH
JURXQGýVLGHýRIýWKHýVWUXFWXUHï

/LNHZLVHñýWKHý)RUWý7RZVRQýEDUUDFNVýõ/HZLVýìäæëôýZDVýDýGRXEOHýUHFWLOLQHDUýEDUUDFNVýZLWKýWZRýXSSHUð
IORRUý VTXDGý ED\Vý DQGý EDVHPHQWý NLWFKHQVîPHVVURRPVïý ý 7KHý H[FDYDWHGý )RUWý 7RZVRQý EDUUDFNVý KDVý WZR
ILUHSODFHVñýRQHýRQýDQýHQGýZDOOýDQGýWKHýRWKHUýFHQWUDOO\ýORFDWHGýLQýWKHýQRUWKýNLWFKHQîPHVVURRPïý ý/LNHý WKH
)RUWý:DVKLWDý EDUUDFNVñý WKHý )RUWý 7RZVRQý EDUUDFNVýZDVý VXUURXQGHGý E\ý Dý ORZý JDOOHU\ý ZDOOñý WKHý IORRUý RI
ZKLFKýZDVýSDYHGýZLWKýFUXVKHGýVWRQHñýDQGýWKHUHýZHUHýH[WHULRUýGRRUVýDQGýZLQGRZVï

&RPSDULQJý)RUWý6PLWK©VýEDUUDFNVýEDVHPHQWýNLWFKHQVîPHVVURRPVýDQGýJDOOHU\ýDUHDýFRQVWUXFWLRQýWRýWKH
WZRý2NODKRPDýIRUWVýVKRZVýWKDWýEDVLFýIXQFWLRQDOýRUJDQL]DWLRQVýZHUHýVLPLODUñýDOWKRXJKýHDFKýGHPRQVWUDWHV
YDULDELOLW\ýLQýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVýDQGýVSDFHýRUJDQL]DWLRQïýý7KHVHýGLIIHUHQFHVýOLNHO\ýUHIOHFWñýLQýSDUWñýWKH
GLIIHUHQWýFRQVWUXFWLRQýVXSHUYLVRUV©ýSHUVRQDOýYLHZVýRIýEDUUDFNVýDUUDQJHPHQWýDQGý WKHLUýSHUFHSWLRQVýRIý WKH
PRVWýDSSURSULDWHýXVHýRIýWKHýDYDLODEOHýVSDFHýFRXSOHGýZLWKýDYDLODELOLW\ýRIýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOVï

7KHý)RUWý6PLWKýEDUUDFNVýKDVýVXUYLYHGýORQJHUýWKDQýWKHý2NODKRPDýIRUWV©ýEDUUDFNVïýý,WýKDVýDOVRýXQGHUð
JRQHý WKHý PRVWý FKDQJHý LQý UHVSRQVHý WRý WKHý FKDQJHVý LQý LWVý IXQFWLRQVý RYHUý WLPHïý ý 7KHý KLVWRULFDOý UHFRUG
GRFXPHQWVý WKRVHýIXQFWLRQDOýFKDQJHVýDQGñý WRýVRPHýGHJUHHñý WKHýDVVRFLDWHGýVWUXFWXUDOýPRGLILFDWLRQVïý ý2QH
PRGLILFDWLRQýWRýWKHýEDVHPHQWýWKDWý LVýSDUWLDOO\ýGRFXPHQWHGýLVý WKHýDGGLWLRQýRIýDý IXUQDFHýDQGýERLOHUý URRPï
7KHýKLVWRULFýUHFRUGýLVýQHDUO\ýVLOHQWýRQýWKHýUHPRYDOýRIýWKHýEDVHPHQWýIORRUVñýILUHSODFHVñýDQGýPRGLILFDWLRQVýWR
WKHý ERLOHUý DQGý IXUQDFHý URRPïý ý 7KHý FXUUHQWý UHQRYDWLRQý UHYHDOHGý HYLGHQFHý RIý WKHVHý IHDWXUHVý DQGý WKHLU
GHVWUXFWLRQñýDQGýDOORZHGýWKHLUýFXUUHQWýVWDWHýWRýEHýGRFXPHQWHGï



ëé

3KRWRJUDSKLFýUHFRUGVýFOHDUO\ýGRFXPHQWýWKHýORFDWLRQýDQGýORRNýRIýWKHýEDUUDFNVýJDOOHULHVýDQGýH[WHULRU
SRUFKHVýDQGýVWDLUZD\VýLQýWKHýìåçíVïýý$ýSKRWRJUDSKýIURPýDERXWýìåæèýVKRZVýWKHýFKDQJHVýWKDWýRFFXUUHGýLQ
WKHýHQVXLQJý\HDUVïýý7KHýJDOOHU\ýZDOOýRSHQLQJVýDUHýILOOHGýLQñýDQGýZLQGRZVýDQGýGRRUVýDGGHGýWRýWKHýVWUXFWXUHï
,QýVXEVHTXHQWý\HDUVýWKHýSRUFKHVýDUHýUHPRYHGñýDQGýWKHýH[WHULRUýVWDLUZD\ýUHSODFHGýZLWKýRQHýRIýDQýHQWLUHO\
QHZýGHVLJQïýý$OOýRIýWKHVHýPRGLILFDWLRQVýDUHýUHIOHFWHGýLQýWKHýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGïýý7KHýRULJLQDOýJDOOHU\ýLV
UHSUHVHQWHGýE\ýUHPQDQWVýRIýEULFNýIORRULQJñýWKHýJDOOHU\ýZDOOVñýDQGýSRUFKýVXSSRUWýFROXPQVïýý7KHýSUHðìåæè
JDOOHU\ýPRGLILFDWLRQVý DUHý FOHDUO\ý VHHQý LQý WKHý UHPDLQVý RIý WKHý VWRQHý IORRULQJý DQGý VRPHý HYLGHQFHý RIý WKH
JDOOHU\ýZDOOýPRGLILFDWLRQVïý ý6XEVHTXHQWý FKDQJHVý DUHý VHHQý LQý WKHý IDFWý WKHý HQWLUHý JDOOHU\ýZDVý ILOOHGýZLWK
GHEULVýDQGýRWKHUý ILOOýPDWHULDOVýDQGýIRUJRWWHQïý ý ,QýDGGLWLRQñýPDQ\ýDOWHUDWLRQVý WRý WKHýRULJLQDOýJDOOHU\ý IORRU
DQGýZDOOýIDEULFýKDYHýRFFXUUHGýDVýZDWHUñýVHZHUñýDQGýRWKHUýXWLOLW\ýOLQHVýEUHDFKHGýWKHýZDOOVýLQýPDQ\ýSODFHVï
7KHVHýPRGLILFDWLRQVý WRý WKHý RULJLQDOý FRQILJXUDWLRQýPD\ýQRWý EHý GRFXPHQWHGý LQý WKHý KLVWRULFý UHFRUGý RUý RQ
PDSVñýEXWýWKH\ýDUHýFOHDUO\ýVHHQýDQGýDUHýSDUWýRIýWKHýEXLOGLQJ©VýDUFKHRORJLFDOýUHFRUGï

6KRYHOýWHVWLQJýDURXQGýWKHýEXLOGLQJýDQGýRQýWKHýVXUURXQGLQJýJURXQGVýUHYHDOHGýWKHUHýLVýDýVKHHWýPLGGHQ
RUýOLJKWýVFDWWHUýRIýWUDVKýVXUURXQGLQJýWKHýEXLOGLQJïýý7KHýDUWLIDFWVýIRXQGýLQýWKHýVKRYHOýWHVWVýKDYHýDýZLGHýGDWH
UDQJHñýEXWýWKHýPDMRULW\ýDSSHDUýWRýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýPLOLWDU\ýDQGýHDUO\ýMXGLFLDOýSHULRGVýRIýRFFXSDWLRQï
/DWHUýRFFXSDWLRQýRIýWKHýVWUXFWXUHýDSSHDUVýWRýKDYHýGHSRVLWHGýOHVVýPDWHULDOý LQýWKHýVXUURXQGLQJýODZQVýWKDQ
WKHýHDUOLHUýHUDVï

7KHýìääæýH[FDYDWLRQVýGLGýUHFRQILUPýWKHýH[LVWHQFHýDQGýORFDWLRQýRIýWKHýZHOOýVLWHýDQGýWKHýGHPROLVKHG
EDUUDFNVïýý7KHVHýH[FDYDWLRQVýFRUUHFWHGýVRPHýPHDVXUHPHQWýGHWDLOVýUHODWHGýWRýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýEDUUDFNV
IRXQGDWLRQVýUHODWLYHýWRýWKHýFRXUWKRXVHîMDLOýFRPSOH[ï



ëè

5HIHUHQFHVý&LWHG

$UNDQVDVý/DERUDWRULHV
QïGï 5HSRUWý RIý 6XEVXUIDFHý 6RLOý ,QYHVWLJDWLRQý DQGý )RXQGDWLRQý 5HFRPPHQGDWLRQVý IRUý WKHý 3URSRVHG
3HGHVWULDQý%ULGJHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVïýý$UNDQVDVý/DERUDWRULHVñý,QFïñý)RUWý6PLWKï

%DUEHUñý-RKQý/ï
ìäåæ 7KHý 5LPILUHý &DUWULGJHý LQý WKHý 8QLWHGý 6WDWHVý DQGý &DQDGDý ìåèæ¤ìäåéïý ý $UPRU\ý 3XEOLFDWLRQVñ
7DFRPDñý:DVKLQJWRQï

%HDUVVñý(GZLQý&ï
ìäçê )RUWý6PLWKñýìåêå¤ìåæìïýý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý:DVKLQJWRQñý'ï&ï

%HDUVVñý(GZLQý&ïñýDQGý$ïý0ïý*LEVRQ
ìäæä )RUWý6PLWKãý/LWWOHý*LEUDOWDUýRQýWKHý$UNDQVDVïýý8QLYHUVLW\ýRIý2NODKRPDý3UHVVñý1RUPDQï

%HOOñý5REHUWý(ïýõHGïô
ìäåé 3UHKLVWRU\ýRIý2NODKRPDïýý$FDGHPLFý3UHVVý,QFïñý1HZý<RUNï

%UDXQñý(ï/ï
ìäèí 'HFLGXRXVý)RUHVWVýRIý(DVWHUQý1RUWKý$PHULFDïýý+DIQHUý3XEOLVKLQJñý1HZý<RUNï

&ROHPDQñý5RJHUý(ïñýDQGý&O\GHý'ïý'ROODU
ìäåé +LVWRULFý /DQGVFDSHý DWý WKHý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHý õìåìæ¤ìåäçôñý )RUWý 6PLWKñ
$UNDQVDVïýý5HSRUWýRQýILOHýDWý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVï

&ROHPDQñý5RJHUý(ï
ìäåê ([FDYDWLRQýRIý WKHý)ODJSROHý%DVHýDWý WKHý6HFRQGý)RUWñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVïý ý5HSRUWýRQýILOHýDW
)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVï

ìäåé $UFKHRORJLFDOý0RQLWRULQJýRIý6LGHZDONý5HSODFHPHQWýDWýWKHý(DVWý9LVLWRUý&HQWHUý(QWUDQFHïýý1RWHV
DQGýILHOGýUHFRUGVýRQýILOHýDWý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVï

ìäåå )LHOGý 1RWHVý ìíñý ìäååý $UFKHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQý ðý 7HVWý ([FDYDWLRQý IRUý 3DUNLQJý /RWî9LVLWRU
&HQWHUý7UDLOýðý0RQLWRULQJý3HGHVWULDQý7UDLOý&RQVWUXFWLRQïýý1RWHVýRQýILOHñý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULF
6LWHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVï

ìääíD $UFKHRORJLFDOý$VVHVVPHQWýIRUý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHïýý2QýILOHýDWý)RUWý6PLWKý1DWLRQDO
+LVWRULFý6LWHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVï

ìääíE $UFKHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQý IRUý &RQVWUXFWLRQý RIý Dý 3HGHVWULDQý 7UDLOý DQGý ,GHQWLILFDWLRQý RI
/DXQGUHVVý5RZñý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý$UNDQVDVïý ý3URIHVVLRQDOý3DSHUý1Rïýêíïý ý1DWLRQDO
3DUNý6HUYLFHñý6RXWKZHVWý&XOWXUDOý5HVRXUFHVý&HQWHUñý6DQWDý)Hñý1HZý0H[LFRï

'DYLVñý+HVWHUý$ï
ìäåë $ý6WDWHý3ODQý IRUý WKHý&RQVHUYDWLRQýRIý$UFKHRORJLFDOý5HVRXUFHVý LQý$UNDQVDVïý ý5HVHDUFKý6HULHV
1Rïýëìïýý$UNDQVDVý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ñý8QLYHUVLW\ýRIý$UNDQVDVñý)D\HWWHYLOOHï

'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHU
ìääçD 'HVLJQý $QDO\VLVñý )RUWý 6PLWKý 1+6ñý &RXUWKRXVHî-DLOý 5HKDELOLWDWLRQïý ý 2Qý ILOHý ZLWKý WKHý 8QLWHG
6WDWHVý'HSDUWPHQWýRIýWKHý,QWHULRUñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUñý'HQYHUñý&RORUDGRï
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'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUýõFRQWLQXHGô
ìääçE &RPSUHKHQVLYHý 6LWHý 3ODQý DQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý )RUWý 6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý 6LWHñ
6HEDVWLDQý&RXQW\ñý$UNDQVDVïýý2QýILOHýZLWKýWKHý8QLWHGý6WDWHVý'HSDUWPHQWýRIýWKHý,QWHULRUñý1DWLRQDOý3DUN
6HUYLFHñý'HQYHUý6HUYLFHý&HQWHUñý'HQYHUñý&RORUDGRï

'ROODUñý&O\GHý'ï
ìäçí ,QWHULPý5HSRUWñý2OGý)RUWý6PLWKý3URMHFWïý ý5HSRUWý RQý ILOHý DWý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñ
)LOHý1Rïý,9ðèçï

ìäçç 7KHý)LUVWý)RUWý6PLWKý5HSRUWïý ý5HSRUWýRQýILOHýDWý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý)RUWý6PLWKñ
$UNDQVDVï

)RWLñý7KRPDVý/ï
ìäæé 1DWXUDOý 'LYLVLRQVý RIý $UNDQVDVïý ý ,Qý $UNDQVDVý 1DWXUDOý $UHDý 3ODQñý SSïý ìì¤êéïý ý $UNDQVDV
'HSDUWPHQWýRIý3ODQQLQJñý/LWWOHý5RFNï

*DLQHVñý'DYLG
ìäåç /DQGVFDSHý 0DQDJHPHQWý 3ODQñý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý )RUWý 6PLWKñý $UNDQVDVï
1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý8QLWHGý6WDWHVý*RYHUQPHQWý3ULQWLQJý2IILFHñý:DVKLQJWRQñý'ï&ï

*DORQVNDñý-XOLHWý/ï
ìääè +LVWRULFý 6WUXFWXUHý 5HSRUWñý %DUUDFNVî&RXUWKRXVHî-DLOý %XLOGLQJñý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULF
6LWHñý )RUWý 6PLWKñý$UNDQVDVïý ý 'UDIWý UHSRUWý RQý ILOHý DWý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý )RUWý 6PLWKñ
$UNDQVDVï

+DUULVñý(GZDUGý&ï
ìäæå 7KHý6WUDWLJUDSKLFý6HTXHQFHãýý$ý4XHVWLRQýRIý7LPHïýý:RUOGý$UFKDHRORJ\ýæõìôãìíä¤ìëìï

ìäæäD 3ULQFLSOHVýRIý$UFKDHRORJLFDOý6WUDWLJUDSK\ïýý$FDGHPLFý3UHVVñý1HZý<RUNï

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

+RIIPDQñý0LFKDHOý3ï
ìäææ $Qý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ýRIýWKHý2]DUNý5HVHUYRLUýLQý:HVWð&HQWUDOý$UNDQVDVñýSSïýì¤ééïýý,Qý2]DUN
5HVHUYRLUý3DSHUVãý$UFKHRORJ\ýLQý:HVWð&HQWUDOý$UNDQVDVýìäçè¤ìäæíïýý$UNDQVDVý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\
5HVHDUFKý6HULHVýìíï

+XQWñý:LOOLDPý-ïñý-Uï
ìääæD 0HPRUDQGXPý $ëçëêõ0:$&ôý GDWHGý 0DUFKý ëæñý ìääæñý WRý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHU
0DQDJHUýIURPý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUý$UFKHRORJLVWýUHý¦3UHðLQYHVWLJDWLRQý6LWHý9LVLWýððý)260ï§
7ULSýUHSRUWýRQýILOHñý86',ý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQñý1HEUDVNDï

ìääæE 0HPRUDQGXPýGDWHGý0D\ýëíñýìääæñýWRý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUý0DQDJHUýIURPý0LGZHVW
$UFKHRORJLFDOý&HQWHUý$UFKHRORJLVWý UHý¦$UFKHRORJLFDOý7HVWLQJýDWý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHï§
7ULSýUHSRUWýRQýILOHñý86',ý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQñý1HEUDVNDï

ìääæF 0HPRUDQGXPý GDWHGý 1RYHPEHUý æñý ìääæñý WRý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUý 0DQDJHUý IURP
0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUý$UFKHRORJLVWýUHý¦$UFKHRORJLFDOý,QYHVWLJDWLRQVý$URXQGýWKHý&RXUWKRXVHñ
)RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHý õ)260ôï§ý ý 7ULSý UHSRUWý RQý ILOHñý 86',ý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñ
0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQñý1HEUDVNDï
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+XQWñý:LOOLDPý-ïñý-UïýõFRQWLQXHGô
ìääå 0HPRUDQGXPý GDWHGý 6HSWHPEHUý ëåñý ìääåñý WRý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUý 0DQDJHUý IURP
0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUý $UFKHRORJLVWý UHý ¦'RFXPHQWDWLRQý RIý $UFKHRORJLFDOý )HDWXUHVý LQ
&RXUWKRXVHý%DVHPHQWýDQGý(DVWý<DUGñý)RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHýõ)260ôï§ýý7ULSýUHSRUWýRQýILOHñ
86',ý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý/LQFROQñý1HEUDVNDï

+XQGDFNñý&KULVWRSKñý,JRUý3RXFKNDUHYñýDQGý6WHIDQý7KRPH
ìääå 3ULQFLSOHVý RIý WKHý +DUULVý 0DWUL[ïý ý ,Qý $UFK(Gñý $ý +DUULVð0DWUL[ý 3URJUDPý IRUý :LQGRZVï
áKWWSãîîZZZïPSLðVEïPSJïGHîaDUFKHî+0î:KDWBLVî:KDWLV3DJHïKWPO!ý ý 'RFXPHQWý ODVWý FKDQJHGý RQý ìé
$XJXVWýìääåâýDFFHVVHGýìåý$XJXVWýìäääïýý&RS\ULJKWý&ïý+XQGDFNñý,ïý3RXFKNDUHYñýDQGý6ïý7KRPHï

+XQGDFNñý&KULVWRSKñý3HWUDý0XW]HOñý,JRUý3RXFKNDUHYñýDQGý6WHIDQý7KRPH
ìääå $UFK(Gãý $ý 3URJUDPý IRUý 'UDZLQJý +DUULVý 0DWULFHVïý ý áKWWSãîîZZZïPSLðVEïPSJïGHîaDUFKHî
3URJUDPî'RZQORDGî'RZQORDG3DJHïKWPO!ý ý 'RFXPHQWý ODVWý FKDQJHGý RQý 6DWXUGD\ñý êìý -XO\ý ìäääâ
DFFHVVHGýìåý$XJXVWýìäääïýý&RS\ULJKWý&ïý+XQGDFNñý,ïý3RXFKNDUHYñýDQGý6ïý7KRPHï

.ROOPRUJHQý&RUSRUDWLRQ
ìäæê 0XQVHOOý %RRNý RIý&RORUïý ý0DFEHWKý&RORUý DQGý 3KRWRPHWU\ý'LYLVLRQñý.ROOPRUJHQý&RUSRUDWLRQñ
1HZEXUJKñý1HZý<RUNï

.RYHOñý5DOSKñýDQGý7HUU\ý.RYHO
ìäæí 'LFWLRQDU\ýRIý0DUNVñý3RWWHU\ýDQGý3RUFHODLQïýý&URZQý3XEOLVKHUVñý1HZý<RUNï

.\UDOñý-R$QQ
ìäåí )RUWý6PLWKý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý$UNDQVDVãý6WDWHPHQWýIRUý0DQDJHPHQWïý ý8ï6ïý'HSDUWPHQWýRI
WKHý,QWHULRUñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý:DVKLQJWRQñý'ï&ï

/HZLVñý.HQQHWKý(ï
ìäæë ìäæìý$UFKDHRORJLFDOý ,QYHVWLJDWLRQý DWý )RUWý 7RZVRQñý&KRFWDZý&RXQW\ñý2NODKRPDïý ý 6WXGLHVý LQ
2NODKRPD©Vý3DVWý1Rïýëïýý2NODKRPDý$UFKDHRORJLFDOý6XUYH\ñý1RUPDQï

ìäæè )RUWý:DVKLWDý)URPý3DVWýWRý3UHVHQWñýDQý$UFKDHRORJLFDOý5HSRUWïý ý2NODKRPDý+LVWRULFDOý6RFLHW\
6HULHVýLQý$QWKURSRORJ\ý1Rïýìïýý2NODKRPDý&LW\ï

3DLJHñý-RKQý&ï
ìäåì +LVWRULFý 6WUXFWXUHý 5HSRUWý DQGý )XUQLVKLQJý 6WXG\ñý &RXUWKRXVHý DQGý -DLOý:LQJñý +LVWRULFDOý 'DWD
6HFWLRQñý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý )RUWý 6PLWKñý $UNDQVDVïý ý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFHñý 'HQYHU
6HUYLFHý&HQWHUï

3DUULVKñý-RG\
ìäåä $UFKHRORJLFDOý 7HVWLQJý DQGý 0RQLWRULQJý IRUý 6WRUPý 'UDLQý &RQVWUXFWLRQñý )RUWý 6PLWKý 1DWLRQDO
+LVWRULFý6LWHñý)RUWý6PLWKñý$UNDQVDVïý ý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý6RXWKZHVWý5HJLRQDOý2IILFHñý 6RXWKZHVW
&XOWXUDOý5HVRXUFHý&HQWHUñý6DQWDý)H

5DDEñý/ïý0DUNñý*D\OHý)ULW]ñý'DQLHOý:ROIPDQñý5REHUWý+ïý5D\ñýDQGý*HRUJHý6DERý,,,
ìäåë 7KHý$UNDQVDVý2]DUNVïý ý ,Qý$ý 6WDWHý 3ODQý IRUý WKHý &RQVHUYDWLRQý RIý $UFKHRORJLFDOý 5HVRXUFHVý LQ
$UNDQVDVïý ý $UNDQVDVý $UFKHRORJLFDOý 6XUYH\ý 5HVHDUFKý 6HULHVý 1Rïý ëìïý ý 8QLYHUVLW\ý RIý $UNDQVDVñ
)D\HWWHYLOOHï

6DERñý*HRUJHñý,,,ñý'DYLGý%ïý:DGGHOOñýDQGý-RKQý+ïý+RXVH
ìäåë $ý&XOWXUDOý5HVRXUFHý2YHUYLHZýRIýWKHý2]DUN¤6Wïý)UDQFLVý1DWLRQDOý)RUHVWVñý$UNDQVDVïýý$UNDQVDV
$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ñý3URMHFWý1Rïýéäæïýý8QLYHUVLW\ýRIý$UNDQVDVñý)D\HWWHYLOOHï
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6ZLW]HUñý5RQDOG
ìäæé 7KHý%HUWUDQGý%RWWOHVãý$ý6WXG\ýRIýìäWKý&HQWXU\ý*ODVVýDQGý&HUDPLFý&RQWDLQHUVïý ý1DWLRQDOý3DUN
6HUYLFHñý:DVKLQJWRQñý'ï&ï

7D\ORUñý5REHUWý$ï
ìäåæ $Qý$UFKHRORJLFDOý6XUYH\ýRIýDý3URSRVHGý6DQGý%DUJHý8QORDGLQJý'RFNýDQGý$VVRFLDWHGý&LW\ý/RWV
LQý )RUWý 6PLWKñý 6HEDVWLDQý &RXQW\ñý $UNDQVDVïý 6SHDUVý 3URIHVVLRQDOñý (QYLURQPHQWDOñý ÷ý $UFKHRORJLFDO
5HVHDUFKý6HUYLFHñý5HSRUWý1Rïýåæðçïýý:HVWý)RUNñý$UNDQVDVï

7RXORXVHñý-XOLDQ
ìäæì %RWWOHý0DNHUVýDQGý7KHLUý0DUNVïýý7KRPDVý1HOVRQñý1HZý<RUNï

8QLWHGý6WDWHVý'HSDUWPHQWýRIý$JULFXOWXUH
ìäæè 6RLOý6XUYH\ýRIý6HEDVWLDQý&RXQW\ñý$UNDQVDVï

:DWVRQñý5LFKDUG
ìäçè %LWWHUVý%RWWOHVïýý7KRPDVý1HOVRQý÷ý6RQVñý&DPGHQñý1HZý-HUVH\ï

ìäçå 6XSSOHPHQWýWRý%LWWHUVý%RWWOHVïýý7KRPDVý1HOVRQý÷ý6RQVñý&DPGHQñý1HZý-HUVH\ï

:KLWHñý+HQU\ý3ïñýDQGý%XUWRQý'ïý0XQKDOO
ìäææ &DUWULGJHý+HDGVWDPSý*XLGHïýý+ï3ïý:KLWHý/DERUDWRU\ñý6WUHHWñý0DU\ODQGï



7DEOHýìïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýìýõ75ìôï
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68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìð68í :DON FRQFUHWH 1$ 1$
75ìð68ëè

(ãý75çð68í

75ìð68ì 1DWXUDOýVWUDWXP ORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75ìð68ëç
75ìð68ëñ
75ìð68ìä

1$ 6OLJKWýPRWWOLQJýZLWKýILOOýVLPLODUýWR
75ìð68ëçïý&RQWDLQVýVRPHýURRWV
IURPýVRGýOD\HUýEXWýQRýJUDYHOï

75ìð68ë 1DWXUDOýVWUDWXP ORDP EURZQýWRýGNïýEURZQ
õìí<5éîêô

75ìð68ì
75ìð68ê

1$ 6LPLODUýWRý75ìð68ìõGLIILFXOWýWR
GLVWLQJXLVKýIURPý78ð68ìýLQ
6HFWLRQý'ôýEXWýVRPHZKDWýOLJKWHUýLQ
FRORUýDQGýFRQWDLQVýDýIHZýJUDYHOVï

75ìð68ê 1DWXUDOýVWUDWXP FOD\ýORDP EURZQýWRýGNïýEURZQ
õìí<5éîêô

75ìð68ë
75ìð68é

1$ 6LPLODUýWRý75ìð68ëýEXWýOLJKWHUýLQ
FRORUñýVOLJKWý\HOORZýEURZQ
PRWWOLQJñýDQGýIHZýRUýQRýJUDYHOVï

75ìð68é 8SSHUýVWUDWXPýRI
WUHQFKýRUýSLWýILOOýDQG
LQWHUIDFH

FOD\ YHU\ýGNïýEURZQ
õìí<5ëîëô

75ìð68ê
75ìð68è

1$ 6OLJKWO\ý
FRORUHGý
JUDYHOï

PRWWOHGýZLWKýOLJKWHU
ILOOýDQGýFKDUFRDOâýQR

75ìð68è /RZHUýVWUDWXPýRI
WUHQFKýRUýSLWýILOOýDQG
LQWHUIDFH

VDQG\ýORDP EODFNýõìí<5ëîìô 75ìð68é
75ìð68ç

1$ &RQWDLQHGý
JUDYHOï

WZRýZLUHýQDLOVýDQGýQR

75ìð68ç 3UREDEOHýROGý
VXUIDFH

JURXQG FOD\ GNïýEURZQýõìí<5êîêô 75ìð68è
75ìð68æ

1$ &RQWDLQVýDýIHZýVPDOOýUHGýEULFN
IUDJPHQWVñýIHUURXVýPHWDOñýìäëé
GLPHï

75ìð68æ 7UHQFKýIRUýWLOHýGUDLQ
DQGýLQWHUIDFH

VDQG\ý
ORDP

FOD\ GNïýEURZQýõìí<5êîêôýWR
GDUNý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçô

75ìð68ç
75ìð68å

1$ 0L[HGýVRLOýZLWKýVPDOOýEULFN
IUDJPHQWVýWKURXJKRXWýDORQJýZLWKýD
IHZýVWRQHýFREEOHVýDQGýJUDYHOVï

75ìð68å )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôâýYHU\ýGNï
JUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëôýPRWWOHV

75ìð68æñ
75ìð68ìä
75ìð68äñ
75ìð68ëì

1$ 6PDOOýDPRXQWýRIýYHU\ýVPDOO
GHFD\HGýEULFNýIUDJPHQWVýDQG
JUDYHOýDORQJýZLWKýERQHñýIHUURXV
PHWDOñýERWWOHýJODVVýDQGýZKLWHZDUHï



7DEOHýìïýý&RQWLQXHGï

êí

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìð68ä %XULHGýJURXQGýVXUIDFH VDQG\ýFOD\ YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëôâýVRPH
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýPRWWOHV

75ìð68å
75ìð68ìí

&ãý75ìð68ëì &RQWDLQVýJODVVñýQDLOVñýERQHñ
FHUDPLFVñýVODWHýIUDJPHQWVñýEULFN
IUDJPHQWVñýDQGýVPDOOýDPRXQWýRI
JUDYHOï

75ìð68ìí 0RUWDUýOD\HU VDQG EURZQýõìí<5èîêô 75ìð68ä
75ìð68ìì

1$ 0RUWDUýZLWKýQDLOVñýJODVVñýDQGýVPDOO
IUDJPHQWVýRIýGHFD\HGýVDQGVWRQHï

75ìð68ìì )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôâýGNïýEURZQ
õìí<5êîêôýPRWWOHV

75ìð68ìíñ
75ìð68ýëí
75ìð68êì

1$ ,QýVRPHýDUHDVñýXSSHUýõ$ôýDQG
ORZHUýõ%ôýVWUDWDýRIý68ììýFDQýEH
GLVWLQJXLVKHGïýìì$ýFRQWDLQHGýD
EXWWRQñýERQHñýJODVVñýIHUURXVýPHWDOñ
DQGýFHUDPLFVïýìì%ýFRQWDLQHG
JODVVñýDýEXOOHWñýDQGýERQHïý68ììñýLQ
JHQHUDOñýFRQWDLQVýFKDUFRDOýIOHFNVñýD
IHZýVPDOOýEULFNýIUDJPHQWVýDQG
VPDOOýDPRXQWýRIýJUDYHOï

75ìð68ìë )LOOýHYHQW ORDP\ýVDQG GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëô

75ìð68êì
75ìð68ìê

1$ &KDUFRDOýIOHFNVïý$UWLIDFWVýLQFOXGHG
EXWWRQVñýFHUDPLFVñýJODVVñýIHUURXV
PHWDOñýERQHñýDQGýDýEXOOHWï

75ìð68ìê &KDUFRDOýOD\HU VDQG\ýORDP EODFNýõìí<5ëîìôâýVRPH
EURZQýWRýGNïýEURZQ
õìí<5éîêôýPRWWOHV

75ìð68ìë
75ìð68ìé

&ãý75çð68ìå $QýLQWHUPLWWHQWñýSDWFK\ýVWUDWXPý
FKDUFRDOýDQGýFLQGHUVâýQRýJUDYHOï

RI

75ìð68ìé )LOOýHYHQW FOD\ GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôâýGNïýJUD\LVK
EURZQýõìí<5éîëô
PRWWOHV

75ìð68ìê
75ìð68ýêí
75ìð68ëë

1$ &RQWDLQVýFHUDPLFVñýERQHñýIHUURXV
PHWDOñýEXWWRQVñýJODVVñýEXOOHWñýDýIHZ
EULFNýIUDJPHQWVýDQGýVPDOOýDPRXQW
RIýJUDYHOï

75ìð68ìè )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75ìð68ëë
75ìð68ìç

1$ 6PDOOýDPRXQWýRIýGDUNýPRWWOLQJâ
VRPHýõáèøôýJUDYHOïý$UWLIDFWV
LQFOXGHýEULFNñýIHUURXVýPHWDOñ
FHUDPLFVñýDQGýJODVVï
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êì

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìð68ìç &ROODSVHGýZDOOVýRU
UHPQDQWVýRIýHQOLVWHG
PHQ©Vý%DUUDFNVý%

URFNýDQG
EULFNýUXEEOH
ZLWKýFOD\
ORDP

\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåô

75ìð68ìè
75ìð68ëêñ
75ìð68êë

&ãý75çð68ìäîëí 68ýLVýODUJHO\ýFRPSRVHGýRIýVWRQH
DQGýEULFNýUXEEOHïý0D\ýUHIOHFWýWKH
ìåéèýGLVPDQWOLQJýRIý%DUUDFNVý%
IRXQGDWLRQVýWRýFRQYHUWýWZR
EDVWLRQVýWRý&RPPLVVDU\ýDQG
4XDUWHUPDVWHUý6WRUHVýõ&ROHPDQ
ìääíãìíôïý$UWLIDFWVýLQýUXEEOH
LQFOXGHGýERWWOHýIUDJPHQWñýPLOLWDU\
KDWýLQVLJQLDñýERQHñýDQGýDýSURMHFWLOH
SRLQWýIUDJPHQWï

75ìð68ìæ 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ VWURQJýEURZQ
õæïè<5èîçô

75ìð68ëéñ
75ìð68ýêë
75ìð68ìå

1$ 1RýJUDYHOâýVRPHýDUHDVýGHQVHO\
PRWWOHGýZLWKýVWURQJýEURZQ
õæïè<5èîåôýFOD\ï

75ìð68ìå 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéôâýVRPH
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýPRWWOHV

68ìæ
1$

(ãý75çð68êì 9HU\ýFRPSDFWâýDWýEDVHýRI
VWUDWLJUDSKLFýSURILOHýLQýPRVW
ORFDWLRQVâýQRýJUDYHOï

75ìð68ìä 6PDOOýWUDVKýGXPS" FOD\ GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëô

75ìð68ì
75ìð68å

&ãý75ìð68Výë¤æ /HQVýRIýGDUNHUýILOOýEHDULQJýVODWH
VKLQJOHýIUDJPHQWVýLQýFHQWHUâýJUHHQ
FXUYHGýJODVVâýEULFNýIUDJPHQWâýQR
JUDYHOï

75ìð68ëí ([WHQVLYH
FRQVWUXFWLRQýWUDVK
GXPSýLQýWRSýRIýMDLO
IRXQGDWLRQýEXLOGHUV
WUHQFK

EULFNýDQG
VWRQHýUXEEOH
ZLWKýVDQG

OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéô

75ìð68ëì
75ìð68ììñ
75ìð68ëæ

&ãý75ìð68ìí 'HQVHýOD\HUýRIýFRQVWUXFWLRQ
UXEEOHñýODUJHO\ýEULFNñýEXWýDOVR
FRQFUHWHýDQGýVWRQHýSUREDEO\
UHIOHFWVýWHUPLQXVýRIýFRQVWUXFWLRQ
RIýMDLOýZLQJýõìåååôï

75ìð68ëì 7UHQFKýDQGýLQWHUIDFH
IRUýLQVWDOODWLRQýRIýWLOH
GUDLQ

ORDP\ýVDQG GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéô

75ìð68å
75ìð68ëí

&ãý75ìð68ä 7UHQFKýSDUDOOHOVýMDLOöVýHDVWýZDOOâ
FRQWDLQVýFRQVLGHUDEOHýEXLOGLQJ
UXEEOHýõEULFNVýDQGýVRPHýVWRQHô
IURPýFXWWLQJýWKURXJKý75ìð68ëíï
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êë

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìð68ëë )LOOýHYHQW FOD\ýORDP YHU\ýSDOHýEURZQ
õìí<5åîêô

75ìð68ìé
75ìð68ìè

1$ 6LPLODUýWRý75ìð68ìéýH[FHSW
VRPHZKDWýOLJKWHUýLQýFRORUýZLWK
HYHQýOLJKWHUýFRORUHGýPRWWOLQJï

75ìð68ëê 2ULJLQDOýKLVWRULF
JURXQGýVXUIDFH
UHPQDQW"

VDQG\ýORDP VWURQJýEURZQ
õæïè<5èîçô

75ìð68ìç
75ìð68ëé

6DPHýDV
75ìð68êëýDQG
75çð68ëä

6OLJKWýDPRXQWýRIýJUDYHOï

75ìð68ëé 1DWXUDOýVWUDWXP VDQG OWïýJUD\ýõìí<5æîëô 75ìð68ëê
75ìð68ìæ

1$ 1RýJUDYHOýRUýPRWWOLQJï

75ìð68ëè 6LGHZDONýEHGGLQJ VDQG YHU\ýGDUNýJUD\
õìí<5êîìô

1$
6RG

1$ 7KLVýZDVýDýOD\HUýZKLFKýRFFXUUHG
EHQHDWKýWKHýFRQFUHWHýVLGHZDONïý,W
UHSUHVHQWVýDQýHYHQWýLQýZKLFKýWKH
VRGýZDVýFXWýDQGýWKHUHIRUHýSRVWð
GDWHVýWKHýVRGï

75ìð68ëç 1DWXUDOýVWUDWXP VLOWýORDP VWURQJýEURZQ
õæïè<5éîçô

6RG
75ìð68ì

1$ 1RýJUDYHOýRUýPRWWOLQJï

75ìð68ëæ )LOOýOD\HUýLQýMDLO
IRXQGDWLRQýEXLOGHUV
WUHQFK

VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýZLWKýYHU\
SDOHýEURZQýõìí<5æîêô
PRWWOHV

75ìð68ëí
75ìð68ëå

1$ &RQWDLQVýDýIHZýEULFNý
DQGýVRPHýJUDYHOï

IUDJPHQWV

75ìð68ëå )LOOýOD\HUýLQýMDLO
IRXQGDWLRQýEXLOGHUV
WUHQFK

FOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåôýZLWK
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýPRWWOHV

75ìð68ëæ
75ìð68ëä

1$ &RQWDLQVýDýIHZýFREEOHVýDQGýVPDOO
DPRXQWýRIýJUDYHOï

75ìð68ëä /RZHVWýILOOýOD\HUýLQ
MDLOýIRXQGDWLRQ
EXLOGHUVýWUHQFK

FOD\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéôýZLWKýGNï
JUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëýPRWWOHV

75ìð68ëå
75ìð68êí

1$ 6PDOOýDPRXQWýRIýJUDYHOýSUHVHQWï

75ìð68êí 8SVWDQGLQJýVWUDWXP URFNýDQG
PRUWDU

1$ 75ìð68ëä
75ìð68ìé

1$ -DLOýZLQJýIRXQGDWLRQâýMDLOýZDV
FRQVWUXFWHGýLQýìååæðìåååï
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êê

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH (TXDOý7Rýõ(ãô &RPPHQW
68õVôý%HORZ 2Uý&RUUHODWHV

:LWKýõ&ãô

75ìð68êì )LOOýHYHQW FOD\ \HOORZLVKýEURZQ 75ìð68ìì &ãý75ìð68ëå" 6PDOOýDPRXQWVýRIýJUDYHOýDQGýEULFN
õìí<5èîéôýZLWKýGNï 75ìð68ìë IUDJPHQWVýSUHVHQWï
JUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëôýPRWWOHV

75ìð68êë 2ULJLQDOýKLVWRULF VLOW\ýFOD\ JUD\LVKýEURZQ 75ìð68ìç (ãý75ìð68ëê ([WUHPHO\ýFRPSDFWâýFKDUFRDO
JURXQGýVXUIDFH ORDP õìí<5èîëô 75ìð68ìæ DQGý75çð68ëä IOHFNVýWKURXJKRXWâýQRýJUDYHOï
UHPQDQW"

75ìð68êê *URXQGýVXUIDFH VRG 1$ 1$ 1$
75ìð68ëç

75ìð68êé )LOOýHYHQW VODWHýOD\HU 1$ 75ìð68ç 1$ /D\HUýRIýEOXHýDQGýSXUSOHýURRILQJ
75ìð68å VODWHýIUDJPHQWVïý'LVFRYHUHGýGXULQJ

H[FDYDWLRQýRIý7HVWý8QLWý(ï
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êé

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV

:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ëð68ì 6LGHZDONýEHGGLQJ VDQG\ýJUDYHO YHU\ýGNïýJUD\
õìí<5êîìô

75ëð68ë
75ëð68ê

(TXDOýWRý75çð
68ëë

6LGHZDONýKDGýEHHQýUHPRYHG
GXULQJýH[FDYDWLRQýRIýWKLVýWUHQFKï
3RVWðìäåèï

75ëð68ë )LOOýHYHQW VLOWýORDP GNïýEURZQýõìí<5êîêô 1$
75ëð68ì

1$ $SSHDUVýWRýEHýILOOýEURXJKWýýLQýWR
OHYHOýJURXQGýDIWHUýFRQVWUXFWLRQýRI
VLGHZDONýõSRVWðìäåèôï

75ëð68ê$ )LOOýHYHQW VLOWýORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75ëð68ì
75ëð68ê%

1$ /LHVýRQýWRSýRIýEDVHPHQWýHQWU\
IRXQGDWLRQýõ75ëð68ìéôïý0RGHUQï

75ëð68ê% )LOOýHYHQW VLOWýORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëôýZLWKýGNï
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçôýPRWWOHV

75ëð68ê$
75ëð68é

1$ &XWVýLQWRý75ëð68éýDQGýDSSHDUVý
EHýDýPL[WXUHýRIýWKDWýVWUDWXPýDQG
75ëð68êïý8SSHUýVXUIDFH
FRLQFLGHVýZLWKýXSSHUýVXUIDFHýRI
75ëð68ìéïý0RGHUQï

WR

75ëð68é )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçôýZLWKýYHU\
GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëôýPRWWOHV

75ëð68ê%
75ëð68èñ
75ëð68ç

1$

75ëð68è )LOOýHYHQW VLOWýORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëôýZLWKýGNï
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçôýPRWWOHV

75ëð68é
75ëð68æ

&ãý75ëð68ç ,VýVLPLODUýWRý75ëð68ê%ýLQ
DSSHDUDQFHýEXWýFRQWDLQVýDýIHZ
VPDOOýUHGýEULFNýIUDJPHQWVï

75ëð68ç )LOOýHYHQW FKDUFRDOýDQG
FOLQNHUV

YHU\ýGNïýEURZQ
õìí<5ëîëôýWRýEODFN
õìí<5ëîìô

75ëð68é
75ëð68æ

&ãý75ëð68è

75ëð68æ )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\ UHGGLVKýEURZQýõè<5éîé 75ëð68ç
75ëð68å

1$ 7KLVýZDVýGLYLGHGýLQWRýWRýWZR
VWUDWDñý68æ$ýDQGýæ%ýEDVHGýRQýWKH
QRWLFHDEO\ýKLJKHUýFRQWHQWýRIýEULFN
IUDJPHQWVýLQýæ$ïý$ýIUDJPHQWýRI
VODWHýOD\ýDWýWKHýERXQGDU\ýDVýZHOOï
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68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV

:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ëð68å )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçô

75ëð68æ
75ëð68ä

1$

75ëð68ä )LOOýHYHQW ORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75ëð68å
75ëð68ìê

1$ &RQWDLQVýVPDOOýEULFNýIUDJPHQWVñ
VRPHýVWRQHýUXEEOHñýIHUURXV
FRQFUHWLRQVýõQDLOV"ôñýDQGýFKDUFRDOï

75ëð68ìí )LOOýHYHQW ORDP OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéô

75ëð68æ
75ëð68ìì

1$ &RQWDLQVýEODFNý
FRQFUHWLRQVï

IHUURXV

75ëð68ìì 1DWXUDOýVWUDWXP VDQG\ýFOD\
ORDP

VWURQJýEURZQýõè<5éîçô 75ëð68ìíñ
75ëð68ìê
1$

HTXDOýWRý75ìð
68ìæ

%DVHPHQWýHQWU\ýIRXQGDWLRQýõ75ëð
68ìêôýLVýFXWýLQWRýWKLVýVWUDWXPï

75ëð68ìë )LOOýHYHQW VDQG EURZQýõìí<5éîêô 75ëð68ìê
75ëð68ê

1$ $VVRFLDWHGýZLWKý
VLGHZDON"

FRQVWUXFWLRQýRI

75ëð68ìê 7UHQFK PL[HGýILOO 1$ 75ëð68ë
75ëð68ìë

1$ 3UREDEO\ýPRGHUQï

75ëð68ìé 6ïýMDLOýEDVHPHQWýHQWU\
IRXQGDWLRQ

VWRQHýDQG
PRUWDU

1$ 75ëðä"
75ëð68ìì

1$ ëíWKýFHQWXU\ý
ZLQJï

PRGLILFDWLRQýRIýMDLO
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68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãôý2U
&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75êð68í 6LGHZDON FRQFUHWH 1$ 1$
75êð68ì

1$ &RQVWUXFWHGýFDïýìäåèï

75êð68ì 6LGHZDONýEHGGLQJ ILQHýFUXVKHG
URFN

YHU\ýGNïýJUD\
õìí<5êîìô

75êð68í
75êð68é

1$ ,QVWDOOHGýFDïýìäåèï

75êð68ë 1DWXUDOýVWUDWXPâ
JURXQGýVXUIDFH

ORDP EURZQýWRýGNïýEURZQ
õìí<5éîêô

1$
75êð68ê

1$ ¨$©ýKRUL]RQýZHVWýRIýVLGHZDONï
&RQWDLQVýDýIHZýJUDYHOVï

75êð68ê )LOOýHYHQW ORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéýZLWKýVRPH
GDUNHUýPRWWOLQJ

75êð68ë
75êð68é

1$ 6LPLODUýWRý75êð68ëýEXWýOLJKWHUýLQ
FRORUýDQGýFRQWDLQLQJýDýIHZýVPDOO
EULFNýIUDJPHQWVï

75êð68é )LOOýHYHQWâýJURXQG
VXUIDFH

ORDP EURZQýWRýGNïýEURZQ
õìí<5éîêôýZLWKýVRPH
OLJKWHUýUHGGLVKýPRWWOLQJ

75êð68ê
75êð68ì

1$ ¨$©ýKRUL]RQýEHWZHHQýMDLOýDQG
VLGHZDONï

75êð68è 6LGHZDONýEHGGLQJý
ROGýZDONZD\

RU FUXVKHGýURFN YHU\ýGNïýJUD\
õìí<5êîìô

75êð68ì
75êð68çñ
75êð68ä

&ãý75êð68å

75êð68ç )LOOýHYHQW FOD\ \HOORZLVKýUHGýõè<5éîçô 75êð68è
75êð68æ

1$ 8SSHUýILOOýLQýEXLOGHUVýWUHQFK"

75êð68æ %XLOGHUVýWUHQFKýILOO VLOW\ýFOD\
ORDP

EURZQýWRýGNïýEURZQ
õæïè<5éîéô

75êð68ç
75êð68ìå

1$ &RQWDLQVýEULFNýUXEEOHñýHVSHFLDOO\
DORQJýWKHýEDVDOýPDUJLQVï

75êð68å )LOOýHYHQW FOD\ýORDP PRWWOHGýGNïýEURZQ
õìí<5éîêôýWRý\HOORZLVK
EURZQýõìí<5éîéôýILOO

75êð68ëì
75êð68ä

&ãý75êð68è &RQWDLQVýVPDOOýEULFNýIUDJPHQWVñ
JODVVñýIHUURXVýPHWDOñýFKDUFRDO
IOHFNVñýVODWHýIUDJPHQWVñýPRUWDUñ
DQGýJUDYHOï

75êð68ä )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

GNïýEURZQýWRýEURZQ
õæïè<5éîéô

75êð68å
75êð68ìí

1$ &RQWDLQVýODUJHýDPRXQWVýRIýEULFN
UXEEOHñýPRUWDUñýDQGýURFNïý2WKHU
DUWLIDFWVýLQFOXGHýVODWHñýIHUURXV
PHWDOñýOHDGýSLSHñýFHUDPLFVñýJODVV
DQGýERQHï



7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

êæ

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãôý2U
&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75êð68ìí 7UHQFK FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôýZLWKýVRPH
UHGGLVKýEURZQýPRWWOLQJ

75êð68ä
75êð68ìì

1$ &DVWýLURQýVHZHUõ"ôýSLSHýLQýEDVHï
*DOYDQL]HGýZDWHUõ"ôýSLSHýRQýZHVW
VLGHýMXVWýDERYHýEDVHï

75êð68ìì )LOOýHYHQW ORDP EURZQýWRýGNïýEURZQ 75êð68æ 1$ &RQWDLQVýIHUURXVýPHWDOñýFHUDPLFVñ
õìí<5éîêôýZLWKýOLJKWHU
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôýPRWWOHV

75êð68ìë VPDOOýEULFNýIUDJPHQWVñýDQGýJODVVï

75êð68ìë )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéôýPRWWOHGý
YHU\ýSDOHýEURZQ
õìí<5æîêôýPRUWDU

ZLWK
75êð68ìì
75êð68ìê

1$ &RQWDLQVýVPDOOýSLHFHVýRIýPRUWDUñ
IHUURXVýPHWDOñýFHUDPLFVñýDQGýJODVVï

75êð68ìê )LOOýHYHQW ORDP GNïý\HOORZLVKïýEURZQ
õìí<5éîéô

75êð68ìë
75êð68ìé

1$ &RQWDLQVýFHUDPLFVñýERQHñýIHUURXV
PHWDOñýDQGýJODVVï

75êð68ìé )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéýZLWK
GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëôýPRWWOHV

75êð68ìê
75êð68ìè

1$ &RQWDLQVýFHUDPLFVñýERQHñýIHUURXV
PHWDOñýDQGýJODVVï

75êð68ìè )LOOýHYHQW FOD\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåô

75êð68ìé
75êð68ìç

1$ &RQWDLQVýFHUDPLFVñýERQHñ
QRQIHUURXVýDQGýIHUURXVýPHWDOñý
JODVVï

DQG

75êð68ìç 7UHQFK FOD\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75êð68ìè
75êð68ìæ

1$ 7UHQFKýDSSHDUVýWRýKDYHýGLVUXSWHG
UHPDLQLQJýHOHPHQWVýRIý%DUUDFNVý%
IRXQGDWLRQVïý$UWLIDFWVýLQFOXGH
FHUDPLFVñýERQHñýIHUURXVýPHWDOñýDQG
JODVVï



7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

êå

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãôý2U
&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75êð68ìæ )LOOýHYHQW URFNýDQG
EULFNýUXEEOH
ZLWKýFOD\
ORDP

EURZQýWRýGNïýEURZQ
õìí<5éîéô

75êð68ìç
75êð68ìäñ
75êð68êí

&ãý75ìð68ìç 5HPQDQWýRIý%DUUDFNVý%ïý/DUJHO\
FRPSRVHGýRIýVWRQHýDQGýEULFN
UXEEOHýZLWKýVRPHýVWRQHýUHPDLQLQJ
LQýSODFHýDWýEDVHýRIýVWUDWXPïý0D\
UHIOHFWýWKHýìåéèýGLVPDQWOLQJýRI
%DUUDFNVý%ýIRXQGDWLRQVýWRýFRQYHUW
WZRýEDVWLRQVýWRý&RPPLVVDU\ýDQG
4XDUWHUPDVWHUý6WRUHVýõ&ROHPDQ
ìääíãìíôïý$UWLIDFWVýLQFOXGH
FHUDPLFVñýERQHñýIHUURXVýPHWDOñýDQG
JODVVï

75êð68ìå MDLOýIRXQGDWLRQ VWRQHýDQG
FRQFUHWH

1$ 75êð68æ
"

(ãý75ìð68êí MDLOýZLQJýIRXQGDWLRQýFRQVWUXFWHGý
ìååæðìåååï

LQ

75êð68ìä 1DWXUDOýVWUDWXP FOD\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75êð68ìæ
1$

&ãý75çð68ìë 9HU\ýFRPSDFWýVWUDWXPýDWýEDVHýRI
VWUDWLJUDSKLFýSURILOHï

75êð68ëí )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\
ORDP

YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75êð68ë
75êð68ê

1$ 6DPHýDVýö$öýKRUL]RQýõ75êð68ëô
H[FHSWýFRQWDLQVýVPDOOýEULFN
IUDJPHQWVñýFRDOñýJODVVýDQGýSHEEOHVï

75êð68ëì )LOOýHYHQW FUXVKHGýURFN GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîêô

75êð68ê
75êð68ëë

&ãý75êð68é" 7KLVýPD\ýEHýPDWHULDOýUHPRYHG
IURPý75êð68èýDQGýUHGHSRVLWHG
GXULQJýFRQVWUXFWLRQýRIýVLGHZDON
õ75êð68VýíýDQGýìôïý1RýDUWLIDFWV
ZHUHýQRWHGýLQýWKLVýVWUDWXPï

75êð68ëë 7UHQFKýZLWKýFOD\ýWLOH FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôýZLWKýVRPH
UHGGLVKýPRWWOLQJ

75êð68ëì
75êð68å

1$ 9HUWLFDOýZDOOHGñýêíýLQýZLGHýWUHQFK
ZLWKýFHUDPLFýWLOHýGUDLQýDWýEDVHï
7RWDOýGHSWKýXQGHWHUPLQHGï
&RQWDLQVýURFNýDQGýVRPHýEXLOGLQJ
UXEEOHï

75êð68ëê )LOOýHYHQW FOD\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéôýZLWKýVRPH
GDUNHUýPRWWOLQJ

75êð68ìí
75êð68ëé

1$



7DEOHýêïýý&RQWLQXHGï

êä

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãôý2U
&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75êð68ëé )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéô

75êð68ëê
75êð68ëè

1$

75êð68ëè )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75êð68ëé
75êð68ëç

1$

75êð68ëç )LOOýHYHQW FOD\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75êð68å
75êð68ëæ

1$

75êð68ëæ )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôýZLWKýGDUNHU
PRWWOHV

75êð68ëç
75êð68ëå

1$ ,VýDOVRýPRWWOHGýZLWKýFKDUFRDOï
5RGHQWýUXQVýLQýWKLVýVWUDWXPï

75êð68ëå )LOOýHYHQW ORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75êð68ëæ
75êð68ëäñ
75êð68ìæ

1$ &RQWDLQVýVRPHýFKDUFRDOýIOHFNVï

75êð68ëä )LOOýHYHQW FOD\ýORDP VWURQJýEURZQ
õæïè<5èîçô

75êð68ëå
75êð68êí

1$



7DEOHýéïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýéýõ75éôï

éí

6Xý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75éð68ì )LOOýHYHQWâýPRGHUQ
JURXQGýVXUIDFH

ORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéô

1$
75éð68ë

&ãý7êð68ë

75éð68ë )LOOýHYHQW VLOWýORDP YHU\ýGNïýEURZQ
õìí<5ëîëôýZLWK
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåôýPRWWOHV

75éð68ì
75éð68ê

1$

75éð68ê )LOOýHYHQW VLOWýORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75éð68ì
75éð68é

1$ /LHVýRQýWRSýRIýEDVHPHQWýHQWU\
IRXQGDWLRQýõ75éð68ìéôïý0RGHUQï

75éð68é )LOOýHYHQW FKDUFRDOñ
FOLQNHUVñýDQG
DVSKDOW

EODFNýõìí<5ëîìô 75éð68ê
75éð68è

&ãý75ëð68ç" )URPýìäWKýFïýFRXUWKRXVHîMDLO
IXUQDFHýRUýëíWKýFïýZDONZD\î
SDUNLQJýORWýRQýZHVWýVLGHýRIýEOGJï

75éð68è )LOOýHYHQW PRUWDUýDQG
EULFNýUXEEOH

OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéô

75éð68é
75éð68ç

1$

75éð68ç )LOOýHYHQW FKDUFRDO EODFNýõìí<5ëîìô 75éð68è
75éð68æ

&ãý75çð68ìåâ
75ìð68ìê"

0DWHULDOý
ILUH"

IURPýìåéäý%DUUDFNVý$

75éð68æ )LOOýHYHQW VDQG UHGGLVKýEURZQ
õè<5éîéô

75éð68ç
75éð68å

&ãý75çð68ä" 3UREDEOHýVDQGýEHGGLQJýIRUýDýVWRQH
RUýEULFNýIORRUïýý7KHUHýZHUHýQR
HOHPHQWVýRIýWKHýVWRQHýIORRUýLQýWKLV
SRUWLRQýRIýWKHýZHVWýSRUFK
HQFORVXUHýõFIïý7DEOHýìêñý7HVWý8QLW
'ôñýEXWýDýIHZýHPEHGGHGýEULFNV
VXJJHVWýFRUUHODWLRQýZLWKý75çð68äï

75éð68å 1DWXUDOýVWUDWXP FOD\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéôýZLWKý\HOORZð
LVKýEURZQýõìí<5èîåô
DQGýEODFNýPRWWOHV

75éð68ä
1$

&RUUHODWHVýZLWK
75ìð68ìå

&XOWXUDOO\ýVWHULOHï

75éð68ä %DUUDFNVý$
IRXQGDWLRQ

VWRQHýDQG
PRUWDU

1$ 75éð68æ
75éð68å

(TXDOýWRý75çð
68êé

'DWHVýWRýFLUFDýìåéíVï



7DEOHýèïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýèýõ75èôï

éì

6Xú ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75èð68ì )LOOýHYHQW VDQGýEHGGLQJ EODFNýõìí<5ëîìô 75èð68ìí
75èð68ë

&ãý75êð68è 5HPQDQWýRIýHDUOLHUýDVSKDOWýZDON"

75èð68ë )LOOýHYHQWâýPRGHUQ
JURXQGýVXUIDFH

VLOW\ýFOD\
ORDP

YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75èð68ì
75èð68ê

1$

75èð68ê )LOOýHYHQW VLOW\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75èð68ë
75èð68é

1$

75èð68é )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

EODFNýõìí<5ëîìô 75èð68ê
75èð68ìì

&ãý'ðê"

75èð68è 7UHQFK FOD\ GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçô

75èð68é
75èð68ìì

1$ %DUUDFNVý$ýEXLOGHU©VýWUHQFK"

75èð68ç 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75èð68ç
75èð68æ

1$

75èð68æ 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ EURZQýõæïè<5éîéôýZLWK
EULJKWýRUDQJHýDQGýRFKUH
VWDLQ

75èð68ç
75èð68å

1$

75èð68å 1DWXUDOýVWUDWXP VDQG\ýORDP EURZQLVKý\HOORZ
õìí<5çîçôýZLWKýEODFN
PRWWOHV

75èð68æ
1$

&ãý75ìð68ìå &XOWXUDOO\ýVWHULOHï

75èð68ä 6LGHZDON &RQFUHWH 1$ 1$ &ãý75ìð68í
75èð68ì

75èð68ìí )LOOýHYHQW VDQGýEHGGLQJ 1RWýGHVFULEHG 75èð68ä
75èð68ì

&ãý75çðëë 6DQGýEHGGLQJý
VLGHZDONï

IRUýFRQFUHWH

75èð68ìì 6WRQHýIRXQGDWLRQï VWRQHýDQG 1$ 75èð68è (ãý75çð68êè %DUUDFNVý$ýIRXQGDWLRQï
PRUWDU 75èð68ç



7DEOHýçïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýçýõ75çôï

éë

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75çð68ì )LOOýHYHQWâýJURXQG
VXUIDFHýQH[WýWR
FRXUWKRXVH

ORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75çð68êê
75çð68ëñ
75çð68ìè

1$ &RQWDLQVýVPDOOýDPRXQWýRIýJODVVñ
PRUWDUñýVDQGVWRQHýDQGýVODWHâýQR
JUDYHOï

75çð68ë 8WLOLWLHVýWUHQFK
EHWZHHQýFRXUWKRXVH
DQGýSRUFKýIRXQGDWLRQV
õ75çð68ìäô

VDQG\ñ
JUDYHOO\
ORDP

JUD\LVKýEURZQ
õëïè<5èîëô

75çð68ì
75çð68ìæ

1$ &RQWDLQVýEULFNVñýVODWHñýVDQGVWRQHñ
PRUWDUñýDQGýSODVWHUï

75çð68ê 'UDLQýWUHQFKýQH[WýWR
FRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQ

VDQG\ýORDP EURZQýWRýGNïý
õìí<5éîêô

EURZQ 75çð68ìç
75çð68ìé

1$ &RQWDLQVýEULFNñýPRUWDUñýVODWHýDQG
FRQFUHWLRQVïý$ýWLOHýGUDLQýRFFXUV
QHDUýLWVýEDVHï

75çð68é )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

ORDP\ýVDQG GNïýJUD\ýõìí<5éîìô 75çð68ìå
75çð68èï
75çð68ëæ

1$ &RQWDLQVýVODWHï

75çð68è )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

VDQG\ýORDP GNïýEURZQõìí<5êîêô 75çð68é
75çð68ç

1$ &RQWDLQVýVODWHýDQGýEULFNï

75çð68ç )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

VDQG OWïýJUD\ýõìí<5æîëô 75çð68è
75çð68æ

1$ &RQWDLQVýPRUWDUñý
VDQGVWRQHï

EULFNýDQG

75çð68æ )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

VDQG JUD\LVKýEURZQ
õìí<5èîëô

75çð68ç
75çð68å

1$ &RQWDLQVýURFNýDQGý
IUDJPHQWVï

EULFN

75çð68å )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

ORDP YHU\ýGNïýJUD\
õìí<5êîìôýPRWWOHGýZLWK

75çð68æ
75çð68ä

1$ &RQWDLQVýSODVWHUý
IUDJPHQWVï

DQGýEULFN



7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

éê

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75çð68ä )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

VDQG \HOORZLVKýUHGýõè<5éîçô 75çð68êé
75çð68ìí

1$ 1RýFXOWXUDOýPDWHULDOïý%HGGLQJýIRU
VWRQHýIORRUñýHOHPHQWVýRIýZKLFK
ZHUHýH[SRVHGýLQý7UHQFKýæýõEXWýQRW
LQý7UHQFKýæ©VýSURILOHôï

75çð68ìí )ORRU EULFN 1$ 75çð68ä
75çð68ìì

1$ 0LOLWDU\ýHUDï

75çð68ìì )LOOýHYHQWýEHWZHHQ
FRXUWKRXVHýDQGýSRUFK
IRXQGDWLRQVýõ75çð
68ìäô

VDQG EURZQýõìí<5èîêô 75çð68ìí
75çð68ìêñ
75çð68ìäñ
75çð68êé

1$ 6DQGýEDVHýIRUýEULFNýIORRUï

75çð68ìë 1DWXUDOýVWUDWXP VDQG\ýFOD\
ORDP

GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéô

75çð68ìêñ
75çð68ìäñ
75çð68êé
75çð68êì

1$ &XOWXUDOO\ýVWHULOHï

75çð68ìê 'UDLQýWUHQFK
H[FDYDWHGýLQWRý75çð
68ìëï

VDQG GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëô

75çð68ìì
75çð68ìë

1$ &RQWDLQVýVODWHñýPRUWDUñýDQGýGUDLQ
WLOHýUHVWLQJýRQýDýEULFNï

75çð68ìé 8QLGHQWLILHGýIXQFWLRQ
WUHQFK

VDQG\ýORDP EURZQýõìí<5èîêô 75çð68ê
75çð68ä

1$ &RQWDLQVýFKDUFRDOñýPRUWDUñý
EULFNïýý%DVHýRIýWUHQFKýQRW
GHWHUPLQHGï

DQG

75çð68ìè )LOOýHYHQWýQH[WýWR
FRXUWKRXVHýIRXQGDWLRQ

VDQG\ýORDP GNïýEURZQýõæïè<5éîéô 75çð68ì
75çð68ìç

1$

75çð68ìç )LOOýHYHQWýFDSSLQJ
WUHQFKýILOOýõ75çð68êô
QH[WýWRýFRXUWKRXVH
IRXQGDWLRQ

VDQG\ý
ORDP

FOD\ GDUNýUHGGLVKýEURZQ
õëïè<5êîéô

75çð68ìè
75çð68ê

1$ 3RVVLEO\ýGHYHORSHGýDVýZDWHU
SXGGOHGýRQýWRSýRIýVHWWOLQJýWUHQFK
ILOOï

75çð68ìæ )LOOýHYHQWýýDERYH
UHPDLQVýRI
FRXUWKRXVHýSRUFK

ORDP GDUNýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëô

75çð68ë
75çð68ìå

&ãý75çð68ëè 3RVVLEOHýJURXQGýVXUIDFHýDWýWLPHýRI
H[FDYDWLRQýRIýWUHQFKý75çð68ëï



7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

éé

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75çð68ìå )LOOýHYHQW VDQG\
FLQGHUVý
VODJ

DQG
EODFNýõëïè<ëîíô 75çð68ìæñ

75çð68ëè
75çð68éñ
75çð68ëç

(ãý75ìð68ìêâ
75ëð68ç

&LQGHUîVODJýVWUDWXPýFRQWDLQLQJ
FKDUFRDOñýIHUURXVýPHWDOñýQDLOVñ
JODVVñýFHUDPLFVñýERQHñýJUDYHOñýDQG
EULFNïýH[WHQGLQJýQHDUO\ýWKHýHQWLUH
OHQJWKýRIý7UHQFKýçï

75çð68ìä 3RUFKýIRXQGDWLRQ VWRQHýDQG 1$ 75çð68ìì
75çð68ìë

(ãý75çð68ëí 3RUFKýIRXQGDWLRQýIRUýHDVWýYHUDQGDï
&Dïýìåêä¤ìåéäýõ&ROHPDQ
ìääíãëëôï

PRUWDUýZLWK
PRUWDUýFDS

75çð68ëí 3RUFKýIRXQGDWLRQýð
IRRWHUýIRUýSRUFK
FROXPQV

VWRQHýDQG
PRUWDU

1$ 75çð68ìì
75çð68ìë

(ãý75çð68ìäâ
&ãý75çð68ëí

)RXQGDWLRQýIRUýHDVWýYHUDQGDï
&Dïýìåêä¤ìåéäï

75çð68ëì )LOOýHYHQWâýJURXQG
VXUIDFH

ORDP\ýVDQG GNïýEURZQýõìí<5êîêô 75çð68ëë
75çð68êë

(ãý75ìð6RGâ
75çð68ëì

0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHýZHVWýRI
VLGHZDONï

75çð68ëë )LOOýHYHQWï VDQGýDQG
JUDYHO

YHU\ýGNïýJUD\ýõè<5êîìô 6LGHZDON
75çð68ëìñ
75çð68ëéñ
75çð68êí

(ãý75ìð68ëè 6DQGýEDVHýIRUýPRGHUQýVLGHZDONï

75çð68ëê 0RGHUQýJURXQG
VXUIDFH

ORDP\ýVDQG YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

1$
75çð68ëé

(ãý75ìð6RGâ
75çð68ëì

0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHýRQýHDVW
HQGýRIýWUHQFKï

75çð68ëé 0RGHUQýJURXQG
VXUIDFH

ORDP\ýVDQG GNïýJUD\ýõìí<5éîìô 75çð68ëëñ
75çð68ëê
75çð68ëè

1$ 0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHýRQýHDVWýRI
VLGHZDONýDQGýZHVWýRIý75çð68ëêï

75çð68ëè )LOOýHYHQW VLOWýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýZLWKýGNï
EURZQýPRWWOHV

75çð68êí
75çð68ìå

&ãý75çð68ìæ &RQWDLQVýVODWHñýEULFNñýFKDUFRDOñ
IHUURXVýPHWDOñýJODVVñýERQHñýQDLOVñ
DQGýURFNï

75çð68ëç )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP JUD\LVKýEURZQ
õìí<5èîëô

75çð68ìå
75çð68ëæ

1$ $ýWKLQýVWUDWXPýFRQWDLQLQJýFOD\
SLSHýIUDJPHQWVñýIHUURXVýDQGýQRQð
IHUURXVýPHWDOñýERQHñýERWWOHýJODVVñ
ZKLWHZDUHñýEULFNýIUDJPHQWVñýURFNñ
DQGýFDSSHGýZLWKýVODWHýIUDJPHQWVï



7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

éè

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75çð68ëæ )LOOýHYHQW VLOWýORDP EURZQýõæïè<5èîéôýZLWK
VWURQJýEURZQ
õæïè<5èîåôýPRWWOHV

75çð68ëç
75çð68ëå

1$ &RQWDLQVýIHUURXVýPHWDOñýFHUDPLFVñ
EXWWRQVñýDQGýEULFNýIUDJPHQWVýZLWK
URFNýDWýXSSHUýVXUIDFHýRIýVWUDWXPï

75çð68ëå )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

EURZQýõæïè<5èîéô 75çð68ëæ
75çð68ëä

1$ 6DPHýDVý75çð68ëæýLQýDSSHDUDQFH
H[FHSWýWKDWýLWýFRQWDLQVýYHU\ýOLWWOH
URFNïýý&XOWXUDOO\ýVWHULOHï

75çð68ëä 2ULJLQDOýKLVWRULF
JURXQGýVXUIDFH
UHPQDQW"

VDQG\ý
ORDP

FOD\ GNïýEURZQýõìí<5êîêô 75çð68ëå
75çð68ìë

(ãý75ìð68ëê
DQGý75ìð68êê

2ULJLQDOýJURXQGýVXUIDFH"
&RQWDLQVýVPDOOýQXPEHUVýRIýQDLOVñ
DýERWWOHýEDVHýDQGýGHELWDJHï

75çð68êí 7UHQFKýDQGýWUHQFKýILOO VDQG\ýORDP GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëôýZLWKýGNï
EURZQýõìí<5éîêô
PRWWOHV

75çð68ëë
75çð68ëè

1$ 7UHQFKýRIýXQLGHQWLILHGýIXQFWLRQ
XQGHUýVLGHZDONï

75çð68êì 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ VWURQJýEURZQ
õæïè<5èîçô

75çð68ìë
1$

(ãý75ìð68ìå 9HU\ýFRPSDFWýOD\HUýDWýEDVHýRI
VWUDWLJUDSKLFýSURILOHýRQýZHVWýHQGýRI
WUHQFKï

75çð68êë )LOOýHYHQW VDQG EURZQLVKý\HOORZ
õìí<5çîçô

75çð68ëì
75çð68êê

1$ )LOOýLQýXSSHUýSRUWLRQVýRIýVKDOORZ
WUHQFKýFXWýIRUýHDUOLHUýPRGHUQýZDONï

75çð68êê )LOOýHYHQW JUDYHOýDQG
VDQG

EODFNýõæïè<5ëîíô 75çð68êë
75çð68ëè

1$ )LOOýLQýEDVHýRIýVKDOORZýWUHQFKýFXW
IRUýHDUOLHUýPRGHUQýZDONï

75çð68êé 6WRQHýVODEýIORRU VDQGVWRQH 1$ 75çð68å
75çð68ä

1$ &RXUWKRXVHýHUD"

75èð68êè )RXQGDWLRQ VDQGVWRQH
DQGýPRUWDU

1$ 75çð68ìì
75çð68ìë

&ãý75èð68ìì %DUUDFNVý$ý
FDïýìåéíVï

IRXQGDWLRQýFRQVWUXFWHG



7DEOHýæïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýæýõ75æôï

éç

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75æð68ì )LOOýHYHQW PL[HG 1$ 1RQH 1$ %DFNILOOHGýUHPDLQVýRIý7UHQFKýì
75æð68ë H[FDYDWHGýLQýVSULQJýìääæï

75æð68ë )LOOýHYHQWâýPRGHUQ
JURXQGýVXUIDFH

ORDP\ýVDQG YHU\ýGNïýEURZQ
õìí<5êîìô

75æð68ì
75æð68êñ
75æð68ìì

(ãý75çð68ëì &RQWDLQVýDQýDEXQGDQFHýRIýSHDð
VL]HGýJUDYHOï

75æð68ê )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP EURZQLVKý\HOORZ
õìí<5çîçô

75æð68ë
75æð68é

(ãý75çð68êë

75æð68é )LOOýHYHQW FKDUFRDOñ
FOLQNHUV

EODFNýõæïè<5ëîíô 75æð68ê
75æð68è

(ãý75çð68ìå

75æð68è )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçô

75æð68é
75æð68ç

"

75æð68ç )LOOýHYHQW FOD\ýORDP EODFNýõìí<5ëîìô 75æð68è
75æð68æ

"

75æð68æ )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ EURZQLVKý\HOORZ
õìí<5éîçôýZLWKýEODFN
PRWWOHV

75æð68ç
75æð68å

"

75æð68å )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP EURZQLVKý\HOORZ
õìí<5çîçôýZLWKýEODFN
õìí<5ëîìôýPRWWOHV

75æð68æ
75æð68ä

"

75æð68ä )LOOýHYHQW FOD\ýORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75æð68å
75æð68ìí

" 5RFNVýDQGýSHEEOHVýDUHýFRPPRQï

75æð68ìí 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåô

75æð68ä
75æð68ìë

" )LOOýHYHQWýDERYHýSRUFKýIRXQGDWLRQï
%ULFNýIUDJPHQWVý÷ýURFNVýFRPPRQï

75æð68ìì 7UHQFK VLOW\ýFOD\ EURZQýõìí<5éîêô 75æð68ë
75æð68è

&ãý75çð68êí" &RQWDLQVýEULFNý
FKDUFRDOï

IUDJPHQWVýDQG

75æð68ìë 3RUFKýIRXQGDWLRQ VWRQHýDQG 1$ 75æð68ìí (ãý75çð68ìäðëí 3RUFKýIRXQGDWLRQýIRUýHDVWýYHUDQGDï
PRUWDUýZLWK
PRUWDUýFDS

1$ &Dïýìåêäðìåéäýõ&ROHPDQ
ìääíãëëôï



7DEOHýåïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýåýõ75åôï

éæ

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75åð68ì 1DWXUDOýVWUDWXP VDQG\ýORDP GNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5éîëô

1$
75åð68ë

0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHâýGHQVHO\
URRWHGï

75åð68ë )LOOýHYHQW VDQG OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéô

75åð68ì
75åð68ê

75åð68ê )LOOýHYHQW FOD\ýORDP YHU\ýGNïýJUD\LVKýEURZQ
õìí<5êîëô

75åð68ë
75åð68é

75åð68é )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçôýZLWK
\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýPRWWOHV

75åð68ê
75åð68è

75åð68è )LOOýHYHQW VDQG VWURQJýEURZQ
õæïè<5èîçô

75åð68é
75åð68ç

75åð68ç )LOOýHYHQW FOD\ýORDP YHU\ýGDUNýJUD\
õìí<5êîìô

75åð68è
75åð68æ

75åð68æ )LOOýHYHQW FLQGHUVñ
FOLQNHUV

EODFNýõìí<5ëîìô 75åð68ç
75åð68å

(ãý75æð68é

75åð68å )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéô

75åð68æ
75åð68ä

75åð68ä )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

GNïýJUD\ýõìí<5éîìô
ZLWKýOWïý\HOORZLVK
EURZQýõìí<5çîéô
PRWWOHV

75åð68å
75åð68ìí

6RPHZKDWýFRPSDFWHGï

75åð68ìí )LOOýHYHQW FOD\ýORDP OWïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5çîéôýZLWKýYHU\
GNïýJUH\ýõìí<5êîìô
PRWWOHV

75åð68ä
75åð68ìì

(ãý75æð68æ 0RGHUDWHO\ýFRPSDFWHGïýý&RQWDLQV
EULFNýIUDJPHQWVï

75åð68ìì )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\
ORDP

\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75åð68ìí
75åð68ìë

&RQWDLQVýDýIHZýVPDOOýEULFNýDQG
PRUWDUýIUDJPHQWVï



7DEOHýåïýý&RQWLQXHGï

éå

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75åð68ìë )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéô

75åð68ìì
75åð68ìêñ
75åð68ìä

(ãý75çð68ç +LJKO\ýPRWWOHGïýý&RQWDLQVýODUJH
DPRXQWVýRIýEULFNñýPRUWDUñýVODWHýDQG
JUDYHOï

75åð68ìê )LOOýHYHQW FOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75åð68ìë
75åð68ìé

6RPHýPRWWOLQJïýý
EULFNýIUDJPHQWVï

&RQWDLQVýDýIHZ

75åð68ìé )LOOýHYHQW FOD\ýORDP EURZQLVKý\HOORZ
õìí<5çîçôýZLWKýEODFN
LURQýFRQFUHWLRQV

75åð68ìê
75åð68ì

9HU\ýFRPSDFWï

75åð68ìè )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ YHU\ýSDOHýEURZQ
õìí<5æîêôýZLWK
\HOORZLVKýUHGýõè<5èîåô
PRWWOHV

75åð68ìé
75åð68ìç

9HU\ýEORFN\ýDQGýFUXPEO\ï

75åð68ìç 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçôýZLWKýVRPH
YHU\ýSDOHýEURZQ
õìí<5æîêôýPRWWOLQJ

75åð68ìè
75åð68ìæ

&ãý75çð68ìë 9HU\ýFRPSDFWï

75åð68ìæ 1DWXUDOýVWUDWXP FOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåô

75åð68ìç
1$

([WUHPHO\ýFRPSDFWï

75åð68ìå %ULFNýIORRU EULFNV 1$ 75åð68ìë
75åð68ìä

(ãý75çð68ìí

75åð68ìä 3RUFKýIRXQGDWLRQ VWRQHýDQG 1$ 75åð68ìå
1$

(ãý75çð68ìäðëí 3RUFKýIRXQGDWLRQýIRUýHDVWýYHUDQGDï
&Dïýìåêä¤ìåéäýõ&ROHPDQ
ìääíãëëôï

PRUWDUýZLWK
PRUWDUýFDS



7DEOHýäïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýìíýõ75ìíôï

éä

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìíð68ì )LOOýHYHQWâýPRGHUQ
JURXQGýVXUIDFH

VLOW\ýFOD\
ORDP

GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5êîéô

1$
75ìíð68ë

(ãý'ð68ì 0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHï

75ìíð68ë )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\
ORDP

GNïýEURZQýõìí<5éîéô 75ìíð68ì
75ìíð68ê

(ãý'ð68ë

75ìíð68ê )LOOýHYHQW FKDUFRDOñ
FOLQNHUVñýDQG
DVSKDOW

EODFNýõìí<5ëîìô 75ìíð68ë
75ìíð68é

&ãý7éð68éâ
(ãý'ð68ê

)URPýìäWKðFHQWXU\ýFRXUWKRXVHîMDLO
IXUQDFHýRUýëíWKðFHQWXU\ýZDONZD\î
SDUNLQJýORWýRQýZHVWýVLGHýRI
EXLOGLQJï

75ìíð68é %DUUDFNVý$ý
IRXQGDWLRQ

SRUFK VDQGVWRQH
DQGýPRUWDU

1$ 75ìíð68å
75ìíð68æ

(ãý7éð68ä &RQVWUXFWHGýFDïýìåéíVï

75ìíð68è )LOOýHYHQW ZDOOýSODVWHU SDOHýEURZQýõìí<5çîêô 75ìíð68é
75ìíð68ç

(ãý'ð68è :KLWHýSODVWHUýZLWKýEULFNýDQGý
UXEEOHï

VWRQH

75ìíð68ç )LOOýHYHQW EXLOGLQJ
PDWHULDO

GNïýEURZQýõìí<5éîêô 75ìíð68è
75ìíð68æ

(ãý'ð68ç 0RUWDUñýEULFNñýDQGýVWRQHýUXEEOH
ZLWKýVRPHýVDQGýPDWUL[ï

75ìíð68æ )LOOýHYHQW VDQG \HOORZLVKýUHGýõè<5éîçô 75ìíð68ä
75ìíð68å

(ãý'ð68æ 7KLVýLVýWKHýVDQGýEHGGLQJý
VWRQHýIORRUï

IRUýD

75ìíð68å 1DWXUDOýVWUDWXP VDQG\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õè<5èîéôýDQGýEODFN
PRWWOHV

75ìíð68æ
1$

(ãý'ð68å &XOWXUDOO\ýVWHULOHï

75ìíð68ä 6WRQHýVODEýIORRU VDQGVWRQH 1$ 75ìíð68ç$
75ìíð68æ

&ãý'ð68ìí 3DUWLDOO\ýLQWDFWýVWRQHýVODEýIORRUýLQ
WKHýQRUWKýKDOIýRIý%DUUDFNVý$ð
FRXUWKRXVH©VýZHVWýSRUFK
HQFORVXUHï



7DEOHýìíïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýììýõ75ììôï

èí

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ììð68ì )LOOýHYHQWâýPRGHUQ
JURXQGýVXUIDFH

VLOW\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75ììð68ìí
75ììð68ë

&ãý75ìíð68ì 0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHâýGHQVHO\
URRWHGï

75ììð68ë )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïýEURZQýõìí<5éîéô 75ììð68ì
75ììð68ê

&ãý75ìíð68ë

75ììð68ê )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîéô

75ììð68ë
75ììð68é

75ììð68é )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ SDOHýEURZQýõìí<5çîêô 75ììð68ê
75ììð68è

75ììð68è )LOOýHYHQW FLQGHUVñ
FOLQNHUV

EODFNýõìí<5ëîìô 75ììð68é
75ììð68ç

75ììð68ç )LOOýHYHQW FOD\ \HOORZLVKýUHGýõè<5éîçô 75ììð68è
75ììð68ìë

&ãý75ìíð68æ

75ììð68æ )LOOýHYHQW VDQG OWïýJUD\ýõìí<5æîëô 75ììð68ìë
75ììð68å

75ììð68å )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õè<5èîéô

75ììð68æ
75ììð68ä

/DUJHýTXDQWLWLHVýRIýEULFN
IUDJPHQWVï

75ììð68ä )LOOýHYHQW FOD\ OWïýEURZQLVKýJUD\
õìä<5çîëô

75ììð68å
75ììð68ìì

75ììð68ìí 7UHQFK PL[HG PL[HG 1$
75ììð68ì

75ììð68ìì %DUUDFNVý$ý
IRXQGDWLRQ

SRUFK VDQGVWRQH
DQGýPRUWDU

1$ 75ììð68ä
1$

(ãý75çð68ìäðëí &RQVWUXFWHGýFDïýìåéíVï

75ììð68ìë %ULFNýGUDLQ EULFN 1$ 75ììð68ç
75ììð68æ



7DEOHýììïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýìêýõ75ìêôï

èì

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìê6ð68í 6LGHZDON FRQFUHWH 1$ 1$ 1$
75ìê6ð68ì

75ìê6ð68ì )LOOýHYHQW ORDP\ýVDQG
DQGýJUDYHO

YHU\ýGNïýJUD\
õìí<5êîìô

75ìê6ð68í
75ìê6ð68ëñ
75ìê6ð68é

75ìê6ð68ë )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçôýZLWKýUHGGLVK
EURZQýõè<5éîéô
PRWWOHV

75ìê6ð68ì
75ìê6ð68ç

&ãý75ìê6ð68ê

75ìê6ð68ê )LOOýHYHQW VDQG\
FKDUFRDO

EODFNýõìí<5ëîìô 75ìê6ð68é
75ìê6ð68è

&ãý75ìê6ð68ëâ
(ãý75çð68ìå

75ìê6ð68é 7UHQFK VDQG\ýORDP SDOHýEURZQýõìí<5çîêô 75ìê6ð68ê
75ìê6ð68è

(ãý75çð68ë &RQWDLQVýFKDUFRDOñýEULFN
IUDJPHQWVñýDQGýURFNVï

75ìê6ð68è )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õè<5èîçô

75ìê6ð68ê
75ìê6ð68ç

75ìê6ð68ç )LOOýHYHQW FOD\ýORDP GNïýEURZQýõæïè<5êîéôñ
KLJKO\ýPRWWOHG

75ìê6ð68ëñ
75ìê6ð68è
75ìê6ð68æ

&RQWDLQVýFKDUFRDOñýURFNVñýDQG
ODUJHýTXDQWLWLHVýRIýEULFNýIUDJPHQWVï

75ìê6ð68æ )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75ìê6ð68ç
75ìê6ð68åñ
75ìê6ð68ìì

75ìê6ð68å )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîçô

75ìê6ð68æ
75ìê6ð68ä

75ìê6ð68ä )LOOýHYHQW VLOW\ý
ORDP

FOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîåô

75ìê6ð68å
75ìê6ð68ìì

75ìê6ð68ìí 6ODEýIORRU VDQGVWRQH 1$ 75ìê6ð68ç
75ìê6ð68ìì



7DEOHýììïýý&RQWLQXHGï

èë

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìê6ð68ìì %DUUDFNVý$ýSRUFK
IRXQGDWLRQ

VDQGVWRQH
DQGýPRUWDU

1$ 75ìê6ð68äñ
75ìê6ð68ìí

(ãý75çð68ìä¤ëí &RQVWUXFWHGýFDïýìåéíVï

1$

75ìê:ð68ì )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\
ORDP

GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5éîéô

1$
75ìê:ð68ë

0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHï

75ìê:ð68ë )LOOýHYHQW ORDP\ýVDQG YHU\ýGNïýJUD\
õìí<5êîìô

75ìê:ð68ì
75ìê:ð68ê

(ãý75ìê6ð68ì

75ìê:ð68ê )LOOýHYHQW ORDP\ýVDQG YHU\ýGNïýEURZQ
õìí<5ëîëô

75ìê:ð68ë
75ìê:ð68é

&ãý75ìê6ð68ê

75ìê:ð68é )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP \HOORZLVKýEURZQ
õè<5èîéô

75ìê:ð68ê
75ìê:ð68è

&ãý75ìê6ð68ç &RQWDLQVýODUJHýTXDQWLWLHVýRIýEULFN
IUDJPHQWVýDORQJýZLWKýPRUWDUñ
VWRQHñýDQGýSHDýJUDYHOï

75ìê:ð68è )LOOýHYHQW ORDP\ýVDQG \HOORZLVKýUHGýõè<5èîåô 75ìê:ð68é
75ìê:ð68ç

&ãý75çð68ä

75ìê:ð68ç 6ODEýIORRU VDQGVWRQH 1$ 75ìê:ð68è &ãý75ìê6ð68ìí
75ìê:ð68æ

75ìê:ð68æ %ULFNýIORRU EULFN 1$ 75ìê:ð68ç &ãý75çð68ìí
75ìê:ð68å

75ìê:ð68å )LOOýHYHQW VDQG OWïýEURZQýõæïè<5çîéô 75ìê:ð68æ
1$

&ãý75çð68ìì



7DEOHýìëïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýõ68VôýLQý7UHQFKýìéýõ75ìéôï

èê

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

75ìéð68ì )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\
ORDP

GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5êîéô

1$
75ìéð68ë

0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHâýURRW\
WRSVRLOï

75ìéð68ë )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ GNïýEURZQýõìí<5éîêô 75ìéð68ì
75ìéð68ê

1$ 2FFXUVýRQO\ýýLQýHDVWýSURILOHï

75ìéð68ê )LOOýHYHQW DVSKDOWñ
FLQGHUVñ
FOLQNHUV

EODFNýõìí<5ëîìô 75ìéð68ì
75ìéð68êñ
75ìéð68é

&ãý'ðê ,QFRUSRUDWHVýRFFDVLRQDOýSRFNHWVýRI
OWïýEURZQLVKýJUD\ýõìí<5çîëôýVDQGï

75ìéð68é )LOOýHYHQW VDQG\ýORDP SDOHýEURZQýõìí<5çîêô 75ìéð68ë
75ìéð68è

&ãý'ðè &RQWDLQVýODUJHýTXDQWLWLHVýRIýZDOO
SODVWHUñýEULFNýIUDJPHQWVñýDQG
URFNVï

75ìéð68è )LOOýHYHQW VDQG\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õè<5èîéô

75ìéð68ë
75ìéð68æ

&ãý'ðå

75ìéð68ç )LOOýHYHQW FLQGHUVýDQG
FOLQNHUV

EODFNýõìí<5ëîìô 75ìéð68é
75ìéð68ç

1$ 2FFXUVýRQO\ýýLQýHDVWýSURILOHï

75ìéð68æ 6WRQHýVODEýIORRU VDQGVWRQH 1$ 75ìéð68ê (ãý'ðìí 1RýPRUWDUï
75ìéð68ç

75ìéð68å )LOOýHYHQW VDQG QRWýGHVFULEHG 75ìéð68è
'ðä

(ãý'ðæ 6DQGýEHGGLQJýIRUýVODEýIORRUï

75ìéð68ä )LOOýHYHQW VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õìí<5èîçô

75ìéð68ç
75ìéð68å

75ìéð68ìí %DUUDFNVý$ý
IRXQGDWLRQ

SRUFK VDQGVWRQH 1$ 75ìéð68æñ
75ìéð68é

(ãý75ìíð68é

"



7DEOHýìêïýý'HVFULSWLRQýRIý6WUDWLJUDSKLFý8QLWVýLQý7HVWý8QLWý'ýõ'ôï

èé

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH
68õVôý%HORZ

(TXDOý7Rýõ(ãô
2Uý&RUUHODWHV
:LWKýõ&ãô

&RPPHQW

'ð68ì )LOOýHYHQWâýPRGHUQ
JURXQGýVXUIDFH

VLOW\ýFOD\
ORDP

GNïý\HOORZLVKýEURZQ
õìí<5êîéô

1$
'ð68ë

&ãý75éð68ìâ
(ãý75ìíð68ì

0RGHUQýJURXQGýVXUIDFHïý&RQWDLQV
SODVWHUñýEULFNñýVWRQHñýZLUHýQDLOVñ
FHUDPLFVñýERQHñýJODVVñýIHUURXV
PHWDOñýHWFï

'ð68ë )LOOýHYHQW EULFNñýVDQG
DQGýVWRQH
UXEEOH

GNïýEURZQýõìí<5éîéô 'ð68ì
'ð68é

(ãý75ìíð68ë ,QýQRUWKýKDOIýRIýXQLWýRQO\ïý2WKHU
DUWLIDFWVýLQFOXGHýJODVVñýZKLWHZDUHñ
IHUURXVýPHWDOýDQGýFRSSHUýIODVKLQJï

'ð68ê )LOOýHYHQW FKDUFRDOñ
FOLQNHUVñýDQG
DVSKDOW

EODFNýõìí<5ëîìô 'ð68é
'ð68è

&ãý75éð68éâ
(ãý75ìíð68ê

)URPýìäWKýFïýFRXUWKRXVHîMDLO
IXUQDFHýRUýëíWKýFï
ZDONZD\îSDUNLQJýORWýRQýZHVWýVLGH
RIýEXLOGLQJï

'ð68é 6HZHUýWUHQFK ORDP\ýVDQG GNïýEURZQýõìí<5êîêô 'ð68ë
'ð68ê

1$ (DVWðZHVWýWUHQFKýWKURXJKýFHQWHUý
WHVWýXQLWïý&RQWDLQVýEULFNVñýVWRQHñ
DQGýSODVWHUï

RI

'ð68è )LOOýHYHQW ZDOOýSODVWHU SDOHýEURZQýõìí<5çîêô 'ð68ê
'ð68ç

(ã75ìíð68è $ýZKLWHýSODVWHUýVWUDWXP
LQFRUSRUDWLQJýEULFNýDQGýVWRQH
IUDJPHQWVñýFRSSHUýIODVKLQJñýDQG
YDULHW\ýRIýJODVVýDQGýPHWDOýDUWLIDF

ýD
WVï

'ð68ç )LOOýHYHQW EXLOGLQJ
PDWHULDO

GNïýEURZQýõìí<5éîêô 'ð68è
'ð68äñ
'ð68ìí

&ãý75éð68èâ
(ãý75ìíð68ç

%XLOGLQJýPDWHULDOñýODUJHO\ýEULFNñýDV
ZHOOýDVýVODWHñýDQGýPRUWDUïý%ODFN
JODVVý:Pïý0F&XOO\ý÷ý&RïýERWWOH
IUDJPHQWVýDWýEDVHýGDWHýLQWHUIDFH
EHWZHHQý'ð68çýDQGý'ð68æýWR
VRPHWLPHýEHWZHHQýìåéìýDQGýìååç
õ7RXORXVHýìäæìãêèìðêèêôï

'ð68æ )LOOýHYHQW VDQG \HOORZLVKýUHGýõè<5éîçô 'ð68ìí
'ð68ä

&ãý75çð68ä"
(ãý75ìíð68æ

7KLVýLVýWKHýVDQGý
VWRQHýIORRUï

EHGGLQJýIRUýD

'ð68å 1DWXUDOýVWUDWXP VLOW\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ
õè<5èîéôýDQGýEODFN
PRWWOHV

'ð68æñ
'ð68ä
1$

&ãý7ìð68ìåâ
(ãý75ìíð68å

&XOWXUDOO\ýVWHULOHï
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èè

68ý1Rï ,GHQWLILFDWLRQ 7H[WXUH 0XQVHOOý&RORU 68õVôý$ERYH (TXDOý7Rýõ(ãô &RPPHQW
68õVôý%HORZ 2Uý&RUUHODWHV

:LWKýõ&ãô

'ð68ä 7UHQFKýSDFNHGýZLWK VDQG\ýFOD\ \HOORZLVKýEURZQ 'ð68æ &ãý'ð68æ
EULFNýIUDJPHQWV DQGýEULFN õè<5èîéô 'ð68å

'ð68ìí 6WRQHýVODEýIORRU VDQGVWRQH 1$ 'ð68ç &ãý75ìíð68ä 3DUWLDOO\ýLQWDFWýVWRQHýVODEýIORRUýLQ
'ð68æ WKHýQRUWKýKDOIýRIý%DUUDFNVý$ð

FRXUWKRXVH©VýZHVWýSRUFK
HQFORVXUHï

'ð68ìì %DUUDFNVý$ý:ïýSRUFK VDQGVWRQH 1$ 'ð68å &ãý75ìíð68,é
IRXQGDWLRQ DQGýPRUWDU 'ð68æ



7DEOHýìéïýý$UWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPýWKHýH[FDYDWLRQVï

èç

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ì 67ý$ðí :DWHUOLQH íðìëûýEV QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýOXPSýRIýRUQDPHQWDOýFUXVKHGýOHDG

ë 67ý$ðëí :DWHUOLQH íðìëûýEV QRQðIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHýVTXDUHýPHWDOýEXFNOH"ñýSODLQñýQR
WLQH

ê 67ý$ðëí :DWHUOLQH ìëðëëûýEV EULFN ì LQFRPSOHWHñýGXOOý
VRPHýPRUWDU

UHGýEULFNñýQRýPDUNLQJVñ

é 67ý$ðçí :DWHUOLQH íðìëûýEV SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýZKLWHñýKDQGðSDLQWHGñýWKLQýULP

è 67ý$ðçí :DWHUOLQH íðìëûýEV QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýVPDOOýWKLQýFXUYHGñýSODLQ

è 67ý$ðçí :DWHUOLQH íðìëûýEV QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýPHWDOýFOLSýZîZLUHýEDVH :DVKEXUQHýïï0DUýåæñ
äéïï)HEýéñýäçï

è 67ý$ðçí :DWHUOLQH íðìëûýEV FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýULPILUHñý¦+§ýPDUNýRQýEDVHñ
ïêåýFDOïýVKRUW

:LQFKHVWHUý5HSïý$UPV
&Rï

ç 67ý$ðçí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV EXOOHWýõPLQLHýEDOOô ì FRPSOHWHñýEXOOHWýKHDGñýïèåýFDOï

æ 67ý$ðåí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV \HOORZZDUH ì VPDOOýIUDJPHQWýRIý\HOORZZDUH

æ 67ý$ðåí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV DQQXODUýZDUH ë VPDOOýIUDJPHQWVýRIýDQQXODUýZDUHñ
EURZQîFUHDPî\HOORZ

å 67ý&ðìí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV QRQðIHUURXVýPHWDOðVKHOOýVWXG ì LQFRPSOHWHñýPHWDOýEDFNLQJý
IDFHýGHWHULRUDWHG

ZîWXEHñýSHDUO

ä 67ý&ðéí :DWHUOLQH íðìëûýEV SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýELVTXHñýFXUYHGñýZKLWHñýSRVVLEOH
GROOýIUDJPHQW

ä 67ý&ðéí :DWHUOLQH íðìëûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýWUDQVIHUýSULQWýEURZQ

ìí 67ý&ðéí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWñýWUDQVIHUýSULQWýEURZQ

ìí 67ý&ðéí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýFHQWHUILUHñýïééýFDOñý:5$&2
6÷:ý3ñýHQGýFULPSHG

:LQFKHVWHUý5HSïý$UPV
&RïñýìåççýWRýQRZï

ìì 67ý&ðæí :DWHUOLQH íðìëûýEV IHUURXVýPHWDOýZîERQHýKDQGOH é LQFRPSOHWHïñýERQHýKDQGOHGýPHWDOýXWHQVLOñ
IUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG

ìë 67ý&ðæí :DWHUOLQH íðìëûýEV DQQXODUýZDUH ì VPDOOýIUDJPHQWñýFUHDPîEURZQñýULP

ìê 67ý&ðæí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýHGJHðGHFRUDWHGýZDUHñýULP



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

èæ

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìê 67ý&ðæí :DWHUOLQH ìëðëéûýEV DQQXODUýZDUH ë IUDJPHQWVñýEOXHîZKLWHýDQQXODUýZDUH

ìé 67ý$ðìí :DVWHOLQH íðéûýEV FOD\ýPDUEOH ì FRPSOHWHñýEXIIýFRORUHGýFOD\ýPDUEOH

ìè 67ý$ðìí :DVWHOLQH ìíðìäûýEV IHUURXVýPHWDOýKRRN ì FRPSOHWHñýODUJHýKRRNñýGHWHULRUDWHG

ìç 67ý$ðèí :DVWHOLQH íðçûýEV QRQðIHUURXVýPHWDOýWRNHQ ì FRPSOHWHñýURXQGýWRNHQñý.ð*ý
&RïñýëèýFHQWV

$PXVHPHQW

ìæ 67ý%ðéí :DWHUOLQH íðìëûýEV SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýFXUYHGýRGGýVKDSHVñýZKLWHñ
ELVTXHñýERWKýUHFRQVWUXFWHG

ìå 67ý%ðéí :DWHUOLQH ìëðêíûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýULPñýEOXHîZKLWHýWUDQVIHUýSULQWñ
PDWFKHVýZî)6ý1RVïýëéçñýëçìñýêíì

¦5KRQH§ýSDWWHUQñ
6WDIIRUGVKLUHñý(QJODQGñ
ìåêí¤ìåèèï

ìä 67ý%ðèí :DWHUOLQH íðìëûýEV JODVVýEHDGV ëìè FRPSOHWHñýPXOWLSOHýFRORUVýDQGý
VL]HVýRIýEHDGV

YDULHWLHVýDQG

ëí 67ý%ðèì :DWHUOLQH íðìëûýEV ZKLWHZDUH ë VPDOOýIUDJPHQWVñý2OGý%OXHý9ý6XEFODVVý,H
7\SHý%ý9DUïýéF

ëì 67ý%ðçí :DWHUOLQH íðìëûýEV FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñý¦EODFNýJODVV§ýERWWOHýILQLVK

ëë 67ý%ðêí 6ïýVHZHUýOLQH ìëðëéûýEV VODWHýSHQFLO ì FRPSOHWHñýì×ûýORQJñýF\OLQGULFDOýVODWHýSHQFLO

ëê 67ý%ðêí 6ïýVHZHUýOLQH ìëðëéûýEV ERWWOHýILQLVK ì LQFRPSOHWHñý¦EODFNýJODVV§ýOLSýDQGýQHFN
VHFWLRQ

ëé 67ý%ðçí :DWHUOLQH íðìëûýEV QRQðIHUURXVýVXVSHQGHUýFODVS ì FRPSOHWHñýFXWýRXWýRUQDPHQWDOý
ILQLDO

VFUROOîIORUDO

ëè 78ý$ 6WUDWïýì ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýULPVñýXQGHFRUDWHG

ëè 78ý$ 6WUDWïýì SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýVFXOSWHGýZLGHýULP

ëç 78ý$ 6WUDWïýì VWHHOýNQLIHýEODGH ì FRPSOHWHñýVWDLQOHVVýVWHHOýEODGHýDQGýEDVH

ëæ 78ý$ 6WUDWïýì ERQH ê IUDJPHQWV

ëå 78ý$ 6WUDWïýì IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýRUQDPHQWDOý
ZLQGRZ

SUHVVHGýJODVVñ

ëå 78ý$ 6WUDWïýì FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWñýMDUýILQLVKñýFOHDU



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

èå

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëå 78ý$ 6WUDWïýì FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýERWWOHýILQLVKñýFOHDU

ëå 78ý$ 6WUDWïýì JODVVýWXEH ì IUDJPHQWñýF\OLQGULFDOýWXEHñýFORVHGýHQGñ
PHGLFLQDOýXVH

ëå 78ý$ 6WUDWïýì FXUYHGýJODVV ìíè IUDJPHQWVñýéýEURZQñýìýOWïýEOXHñýëýJUHHQñýäç
FOHDU

ëä 78ý$ 6WUDWïýì VKHOOýEXWWRQV ë ìýIUDJPHQWñýìýFRPSOHWHýëðKROH

êí 78ý$ 6WUDWïýì QRQðIHUURXVýPHWDOýH\HOHW ì FRPSOHWH

êí 78ý$ /WïýWDQýOD\HU ììûýEV QRQðIHUURXVýPHWDOýFRUQHU ì IUDJPHQWñýFRSSHU"ñýëýGULOOHGýKROHV 0$'(ý,1ý8ï6ï$ýRQ
EDFNï

êì 78ý$ 6WUDWïýì JODVVýPDUEOHV ë FRPSOHWHñýìýEOXHîFOHDUñýìýEOXHîZKLWH

êë 78ý$ 6WUDWïýì FURZQýFDS ì FRPSOHWHñýUXVW\

êë 78ý$ 6WUDWïýì IHUURXVýPHWDO è IUDJPHQWVñýìýWKLQýZLUHñýìýWKLFNý
XQNQRZQñýDOOýGHWHULRUDWHG

ZLUHñýê

êë 78ý$ 6WUDWïýì IHUURXVýPHWDOýQDLOV ëì FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHGñ
ìæýZLUHñýëýFXWñýëýQDLOV

êê 78ý$ 6WUDWïýì EDWWHU\ýFDUERQ ì IUDJPHQWñýF\OLQGULFDOýEODFNýREMHFW

êé 78ý$ 6WUDWïýì VODWHýVDPSOHV è IUDJPHQWVñýìýJUHHQLVKñýìýSXUSOHñýëýGNïýJUD\ñ
ìýVKLQJOH

êè 78ý$ 6WUDWïýì UHGZDUH ë IUDJPHQWVïñýìýIORZHUýSRWýULPñýìýGNýUHGð
RUDQJHýIUDJPHQW

êç 78ý$ 6WUDWïýì SODVWHU ë IUDJPHQWVñýZKLWHýZîLPSUHVVLRQV

êæ 78ý$ 6WUDWïýì GHELWDJH ì IUDJPHQWñýELIDFLDOýZRUNLQJñýWDQýFKHUW

êå 78ý$ 6WUDWïýì XQNQRZQ ì IUDJPHQWñýOLWKLF"ñýSLQNLVKýFRORUñýýORQJ
UHFWDQJXODUýVKDSH

êä 78ý$ 6WUDWïýê ODPSýJODVV ë ULPýIUDJPHQWVñýIOXWHGýHGJHVñýFOHDUýJODVV

êä 78ý$ 6WUDWïýê QRQðIHUURXVýODPSýSDUW ì FRPSOHWHñýZLGHýEHOOý
GpFRU

VKDSHñýVLPSOHýOLQHDU



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

èä

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êä 78ý$ 6WUDWïýê ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQýERZOýULP

êä 78ý$ 6WUDWïýê VWRQHZDUHýMXJ ì IUDJPHQWñýMXJýULPñýEURZQýJOD]HýERWKýVLGHV

êä 78ý$ 6WUDWïýê FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýMDUýILQLVKñýFOHDU

êä 78ý$ 6WUDWïýê IHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHñýVSLNHñýSRVVLEO\ýURVHðKHDG

éí 78ý$ 6WUDWïýê QRQðIHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýWZLVWHGýRUQDPHQWDOýZLUH

éì 78ý$ 6WUDWïýê GHELWDJH ë IUDJPHQWVñýJUD\ýFKHUW

éë 78ý$ 6WUDWïýê IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë FRPSOHWHñýìýODUJHýDQGýìýVPDOOýZLUHýQDLOVñ
YHU\ýUXVW\

éê 78ý$ 6WUDWïýê EULFN ê IUDJPHQWVñýëýUHGðEURZQñýìýRUDQJHðEURZQ
ZîZRRGýJOD]H

éé 78ý$ 6WUDWïýê SODVWLF ì IUDJPHQWñýUHGýSODVWLFñýZLUHýVKDSH

éè 78ý$ 6WUDWïýê SODVWHU ë VPDOOýIUDJPHQWVñýìýZîLPSUHVVLRQñýì
ZîEODFNýSDLQW

éç 78ý$ 6WUDWïýê IODWýJODVV å IUDJPHQWVñýFOHDUýZLQGRZ

éæ 78ý$ 6WUDWïýé IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDUýZLQGRZ

éæ 78ý$ 6WUDWïýé FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýFOHDUýODPSýJODVV"

éå 78ý$ 6WUDWïýç FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýEURZQ

éä 78ý$ 6WUDWïýç GHELWDJH ë IUDJPHQWVñýìýJUD\ýFKHUWñýìýUHGGLVKýPDWHULDO

èí 78ý$ 6WUDWïýç FRQVWUXFWLRQýPDWHULDO ì IUDJPHQWñýGNýEOXHýJUD\

èì 78ý$ 6WUDWïýç VODWH ì IUDJPHQWñýGNýJUD\

èë 78ý$ 6WUDWïýç IHUURXVýPHWDOýQDLO ì FRPSOHWHñýZLUHýQDLOñýýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

èê 7Uïì
1ïýZDOO

ERWWOHýILQLVK ì LQFRPSOHWHñýJUHHQñýýOLSýLVýLQWDFW

èé 7Uïì
1ïýZDOO

DERYHýUXEEOH êíûýEV ZKLWHZDUH ä IUDJPHQWVñýëýULPVñýêýUHFRQVWUXFWHGýSODWH
EDVHñýìýEOXHîZKLWHýKDQGðSDLQWHG



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çí

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

èè 7Uïì
1ïýZDOO

PL[HGýUXEEOH ëåûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýULPñýEOXHîZKLWHýHGJHZDUH

èç 7Uïì
1ïýZDOO

WDQýOD\HUýERWï ëíûýEV SRUFHODLQýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHñýZKLWHñýSODLQ

èæ 67ý&ðæí 6ïýVHZHUýOLQH äûýEV QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýVLOYHUñýéðKROHñý)/<(5ýRQýIURQWñ
3$7ïý'(&ýäñýìäëéýRQýEDFN

3ï%ïý&Rï

èå 67ý$ðìí 6ïýVHZHUýOLQH íðäûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHîZKLWHýKDQGðSDLQWHG

èä 67ý$ðìí 6ïýVHZHUýOLQH íðäûýEV IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýRUQDPHQWDOý
ZLQGRZ

SUHVVHGýJODVVñ

çí 7UHQFKýë EULFN ì IUDJPHQWñýVRIWñýUHGðRUDQJHñýXQHYHQýVXUIDFH

çì 7UHQFKýë ERQH ì IUDJPHQWñýVFUDWFKýPDUNV

çë 7UHQFKýë EXOOHWýõPLQLHýEDOOô ì FRPSOHWHñýEXOOHWýKHDGñýïèåýFDOï

çê 78ý$ 6WUDWïýè VODWH æ IUDJPHQWVñýëýSXUSOHñýìýOWïýJUD\ñýéýGNïýJUD\

çé 78ý$ 6WUDWïýè ERQH ìé PRVWO\ýIUDJPHQWVñýìýPRODU

çé 78ý$ 6WUDWïýè PROOXVNýVKHOO ë FRPSOHWHýKDOIýVKHOOVñýFODPV

çè 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýVKLQJOLQJ
KDPPHU

ì LQFRPSOHWHñýKHDGýRQO\ñýGHWHULRUDWHG

çç 78ý$ 6WUDWïýè SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýERWKýKDQGðSDLQWHGñýGROOýIDFH

çç 78ý$ 6WUDWïýè ZKLWHZDUH ìé IUDJPHQWVñýìýULPñýìýJUHHQîZKLWHýWUDQVIHU
SULQW

çç 78ý$ 6WUDWïýè SRUFHODLQ æ IUDJPHQWVñýJOD]HGñýZKLWHñýëýULPVñýOLJKWýRU
IXVHýVRFNHW"

çç 78ý$ 6WUDWïýè SRUFHODLQ é IUDJPHQWVñýJOD]HGñýZKLWHñýìýULPñ
ìýUHGîZKLWHýKDQGðSDLQWHG

çç 78ý$ 6WUDWïýè VWRQHZDUH æ IUDJPHQWVñýëýEURZQñýêýEURZQîZKLWHñ
ëýFHUDPLFýGUDLQýSLSH

çç 78ý$ 6WUDWïýè FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýPLONýJODVVñýSODLQ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çì

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

çç 78ý$ 6WUDWïýè \HOORZZDUH ìë IUDJPHQWVñýììýKDYHýEHHQýUHFRQVWUXFWHGñý
FHUDPLFýERWWOHýZîEURZQýDQQXODUýGpFRUï

WDOO

çæ 78ý$ 6WUDWïýè EULFN ë IUDJPHQWVñýìýGNïýUHGýFRUQHUñýìý\HOORZð
RUDQJH

çå 78ý$ 6WUDWïýè GHELWDJH ìì IUDJPHQWVñýFKHUWñýçýOWïýJUD\ñýìý\HOORZîJUD\ñ
êýUHGGLVKý\HOORZñýìýODUJHýIODNH

çä 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýPHWDOýZLUH ì IUDJPHQWñýFORWKHVSLQýVSULQJ"

çä 78ý$ 6WUDWïýè FRSSHUýQDLO ì FRPSOHWH

çä 78ý$ 6WUDWïýè FURZQýFDSV ë ìýVPDOOýIUDJPHQWñýìýSDUWLDOñýERWKýUXVW\

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýZDVKHUV ê DOOýFRPSOHWHñýUXVW\

çä 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýVFUHZý
XSSHU

ZîIHU ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýVFUHZV é FRPSOHWHñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñýGLIIHUHQW
VL]HV

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýEROWV è FRPSOHWHñýGRPHðKHDGHGñýGHWHULRUDWHG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýSDSHUýFOLSV ë FRPSOHWHñýUXVW\

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýVWDSOHV æ FRPSOHWHñýGLIIHUHQWýVL]HV

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýWDFN ì FRPSOHWHñýUXVW\

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýZLUH ä IUDJPHQWVñýGLIIHUHQWïýWKLFNQHVVHVñýUXVW\ñ
GHWHULRUDWHG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýKRRN ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýFDUULDJHýEROW ì FRPSOHWH

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýSLSHýHOERZ ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýEROWV ê FRPSOHWHñýVTXDUHðKHDGHGñýGHWHULRUDWHG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýFDQýOLGV ë LQFRPSOHWHñýORQJñýURXQGHGýHGJHVñýEDGO\
GHWHULRUDWHG



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çë

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýWDFN ì FRPSOHWHñýVRPHýJUHHQýHQDPHOýRQýKHDG

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìäì FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHGñ
éêýZLUHñýëåýFXWñýìëíýQDLOV

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDO éí WLQýFDQýIUDJPHQWVñýZLUH"ñýIODWýLURQýEDU"ñ
RGGðVKDSHGýLWHP

çä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýFKDLQýOLQNV ë DWWDFKHGñýEULFNýIUDJPHQWýLQFOXGHGñ
GHWHULRUDWHGï

æí 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýZHGJH ì FRPSOHWHñýODUJHñýGHWHULRUDWHGï

æì 78ý$ 6WUDWïýè FRDOýVDPSOH ë IUDJPHQWV

æë 78ý$ 6WUDWïýè FRQVWUXFWLRQýPDWHULDO ìê IUDJPHQWVñýPRUWDUñýSODVWHUýVODWHñýWLOHñýEULFN"ñ
FRQFUHWH"

æê 78ý$ 6WUDWïýè OHDG ì IUDJPHQWñýRGGýVKDSH

æé 78ý$ 6WUDWïýè SODVWLF è IUDJPHQWVñýëýEHLJHñýìýEOXLVKñýìý\HOORZñ
ìýWH[WXUHGýSLQNLVK

æè 78ý$ 6WUDWïýè UXEEHU ì VPDOOýIUDJPHQWñýFXUYHGñýýEODFN

æè 78ý$ 6WUDWïýè PLVFHOODQHRXV ë IUDJPHQWVñýXQNQRZQýPDWHULDOñýìýGNïýUHG
FXUYHGýIUDJPHQWñýìýEODFNýIODWýWXEXODU

æè 78ý$ 6WUDWïýè ZRRGýSLSHýPRXWKSLHFH ì FRPSOHWHñýFDUYHGýWLSñýWKUHDGHGýHQG

æè 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýVSHHGýODFHýKRRN ì FRPSOHWH

æç 78ý$ 6WUDWïýè FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýïëëýFDOýVKRUWñý+ýPDUNýRQýEDVH :LQFKHVWHUý5HSHDWLQJ
$UPVý&Rïñý1HZý+DYHQñ
&7ï

æç 78ý$ 6WUDWïýè FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýïëëýFDOýñý3ýPDUNýRQýEDVHñýHQG
SLQFKHG

3HWHUVý&DUWULGJHý&Rïñ
.LQJVý0LOOVñýý2KLRâSUHð
ìäéçï

æç 78ý$ 6WUDWïýè SHQFLOýHUDVHUýEDVH ì FRPSOHWHñýQRýHUDVHU

æç 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýPHWDOýH\HOHW ì FRPSOHWH



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çê

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

æç 78ý$ 6WUDWïýè OLJKWýEXOEýEDVHV ë ìýFRPSOHWHñýVPDOOâýìý
ODUJH

LQFRPSOHWHñýGDPDJHGñ VPDOOñýKDVýïýïý8ï6ï$ýïýï

æç 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýPHWDO å VRPHýIUDJPHQWVîVRPHýFRPSOHWHñýXQNQRZQ
JURXSýRIýLWHPV

æç 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýSURQJýIDVWHQHU ì FRPSOHWHñýSDSHUýIDVWHQHU

æç 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýPHWDOýZLUH ì IUDJPHQW

ææ 78ý$ 6WUDWïýè OHDWKHU ëí IUDJPHQWVñýEURZQñýVRPHýZLWKýKROHV

æå 78ý$ 6WUDWïýè IODWýJODVV ììäë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

æå 78ý$ 6WUDWïýè FXUYHGýJODVV èçé èýPLONñýëý¦EODFNñ§ýìæýJUHHQñýìýSLQNñýéýEOXHñ
ìäýDTXDñýìåýJUHHQLVKñýéåëýFOHDUñýêëýEURZQ

æå 78ý$ 6WUDWïýè ODPSýJODVV ê IUDJPHQWVñýGLIIHUHQWýYDULHWLHVýRIýODPS
FKLPQH\ýJODVVñýIOXWHGýULPV

æå 78ý$ 6WUDWïýè WKHUPRPHWHUV ë IUDJPHQWVñýìýWKLQýF\OLQGHUâìýWKLFNýZîZKLWH
EDQGâýPHGLFDOýXVDJH

æå 78ý$ 6WUDWïýè WKHUPRPHWHUV ë IUDJPHQWVñýF\OLQGULFDOñýKROORZñ
WKHUPRPHWHUVýRUýVW\OHWWHVýIRUýPHGLFDO
WHVWLQJ

æå 78ý$ 6WUDWïýè JODVVýERWWOHýVWRSSHU ì FRPSOHWHñýFOHDUñýWLSýEURNHQ

æå 78ý$ 6WUDWïýè RUQDPHQWDOýZLQGRZýJODVV ìé IUDJPHQWVñýRUQDPHQWDOý
ZLQGRZ

SUHVVHGýJODVV

æå 78ý$ 6WUDWïýè ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDU

æå 78ý$ 6WUDWïýè ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDUñýJUHHQLVKñýSRVVLEO\ý&RNH
ERWWOH

æå 78ý$ 6WUDWïýè ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDUñýWLQ\ýSHUIXPHýERWWOH"ñýOLQHDU
GpFRUýRQýVKRXOGHU

æå 78ý$ 6WUDWïýè MDUýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDU

æå 78ý$ 6WUDWïýè ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýVPDOOýERWWOHýZîGLDPRQGý
EDVHñýFOHDUñýURXQG

PDUNýRQ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çé

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

æå 78ý$ 6WUDWïýè ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýPHGLXPýVL]HýERWWOHñýSODLQñýFOHDUð
VRODUL]HGýDPHWK\VWñýORQJýRYDO

æå 78ý$ 6WUDWïýè MDUýEDVH ì IUDJPHQWñýPLONýJODVVñýURXQGñýSODLQ

æä 78ý$ 6WUDWïýè SRUFHODLQýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýëðKROHñýSODLQ

æä 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHñýWH[WXUHGýVXUIDFHñýUXVW\

æä 78ý$ 6WUDWïýè VKHOOýEXWWRQV ä FRPSOHWHñýVPDOOýDQGý
YDULHWLHVñýDOOýëðKROH

ODUJHýVL]HVñýGLIIHUHQW

åí 78ý$ 6WUDWïýè SODVWHU ì WLQ\ýIUDJPHQWñýZKLWHñ

åì 78ý$ 6WUDWïýä FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýDTXDñý¦EXWWRQýDQGýGDLV\§
GHVLJQñýSUHVVHGýJODVVýERZO

åì 78ý$ 6WUDWïýä FXUYHGýJODVV åê IUDJPHQWVñýìýEURZQñýëýJUHHQñýëýPLONñ
êýDTXDîFOHDUñýèýJUHHQLVKîFOHDUñýæíýFOHDU

ìýERWWOHýJODVVð&RFDý&RODñ
)Wïý6PLWKý$5ï

åì 78ý$ 6WUDWïýä IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýRUQDPHQWDOý
ZLQGRZ

SUHVVHGýJODVVñ

åë 78ý$ 6WUDWïýä ERQH è IUDJPHQWV

åê 78ý$ 6WUDWïýä QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýIODWý
KROHV

SODWHýZîèýFXWðRXWýUHFWDQJXODU

åê 78ý$ 6WUDWïýä QRQðIHUURXVýOLJKWýEXOEýEDVH ì FRPSOHWHñý86$ýVWDPSHGýRQýERWWRP 86$

åê 78ý$ 6WUDWïýä FXUYHGýJODVV ì VPDOOýIUDJPHQWñýURXQGHGñýEODFNýRUý&DUQLYDO
JODVV

åé 78ý$ 6WUDWïýä UXEEHU ì IUDJPHQWñýEODFNñýGXOO

åè 78ý$ 6WUDWïýä FURZQýFDS ì IUDJPHQWñýUXVW\

åè 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDOýVWDSOH ì FRPSOHWHñýUXVW\

åè 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýEHQWýLQWRýäíðGHJUHHýDQJOHñýRQH
HQGýIODWîWKHýRWKHUýWZLVWHG

åè 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìé FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHGñ
ìíýFXWñýåýQDLOV



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çè

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

åè 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDO æ FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHGñ
GLIIHUHQWýVKDSHVñýëýVTXDUHñýìýURXQGHG

åç 78ý$ 6WUDWïýä GHELWDJH ë IUDJPHQWVñýìýVPDOOýOWïýJUD\ýFKHUWñýìýGNïýJUD\
FKHUW

åæ 78ý$ 6WUDWïýä SRUFHODLQýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýSODLQñýéðKROHñýZKLWH

åå 78ý$ 6WUDWïýä SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýZKLWHñýJOD]HGñýSODLQ

åå 78ý$ 6WUDWïýä ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñý2OGý%OXHýSRVVLEO\

åä 78ý$ 6WUDWïýìì QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýWULDQJXODUýVKDSHGýSLHFHýRIýEUDVV

äí 78ý$ 6WUDWïýìì SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýORQJýQDUURZýFXUYHGñýELVTXHñ
ZKLWH

äì 78ý$ 6WUDWïýìì IHUURXVýPHWDOýQDLOV æ FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHGñ
éýFXWñýêýQDLOV

äì 78ý$ 6WUDWïýìì IHUURXVýPHWDO êé IUDJPHQWVñýPRVWO\ýIURPýEXFNHWñýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýìýORQJýëðSURQJHGýSLHFH

äë 78ý$ 6WUDWïýìì SODVWLF"ýSLSHýVWHP ì FRPSOHWHñýGNïýEURZQñýVFXOSWHGýWLS

äê 78ý$ 6WUDWïýìì FXUYHGýJODVV ìè IUDJPHQWVñýëýJUHHQLVKîFOHDUñýUHVWýDUH
\HOORZLVKîFOHDU

äê 78ý$ 6WUDWïýìì ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHýILQLVKýLQFOXGHVýVRPHýVKRXOGHUñ
\HOORZLVKîFOHDU

äê 78ý$ 6WUDWïýìì IODWýJODVV å IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

äê 78ý$ 6WUDWïýìì IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUñýRUQDPHQWDOýSUHVVHGýJODVV
ZLQGRZ

äé 78ý$ 6WUDWïýìì \HOORZZDUH ì IUDJPHQWñýWDOOýFHUDPLFýERWWOHýZîDQQXODU
EURZQýGpFRUñýPDWFKHVýZLWKý)6ý1Rïýçç

äè 78ý$ 6WUDWïýè QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýVWULSýRIýEUDVV

äç 78ý$ 6WUDWïýè UHGZDUH ì IUDJPHQWñýIORZHUSRWýIUDJPHQW"

äç 78ý$ 6WUDWïýè SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýZKLWHñýJOD]HGñýSODLQ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çç

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

äæ 78ý$ 6WUDWïýè IODWýJODVV æ IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

äæ 78ý$ 6WUDWïýè FXUYHGýJODVV è IUDJPHQWVñýFOHDUñ

äå 78ý$ FOHDQXS 6WUDWïýè ERQH ì IUDJPHQW

ää 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê FRPSýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHGñýëýFXWñ
ìýQDLO

ää 78ý$ 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDO è IUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG

ìíí 78ý$ 6WUDWïýä ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSXUSOHîZKLWHýKDQGðSDLQWHGñ
PDWFKHVýZî)6ý1Rïýìíç

ìíì 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë ìýIUDJPHQWñýìýFRPSOHWHñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñ
ëýQDLOV

ìíì 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDO é IUDJPHQWVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìíì 78ý$ 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDOýEROW ì FRPSOHWH"ñýYHU\ýUXVW\ñýGRPHðKHDGHG

ìíë 78ý$ 6WUDWïýä QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýFXUYHG

ìíê 78ý$ SLSHýWUHQFK 6WUDWïýä FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýìýJUHHQñýëýFOHDU

ìíê 78ý$ SLSHýWUHQFK 6WUDWïýä IODWýJODVV ìë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìíé 78ý$ 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDOýVWDU ì FRPSOHWHñýèðSRLQWHGýVWDUñýXQLIRUPýLWHP"ñ
UXVW\

ìíé 78ý$ 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDOýWRRO ì FRPSOHWH"ñýYHU\ýUXVW\ñýRQHýHQGýëðSURQJHGñ
RWKHUýHQGýIODW

ìíé 78ý$ 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDOýQDLOV ëê FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýåýFXWñýìèýQDLOVñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìíé 78ý$ 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDO ç IUDJPHQWVñýLQGHWHUPLQDWHýOXPSVýRI
GHWHULRUDWHGýïPHWDO

ìíé 78ý$ 6WUDWïýìë QRQðIHUURXVý
SLQ

PHWDOýVWUDLJKW ì IUDJPHQWñýSLQýWLS

ìíè 78ý$ 6WUDWïýìë GHELWDJH å IUDJPHQWVñýæýJUD\ýFKHUWñýìýRUDQJHýFKHUW

ìíè 78ý$ 6WUDWïýìë VODWH ê IUDJPHQWVñýëýGNïýJUD\ñýìýSXUSOH



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çæ

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìíè 78ý$ 6WUDWïýìë VWRQHZDUH é IUDJPHQWVñýSRVVLEO\ýIURPýDQýLQNZHOOñ
JUD\ýSDVWHýZî\HOORZðEURZQýJOD]H

ìíç 78ý$ 6WUDWïýìë ZKLWHZDUH ä IUDJPHQWVñýçýZKLWHñýëýJUHHQýKDQGSDLQWHGñýì
SXUSOHýKDQGðSDLQWHGñýPDWFKýZî)6ý1Rïýìíí

ìíç 78ý$ 6WUDWïýìë SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýSODLQñýý
ULP

ZKLWHýJOD]HýERWKýVLGHVñ

ìíç 78ý$ 6WUDWïýìë VWRQHZDUH ç IUDJPHQWVñýìý\HOORZðEURZQý
IUDJPHQWVñýëý\HOORZîZKLWH

ULPýDQGýê

ìíæ 78ý$ 6WUDWïýìë ERQH ìå IUDJPHQWV

ìíå 78ý$ 6WUDWïýìë QRQðIHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýìýOHDGñýìýFXUYHGýEUDVV

ìíå 78ý$ 6WUDWïýìë EXOOHWýõPLQLHýEDOOô ì FRPSOHWHñýïèëðæíýFDOïý6KDUSVñýXVHGýLQ
6KDUSVý%ï/ïýPLOLWDU\ýULIOH

ìíä 78ý$ 6WUDWïýìë IODWýJODVV êë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìíä 78ý$ 6WUDWïýìë FXUYHGýJODVV çê IUDJPHQWVñýìèýJUHHQñýèýEURZQñýëçýFOHDU
\HOORZLVKñýìåýFOHDUýJUHHQLVK

ììí 7UHQFKýç 6WUDWïýç SHUFXVVLRQýFDS ì FRPSOHWH

ììì 7UHQFKýç SRUFKýIRRWLQJ IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë FRPSOHWHýëýFXWýQDLOV

ììë 7UHQFKýç JDOOHU\ýHQFOï íýðýçíûýEV SODVWHU ì IUDJPHQWñýODUJHýFKXQNýRIýZKLWHýZDOOýSODVWHU

ììê 7UHQFKýç íýðýçíûýEV IHUURXVýPHWDOýGRRUýKLQJH ì FRPSOHWHñýODUJHýGRRUýKLQJHñýFXUYHGýHQG

ììé 7UHQFKýç íýðýçíûýEV QRQðIHUURXVýPHWDO ë FRPSOHWHñýODPSýZLFNýKROGHUñýVPDOOýFRSSHU
NQREýEURNHQýRII

ììè 7UHQFKýç íýðýçíûýEV ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHýILQLVKñýVPDOOñýDTXDîFOHDUñýSDUWýRI
VKRXOGHUýSUHVHQW

ììè 7UHQFKýç XQNQRZQ ERWWOHýEDVHV ê IUDJPHQWVñý¦EODFNýJODVVñ§ýëýERWWOHýEDVHVñ
RQHýKDVýëýUHFRQVWUXFWHGïýSLHFHV

:ïý0F&XOO\ý÷ý&Rï
3LWWVEXUJKñý3$ï

ììè 7UHQFKýç íýðýçíûýEV ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHýURXQGýEDVHñýDTXDîFOHDUñýKLJK
GRPHGýFHQWHUñýQRýPDUNLQJV



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çå

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ììè 7UHQFKýç íýðýçíûýEV ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHýRYDOýEDVHñýFOHDUñý-ððð:ý7ý÷ý&Rï
RQýEDVHâýRUQDPHQWDOýORJRýDQGýPIUïýRQýIURQW

:ý7ý÷ý&Rïñýý
$5ï

)Wïý6PLWKñ

ììè 7UHQFKýç XQNQRZQ FXUYHGýJODVV éë IUDJPHQWVñýæýFOHDUñýêéý¦EODFNýJODVVñ§
ìýJUHHQ

ììè 7UHQFKýç XQNQRZQ %LWWHUVýERWWOH å IUDJPHQWVñýçýUHFRQVWUXFWHGâýPDNHU©VýPDUN
RQýSDQHOñýEURZQâðð77(ðRQýRWKHUýSDQHO
IUDJPHQW

'Uïý9RQý+RSIöVý&XUDFR
%LWWHUVâý&KDPEHUODLQý÷
&Râý'HVý0RLQHVñý,$ï

ììç 78ý$ 6WUDWïýìê IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê FRPSOHWHñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñýêýQDLOV

ììç 78ý$ 6WUDWïýìê IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýUXVW\

ììæ 78ý$ 6WUDWïýìê FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýJUHHQ

ììå 78ý$ 6WUDWïýìê ERQH ê IUDJPHQWV

ììä 78ý$ 6WUDWïýìê ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ

ìëí 78ý$ 6WUDWïýìè IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUñýZLQGRZ

ìëì 78ý$ 6WUDWïýìè IHUURXVýPHWDOýQDLOV è IUDJPHQWVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìëë 78ý$ 6WUDWïýìé IODWýJODVV êê IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìëë 78ý$ 6WUDWïýìé FXUYHGýJODVV éì IUDJPHQWVñýçýJUHHQñýìëý¦EODFNýJODVVñ§
éýEURZQñýèýFOHDUñýìéýDTXDýRUýJUHHQLVKîFOHDU

ìëê 78ý$ 6WUDWïýìé IHUURXVýPHWDO è IUDJPHQWVñýëýODUJHýVTXDUHñýêýEOREVñýDOOýUXVW\

ìëê 78ý$ 6WUDWïýìé IHUURXVýPHWDOýQDLOV å FRPSOHWHñýYHU\ý
QDLOV

EDGO\ýGHWHULRUDWHGñýêýFXWñýè

ìëé 78ý$ 6WUDWïýìé ZKLWHZDUH ìí IUDJPHQWVñýSODLQñýZKLWH

ìëè 78ý$ 6WUDWïýìé OLWKLFV ê IUDJPHQWVñýìýSXUSOHýFKHUWñýìý
ODUJHýURFNýZîJOD]HGýVLGHV"

ZKLWHýFKHUWñýì

ìëç 78ý$ 6WUDWïýìé SRUFHODLQýEXWWRQV ë FRPSOHWHñýëýVPDOOýZKLWHýéðKROH

ìëæ 78ý$ 6WUDWïýìé ERQH ìé IUDJPHQWV

ìëå 78ý( 6WUDWïýéñýè IODWýJODVV ìç IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

çä

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìëå 78ý( 6WUDWïýéñýè FXUYHGýJODVV ä IUDJPHQWVñýFOHDU

ìëä 78ý( 6WUDWïýéñýè IHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWVñýìýIROGHGýZLUHñýìýSRLQWHGýREMHFW

ìëä 78ý( 6WUDWïýéñýè IHUURXVýPHWDOýZRRGýMRLQHU ì FRPSOHWH

ìëä 78ý( 6WUDWïýéñýè FURZQýFDS ì FRPSOHWH

ìëä 78ý( 6WUDWïýéñýè IHUURXVýPHWDOýQDLOV éé FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýìåýZLUHñýëçýQDLOVñ
PRVWýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìêí 78ý( 6WUDWïýéñýè WLQýIRLO ì IUDJPHQW"ñýEOREý
JXPýZUDSSHU"

RIýZDGGHGýWLQýIRLOñýPD\EH

ìêì 78ý( 6WUDWïýéñýè JODVVýPDUEOH ì FRPSOHWHñýZKLWHýVZLUOîDPEHUýJODVV

ìêë 78ý( 6WUDWïýéñýè ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýVPDOOýSHDUOZDUH

ìêê 78ý( 6WUDWïýç IHUURXVýPHWDOýQDLOV éè FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýëíýZLUHñýéýFXWñ
ëìýQDLOVñýPRVWýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìêê 78ý( 6WUDWïýç IHUURXVýPHWDO ç IUDJPHQWVïñýPRVWO\ýIODWñýWKLFNñýYHU\ýUXVW\

ìêé 78ý( 6WUDWïýç ZKLWHZDUH ë VPDOOýIUDJPHQWVñýìýZKLWHñýSODLQýULPâ
ìýZKLWHîSXUSOHýWUDQVIHUýSULQW

ìêè 78ý( 6WUDWïýç FXUYHGýJODVV êè IUDJPHQWVñýèýZKLWHñýJUHHQLVKîFOHDUñýìýDTXDñ
ìýJUHHQñýìý¦EODFNñ§ýëæýFOHDU

ìêè 78ý( 6WUDWïýç IODWýJODVV éå IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìêè 78ý( 6WUDWïýç SODVWLF ç IUDJPHQWVñýèýGNïýEOXHðJUHHQñýìýEHLJH

ìêç 78ý( 6WUDWïýç GLPH ì FRPSOHWHñýìäëéý/LEHUW\ý
FRQGLWLRQ

+HDGñýJRRG

ìêæ 7UHQFKýç EDFNGLUW JODVVýPDUEOH ì LQFRPSOHWHñýKDOIýDýZKLWHîWXUTXRLVHýPDUEOH

ìêå 7UHQFKýç EDFNGLUW OHDGýVKRW ì FRPSOHWHñýëèïçýJýZHLJKWñýíïçéûýGLDPHWHU

ìêä 78ý( 6WUDWïýêê VODWH ç IUDJPHQWVñýèýGNïýJUD\ýVKLQJOHýIUDJPHQWVñ
VRPHýGULOOHGâýìýSXUSOHýVODWHýVKLQJOH
IUDJPHQWýGULOOHG

ìéí 78ý( 6WUDWïýêê ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHîZKLWHýSULQW



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

æí

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìéì 78ý( 6WUDWïýêê FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýFOHDU

ìéì 78ý( 6WUDWïýêê IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUñýZLQGRZ

ìéë 78ý( 6WUDWïýêê IHUURXVýPHWDOýQDLOV æ FRPSOHWHñýéýFXWñýêýQDLOVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìéê 78ý( 6WUDWïýå ERQH é IUDJPHQWV

ìéé 78ý( 6WUDWïýå ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýVPDOOýSHDUOZDUH

ìéè 78ý( 6WUDWïýå IODWýJODVV ëì IUDJPHQWVïñýFOHDUñýZLQGRZ

ìéè 78ý( 6WUDWïýå FXUYHGýJODVV ìé IUDJPHQWVñýìý¦EODFNñ§ýìýJUHHQñýìýDTXDñ
ììýFOHDU

ìéè 78ý( 6WUDWïýå ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHýILQLVKñýPHGLXPý
SDUWýRIýVKRXOGHUýSUHVHQW

VL]HñýDTXDîFOHDUñ

ìéç 78ý( 6WUDWïýå IHUURXVýPHWDOýQDLOV ä FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýéýZLUHñýêýFXWñýë
QDLOVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

ìéæ 78ý( 6WUDWïýå GHELWDJH ì IUDJPHQWñýJUD\LVKýEURZQýFKHUW

ìéå 78ý$ ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýìí FHUDPLFýLQNýERWWOH ì FRPSOHWHñý\HOORZðEURZQýJOD]Hâý-ïý%RXUQH
÷ý6RQñý'HQE\ý3RWWHU\ýHWýDO

5ý÷ý-ý$UQROGñýý/RQGRQâ
RWKHUýLQIRýRQýWUDGHPDUN
RQýERWWOHýERG\ï

ìéä 78ý$ æèûýEïVï 6WUDWïýìí %LWWHUVýERWWOH ì IUDJPHQWñýEURZQñýUHFWDQJXODUñý35,&./<
$6+ý%,77(56ý&2ï

0H\HUý%URVïý'UXJý&Rïâ
6Wïý/RXLVñý02âFDïìååèð
ìäêèï

ìèí 78ý$ 6WUDWïýìí ERQH ìå IUDJPHQWVñýVRPHýEXUQW

ìèì 78ý$ 6WUDWïýìí VWRQHZDUH ê IUDJPHQWVñýëý\HOORZðEURZQýJOD]HýZîJUD\
SDVWHâìýEXIIýFRORUýJOD]HýZîEXIIýSDVWH

ìèë 78ý$ 6WUDWïýìí IHUURXVýPHWDOýQDLOV å FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýéýFXWñýêýQDLOV

ìèë 78ý$ 6WUDWïýìí IHUURXVýPHWDO êì IUDJPHQWVñýEOREVýRIý
GHWHULRUDWHGýïPHWDO

EDGO\ýUXVWHGýDQG

ìèê 78ý$ ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýìí WKHUPRPHWHU ì IUDJPHQWñýORQJýJODVVýF\OLQGHUñýFOHDU



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

æì

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìèê 78ý$ ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýìí IODWýJODVV ìë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìèê 78ý$ ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýìí FXUYHGýJODVV êì IUDJPHQWVñýìý¦EODFNñ§ýëýDTXDñýìýVRODUL]HG
DPHWK\VWñýëæýFOHDU

ìèê 78ý$ ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýìí ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýFOHDUñýRYDOýVKDSHñýFLUFOHýZLWKý%
LQýFHQWHUýPDUNýRQýERWWRP

ìèê 78ý$ ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýìí VDOWýVKDNHU ì FRPSOHWHýH[FHSWýIRUýULPý
RFWDJRQDO

DQGýOLGñýFOHDUñ 1DWKDQý÷ý:LJKW
3DWHQWHGï

ìèé 78ý( 6WUDWïýä ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýSODLQñýZKLWH

ìèè 78ý( 6WUDWïýä ERQH ä IUDJPHQWVñýVRPHýEXUQW

ìèç 78ý( 6WUDWïýä IODWýJODVV ëè IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìèç 78ý( 6WUDWïýä FXUYHGýJODVV èê IUDJPHQWVñýëýJUHHQñýìýEURZQñýëýFOHDUñ
éåý\HOORZLVKýFOHDUýõçýSLHFHVýUHFRQVWUXFWHGô

ìèç 78ý( 6WUDWïýä ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñý\HOORZLVKýFOHDU

ìèæ 78ý( 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDOýQDLOV æ FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýVRPH
GHWHULRUDWHGñýçýFXWñýìýQDLO

ìèæ 78ý( 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDO ìí IUDJPHQWVñýUXVW\ñýPRVWO\ýIODWýSLHFHV

ìèå 78ý( 6WUDWïýìí FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñý\HOORZLVKýFOHDU

ìèä 78ý( 6WUDWïýìí IHUURXVýPHWDOýQDLOV é FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýëýFXWñýëýQDLOV

ìçí 78ý) 6WUDWïýëé ERQH ë IUDJPHQWV

ìçì 78ý) 6WUDWïýëé GHELWDJH êì IUDJPHQWVñýDOOýFKHUW

ìçë 78ý) 6WUDWïýëé SODVWLF ë IUDJPHQWVñýìýEHLJHñýìýODUJHýURXQGHGýEURZQ
ZîFHQWHUýKROH

ìçê 78ý) 6WUDWïýëé IODWýJODVV êì IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìçê 78ý) 6WUDWïýëé JODVVýPDUEOH ì FRPSOHWHñýJUHHQLVKýZKLWHîEURZQ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

æë

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìçê 78ý) 6WUDWïýëé FXUYHGýJODVV åí IUDJPHQWVñýìý¦EODFNñ§ýåýVRODUL]HGýDPHWK\VW
õëýUHFRQVWUXFWHGïôñýêçýJUHHQLVK
õèýUHFRQVWUXFWHGïôñýêèýFOHDU

ìçé 78ý) 6WUDWïýëé QRQðIHUURXVýPHWDOýULQJ ì FRPSOHWHñýFDVWýVLOYHUñýRUQDPHQWDOýVHWWLQJñ
FKLOGýVL]HñýQRýVWRQH

ìçé 78ý) 6WUDWïýëé OHDGýVKRW ì FRPSOHWHñýêïìýJýZHLJKWñýíïíêíýGLDPHWHU

ìçé 78ý) 6WUDWïýëé FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýïëëýFDOñýULPILUHñý0DOWHVHý&URVV
PDUNýRQýEDVH

8QLRQý&DSý÷ý&KHPLFDO
&Rïñý(DVWý$OWRQñý,/â
FDïýìäíë¤ìäíæï

ìçé 78ý) 6WUDWïýëé FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýïêåýFDOñýFHQWHUILUHñý:5$&2ýïêå
6ý÷ý:ýRQýEDVH

:LQFKHVWHUý5HSHDWLQJ
$UPVý&Rïñý1HZý+DYHQñ
&7ï

ìçè 78ý) 6WUDWïýëé IHUURXVýPHWDO é FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýìýSRVVLEOHýKLQJH

ìçè 78ý) 6WUDWïýëé IHUURXVýPHWDOýQDLOV éë FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG
DQGýUXVW\ñýêýZLUHñýçýFXWñýêêýQDLOV

ìçè 78ý) 6WUDWïýëé FURZQýFDS ì FRPSOHWHñýUXVW\

ìçç 78ý) 6WUDWïýëé SRUFHODLQ ê IUDJPHQWVñýìýZKLWHýKDOIýF\OLQGHUñýìýZKLWH
ULEEHGñýìZKLWHýZîIORUDOýKDQGýSDLQWLQJ

ìçç 78ý) 6WUDWïýëé ZKLWHZDUH æ IUDJPHQWVñýìý2OGý%OXHñýçýZKLWHýDQGýSODLQ

ìçç 78ý) 6WUDWïýëé VWRQHZDUH" ì IUDJPHQWñýRGGýVKDSHñýSLQNLVKýFRORU

ìçæ 78ý) 6WUDWïýëé UXEEHU ç IUDJPHQWVñýIODWýSLHFHVñýEURZQñýGHWHULRUDWHG
DQGýIUDJLOH

ìçå 78ý) 6WUDWïýëè ERQH ê IUDJPHQWV

ìçä 78ý) 6WUDWïýëè ZKLWHZDUH æ VPDOOýIUDJPHQWVñýéýZKLWHñýSODLQñ
ìýZKLWHîEOXHýHGJHZDUHýULPñýëý2OGý%OXH

ìçä 78ý) 6WUDWïýëè VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýFUHDPýZî\HOORZýKDQGýSDLQW

ìçä 78ý) 6WUDWïýëè DQQXODUýZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQýOLQHýRQýSHDUOZDUH"

ìæí 78ý) 6WUDWïýëè IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

æê

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìæí 78ý) 6WUDWïýëè FXUYHGýJODVV ä IUDJPHQWVñýëý¦EODFNñ§ýëý\HOORZLVKñýì
JUHHQLVKñýéýFOHDU

ìæí 78ý) 6WUDWïýëè ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDU

ìæì 78ý) 6WUDWïýëè IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê IUDJPHQWV"ñýYHU\ýUXVW\ýGHWHULRUDWHGñýêýQDLOV

ìæë 78ý) 6WUDWïýëè SODVWLF ì IUDJPHQWñýFRPEýWRRWK"

ìæê 78ý) 6WUDWïýëè GHELWDJH ëå IUDJPHQWVñýODUJHýDQGýVPDOOýSLHFHVýRIýFKHUWñ
GLIIHUHQWýFRORUV

ìæé 78ý$ FOHDQXS 6WUDWïýìí IHUURXVýPHWDOýQDLO ì IUDJPHQWñýFRPSOHWHñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGýQDLO

ìæè 78ý$ FOHDQXS 6WUDWïýìí IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìæè 78ý$ FOHDQXS 6WUDWïýìí FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýìý\HOORZLVKñýìýFOHDU

ìæç 78ý( 6WUDWïýìì$ VKHOOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýVPDOOýPRWKHUýRIý
ZîéýWLQ\ýUHFHVVHGýKROHV

SHDUOýEXWWRQ

ìææ 78ý( 6WUDWïýìì$ ERQH ìê IUDJPHQWV

ìæå 78ý( 6WUDWïýìì$ IODWýJODVV ç IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìæå 78ý( 6WUDWïýìì$ FXUYHGýJODVV êé IUDJPHQWVñýèýJUHHQñýåý¦EODFNñ§ýëýEURZQñ
åý\HOORZLVKñýìíýFOHDUýFUD]HGýRUýJUHHQLVK

ìæå 78ý( 6WUDWïýìì$ ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDU

ìæä 78ý( 6WUDWïýìì$ IHUURXVýPHWDOýQDLOV å IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýåýQDLOVýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýUXVW\ýEOREV

ìæä 78ý( 6WUDWïýìì$ IHUURXVýPHWDO è IUDJPHQWVñýUXVW\ýEOREVýRIý
EROWýSRUWLRQ"

PHWDOñýVRPHýIODWñ

ìåí 78ý( 6WUDWïýìì$ ZKLWHZDUH è IUDJPHQWVñýZKLWHñýSODLQâìýKDVýVPDOOýJUHHQ
WUDQVIHUýSULQWñýëýULPV

ìåí 78ý( 6WUDWïýìì$ \HOORZýZDUH ì IUDJPHQWñýULP

ìåì 78ý( 6WUDWïýìì$ GHELWDJH ë IUDJPHQWVñýUHGGLVKýJUD\ýFKHUW

ìåë 78ý( 6WUDWïýìì% ODPSýJODVV ì IUDJPHQWñýIOXWHGýHGJHñýFOHDU
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æé

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìåë 78ý( 6WUDWïýìì% FXUYHGýJODVV ç IUDJPHQWVñýëýDTXDñýêý\HOORZLVKñýìýFOHDU

ìåê 78ý( 6WUDWïýìì% EXOOHWýõPLQLHýEDOOô ì FRPSOHWHýKHDGñýïèåýFDOï

ìåé 78ý( 6WUDWïýìì% ERQH ê IUDJPHQWV

ìåè 78ý( 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDO é IUDJPHQWVñýìýODUJHýXQXVXDOýVKDSHýKROORZ
REMHFWñýUXVW\ñýGHWHULRUDWHG

ìåç 78ý( 6WUDWïýìë SRUFHODLQýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýZKLWHñýéðKROH

ìåç 78ý( 6WUDWïýìë QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì LQFRPSOHWHñýURXQGñýVKDQNñýKROORZñýEUDVVñ
SRVVïýPLOLWDU\ñýGDPDJHGýIURQWñýGHWHULRUDWHG

ìåæ 78ý( 6WUDWïýìë ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýSODLQñýSHDUOZDUH

ìåå 78ý( 6WUDWïýìë IODWýJODVV ìì IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ìåå 78ý( 6WUDWïýìë FXUYHGýJODVV çí IUDJPHQWVñýæýJUHHQLVKñýìýJUHHQñýëý¦EODFN§ñ
ìýEURZQñýìý\HOORZñýéåýFOHDUýõìëýUHFRQVWUïô

ìåå 78ý( 6WUDWïýìë ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýJUHHQLVKñýOLSýRQO\

ìåå 78ý( 6WUDWïýìë ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýDTXDñýOLSýRQO\

ìåä 78ý( 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýUXVW\ýOXPS

ìåä 78ý( 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDOýQDLOV ëì IUDJPHQWVïýDQGýFRPSOHWHñýæýFXWñýìéýQDLOVñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHGñýUXVW\

ìäí 78ý( 6WUDWïýìë ERQH åë IUDJPHQWVñ

ìäì 78ý) 6WUDWïýìå ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýSODLQñýZKLWHñýìýULP

ìäì 78ý) 6WUDWïýìå VWRQHZDUH ê IUDJPHQWVñýëýUHFRQVWUXFWHGýSLHFHV
ZîJUD\ýJOD]HñýìýUHGGLVKýEURZQýJOD]H

ìäë 78ý) 6WUDWïýìå ERQH ìé IUDJPHQWV

ìäê 78ý) 6WUDWïýìå QRQðIHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýSHQFLOýHUDVHUýEDVHV
õìýKDVýHUDVHUô

ìäê 78ý) 6WUDWïýìå QRQðIHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWVñýìýORRSHGýZLUHñýìýVTXDUH
ZîGULOOHGýKROHñýìýGHWHULRUDWHG



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

æè

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ìäê 78ý) 6WUDWïýìå FDUWULGJHýFDVH ì FRPSOHWHñýïêëýFDOýVKRUWâýFHQWHUILUHñ
3(7(56ýïêððð6ððððýRQýEDVH

3HWHUVý&DUWULGJHý&Rïñ
.LQJVý0LOOVñý2+ï

ìäé 78ý) 6WUDWïýìå IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìé IUDJPHQWVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñýåýFXWñýçýQDLOV

ìäè 78ý) 6WUDWïýìå ODPSýJODVV ì IUDJPHQWñý\HOORZLVKñýIOXWHGýHGJH

ìäè 78ý) 6WUDWïýìå FXUYHGýJODVV éè IUDJPHQWVñýêýDPEHUñýçý\HOORZLVKñ
êæýFOHDUõVRPHýFUD]HGô

ìäè 78ý) 6WUDWïýìå ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýOLSýRQO\ñýVRODUL]HGýDPHWK\VW

ìäè 78ý) 6WUDWïýìå ERWWOHýILQLVK ë IUDJPHQWñýOLSýRQO\ñý\HOORZLVK

ìäè 78ý) 6WUDWïýìå ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýZLGHýULPýõPDWFKHVý)6ý1Rïýëíæô

ìäç 78ý( ZDOOýVFUDSLQJV 6WUDWïýìë EXOOHWýõPLQLHýEDOOô ì FRPSOHWHýKHDGñýïèåýFDOï

ìäæ 78ý( 6WUDWïýìé ERQH èì IUDJPHQWV

ìäå 78ý( 6WUDWïýìé IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìé IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýèýFXWñýäýQDLOV
EDGO\ýGHWHULRUDWHGñýUXVW\ýEOREV

ìäå 78ý( 6WUDWïýìé IHUURXVýPHWDO è IUDJPHQWVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñýUXVW\ýOXPSV

ìää 78ý( 6WUDWïýìé GHELWDJH ë IUDJPHQWVñýJUD\ýFKHUW

ëíí 78ý( 6WUDWïýìé QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQV ì FRPSOHWHñýéðKROHýSODLQýSHZWHU

ëíí 78ý( 6WUDWïýìé QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQV ì LQFRPSOHWHýëðSLHFHýEUDVVýPLOLWDU\ýEXWWRQñ
(;75$ý48$/,7<ýðVWDUðýRQýEDFNñýIURQW
PLVVLQJ

ëíí 78ý( 6WUDWïýìé QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQV ì FRPSOHWHýìðSLHFHýSHZWHUýPLOLWDU\ýEXWWRQñ
HDJOHýIDFLQJýOHIWýRQýIURQWñýGHWHULRUDWHG

ëíì 78ý( 6WUDWïýìé ZKLWHZDUH ç IUDJPHQWVñýìý2OGý%OXHñýëýZKLWHñ
ìýEOXHîZKLWHýWUDQVIHUñýìýJUHHQýHGJHZDUHñ
ìýEOXHýSDLQWHG

ëíì 78ý( 6WUDWïýìé DQQXODUýZDUH ì IUDJPHQWñýìýJUD\ðJUHHQýDQGýEOXH

ëíì 78ý( 6WUDWïýìé \HOORZýZDUH è IUDJPHQWVñýDOOýPHQGHGñýVKRZVýEOXHýRQýHGJH

ëíë 78ý( 6WUDWïýìé IODWýJODVV ìì IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

æç

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëíë 78ý( 6WUDWïýìé FXUYHGýJODVV éê IUDJPHQWVñýçýJUHHQýõëýUHFRQVWUXFWHGôñ
ììý¦EODFNñ§ýëçýFUD]HGýõëýUHFRQVWUXFWHGô

ëíê 78ý( 6WUDWïýìé OHDGýVKRW ì FRPSOHWHñýëçïæýJPýZHLJKWñýíïçèûýGLDPHWHU

ëíé 78ý( 6WUDWïýëç FOD\ýSLSH ì IUDJPHQWñýERZOýIUDJPHQWñýSODLQ

ëíè 78ý) 6WUDWïýëç QRQðIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýEUDVVýVFUDS

ëíè 78ý) 6WUDWïýëç SHUFXVVLRQýFDS ì FRPSOHWHñýVTXDVKHG

ëíç 78ý) 6WUDWïýëç ERQH ê IUDJPHQWV

ëíç 78ý) 6WUDWïýëç ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSHDUOZDUHýULP

ëíç 78ý) 6WUDWïýëç VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýSDVWHýRQO\

ëíæ 78ý) 6WUDWïýëç ERWWOHýILQLVK ì LQFRPSOHWHñý\HOORZLVKñýZLGHýULPýõPDWFKHV
Zî)6ý1Rïýìäèô

ëíæ 78ý) 6WUDWïýëç ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýJUHHQLVKñýOLSýRQO\

ëíæ 78ý) 6WUDWïýëç FXUYHGýJODVV ëí IUDJPHQWVñýëýJUHHQñýìýJUHHQLVKñýéýDTXDñ
êý\HOORZLVKñýWKHýUHVWýDUHýFUD]HGîFOHDU

ëíå 78ý) 6WUDWïýëç ZKLWHZDUH æ IUDJPHQWVñýSODLQñ

ëíä 78ý) 6WUDWïýëç FHUDPLFýSLSH ì LQFRPSOHWHñýPRVWýRIýSLSHýERZOñýEURZQLVK
FRORU

ëìí 78ý) 6WUDWïýëç IHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWVñýSRVVLEO\ýDýKRUVHVKRHñýëýPHWDO
EOREVïýGHWHULRUDWHG

ëìí 78ý) 6WUDWïýëç IHUURXVýPHWDOýQDLOV ì FRPSOHWHñýFRPSOHWHO\ýHQFUXVWHGýQDLO

ëìì 78ý) 6WUDWïýìå FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDU

ëìë 78ý) 6WUDWïýìå IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë FRPSñýëýEDGO\ýGHWHULRUDWHGýQDLOV

ëìê 78ý) 6WUDWïýëä GHELWDJH ì IUDJPHQWñýZKLWHýFKHUW

ëìé 78ý) 6WUDWïýëä ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñý¦EODFNýJODVV§

ëìè 78ý) 6WUDWïýëä IHUURXVýPHWDOýQDLOV é IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýìýZLUHñýìýFXWñ
ëýQDLOVñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG
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ææ

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëìç 78ý) 6WUDWïýëæ IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìê IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýQDLOVýEDGO\
GHWHULRUDWHGýDQGýFRPSOHWHO\ýHQFUXVWHG

ëìæ 78ý) 6WUDWïýëæ FHUDPLFýSLSH ì LQFRPSOHWHýSLSHýERZOñýJUD\LVKýFRORU
ZîFLUFOHýRUQDPHQWDWLRQýQHDUýULP

ëìå 78ý) 6WUDWïýëæ QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì FRPSOHWHýéðKROHýSHZWHU

ëìå 78ý) 6WUDWïýëæ QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì FRPSOHWHýVPDOOýëðSLHFHýEUDVVýGRPHG
PLOLWDU\ýEXWWRQñ

6FRYLOOVý÷ý&Rïýð
(;75$âý:DWHUEXU\ñý
ìåéí¤ìåèíï

&7â

ëìå 78ý) 6WUDWïýëæ QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì FRPSOHWHýëðSLHFHýEUDVVýPLOLWDU\ýEXWWRQñ
EDFNýGHWHULRUDWHG

ëìä 78ý) 6WUDWïýëæ VWRQHZDUH ë IUDJPHQWVñýìý\HOORZðEURZQýJOD]Hñ
ìýJUD\ýJOD]H

ëìä 78ý) 6WUDWïýëæ DQQXODUýZDUH ì IUDJPHQWñýGNïýEURZQðZKLWHðEOXHðJUD\
SDWWHUQ

ëìä 78ý) 6WUDWïýëæ ZKLWHZDUH ìè IUDJPHQWVñýSODLQâýìý
EODFNýZULWLQJ

WKLFNýIUDJPHQWýKDV

ëìä 78ý) 6WUDWïýëæ \HOORZýZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQýULP

ëëí 78ý) 6WUDWïýëæ ERQH ë IUDJPHQWVñ

ëëì 78ý) 6WUDWïýëæ IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUñýZLQGRZ

ëëì 78ý) 6WUDWïýëæ FXUYHGýJODVV ìë IUDJPHQWVñýêý\HOORZLVKñýêýDTXDñýçýFOHDU

ëëë 78ý) 6WUDWïýëæ OHDGýVKRW ì FRPSOHWHñýëïìýJýZHLJKWñýíïëåûýGLDPHWHU

ëëê 78ý) 6WUDWïýëæ XQNQRZQ ì IUDJPHQWñýWKLFNýGNïýJUD\ýF\OLQGULFDOýREMHFW

ëëé 7UHQFKýê (ïýHQG UXEEOHýOD\HU FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýWKLFNýJUHHQLVK

ëëè 78ý( 6WUDWïýìè ERQH éë IUDJPHQWV

ëëç 78ý( 6WUDWïýìè EULFN ì IUDJPHQWñý\HOORZýFOD\ý
JOD]HýRQýRQHýVLGH

ZîJUD\ýZRRGýDVK

ëëæ 78ý( 6WUDWïýìè IHUURXVýPHWDOýQDLO ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHGýDQGýHQFUXVWHG
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æå

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëëå 78ý( 6WUDWïýìè ZKLWHZDUH ìë IUDJPHQWVñýëýKDQGðSDLQWHGýSODWH
õUHFRQVWUXFWHGôñýéýEOXHñýêýSXUSOHýWUDQVIHUñ
ìýEODFNýWUDQVIHU

ëëä 78ý( 6WUDWïýìè IODWýJODVV æ IUDJPHQWVñýìý\HOORZLVKñýìý¦EODFN§

ëêí 78ý( 6WUDWïýìç ZKLWHZDUH ìí IUDJPHQWVñýèýEOXHñýìýSXUSOHýWUDQVIHUñýëýEOXH
KDQGýSDLQWñýìýSODLQñýìýEOXHîZKLWH

ëêì 78ý( 6WUDWïýìç IODWýJODVV ìå IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëêì 78ý( 6WUDWïýìç FXUYHGýJODVV ìé IUDJPHQWVñýëý¦EODFNñ§ýëýDTXDñýêýJUHHQñýæ
FOHDUîFUD]HG

ëêë 78ý( 6WUDWïýìç QRQðIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHñýWKHýOHWWHUý¦*ñ§ýXQLIRUPýRUýRWKHU
PLOLWDU\ýLWHP"

ëêê 78ý( 6WUDWïýìç GHELWDJH ê IUDJPHQWVñýëýJUD\LVKýFKHUWñýìýUHGîJUD\ýGDUN
FKHUW

ëêé 78ý( 6WUDWïýìç IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìì FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýUXVW\ñýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýçýFXWñýèýQDLOV

ëêè 78ý( 6WUDWïýìç ERQH êí IUDJPHQWV

ëêç 78ý( 6WUDWïýìç ERWWOHýQHFN ì LQFRPSOHWHñýFHQWUDOýSRUWLRQýRIýQHFNñ
JUHHQLVKñýFUD]HG

ëêæ 78ý( 6WUDWïýìç PRUWDU ë IUDJPHQWñýEHLJHýFRORU

ëêå 78ý( 6WUDWïýìç SURMïýSRLQWýEDVH ì IUDJPHQWñýEDVHýRQO\ñýSLQNLVKýFKHUW

ëêä 78ý( 6WUDWïýìç EULFNýVDPSOHýQRïýì ë FRPSOHWHñýìýLVýê×ûý[ýåûñýJOD]HñýJUD\ýFRUHâ
ìýLVýéìîåûý[ýå×ûñýEXIIðSLQNñýUHGýFRUHñýJOD]H

ëéí 78ý( 6WUDWïýìç EULFNýVDPSOHýQRïýë ë FRPSOHWHñýìýLVýéØûý[ýå×ûñýEXIIýFRUHâ
ìýLVýéìîåûý[ýå×ûñýEXIIðSLQNñýEXIIðSLQNýFRUH

ëéì 78ý' 6WUDWïýì SODVWLF é IUDJPHQWVñýìýGNïýJUD\ýLWHPñýêýWKLQýJUD\LVK

ëéë 78ý' 6WUDWïýì ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVïýSODLQñýìýULP

ëéê 78ý' 6WUDWïýì ERQH ìí IUDJPHQWV
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æä

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëéé 78ý' 6WUDWïýì IODWýJODVV å IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëéé 78ý' 6WUDWïýì FXUYHGýJODVV ëí IUDJPHQWVñýìý¦EODFNñ§ýìýJUHHQñýìýFOHDU
Zî52&ýOHWWHUVñýRWKHUVýFOHDU

ëéé 78ý' 6WUDWïýì JODVVýERWWOHýVWRSSHU ë FRPSOHWHñýDTXDñýëýSLHFHVýPHQGHG /HDý÷ý3HUULQVñ
õ:RUFHVWHUVKLUHýVDXFHôï

ëéè 78ý' 6WUDWïýì IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWýDQGýFRPSOHWHñýìýRUQDPHQWDOýWDFN
RUýVWXG"ñýìýORQJýWKLQýSLHFH

ëéè 78ý' 6WUDWïýì IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê FRPSOHWHñýìýFXWñýìýZLUHñýìýQDLOñýVRPH
GHWHULRUDWHG

ëéè 78ý' 6WUDWïýì FRSSHUýQDLOV ë FRPSOHWHñýëýZLUH

ëéç 78ý' ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýé ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýEOXHîZKLWHýWUDQVIHUýSDWWHUQñ
PDWFKHVýZî)6ý1RVïýìåñýëçìñýêíì

¦5KRQH§ýSDWWHUQñ
6WDIIRUGVKLUHñý(QJODQG
ìåêí¤ìåèèï

ëéç 78ý' ERWWRPý
OHYHO

RI 6WUDWïýé VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýULPñýOWïýJUD\ýJOD]H

ëéæ 78ý' 6WUDWïýë IODWýJODVV ç IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëéæ 78ý' 6WUDWïýë FXUYHGýJODVV ìë IUDJPHQWVñýDOOýFOHDUñýëýSLHFHVýRIý
VKRXOGHUýUHFRQVWUXFWHGï

ERWWOH

ëéæ 78ý' 6WUDWïýë ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHýEDVHñýRYDOñýQRýPDUNLQJV

ëéå 78ý' 6WUDWïýë ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ

ëéå 78ý' 6WUDWïýë VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýOWïýJUD\ýJOD]H

ëéä 78ý' 6WUDWïýë IHUURXVýPHWDOýQDLOV ç FRPSOHWH"ñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñýçýFXW

ëèí 78ý' 6WUDWïýë QRQðIHUURXVýPHWDOýVWULS ì IUDJPHQWñýèýKROHVýSXQFKHGýLQýLW

ëèì 78ý' 6WUDWïýè FRSSHUýIODVKLQJ ìì FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýVRPHýZîKROHVñ
DUFKLWHFWXUDOýXVHýQHDUýURRI

ëèë 78ý' 6WUDWïýè FXUYHGýJODVV ëë IUDJPHQWVñýìýEURZQýFUD]HGñýìýPLONñ
ëýJUHHQñýæý¦EODFN§ýõëýUHFRQVWUXFWHGïôñ
ììýFOHDUýFUD]HG
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åí

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëèê 78ý' 6WUDWïýè IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìíç FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýìåýFXWñýååýQDLOV
WRWDOO\ýHQFUXVWHG

ëèé 78ý' 6WUDWïýè JODVVýERWWOH ì FRPSOHWHñýDTXDýFUD]HGñýQRýPDUNLQJV

ëèè 78ý' 6WUDWïýè IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëèç 78ý' 6WUDWïýè ERQH é IUDJPHQWV

ëèæ 78ý' 6WUDWïýè VODWH ì IUDJPHQWñýSXUSOHýVODWHýVKLQJOH

ëèå 78ý' 6WUDWïýè EULFNýZîPRUWDU ì IUDJPHQWñýOWïýUHGðRUDQJHýEULFNñýPRUWDU
HQFUXVWHGýRQýRQHýVLGH

ëèä 78ý' 6WUDWïýç EULFNVýZîPRUWDU ë ìýFRPSOHWHýDQGýìýIUDJPHQWñýëýOWïýUHGðRUDQJH
EULFNVýDWWDFKHGýE\ýPRUWDU

ëçí 78ý' 6WUDWïýç IODWýJODVV ëí IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëçì 78ý' 6WUDWïýç ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýìýSODWHýULPñýêýSLHFHVýPDWFK
Zî)6ý1RVïýìåñýëéçñýêíìýðýEOXHýWUDQVIHU
SULQW

¦5KRQH§ýSDWWHUQñ
6WDIIRUGVKLUHñý(QJODQG
ìåêí¤ìåèèï

ëçì 78ý' 6WUDWïýç VWRQHZDUH ê IUDJPHQWVñýJUD\ýJOD]H

ëçë 78ý' 6WUDWïýç IHUURXVýPHWDOýQDLOV éæ IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýGHWHULRUDWHGýDQG
HQFUXVWHGñýæýFXWñýéíýQDLOV

ëçê 78ý' 6WUDWïýç VODWH ê IUDJPHQWVñýìýGNïýJUD\ýDQGýëýSXUSOHýVKLQJOHV

ëçé 78ý' 6WUDWïýç FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUýFUD]HG

ëçè 78ý' 6WUDWïýç ERQH ìí IUDJPHQWVñ

ëçç 78ý' 6WUDWïýç FRSSHUýIODVKLQJ æ FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýVRPHýZîKROHVñ
DUFKLWHFWXUDOýXVHýQHDUýURRI

ëçæ 78ý' 6WUDWïýç GHELWDJH ì IUDJPHQW

ëçå 78ý' 6WUDWïýç PRUWDU ë IUDJPHQWV

ëçä 78ý* 6WUDWïýå GHELWDJH ìí IUDJPHQWVñýPRVWO\ýOWïýJUD\ýFKHUW

ëæí 78ý* 6WUDWïýå ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ
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åì

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëæí 78ý* 6WUDWïýå VWRQHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýJOD]HGýWLOH"ñýìýPHWDOOLFýJOD]Hñ
ìýUHGGLVKýEURZQýGXOOýJOD]H

ëæì 78ý* 6WUDWïýå IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìç IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýèýZLUHñýììýQDLOV

ëæë 78ý* 6WUDWïýå IODWýJODVV å IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëæë 78ý* 6WUDWïýå FXUYHGýJODVV êì IUDJPHQWVñýìýJUHHQñýêýDTXDñýëæýFOHDU
õêýUHFRQVWUXFWHGô

ëæê 78ý* 6WUDWïýå SODVWHU ì IUDJPHQW

ëæé 78ý* 6WUDWïýå ERQH ç IUDJPHQWV

ëæè 78ý* 6WUDWïýä OHDG ç IUDJPHQWV

ëæç 78ý* 6WUDWïýä IODWýJODVV ìå IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëææ 78ý* 6WUDWïýä ERQH ë IUDJPHQWV

ëæå 78ý* 6WUDWïýä IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìç IUDJPHQWVýDQGýFRPSOHWHñýVOLJKWO\ýHQFUXVWHGñ
ìèýZLUHñýìýQDLO

ëæä 78ý* 6WUDWïýä ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýULPVñýEOXHýHGJHZDUH
ëýUHFRQVWUXFWHGï

ëåí 67ý$ðìêí :DWHUOLQH èðìèûýEV IHUURXVýPHWDOýNQLIHýKDQGOH ì FRPSOHWHýEXWýEDGO\ýGHWHULRUDWHGñýFRUHý
SUHVHQW

RQO\

ëåì 67ý$ðìéí :DWHUOLQH íðçûýEV OLWKLFV ë FRPSOHWH"ñýìýEHLJHýFKHUWñýìýPRWWOHGýJUD\
FKHUW

ëåë 67ý$ðìéí :DWHUOLQH íðçûýEV IHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWH"ñýýURXQGñýØûýWKLFNý
GLDPHWHUñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

[ýìêîåû

ëåê 78ý* 6WUDWïýìì IHUURXVýPHWDOýQDLOV è FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýêýFXWñýëýQDLOVñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHG

ëåê 78ý* 6WUDWïýìì IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýYHU\ýGHWHULRUDWHG

ëåé 78ý* 6WUDWïýìì ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýSHDUOZDUHñýìýKDVýDQFKRUýDQGý¦ðð
(13257§ýPDNHU©VýPDUNýRQýEDFN

:ïý'DYHQSRUWý÷ý&Rïâ
/RQJSRUWñý6WDIIRUGVKLUH
3RWWHU\âýFDïìåíè¤ìååæï
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åë

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

ëåè 78ý* 6WUDWïýìì IODWýJODVV ç IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëåè 78ý* 6WUDWïýìì FXUYHGýJODVV æ IUDJPHQWVñýìýJUHHQñýèýJUHHQLVKýFOHDUñ
ìý¦EODFN§

ëåç 78ý* 6WUDWïýìë IHUURXVýPHWDOýQDLO ì LQFRPSOHWHñýEURNHQýFXWýQDLOñýHQFUXVWHG

ëåæ 78ý* 6WUDWïýìë ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýSXUSOHýWUDQVIHUñ
ìýEODFNýWUDQVIHUñýìý2OGý%OXH

ëåå 78ý* 6WUDWïýìë IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëåå 78ý* 6WUDWïýìë FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýJUHHQýFUD]HG

ëåä 78ý* 6WUDWïýìë PRUWDU ì IUDJPHQW

ëäí 78ý* 6WUDWïýìê ERQH ç IUDJPHQWV

ëäì 78ý* 6WUDWïýìê DQQXODUýZDUH ì IUDJPHQWñý\HOORZýðFUHDPðEURZQýFRORU

ëäì 78ý* 6WUDWïýìê ZKLWHZDUH ìì IUDJPHQWVñýLQFOXGLQJýìý2OGý%OXHñýìýJUHHQ
HGJHZDUHýULPñýìýJUHHQðëýEOXHðìýEURZQðì
SXUSOHýWUDQVIHU

ëäë 78ý* 6WUDWïýìê IODWýJODVV ìè IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëäê 78ý* 6WUDWïýìê GHELWDJH ì IUDJPHQWñýEHLJHðEURZQýFKHUW

ëäé 78ý* 6WUDWïýìê IHUURXVýPHWDOýQDLOV êí FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýäýFXWñýëìýQDLOV
EDGO\ýGHWHULRUDWHGñýHQFUXVWHG

ëäè 67ý%ðìëí :DWHUOLQH éðìëûýEV GHELWDJH è IUDJPHQWVñýOWïýJUD\ýFKHUW

ëäç 67ý%ðìëí :DWHUOLQH íðéûýEV GHELWDJH ì IUDJPHQWVñýOWïýJUD\ýFKHUW

ëäæ 78ý' 6WUDWïýæ GHELWDJH ì IUDJPHQWñýGNïýSLQNýFKHUW

ëäå 78ý' 6WUDWïýæ IODWýJODVV ìå IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

ëäå 78ý' 6WUDWïýæ FXUYHGýJODVV æ IUDJPHQWVñýêýJUHHQñýëýJUHHQLVKýFOHDUñ
ëýFOHDU

ëää 78ý' 6WUDWïýæ EXOOHWýõPLQLHýEDOOô ì FRPSOHWHýKHDGñýïèåýFDOï

êíí 78ý' 6WUDWïýæ PROOXVNýVKHOO ì IUDJPHQWñýIUHVKýZDWHUýFODP



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

åê

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êíì 78ý' 6WUDWïýæ ZKLWHZDUH ìç IUDJPHQWVñýììýEOXHýWUDQVIHU
õæýUHFRQVWUXFWHGôñýéýSODLQýõëý
ìýPRWWOHGýOWïýEOXH

UHFRQVWUXFWHGôñ
ììýDUHý¦5KRQH§ýSDWWHUQñ
6WDIIRUGVKLUHñý(QJï
ìåêí¤ìåèèï

êíë 78ý' 6WUDWïýæ IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê FRPSOHWH"ñýêýWRWDOO\ýHQFUXVWHGýQDLOV

êíê 67ý%ðìéí :DWHUOLQH èðììûýEV IHUURXVýPHWDOýQDLO ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHGýQDLO

êíé 67ý%ðìéí :DWHUOLQH èðììûýEV OLWKLFV è IUDJPHQWVñýEHLJHýDQGýRUDQJHðEURZQýFKHUW
SHEEOHV

êíè 67ý%ðìéí :DWHUOLQH èðììûýEV FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUý
5$866§ýHWýDOï

ZîPDNHUöVýPDUNý¦ððð

êíç 67ý&ðìêí :DWHUOLQH ìíðëéûýEV GHELWDJH ê IUDJPHQWVñýJUD\ýFKHUW

êíæ 67ý&ðìéí :DWHUOLQH èðìëûýEV GHELWDJH ç IUDJPHQWVñýPRVWO\ýOWïýJUD\ýFKHUW

êíå 67ý&ðìéí :DWHUOLQH èðìëûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUýSULQW

êíä 78ý* 6WUDWïýìé FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñý¦EODFN§

êìí 78ý* 6WUDWïýìé ERQH ì IUDJPHQW

êìì 78ý* 6WUDWïýìé GHELWDJH ë IUDJPHQWVñýìýSLQNLVKýDQGýìýUHGîJUD\ýFKHUW

êìë 78ý* 6WUDWïýìé IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWñýëýFXWñýìýQDLOñýEDGO\
GHWHULRUDWHG

êìê 78ý* 6WUDWïýìé FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýëýFOHDUñýìýJUHHQLVK

êìê 78ý* 6WUDWïýìé IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êìé 78ý* 6WUDWïýìè QRQðIHUURXVýPHWDO ì LQFRPSOHWHñýNH\ðVKDSHG

êìè 78ý* 6WUDWïýìè FXUYHGýJODVV ìê IUDJPHQWVñýèýJUHHQýFUD]HGñýæýJUHHQLVKñ
ìýFOHDU

êìç 78ý* 6WUDWïýìè IHUURXVýPHWDO ì LQFRPSOHWH"ñýUHFWDQJXODUýVKDSHñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHGýDQGýHQFUXVWHG

êìç 78ý* 6WUDWïýìè IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìë FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýêýFXWñýäýQDLOVñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHGýDQGýHQFUXVWHG



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

åé

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êìæ 78ý* 6WUDWïýìè ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìý2OGý%OXHñýìýJUHHQýWUDQVIHU
SULQWñýìýSHDUOZDUH

êìå 78ý* 6WUDWïýìè GHELWDJH è IUDJPHQWVñýDOOýIURPý
EHLJHýFKHUW

PRWWOHGýSLQNðJUD\ð

êìä 78ý* 6WUDWïýìç IHUURXVýPHWDOýQDLOV ìä FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýèýFXWñýìéýQDLOVñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHGýDQGýUXVW\

êëí 78ý* 6WUDWïýìç FXUYHGýJODVV êç IUDJPHQWVñýìåýJUHHQýFUD]HGñýêýJUHHQLVKñ
ìý¦EODFNñ§ýìèýFOHDU

êëí 78ý* 6WUDWïýìç ERWWOHýEDVH ë IUDJPHQWVñý¦EODFN§

êëí 78ý* 6WUDWïýìç ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñý¦EODFNñ§ýSDUWýRIýOLS

êëí 78ý* 6WUDWïýìç IODWýJODVV éæ IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êëì 78ý* 6WUDWïýìç ERQH é IUDJPHQWVñýìýFRPSOHWHýNQXFNOH

êëë 78ý* 6WUDWïýìç ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýëýEODFNýWUDQVIHUýSULQWñ
ìýEOXHðZKLWH

êëê 78ý* 6WUDWïýìç GHELWDJH ëä IUDJPHQWVñýPRWWOHGý
JUD\ðEURZQýFKHUW

FRORUýEHLJHðSLQNLVKð

êëé 78ý' EXLOGHU©V
WUHQFK"

6WUDWïýå" FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýJUHHQ

êëè 78ý' EXLOGHU©V
WUHQFK"

6WUDWïýå" IHUURXVýPHWDOýQDLO ì FRPSOHWH"ñýWRWDOO\ýHQFUXVWHGýQDLO

êëç 7UHQFKýé$ êæûýEV EULFNVýZîPRUWDU ë FRPSOHWHýSLQNLVKýEURZQýEULFNñýLQFRPSOHWH
SLQNLVKýEURZQýOLPHGýEULFNýZîPRUWDU

êëæ 78ý* 6WUDWïýìæ IHUURXVýPHWDO ìå FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýìéýFXWñýéýQDLOVñ
EDGO\ýGHWHULRUDWHGñýHQFUXVWHG

êëå 78ý* 6WUDWïýìæ ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSHDUOZDUHýULP

êëä 78ý* 6WUDWïýìæ IODWýJODVV è IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êëä 78ý* 6WUDWïýìæ FXUYHGýJODVV ìì IUDJPHQWVñýìý¦EODFNñ§ýêýJUHHQýFUD]HGñ
ëýJUHHQLVKñýèýDTXD



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

åè

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êêí 78ý* 6WUDWïýìæ VQDLOýVKHOO ì FRPSOHWH

êêì 78ý* 6WUDWïýìæ GHELWDJH ìç IUDJPHQWVñýEHLJHðSLQNðJUD\ýFKHUW

êêë 67ý%ðèí :DWHUOLQH íðåûýEV IORWDWLRQðJODVVýEHDGV ìçì FRPSOHWHñýPDQ\ýFRORUVý¦VHHG§ýEHDGVñ
ìýIDFHWHGýDTXDñýìýIDFHWHGýDPEHU

êêê 67ý%ðèí :DWHUOLQH íðåûýEV IORWDWLRQðFXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýìýFOHDUñýìýEURZQ

êêê 67ý%ðèí :DWHUOLQH íðåûýEV IORWDWLRQðIODWýJODVV ë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êêé 67ý%ðèí :DWHUOLQH íðåûýEV IORWDWLRQðGHELWDJH" è IUDJPHQWVñýPRVWO\ýOWïýJUD\ýFKHUW

êêè 67ý%ðèí :DWHUOLQH íðåûýEV IORWDWLRQðZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVýRIýJOD]HñýìýGNïýEOXHñ
ìýEODFNðZKLWH

êêç 7UHQFKýç RULJLQDO
IRXQGDWLRQï

XQNQRZQ
õGHHSô

EULFN ì LQFRPSOHWH"ñýRGGýVKDSHñýýçûý
SRURXVýDQGýOLJKWýZHLJKW

[ýå×ûñ

ìéæê ìéæê EULFNýZîPRUWDU ì LQFRPSOHWHýSLQNLVKýEURZQýéØûýZLGHñ
êýSLHFHVýRIýPRUWDUýLQFOXGHG

êêæ 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV ERWWOH ì FRPSOHWHñýVPDOOýZLGHðPRXWKñýQRý
FOHDU

PDUNLQJVñ

êêæ 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýFOHDUýõìýLVýFUD]HGô

êêæ 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV MDU ì FRPSOHWHñýPDNHU©VýVHDOýRQý
ZLGHðPRXWK

IURQWñýFOHDUñ *OREHý3LFNOHý&Rïâ
6Wïý/RXLVý÷ý&KLFDJRâ
FDïýìååë¤ìäíæï

êêæ 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV ERWWOH ì FRPSOHWHñýVPDOOýDTXDýFUD]HGýPHGLFLQH
ERWWOHñýQRýPDUNLQJV

êêå 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWñýìýZLUHñýìýFXW

êêä 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV ERQH ì LQFRPSOHWHñýODUJH

êéí 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV QRQðIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHýNHURVHQHýODPSýEXUQHU

êéì 7UHQFKýæ íðéçïèûýEV IHUURXVýPHWDOýZLUH ì LQFRPSOHWHñýODUJHýFLUFXODUýZLUHýFODPS"

êéë 7UïýæýDQGýå &WUïý%DXON íðçëûýEV FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýìýFOHDUñýìýEURZQ



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï
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)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êéë 7UïýæýDQGýå &WUïý%DXON íðçëûýEV ODPSýFKLPQH\ýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUñýIOXWHGýULP

êéë 7UïýæýDQGýå &WUïý%DXON íðçëûýEV IODWýJODVV ë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êéë 7UïýæýDQGýå &WUïý%DXON íðçëûýEV RUQDPHQWDOýZLQGRZýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUñýRUQDPHQWDOýSUHVVHGýJODVV
XVHGýIRUýZLQGRZ

êéê 7UïýæýDQGýå &WUïý%DXON íðçëûýEV IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë FRPSOHWHñýëýFXW

êéé 7UHQFKýå 1ïýìîë íðéêûýEV FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDU

êéé 7UHQFKýå 1ïýìîë íðéêûýEV IODWýJODVV é IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êéé 7UHQFKýå íðéäûýEV ERWWOHýEDVH ì LQFRPSOHWHñýURXQGHGñý\HOORZLVKñýQR
PDUNLQJV

êéé 7UHQFKýå íðéäûýEV ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýRYDOñýFOHDUñýSDUWýRIýPDNHU©V
PDUNð¦//ý×§ýRQýERWWRP

êéé 7UHQFKýå íðéäûýEV FXUYHGýJODVV ìç IUDJPHQWVñýëý\HOORZLVKñýìýEURZQñ
ìý¦EODFNñ§ýìýJUHHQñýëýDTXDñýëýDPHWK\VWñ
ìýJUHHQLVKñýçýFOHDU

êéé 7UHQFKýå íðéäûýEV IODWýJODVV ìä IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êéé 7UHQFKýå íðéäûýEV RUQDPHQWDOýZLQGRZýJODVV ì IUDJPHQWñýRUQDPHQWDOý
IRUýZLQGRZ

SUHVVHGýJODVVýXVHG

êéè 7UHQFKýå íðéäûýEV GHELWDJH ì IUDJPHQWñýOWïýJUD\ýFKHUW

êéç 7UHQFKýå 1ïýìîë íðéêûýEV VODWHýVKLQJOH ì IUDJPHQWñýSXUSOHýVODWHñýRQHýGULOOHGýKROH

êéæ 7UHQFKýå íðéäûýEV SODVWHUýRQýVWRQH ì IUDJPHQWñýZKLWHýSODVWHUýRQýEHLJHýSRURXV
VWRQHñýIURPýZDOO"

êéå 7UHQFKýå íðéäûýEV ERQH è IUDJPHQWV

êéä 7UHQFKýå íðéäûýEV IHUURXVýPHWDOýQDLOV é FRPSOHWHñýëýZLUHñýëýFXWñýVRPHýHQFUXVWHG

êèí 7UHQFKýå 1ïýìîë íðéêûýEV IHUURXVýPHWDOýQDLOV ì FRPSOHWHñýìýFXWñýEDGO\ýGHWHULRUDWHG

êèì 7UHQFKýå íðéäûýEV IHUURXVýPHWDOýSLSHýFDS ì FRPSOHWHñýODUJHýURXQGñýè×ûýGLDPHWHU

êèë 7UHQFKýå íðéäûýEV QRQðIHUURXVýOLJKWýEXOEýEDVH ì FRPSOHWHñýVOLJKWO\ýVPDVKHGñý
RQýEDVHðSDUWO\ýGHVWUR\HG

ý¦ððð6ðð¦ýPDUN



7DEOHýìéïýý&RQWLQXHGï

åæ

)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êèê 7UHQFKýå íðéäûýEV VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQý
IUDJPHQW

JOD]HñýSRVVLEO\ýEDVH

êèé 7UHQFKýå 1ïýìîë íðéêûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWVñýSODLQñýìýULP

êèè 7UHQFKýå íðéäûýEV ZKLWHZDUH è IUDJPHQWVñýìýULPñýêýEDVHVñýìýEOXHðJUHHQ
KDQGðSDLQWHG

êèè 7UHQFKýå íðéäûýEV ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýERZOýEDVHñýPDNHU©VýPDUNýõOLRQ
ZîEDQQHUýðý,URQVWRQHýðý(ï7ï3ïððô

(DVWý7UHQWRQý3RWWHU\ý&Rïâ
7UHQWRQñý1-âýìåäíVï

êèç 7UHQFKýå íðéäûýEV SODVWLF ê IUDJPHQWVñýZKLWH

êèæ 7UHQFKýå íðéäûýEV FHUDPLFýVHZHUýSLSH
ZîFRQFUHWH

ì IUDJPHQWñýUHGGLVKýEURZQýJOD]HGñýFRQFUHWH
RQýLQVLGH

êèå 7UHQFKýå íðéäûýEV EULFN ì LQFRPSOHWHýXQXVXDOýQDUURZý
ZîFLUFXODUýKROORZýFRUH

õë×ûýDFURVVô

êèä 7UHQFKýå íðéäûýEV ERWWOHýILQLVKýZîOLG ì FRPSOHWHýILQLVKýRIý\HOORZLVKýODUJHýERWWOHñ
QRQðIHUURXVýOLGýUHPDLQVýRQýWKUHDGVñýVFUHZ
WRS

êçí 7UHQFKýìí DOOýOHYHOV QRQðIHUURXVýPHWDOýWXELQJ ì IUDJPHQWñýä×ûýORQJý
WXELQJ

[ýØûGLDPHWHUýPHWDO

êçì 7UHQFKýìí DOOýOHYHOV IHUURXVýPHWDOýQDLOV ê FRPSOHWHñýêýFXWñýEDGO\ýGHWHULRUDWHGýDQG
HQFUXVWHG

êçë 7UHQFKýìí DOOýOHYHOV ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHýEDVHñý¦EODFN§ýJODVVñýPDNHU©V
PDUNýRQýERWWRP

:ïý0F&XOO\ý÷ý&Rïâ
3LWWVEXUJKñý3$ï

êçë 7UHQFKýìí DOOýOHYHOV FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýJUHHQýFUD]HG

êçë 7UHQFKýìí DOOýOHYHOV ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHýILQLVKñýFOHDUðFUD]HG

êçê 7UHQFKýìí DOOýOHYHOV ERQH ì LQFRPSOHWHýYHUWHEUD

êçé 7UHQFKýìì WRSýRI
IRXQGDWLRQï

QRQðIHUURXVýPHWDOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýEUDVVýPLOLWDU\ñý*HQHUDOý6HUYLFH
$UP\ñýHQOLVWHGýUDQNVýìåèí¤ìåçè

6FRYLOOý0IJïý&Rïâ
:DWHUEXU\ý&7â
ìåèí¤ìåçèï

êçè 7UHQFKýìì LQFDQGHVFHQWýOLJKWýEXOEýEDVH ì FRPSOHWHýEDVHñýQRQðIHUURXVý
SRUFHODLQýEDVH"

PHWDOýDQG
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)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êçè 7UHQFKýìì FRSSHUýIODVKLQJ ì FRPSOHWHýOHQJWKñýëýGULOOHGýKROHV

êçç 7UHQFKýìì GHELWDJH ì IUDJPHQWñýEHLJHýFKHUW

êçæ 7UHQFKýìì XQGHUýVODE VWRQHý¦PDUEOH§ ì FRPSOHWHñýìûýGLDPHWHUïñýOWïýJUD\ýFRORU

êçå 7UHQFKýìì FXUYHGýJODVV é IUDJPHQWVñýìýFOHDUñýìýJUHHQLVKñýëýEURZQ

êçå 7UHQFKýìì ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHýEDVHñýEURZQñýVTXDUHñýQRýPDUNLQJV

êçå 7UHQFKýìì ERWWOHýILQLVK ë LQFRPSOHWHýILQLVKýZîSRUWLRQýRIýVKRXOGHUñ
EURZQñýëýSLHFHVýUHFRQVWUXFWHG

êçå 7UHQFKýìì IODWýJODVV ë IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êçä 7UHQFKýìì ERQH ê IUDJPHQWV

êæí 7UHQFKýìì WRSýRI
IRXQGDWLRQï

ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ

êæì 7UHQFKýìì VODJ ì IUDJPHQW

êæë 7UHQFKýìë ZHOO IODWýJODVV ìí IUDJPHQWVñýFOHDUñýZLQGRZ

êæë 7UHQFKýìë ZHOO FXUYHGýJODVV ìê IUDJPHQWVñýFOHDU

êæë 7UHQFKýìë ZHOO ERWWOHýILQLVK ë IUDJPHQWVñýVDPHýRUýVLPLODUýERWWOHñýFOHDU

êæë 7UHQFKýìë ZHOO MDUýILQLVK ì IUDJPHQWñýFOHDUñýVFUHZýWRS

êæê 7UHQFKýìë ZHOO JODVVýPDUEOH ì FRPSOHWHñýZKLWHýZî\HOORZLVKýVWUHDNñ
VOLJKWO\ýFKLSSHG

êæé 7UHQFKýìë ZHOO ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýVPDOOýIUDJPHQWýKDVýUDLVHG
SDWWHUQñýSODLQ

êæè 7UHQFKýìë ZHOO FHUDPLFýVHZHUýSLSH ë IUDJPHQWVñýìýWKLFNýZîSXUSOLVKðEURZQý
ìýUHGGLVKðJUD\ýPHWDOOLFýJOD]H

JOD]Hñ

êæç 7UHQFKýìë ZHOO IHUURXVýPHWDOýQDLOV ë FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWñýODUJHýRQHýLVýEDGO\
GHWHULRUDWHGñýëýFXW

êææ 7UHQFKýìë ZHOO QRQðIHUURXVýPHWDOýKDQGOH ì FRPSOHWHñý7ðVKDSHGýEUDVVýKDQGOH

êæå 7UHQFKýìë ZHOO SHQQ\ ì FRPSOHWHñýìäåíý'ý/LQFROQý+HDGýSHQQ\
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)&DW +RUL]RQ $UHD 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ 0DQXIDFWXUH

êæä 7UHQFKýìë ZHOO GHELWDJH ê IUDJPHQWVñýOWïýJUD\ýFKHUW

êåí 7UHQFKýìê ERWWOH ì FRPSOHWHñýSODLQýEURZQýFUD]HGýVTXDUH
ERWWOHñýVFUHZýWRS

êåí 7UHQFKýìê FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUõZKLWHýFUD]HGô

êåí 7UHQFKýìê IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýFOHDUýJUHHQLVK

êåì 7UHQFKýìê QRQðIHUURXVýPHWDOýSODWLQJ ì FRPSOHWH"ñýSRVVLEOHýSLHFHýRIýFRSSHU
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Figure 1.  Plan of Fort Smith showing courthouse/jail complex area.
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Figure 2.  View of the courthouse/jail prior to commencement of excavations.

Figure 3. An 1865 photograph of the barracks.  Note the porches supporting columns
and the open gallery below the porch.
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Figure 4.  An 1875 photograph of the barracks.  Note the gallery below the porch is in-
filled and whitewashed.

Figure 5.  Excavations under way at the courthouse/jail complex.



94

Figure 6.  Plan of the excavation trenches, test units, and shovel tests around the courthouse/jail complex.
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Figure 7.  Stratigraphic profile of Trench 1 (continued on next page).
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Figure 7.  Stratigraphic profile of Trench 1 (concluded).
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Figure 8.  Stratigraphic elements depicted in a Harris Matrix for Trenches 1, 2, and 3.
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Figure 9.  Stratigraphic profile of Trench 3 (continued on next page).
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Figure 9.  Stratigraphic profile of Trench 3 (concluded).
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Figure 10.  Stratigraphic elements depicted in a Harris Matrix for Trenches 4, 5, and 6.
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Figure 11.  Stratigraphic profile of Trench 6 (continued on next page).
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Figure 11.  Stratigraphic profile of Trench 6 (concluded).
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Figure 12. Parallel Trenches 7 and 8, showing the porch foundation.

Figure 13. The porch foundation as excavated in Trench 7.
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Figure 14.   A portion of the porch foundation (left) and the brick gallery floor (right) in Trench 8.
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Figure 15.  Stratigraphic elements depicted in a Harris Matrix for Trenches 7, 8, 10 and 11.
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Figure 16.  The porch foundation as found in Trench 11.

Figure 17.  A segment of the well and well fill as seen in the excavation of Trench 12.
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Figure 18.  Stratigraphic elements depicted in a Harris Matrix for Trenches 13 and 14 and Test Unit D.
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Figure 19.  The porch foundation and gallery floor as found in Trench 13.

Figure 20.  A segment of the porch foundation found in Trench 14.
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Figure 21.  Plan of the features found during monitoring of the building�s interor fill.
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Figure 22.  A plan of the projected furnace and boiler room in the courthouse/jail complex filed with the Depart-
ment of Justice, November 1891.
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