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This report has been reviewed against the criteria contained in 43CFR Part 7, Subpart A, 
Section 7.18 (a) (1) and, upon recommendation of the Midwest Field Area Office 

and the Midwest Archeological Center, has been classified as 

Available 

Making the report available meets the criteria of 43CFR Part 7, Subpart A, Section 7.18 (a) (1). 



L

$EVWUDFW

$UFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVýZHUHý XQGHUWDNHQý LQý WKHý VSULQJý RIý ìäääý DWý WKHý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQH
%XLOGLQJýDQGýWKHý,FHý+RXVHýýDWý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHïýý7KHýH[FDYDWLRQVýZHUHýXQGHUWDNHQ
DVýSDUWýRIýFRPSOLDQFHýDFWLYLWLHVýWRýPLWLJDWHýWKHýHIIHFWýRIýUHVWRUDWLRQýZRUNýRQýWKHýWZRýKLVWRULFýEXLOGLQJVñýDQG
WRýJDLQýLQIRUPDWLRQýRQýWKHLUýRULJLQýDQGýIXQFWLRQïýý7KHý6XPPHUý.LWFKHQýH[FDYDWLRQVý\LHOGHGýDýZLGHýYDULHW\
RIýDUWLIDFWVïýý7KHLUýGLVWULEXWLRQýVXJJHVWVýWKDWýWKHýNLWFKHQ©VýVRXWKýURRPýZDVýDýIRRGýSUHSDUDWLRQýDUHDïýý7KH
DUWLIDFWýDQDO\VLVýDOVRýVXJJHVWVýWKDWýERWKýURRPVýRIý WKHýNLWFKHQýZHUHýXVHGý IRUýDýYDULHW\ýRIýRWKHUýGRPHVWLF
SXUSRVHVñýDQGýSUREDEO\ýLQGLFDWHýWKHýVWUXFWXUHýVHUYHGýDVýDýUHVLGHQFHýDVýZHOOýDVýDýNLWFKHQïýý7KHý,FHý+RXVH
H[FDYDWLRQVý GLGý QRWý \LHOGý GHILQLWLYHý HYLGHQFHý RIý WKHý EXLOGLQJ©Vý RULJLQDOý FRQVWUXFWLRQý GDWHý QRUý RIý LWV
IXQFWLRQïýý7KHýHDUWKðIORRUHGýEXLOGLQJýZDVýXVHGñýDIWHUýìåæèñýDVýDýVWRUDJHýXQLWýDQGýDQýLQIRUPDOýVPRNHýKRXVHï



LL

$FNQRZOHGJPHQWV

7KHýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýDWý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHýõ8/6*ôýZHUHýIDFLOLWDWHG
E\ýDýQXPEHUýRIýSHRSOHïý ý)RUPHUý6XSHULQWHQGHQWý-LOOý2©%ULJKWýGLGý HYHU\WKLQJý LQýKHUýSRZHUý WRýPDNHý WKH
FUHZýFRPIRUWDEOHýDQGýLQVXUHýWKDWýZHýKDGýDOOýWKHýVXSSRUWýQHFHVVDU\ïýý)DFLOLWLHVý0DQDJHUý0LNHý:DUGýDQGýKLV
DEOHý FUHZý ZHUHý DOZD\Vý ZLOOLQJý WRý DVVLVWý XVý LQý RXUý WDVNïý ý &ROOHFWLRQVý 0DQDJHUý .DUHQý 0LOOHUý QRWý RQO\
YROXQWHHUHGý WRý GLJý RQý KHUý GD\Vý RIIñý EXWý VKHý XVHGý DOOý RIý KHUý DYDLODEOHý UHVRXUFHVý WRý DQVZHUý RXUý PDQ\
TXHVWLRQVïý ý+LVWRULFý$UFKLWHFWý$ODQý2©%ULJKWýSURYLGHGýPDQ\ý ULFKýGHWDLOVýRIýHDFKýVWUXFWXUH©VýKLVWRU\ýDQG
JDYHýXVýVRXQGýDGYLFHýDORQJýWKHýZD\ïý ý7RýHDFKýRIýWKHVHýSHRSOHñýDQGýWRýWKHýHQWLUHý8/6*ýVWDIIñýZHýRZHýD
VSHFLDOýGHEWýRIýJUDWLWXGHýIRUýWKHLUýDVVLVWDQFHýDQGýWKHýZDUPýUHFHSWLRQýJLYHQýWKHýFUHZï

7KHý KDUGý ZRUNý RIý WKHý DUFKHRORJLFDOý FUHZñý /LQGDý 3ORFNñý +DUROGý 5RHNHUñý 7RQ\ý 6FRWWñý DQGý $QJHOD
6PLWKñýPDGHýWKHýH[FDYDWLRQýDQGýUHFRUGLQJýZRUNýJRýVPRRWKO\ïýý7KHý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUýFUHZ
ZDVý DVVLVWHGý E\ý VHYHUDOý YHU\ý DEOHý DQGýZHOFRPHý YROXQWHHUVãý ý ,GDý%DUORZñý /RUHWWDý %UDQGWñý 7LPý'XQNOHñ
5DQG\ý+DUQLVKñýDQGý%LOOýDQGý-LPý2©%ULJKWï

/LQGDý3ORFNýDEO\ýFOHDQHGñýDQDO\]HGñýDQGýFDWDORJHGýWKHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýGXULQJýWKHýILHOGZRUNïýý7R
KHUýDQGýWRý+DUROGý5RHNHUý,ýH[WHQGýDýKHDUWIHOWýWKDQNVýIRUýWKHLUýWLUHOHVVýHIIRUWVýLQýWKHýODEïýý0DUNý/\QRWWýDQG
7RPý7KLHVVHQý SURYLGHGý WKHý RYHUDOOý SURMHFWý JXLGDQFHý DQGý VXSSRUWñý IRUýZKLFKý ,ý DPý JUDWHIXOïý ý $ý VLQFHUH
WKDQNVýLVýH[WHQGHGýWRý9HUJLOý1REOHýIRUýVKDULQJýKLVýNQRZOHGJHýRIýWKHýVLWHýDQGýWKHýUHVXOWVýRIýKLVýìääìýZRUN
RQý WKHý 6XPPHUý .LWFKHQñý DQGý WRý .DULQý 5REHUWVý IRUý VKDULQJý KHUý NQRZOHGJHý RIý WKHý H[FDYDWLRQVý RIý WKH
&KLFNHQý+RXVHïýý&DUUROý0R[KDPýDQGý.HQý*REEHUýGLGýWKHLUýXVXDOýZRQGHUVýZLWKýWKHýPDQXVFULSWñýWXUQLQJýLW
LQWRýDýILQDOýHGLWHGýUHSRUWï



LLL

&RQWHQWV

$EVWUDFW ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïL

$FNQRZOHGJPHQWVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïLL

/LVWýRIý7DEOHVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïï LLL

/LVWýRIý)LJXUHV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïLY

,QWURGXFWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïì

+LVWRULFDOý%DFNJURXQGïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïê
(DUO\ý2FFXSDQF\ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïê
'HQW¤*UDQWý2FFXSDQF\ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïê
*UDQW©Vý$FTXLVLWLRQýDQGý/RVVýRIý:KLWHý+DYHQïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïé

6LWHý'HVFULSWLRQýDQGý)LHOGý0HWKRGV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïæ
+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïå
+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïä
6LWHý([FDYDWLRQý0HWKRGVïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìì

ìäääý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJýõ+6ðëôý([FDYDWLRQV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìê
([FDYDWLRQV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìé
$UWLIDFWý'LVWULEXWLRQ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìç

ìäääý,FHý+RXVHýõ+6ðéôý([FDYDWLRQV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêì
1RUWKý5RRPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêì
6RXWKý5RRPïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêæ

&RQFOXVLRQV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêä

5HIHUHQFHVý&LWHG ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéì

7DEOHV

ìï $UWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïéê

ëï ìääìýFHUDPLFýLQYHQWRU\ýVXPPDU\ýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèè

êï ìäääýFHUDPLFýLQYHQWRU\ýVXPPDU\ýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèç

éï ìääìýFHUDPLFýIUDJPHQWýGLVWULEXWLRQýE\ýIXQFWLRQýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïèæ

èï ìäääýFHUDPLFýIUDJPHQWýGLVWULEXWLRQýE\ýIXQFWLRQýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïèå

çï $UWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPý+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïèä



LY

)LJXUHV

ìï /RFDWLRQýRIý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïì

ëï $ý QLQHWHHQWKðFHQWXU\ý LOOXVWUDWLRQý RIý WKHý'HQWý KRPHVWHDGý VKRZLQJý WKHýPDLQý KRXVHñ
VWRQHýEXLOGLQJñýDQGýLFHýKRXVHýUHODWLRQVKLSïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïé

êï :HEVWHUý*URYHVý86*6ýæïèðPLQXWHýTXDGUDQJOHýPDSýVKRZLQJý WKHý ORFDWLRQýRIý8/6*
DQGýVLWHýëê6/åèæ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïç

éï 7KHý PDLQý KRXVHý LQý UHODWLRQý WRý +6ðëñý 6XPPHUý .LWFKHQî6WRQHý %XLOGLQJñý DQGý RWKHU
VWUXFWXUHV ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïæ

èï $QýHDUO\ðWZHQWLHWKðFHQWXU\ýSKRWRJUDSKýRIýWKHýUXLQVýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQH
%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïä

çï 3ODQýRIýH[FDYDWLRQýRIý+6ðéñý,FHý+RXVHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìì

æï 3ODQýRIýH[FDYDWLRQýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìê

åï 3URILOHý RIý )HDWXUHý ìñý Dý IORRUý KHDUWKý LQý WKHý VRXWKý URRPý RIý+6ðëñý 6XPPHUý.LWFKHQî
6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìè

äï )HDWXUHýëñýDýJOD]LQJýFRPSRXQGýIRXQGýLQýWKHýQRUWKýURRPýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî
6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìè

ìíï 6RXWKýURRPýILUHSODFHýDQGýH[FDYDWLRQýXQLWVýLQý+6ëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìè

ììï 1RUWKýURRPýILUHSODFHýDQGýH[FDYDWLRQýXQLWVýLQý+6ëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìè

ìëï 7KHýUHPDLQLQJýZHVWHUQýIRXQGDWLRQýZDOOýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìç

ìêï &HUDPLFýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìæ

ìéï 'LVWULEXWLRQýRIýDOOýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìå

ìèï 'LVWULEXWLRQýRIýZKLWHZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìä

ìçï 'LVWULEXWLRQýRIýWUDQVIHUZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïìä

ìæï 'LVWULEXWLRQýRIýSRUFHODLQýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëí

ìåï 'LVWULEXWLRQýRIý\HOORZZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëí

ìäï 'LVWULEXWLRQýRIýVWRQHZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëì

ëíï 'LVWULEXWLRQýRIýUHGZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëì

ëìï 'LVWULEXWLRQýRIýFHUDPLFVýE\ýYHVVHOýIRUPýLQý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëë

ëëï 'LVWULEXWLRQýRIýGRPHVWLFýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëê

ëêï 'LVWULEXWLRQýRIýFORWKLQJýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëé

ëéï 'LVWULEXWLRQýRIýVHZLQJýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëé

ëèï 'LVWULEXWLRQýRIýEXWWRQýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëè

ëçï 'LVWULEXWLRQýRIýPDUEOHVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëè

ëæï 'LVWULEXWLRQýRIýVPRNLQJýSLSHýIUDJPHQWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëç



Y

ëåï %RQHýDQGýXWHQVLOýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëæ

ëäï 6HZLQJýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëæ

êíï %XWWRQVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëå

êìï 0DUEOHVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëå

êëï &RRNLQJýOLGýDQGýVSRRQýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïëä

êêï )RXQGDWLRQýZDOOVýLQýWKHýQRUWKýURRPýDQGýWKHýVRXWKýURRPýRIý+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêì

êéï 'UDLQSLSHýLQýWKHýQRUWKýZDOOýRIýWKHýQRUWKýURRPýRIý+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêì

êèï &RPSOHWHý VRGDýERWWOHýZLWKý WKHýQDPHý&LWUDWHý0DJQHVLDýDQGýDýEDVHýPDUNýRIýDý FLUFOH
DQGýDQý¨1©ýIRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêê

êçï &RPSOHWHýERWWOHýPDUNHGýZLWKýWKHýQDPHý/RJDQð-RKQVRQð/WGýDQGýDýEDVHýPDUNýRIýDQý¨,©
LQýDýGLDPRQGýIRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêé

êæï &RPSOHWHý ERWWOHý PDUNHGý ZLWKý WKHý ORJRý DQGý QDPHý RIý +ïý :HWWHUñý 6RXWKý 6Wïý /RXLVñ
IRXQGýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñý,FHý+RXVH ïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêè

êåï 8QPDUNHGýERWWOHVýIRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñý,FHý+RXVHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêç

êäï $ýVPDOOýVSHOWHUýPHWDOýSRWýIRXQGýHPEHGGHGýLQý WKHýZDOOýRIý WKHý VRXWKýURRPýRIý+6ðéñ
,FHý+RXVHïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïïêå



YL



ì

,QWURGXFWLRQ

$ý WHDPý IURPý WKHý 1DWLRQDOý 3DUNý 6HUYLFH©Vý 0LGZHVWý $UFKHRORJLFDOý &HQWHUý õ0:$&ôý FDUULHGý RXW
H[FDYDWLRQVý DWý WZRý KLVWRULFý VWUXFWXUHVý õ+6ôñý WKHý 6XPPHUý .LWFKHQý õ+6ðëôý DQGý WKHý ,FHKRXVHý õ+6ðéôñý DW
8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHýõ8/6*ôýEHWZHHQý0DUFKýìèýDQGýëäñýìäääïýý8/6*ýLVýORFDWHGýLQýWKH
H[WUHPHý VRXWKZHVWHUQý SDUWý RIýPHWURSROLWDQý 6Wïý /RXLVñý0LVVRXULý õ)LJXUHý ìôïý ý 7KHý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLð
JDWLRQVýZHUHýXQGHUWDNHQýWRýJDWKHUýGDWDýWRýVXSSRUWýWKHýUHVWRUDWLRQýRIýWKHýWZRýVWUXFWXUHVýDQGýWRýPLWLJDWHýDQ\
HIIHFWVýWKHýUHVWRUDWLRQýDFWLYLWLHVýPD\ýKDYHýRQýWKHýEXLOGLQJVýDQGýDVVRFLDWHGýIHDWXUHVýRUýDUWLIDFWVï

.QRZQýE\ýWKHýQDPHý:KLWHý+DYHQñýDQGýPRUHýUHFHQWO\ýDVýWKHý*UDQW¤'HQWýKRXVHñýWKHýSDUNýODQGVýRQFH
ZHUHýSDUWýRIýWKHýSURSHUW\ýRIý)UHGHULFNý'HQWñýIDWKHUðLQðODZýWRý8O\VVHVý6ïý*UDQWïýý7KHý'HQWýIDUPVWHDGýZDVýD
ODUJHýSURSHUW\ýWKDWýHQFRPSDVVHGýKXQGUHGVýRIýDFUHVýDWýLWVý]HQLWKñýEXWýQRZýPHDVXUHVýRQO\ýDERXWýäïèýDFUHV
õêïåýKDôïý ý:KLWHý+DYHQñý LQFOXGLQJý WKHýPDLQýKRXVHýDQGýVHYHUDOýDVVRFLDWHGýRXWEXLOGLQJVñý LVýXQGHUJRLQJýD
ORQJðWHUPýSURFHVVýRIýDUFKLWHFWXUDOýGRFXPHQWDWLRQýDQGýEXLOGLQJýUHVWRUDWLRQï

7KLVýUHSRUWýSUHVHQWVýWKHýPHWKRGVýDQGýUHVXOWVýRIýWKHýWKUHHðZHHNýILHOGýSURMHFWýFDUULHGýRXWýRQýWZRý:KLWH
+DYHQý KLVWRULFý VWUXFWXUHVïý ý ([FDYDWLRQVý DUHý GHVFULEHGý HLWKHUý LQGLYLGXDOO\ý RUý DVý HOHPHQWVý RIý Dý ODUJHU
DQDO\WLFDOýXQLWñýGHSHQGLQJýRQýWKHýVLWXDWLRQïýý7KHýGHVFULSWLRQVýRIýSDUWLFXODUýDUWLIDFWVýDUHýLQFOXGHGýZKHQýWKLV
FDQýFRQWULEXWHýLQIRUPDWLRQýWKDWýIXUWKHUVýLQWHUSUHWDWLRQýRIýDýIHDWXUHýRUýRIýWKHýEXLOGLQJýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQï
$OOýDUWLIDFWVý UHFRYHUHGý LQý WKHVHý LQYHVWLJDWLRQVýDUHýVXPPDUL]HGý LQý WDEXODUý IRUPDWïý ý7KHý UHSRUWýFRQFOXGHV
ZLWKýDýVXPPDU\ýRIýWKHýPDMRUýDUFKHRORJLFDOýILQGLQJVýRIýìäääï

)LJXUHýìïýý/RFDWLRQýRIý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHï



ë



ê

+LVWRULFDOý%DFNJURXQG

7KHý IROORZLQJý KLVWRULFDOý VNHWFKý LVý GUDZQý SULPDULO\ý IURPý 1REOHý õìääæôý DQGý 2©%ULJKWý DQGý0DUROI
õìäääôï

(DUO\ý2FFXSDWLRQ

8QGHUý WHUPVýRIýDýìæäçý6SDQLVKý ODQGýJUDQWñýDý+XJKý*UDKDPýDFTXLUHGýDý WUDFWýRIýQHDUO\ýåííýDUSHQWV
õçåíýDFôýRQý*UDYRLVý&UHHNý LQýZKDWý LVýQRZýHDVWðFHQWUDOý0LVVRXULýEXWýZDVý WKHQýDýSDUWý RIý6SDQLVKý8SSHU
/RXLVLDQDïýý6RRQýWKHUHDIWHUñý*UDKDPýH[FKDQJHGýWKHýODQGýWRý-DPHVý0DFND\ýõVSHOOLQJVýDQGýSURQXQFLDWLRQV
YDU\ôýLQýUHWXUQýIRUýVRPHýRIýWKHýODWWHU©VýKROGLQJVýDORQJýWKHý0LVVRXULý5LYHUïýý0DFND\ñýLWýVKRXOGýEHýQRWHGñ
ZDVýDýSURPLQHQWýWUDGHUýDQGýHQWUHSUHQHXUýRIýWKHýHLJKWHHQWKðFHQWXU\ý:HVWï

%RUQýLQý6FRWODQGýLQýìæèäñý0DFND\ýHPLJUDWHGýWRý$PHULFDýLQýìææçýDQGýWKHQýVSHQWýWKHýQH[Wýìèý\HDUVýDV
DýWUDGHUýZLWKýWKHý1RUWKý:HVWý&RPSDQ\ýLQý&DQDGDïýý+HýWKHQýPRYHGýWRý0LVVRXULýLQýDERXWýìæäêýDQGýVRRQ
UHWXUQHGý WRý WUDGLQJý WKURXJKý WKHý 6SDQLVKý &RPPHUFLDOý &RPSDQ\ý õVRPHWLPHVý NQRZQý DVý WKHý 0LVVRXUL
&RPSDQ\ôñýPDNLQJýWUDGHýH[SHGLWLRQVýIURPýìæäèýWRýìæäæïýý$IWHUZDUGVýKHýWRRNýDSSRLQWPHQWýDVýFRPPDQð
GDQWýRIýWKHýVHWWOHPHQWýRIý6DQý$GUHVñýORFDWHGýLQýWKHýQRUWKZHVWýSDUWýRIýZKDWýLVýQRZý6Wïý/RXLVý&RXQW\ïýý,Q
ìåííýKHýPDUULHGý,VDEHOODý/RQJñýDýXQLRQýWKDWýSURGXFHGýDýJUHDWýPDQ\ýGHVFHQGDQWVñýPDQ\ýRIýZKRPýDFKLHYHG
VRPHýKLVWRULFDOýSURPLQHQFHýRIýWKHLUýRZQïýý,QýODWHUý\HDUVñýDIWHUýWUDQVIHUýRIýWKHýWHUULWRU\ýWRýWKHý8QLWHGý6WDWHVñ
0DFND\ýVHUYHGýDVýDýMXGJHýDQGýDOVRýDVýDýUHSUHVHQWDWLYHýWRýWKHý7HUULWRULDOý/HJLVODWXUHïýý+HýGLHGýDWý6Wïý/RXLV
LQýìåëëýõ4XDLIýìäìçãìåæ¤ìååôï

,Qýìåíåñý0DFND\ýVROGýVRPHýRIýKLVýDFUHDJHýRQý*UDYRLVý&UHHNý WRýKLVýEURWKHUðLQðODZñý:LOOLDPý/RQJï
/RQJý EXLOWý Dý WZRðVWRU\ý IUDPHý KRXVHý RQý WKHý ODQGñý ZKLFKý KHý ZRXOGý ODWHUý VHOOý ZLWKý LPSURYHPHQWVý WR
7KHRGRUHý+XQWýLQýìåìåïýý)UHGHULFNý'HQWñý*UDQW©VýIXWXUHýIDWKHUðLQðODZñýERXJKWýWKHýSURSHUW\ýIURPý+XQWýLQ
ìåëíï

'HQW¤*UDQWý2FFXSDQF\

'HQWýXVHGýWKHýSODFHýSULPDULO\ýDVýDýFRXQWU\ýUHWUHDWýIURPýWKHýRIWHQýVWLIOLQJýVXPPHUýKHDWýRIý6Wïý/RXLVñ
ZKHUHýKHýPDLQWDLQHGýKLVýSHUPDQHQWýUHVLGHQFHïýý'HVSLWHýLWVýLQLWLDOýOLPLWHGýIXQFWLRQñýKHýPDGHýDýQXPEHUýRI
LPSURYHPHQWVýWRýWKHýSURSHUW\ñýPDNLQJýLWýPRUHýVXLWDEOHýIRUýKLVýODUJHýIDPLO\ýDQGýHYHQWXDOO\ýWUDQVIRUPLQJýLW
LQWRý Dý ZRUNLQJý SODQWDWLRQïý ý 0RUHRYHUñý LWý ZDVý WKHUHý DWý :KLWHý +DYHQñý DVý LWý EHFDPHý NQRZQñý WKDWý DQ
LQWHUHVWLQJýFKDLQýRIýHYHQWVýEURXJKWýKLVýGDXJKWHUý-XOLDýWRJHWKHUýZLWKý WKHýIXWXUHý&LYLOý:DUýKHURýDQGý8ï6ï
SUHVLGHQWýõ)LJXUHýëôï

*UDQW©VýURRPPDWHýDWý:HVWý3RLQWñýDVýLWýKDSSHQVñýZDVý'HQW©VýVRQý)UHGHULFNýõ)UHGôïýý8SRQýJUDGXDWLRQ
IURPýWKHýPLOLWDU\ýDFDGHP\ýLQýìåéêñý*UDQW©VýILUVWýDVVLJQPHQWýZDVýDWý-HIIHUVRQý%DUUDFNVñýWKHQýZHOOýVRXWKýRI
6Wïý/RXLVýEXWýQRZýVXUURXQGHGýE\ýLWVýXUEDQýVSUDZOïýý:KLOHýWKHUHñýKHýOHIWýWKHýEDUUDFNVýWRýFDOOýRQýWKHý'HQW
IDPLO\ýRXWýRIýKLVýKLJKýUHJDUGýIRUý\RXQJý)UHGHULFNñýDýWULSýWKDWýZRXOGýKDYHýWDNHQýKLPýQRUWKZHVWýILYHýPLOHVï
,WýZRXOGýDSSHDUýWKDWý*UDQWýZDVýDOPRVWýLPPHGLDWHO\ýWDNHQýZLWKý)UHG©VýVLVWHUñý-XOLDñýIRUýZKHQýKLVýPLOLWDU\
FRPSDQ\ýZDVý WRý EHý WUDQVIHUUHGý RXWý LQý ìåééý KHý SURSRVHGýPDUULDJHïý ý )RUý KHUý SDUWñý -XOLDý GRXEWOHVVý ZDV
HTXDOO\ýWDNHQýZLWKýWKHý\RXQJýVROGLHUýõ*UDQWýWKHQýDJHGýEXWýëëý\HDUVôñýEXWýLWýZRXOGýEHýìåéåýEHIRUHý*UDQW
ZDVýDEOHýWRýZLQýWKHýKDQGýRIý\RXQJý-XOLDï

$IWHUýWKHLUýPDUULDJHýWKHý*UDQWVýZHUHýVWDWLRQHGýDWýSRVWVýLQý1HZý<RUNýDQGýWKHQý0LFKLJDQïýý%XWýWKH\
VWLOOýUHWXUQHGýWRý:KLWHý+DYHQýSHULRGLFDOO\ñýDQGýLWýZDVýWKHUHýWKDWýWKHLUýILUVWýVRQñý)UHGHULFNý'HQWý*UDQWñýZDV
ERUQý LQý ìåèíïý ý:KHQý*UDQWý UHFHLYHGý WUDQVIHUý RUGHUVý IRUý WKHý:HVWý&RDVWý LQý ìåèëñý -XOLDý DQGý WKHLUý VRQV
UHWXUQHGý WRý :KLWHý +DYHQïý ý 6KHý GLGý WUDYHOý WRý WKHý 2KLRý KRPHý RIý *UDQW©Vý SDUHQWVý GXULQJý WKDWý SHULRGñ
KRZHYHUñýJLYLQJýELUWKýWRýWKHLUýVHFRQGýVRQñý8O\VVHVñýWKHUHï

8OWLPDWHO\ñý WKHý VHSDUDWLRQý IURPý KLVý IDPLO\ý RYHUý VXFKý JUHDWý GLVWDQFHVý PRYHGý *UDQWý WRý UHVLJQý KLV
PLOLWDU\ýFRPPLVVLRQý LQýìåèéïý ý+Hý WKHQý UHWXUQHGý WRý:KLWHý+DYHQýDQGý OLYHGý IRUý DýZKLOHýZLWKýKLVý\RXQJ
IDPLO\ý LQý WKHý PDLQý KRXVHïý ý 6RRQý WKHUHDIWHUý WKH\ý PRYHGý LQWRý :LVKðWRQð:LVKñý WKHý KRXVHý EHORQJLQJý WR
-XOLD©VýEURWKHUýZKLFKýZDVýORFDWHGýHOVHZKHUHýRQýWKHýSODQWDWLRQï



é

:KLOHý UHVLGLQJýDWý:LVKðWRQð:LVKý*UDQWýEHJDQý WRý IDUPýåíýDFUHVýRIý:KLWHý+DYHQý ODQGýJLYHQý WRýKLV
ZLIHñý -XOLDñý E\ý KHUý IDWKHUïý ý 7KLVý DWý ODVWý SURYLGHGý *UDQWý ZLWKý WKHý RSSRUWXQLW\ý WRý EXLOGý KLVý YHU\ý RZQ
GRPLFLOHñýDýORJýVWUXFWXUHýKHýQDPHGý+DUGVFUDEEOHïýý2QO\ýDýIHZýPRQWKVýDIWHUýLWVýFRPSOHWLRQý-XOLD©VýPRWKHU
GLHGñýKRZHYHUñýDQGýWKH\ýPRYHýEDFNýWRýWKHýPDLQýKRXVHï

$ýGHSUHVVLRQýLQýWKHýIDUPýPDUNHWñýDQýHDUO\ý-XQHýIURVWñýDQGýVLFNQHVVýLQýWKHýIDPLO\ñýDVýZHOOýDVýDPRQJ
WKHýVODYHVñýIRUFHGý*UDQWýWRýOHDYHýWKHýIDUPýLQýìåèäïýý'HQWýDQGý*UDQWýDJUHHGýWRýVHOOýéííýDFUHVýRIýWKHýHVWDWHñ
LQFOXGLQJý WKHý ODQGý RQý ZKLFKý +DUGVFUDEEOHý VWRRGïý ý 7KHý *UDQWý IDPLO\ý WKHQý PRYHGý LQWRý WKHý FLW\ý ZKHUH
8O\VVHVýIRUPHGýDýEULHIýUHDOýHVWDWHýSDUWQHUVKLSýZLWKý-XOLD©VýFRXVLQñý+DUU\ý%RJJVïýý$VýLWýWXUQHGýRXWñý*UDQW©V
HQGýRIýWKHýSDUWQHUVKLSýZDVýFROOHFWLQJýGHOLQTXHQWýDFFRXQWVñýDýWDVNýWKDWýKHýIRXQGýGLVWDVWHIXOýDQGýGLIILFXOWýWR
GRïý ý$FFRUGLQJO\ñýZLWKýWKHýQDWLRQýKHDGLQJýWRZDUGýFLYLOýZDUñý*UDQWýKHDGHGýWRý*DOHQDñý ,OOLQRLVñýZKHUHýKH
ZRXOGýZRUNýIRUýDýWLPHýLQýKLVýIDWKHU©VýVWRUHï

*UDQWýGLGýQRWýKHVLWDWHýWRýUHWXUQýWRýPLOLWDU\ýVHUYLFHýZKHQýWKHýZDUýFDPHïýý'XULQJýWKHýRSHQLQJý\HDUVýRI
WKHýZDUýKHýURVHýWKURXJKýWKHýUDQNVñýDQGýKLVýGLVWLQJXLVKHGýVHUYLFHýHYHQWXDOO\ýFDXJKWý WKHýH\HýRIý3UHVLGHQW
/LQFROQïýý+DYLQJýVWUXJJOHGýZLWKýRQHýLQFRPSHWHQWýJHQHUDOýDIWHUýDQRWKHUñý/LQFROQýDSSRLQWHGý*UDQWýWRýOHDG
DOOý WKHý 8QLRQý DUPLHVý DIWHUý DSSURYLQJý KLVý QRPLQDWLRQý WRý WKHý UDQNý RIý ý /LHXWHQDQWý *HQHUDOñý DQGý *UDQW
VLQJXODUO\ýKRQRUHGýWKHýSUHVLGHQW©VýWUXVWýE\ýOHDGLQJýWKHý8QLRQý$UP\ýWRýYLFWRU\ýRYHUýWKHý&RQIHGHUDF\ï

)LJXUHý ëïý ý $ý QLQHWHHQWKðFHQWXU\ý LOOXVWUDWLRQý RIý WKHý 'HQWý KRPHVWHDGý VKRZLQJý WKHýPDLQý KRXVHñý 6WRQH
%XLOGLQJñýDQGý,FHý+RXVHýUHODWLRQVKLSï

*UDQW©Vý$FTXLVLWLRQýDQGý/RVVýRIý:KLWHý+DYHQ

,WýZDVýGXULQJýWKLVýSHULRGýWKDWý*UDQWýUHDIILUPHGýKLVýGHYRWLRQýWRýKLVýZLIH©VýIDPLO\ýKRPHñý:KLWHý+DYHQï
7KURXJKRXWýWKHýZDUý\HDUVñýZKHQHYHUýKHýKDGýSXWýDVLGHýVXIILFLHQWý IXQGVñý*UDQWýZRXOGýEX\ýSDUFHOVýRIý WKH
'HQWý SURSHUW\ý WRý VDYHý LWý IURPý FUHGLWRUVïý ý*UDQWý FRQWLQXHGý WKDWý SUDFWLFHý DIWHUý WKHýZDUñý DQGý WKURXJKý KLV
SUHVLGHQF\ñýHYHQWXDOO\ýDFFXPXODWLQJýWKHýHQWLUHýHVWDWHýDQGýVHYHUDOýQHLJKERULQJýWUDFWVïýý$WýLWVýODUJHVWñý:KLWH
+DYHQýPHDVXUHGýRYHUýæèíýDFUHVýLQýDUHDï



è

$VýSHUKDSVýWKHýJUHDWHVWý$PHULFDQýZDUýKHURýVLQFHý:DVKLQJWRQñý5HSXEOLFDQýSROLWLFDOýEURNHUVýTXLFNO\
VHL]HGýXSRQýKLPýDVýWKHýLGHDOýSHUVRQýWRýSLFNýXSýWKHýWRUFKýIURPýWKHýIDOOHQý/LQFROQñýZKRýZDVýDVVDVVLQDWHG
ZLWKLQý Dý IHZýGD\Vý DIWHUý WKHý&RQIHGHUDWHý VXUUHQGHUïý ý &HUWDLQO\ý LQý WKHLUýPLQGVý KHý KDGý WKHýPDNLQJVý RIý D
IRUPLGDEOHýSUHVLGHQWLDOýFDQGLGDWHý IRUý WKHýìåçåýHOHFWLRQVñýPRUHýVRýDWý OHDVWý WKDQý WKHý LQFXPEHQWñý$QGUHZ
-RKQVRQñýZKRýDIWHUýDOOýZDVýDýERUGHUðVWDWHý'HPRFUDWýVRRQýWRýEHýLPSHDFKHGï

$VýWKHýQDWLRQ©VýìåWKýSUHVLGHQWñýKRZHYHUñýKLVýWZRýWHUPVýLQýRIILFHýZHUHýKDUGO\ýGLVWLQJXLVKHGïýý7KHýVDG
IDFWýLVýWKDWýWKHý*UDQWýDGPLQLVWUDWLRQýZDVýULIHýZLWKýVFDQGDOñýWKRXJKý*UDQWýKLPVHOIýWHQGHGýWRýUHPDLQýDERYH
WKHýIUD\ïýý+HýZDVñýLQýHVVHQFHñýDQýKRQHVWýPDQýLOOðVHUYHGýE\ýKLVýDGYLVRUVýDQGýSROLWLFDOýFURQLHVï

'XULQJý WKHý SUHVLGHQWLDOý \HDUVñý *UDQWý FRQWLQXHGý WRý DFTXLUHý ODQGý DQGý PDNHý LPSURYHPHQWVý RQý WKH
JURXQGVýRIý:KLWHý+DYHQïýý,WýZRXOGýDSSHDUýIURPýWKRVHýDFWLYLWLHVýWKDWý*UDQWýLQWHQGHGýWRýUHDG\ýWKHýSODFHýIRU
KLVýUHWLUHPHQWýIURPýSXEOLFýOLIHïýý+RZHYHUñýDWýWKHýFORVHýRIýKLVýVHFRQGýWHUPýLQýìåææý*UDQWñýZLWKýKLVýZLIHýDQG
KLVý\RXQJHVWýVRQý-HVVHñýPDGHýDýWZRðDQGðDðKDOIð\HDUýWRXUýRIýWKHýZRUOGï

8SRQýUHWXUQLQJýWRýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý*UDQWýRQFHýDJDLQýHQWHUHGýSULYDWHýEXVLQHVVñýEXWýWKLVýODVWýYHQWXUH
LQWRýWKHýSULYDWHýVHFWRUýDOVRýSURYHGýWRýEHýXQVXFFHVVIXOïýý,QGHHGñýWKHýXQVFUXSXORXVýSUDFWLFHVýRIýKLVýSDUWQHU
OHGýWRýILQDQFLDOýUXLQýIRUýWKHýILUPñýDQGý*UDQWýZDVýOHIWýZLWKýDýPRXQWDLQýRIýGHEWýZKHQýKLVýDVVRFLDWHýOHIWýWKH
FRXQWU\ïýý*UDQWýZRXOGýVSHQGýWKHýUHVWýRIýKLVýUHPDLQLQJýGD\VýWU\LQJýWRýPDNHýJRRGýRQýWKRVHýGHEWVñýVHOOLQJýRII
:KLWHý+DYHQýDQGýFRPSOHWLQJýKLVý VWLOOý LPSRUWDQWýPHPRLUVý VKRUWO\ýEHIRUHýKLVýGHDWKý LQý ìååèïý ý7KHý ODWWHU
HIIRUWýZDVýSDUWLFXODUO\ýFUXFLDOýLQýSURYLGLQJýDýVWHDG\ýLQFRPHýIRUýKLVýZLGRZýLQýDýWLPHýEHIRUHýSUHVLGHQWLDO
SHQVLRQVï

2YHUýWKHýQH[Wýìííý\HDUVñýRFFDVLRQDOýODQGýVDOHVýSDUHGýDZD\ýWKHýSURSHUW\ý*UDQWýKDGýDPDVVHGýDERXWýWKH
PDLQýKRXVHýDWý:KLWHý+DYHQïýý)XUWKHUñýGXULQJýWKHýODVWýèíý\HDUVñýGHYHORSHUVýVXEGLYLGHGýPXFKýRIýZKDWýZDV
WKHQýOHIWýRIýWKHýHVWDWHýIRUýUHVLGHQWLDOýFRQVWUXFWLRQïýý7KXVñýWKHýUHPDLQLQJýäïçèðDFUHýSORWýLVýQRZýERUGHUHGýRQ
WKUHHý VLGHVý E\ý PRGHUQý VLQJOHðIDPLO\ý GZHOOLQJVïý ý 7Rý WKHý ZHVWñý DFURVVý *UDYRLVý &UHHNñý OLHVý WKHý IRUPHU
$XJXVWý %XVFKý HVWDWHñý QRZý NQRZQý DVý *UDQW©Vý )DUPñý Dý SRSXODUý WRXULVWý DWWUDFWLRQý UXQý E\ý WKHý %XVFK
)RXQGDWLRQýRQýODQGVýDOVRýIRUPHUO\ýRZQHGýE\ý*UDQWïýý,QWHUHVWLQJO\ñýDýORJýVWUXFWXUHñýZKLFKýLVýFODLPHGýWRýEH
*UDQW©VýUHORFDWHGý+DUGVFUDEEOHñýLVýSURPLQHQWO\ýGLVSOD\HGýDWý*UDQW©Vý)DUPï



ç

)LJXUHýêïý:HEVWHUý*URYHVý86*6ýæïèðPLQXWHýTXDGUDQJOHýPDSýVKRZLQJýWKHýORFDWLRQýRIý8/6*ýDQGýVLWHýëê6/åèæï



æ

6LWHý'HVFULSWLRQýDQGý)LHOGý0HWKRGV

:KLWHý+DYHQýLVýORFDWHGýLQýSDUWýRIý6HFWLRQýìçñý7RZQVKLSýéé1ñý5DQJHýç(ñýDVýZHOOýDVýDOOýRIý6XUYH\ýäï
7KHý ODWWHUý WUDFWý LVý UHWDLQHGý IURPý HDUO\ý 6SDQLVKý FODLPVý SODWWHGý LQý WKHý DUHDý DQGý GRHVý QRWý FRQIRUPý WRý WKH
WRZQVKLSýDQGýUDQJHýV\VWHPýHVWDEOLVKHGýE\ýWKHý1RUWKZHVWý2UGLQDQFHýRIýìæäçïýý$VýGHSLFWHGýRQýWKHý86*6
æïèðPLQXWHý:HEVWHUý*URYHVýTXDGUDQJOHýPDSýRIýìäæäý õ)LJXUHýêôñý870ýFRRUGLQDWHVý IRUý WKHýSURSHUW\ý DUH
1RUWKLQJýéëæííëíýWRýéëæíëííñý(DVWLQJýæêíåííýWRýæêíççíýõ=RQHýìèôïý ý7KHýVLWHýWRWDOVýDSSUR[LPDWHO\ýäïè
DFUHVýõêïåýKDôýLQýDUHDïý ý:KLWHý+DYHQýLVýUHIHUHGý WRýDVý¦*UDQW©Vý+RPH§ý LQý WKHýILOHVýRIý WKHý$UFKDHRORJLFDO
6XUYH\ýRIý0LVVRXULñýZKLFKýDVVLJQHGýLWýVLWHýQXPEHUýëê6/åèæï

7KHýVLWHýOLHVýODUJHO\ýEHWZHHQýèìíýDQGýèëíýIWýDERYHýPHDQýVHDýOHYHOñýWKRXJKýWKHýZHVWHUQýOLPLWVýIDOOýWR
WKHýèííðIWýFRQWRXUïý ý7KHýVLWHýFDQýEHýFKDUDFWHUL]HGýDVýDýGLVVHFWHGýXSODQGVýKLOOWRSïý ý*UDYRLVý&UHHNñýZKLFK
GUDLQVý IURPý WKHý QRUWKZHVWý WRZDUGý WKHý VRXWKHDVWý WKURXJKý WKLVý DUHDñý UHSUHVHQWVý WKHýPDMRUý VRXUFHý RIý IUHVK
ZDWHUýQHDUý:KLWHý+DYHQñýWKHýFHQWHUýRIýZKLFKýOLHVýDSSUR[LPDWHO\ýëííýPýHDVWïýý$ýVPDOOýHSKHPHUDOýVWUHDP
VNLUWVý WKHý FXUUHQWý QRUWKZHVWý ERXQGDU\ý RIý:KLWHý +DYHQý DQGý HPSWLHVý LQWRý WKHý SHUHQQLDOý *UDYRLVý &UHHNï
)XUWKHUPRUHñýDýVSULQJýWKDWýZDVýH[SORLWHGýE\ýWKHý'HQWýIDPLO\ýH[LVWVýRQýWKHýSURSHUW\ï

$WýWKHýFUHVWýRIýWKHýKLOOýVLWVý:KLWHý+DYHQ©VýPDLQýKRXVHñýDýWZRðVWRU\ýIUDPHýVWUXFWXUHïýý$GMDFHQWýDQGýWR
WKHýQRUWKýLVýDýPDVVLYHýVWRQHýVWUXFWXUHýWKDWýZDVýPRVWýUHFHQWO\ýXVHGýDVýDQýDXWRPRELOHýJDUDJHýEXWýLVýUHSXWHG
WRýKDYHýEHHQýDýVODYHýFDELQïý ý+RZHYHUñýQRWýRQO\ýLVý LWVýRULJLQDOýIXQFWLRQýLQýTXHVWLRQñýKLVWRULFýSKRWRJUDSKV
LQGLFDWHýWKDWýLWýZDVýVPDOOHUýLQýVL]HýEHIRUHýLWýZDVýUHEXLOWýE\ýVXEVHTXHQWýRZQHUVýRIý:KLWHý+DYHQïýý$ýODUJH
URRPýDGGHGýVRPHWLPHýLQýWKHýìäèíVýH[WHQGVýHDVWZDUGýRIIý WKHýUHDUýRIýWKHýVWRQHýVWUXFWXUHýDQGýVHUYHGýDVýD
ZRUNVKRSýIRUýWKHýODVWýSULYDWHýUHVLGHQWVýRIý:KLWHý+DYHQýXQWLOýLWýZDVýUHPRYHGýLQý2FWREHUýìäääýGXULQJý+6ðë
UHVWRUDWLRQïýý$QGýEHKLQGýWKHýPDLQýKRXVHñýJHQHUDOO\ýWRZDUGýWKHýQRUWKñýDUHýWZRýRXWEXLOGLQJVýWKDWýVWDQGýVLGHð
E\ðVLGHýRQýWKHýVORSHýOHDGLQJýGRZQýWRýWKHýHSKHPHUDOýVWUHDPýWKDWýGHPDUFDWHVýWKHýQRUWKýSURSHUW\ýOLQHïýý2QH
LVýEHOLHYHGýWRýKDYHýVHUYHGýDVýDQýLFHýKRXVHîVPRNHýKRXVHñýDQGýWKHýRWKHUýLVýFRPPRQO\ýLGHQWLILHGýDVýDýFKLFNHQ
KRXVHýõ)LJXUHVýëýDQGýéôï

)LJXUHýéïý ý7KHýPDLQýKRXVHý LQý UHODWLRQý WRý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJñý DQG
RWKHUýVWUXFWXUHVï



å

+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJ

)URPý KLVWRULFý JUDSKLFý GRFXPHQWDWLRQý DQGý H[LVWLQJý SK\VLFDOý õ2©%ULJKWý ìäääãêïëì¤ëèôý DQGý DUFKHRð
ORJLFDOý HYLGHQFHý õ1REOHý ìääæôñý Dý GHVFULSWLRQý RIý WKHý RULJLQDOý 6WRQHý %XLOGLQJý FDQý EHý GHYHORSHGïý ý 7KH
VWUXFWXUHýPHDVXUHGýìåýIWýE\ýêê×ýIWýLQýSODQýDQGýZDVýFRQVWUXFWHGýRIýìåðLQðWKLFNýOLPHVWRQHýUXEEOHýZDOOVýODLG
LQý VDQGý DQGý OLPHýPRUWDUïý ý 7KHý VWUXFWXUHýZDVý WRSSHGýZLWKý DýPRGHUDWHO\ý VORSHGý JDEOHý URRIñý WKHý URRILQJ
PDWHULDOýLVýXQNQRZQýEXWýEHOLHYHGýWRýKDYHýEHHQýKDQGðULYHQýZRRGýVKLQJOHVïýý7KHUHýZHUHýORZðSURILOHýFKLPð
QH\ýVWDFNVýDWýHDFKýJDEOHýHQGïýý,WýLVýEHOLHYHGýWKDWýWKHýJDEOHýHQGýVWRQHýZDOOVýWHUPLQDWHGýDWýWKHýHDYHýOLQHýOHYHOñ
DQGýWKDWýWKHýUHVXOWDQWýYRLGVýIODQNLQJýHDFKýVLGHýRIýWKHýFKLPQH\ýVWDFNVýZHUHýFODGýLQýVLGLQJýIDVWHQHGýWRýZRRG
IUDPLQJïýý7KHýURRIýDQGýFHLOLQJýVWUXFWXUHýLVýXQNQRZQýEXWýZDVýSUREDEO\ýKDQGðKHZQýWLPEHUï

7KHýWZRýURRPVýRIýWKHýRQHðVWRU\ýEXLOGLQJýZHUHýVHSDUDWHGýE\ýDQýìåðLQðWKLFNýOLPHVWRQHýZDOOýWKDWýRIIHUHG
QRýSDVVDJHýEHWZHHQýWKHýWZRýURRPVâýWKHýVRXWKýURRPýPHDVXUHGýìèýIWýVTXDUHGýDQGýWKHýQRUWKýURRPýìéýIWýE\
ìèýIWïýý2QHýZLQGRZýZDVýSODFHGýLQýWKHýHDVWýZDOOýRIýHDFKýURRPýDQGýRQHýGRRUýLQýWKHýZHVWýZDOOýRIýHDFKýURRP
GLUHFWO\ýDFURVVýIURPýWKHýZLQGRZVïý ý:LQGRZýOLQWHOVýZHUHýFRQVWUXFWHGýRIýRQHýRUýWZRýODUJHýVWRQHVýDQGýWKH
GRRUVýSUREDEO\ýVLPLODUO\ý VRïý ý7KHýVW\OHýRIýZLQGRZý LVýXQNQRZQýEXWýEHOLHYHGý WRýKDYHýEHHQý WZHOYHðRYHUð
HLJKWðOLJKWýGRXEOHðKXQJýVDVKýVLPLODUýWRýWKDWýIRXQGýLQýWKHý0DLQý+RXVHïýý7KHýVRXWKýURRPýIHDWXUHGýDýPDVVLYH
OLPHVWRQHýFRRNLQJýILUHSODFHïýý7KHýQRUWKýURRPýKDGýDýVPDOOHUýZDUPLQJýILUHSODFHïý)LUHSODFHýOLQWHOVýFRQVLVWHG
RIýMDFNýDUFKHVýIRUPHGýRIýWDSHUHGýVWRQHýYRXVVRLUVýDQGýVXSSOHPHQWHGýZLWKýDQýLURQýEDUïýý7KHýIORRUýLQýHDFKýRI
WKHýURRPVýZDVýSUREDEO\ýVRLOýEXWýPD\ýKDYHýEHHQýSODQNHGïýý7KHýZDOOVýZHUHýXQILQLVKHGñýEXWýLWýLVýXQNQRZQýLI
WKHýFHLOLQJýZRXOGýKDYHýEHHQýILQLVKHGï

7KHý6WRQHý%XLOGLQJýLVýSXUSRUWHGýLQýDýQXPEHUýRIýVRXUFHVýWRýKDYHýVHUYHGýDVýVODYHýTXDUWHUVïýý+RZHYHUñ
QRýFRQWHPSRUDU\ýZLWQHVVýWHVWLPRQ\ýH[LVWVýWKDWýGHILQLWLYHO\ýLGHQWLILHVý+6ðëýDVýDýVODYHýTXDUWHUVýRUýVXPPHU
NLWFKHQýõ2©%ULJKWýìäääãêïëì¤ëçôïý ý ,Wý LVýTXHVWLRQDEOHý WKDWý WKHý6WRQHý%XLOGLQJýZDVýFRQVWUXFWHGýVROHO\ý IRU
XVHýDVýVODYHV©ýTXDUWHUVïýý$ýPRUHýSODXVLEOHýVFHQDULRýLVýWKDWýVODYHVýZHUHýKRXVHGýLQýFDELQVýORFDWHGýHOVHZKHUHñ
DQGýWKDWýDýVHOHFWýIHZýKRXVHKROGýVODYHVýODERUHGýLQýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýWRýSUHSDUHýPHDOVýDQGýSHUIRUPýRWKHU
KRXVHKROGýFKRUHVýIRUýWKHý'HQWVï

7KHý RULJLQDOý 6WRQHý %XLOGLQJý IDOOVý ZLWKLQý Dý EXLOGLQJý W\SHý UHIHUUHGý WRý DVý ¨GRXEOHðSHQñ©ý ZKLFKý LV
EHOLHYHGýWRýKDYHýURRWVýLQý(XURSHýDQGýSULQFLSDOO\ý LQý WKHý%ULWLVKý,VOHVïý ý¦'RXEOHðSHQýVWUXFWXUHVýFKDUDFWHUð
LVWLFDOO\ýIHDWXUHýWZRýVLGHðE\ðVLGHýURRPVýZLWKýJDEOHýHQGýFKLPQH\V§ýõ*ODVVLHýìäçåãæå¤æäôïý ý7KHLUýIRUPýLV
DFFHSWHGýDVýPRUHý LPSRUWDQWýWKDQýFRQVWUXFWLRQýPDWHULDOý LQýWKHýGHWHUPLQDWLRQýRIýEXLOGLQJý W\SHýEHFDXVHýRI
WKHýDYDLODELOLW\ýRIýPDWHULDOVýZLOOýYDU\ý IURPý ORFDWLRQý WRý ORFDWLRQïý ý8VXDOO\ýDýGRXEOHðGRRUý IDFDGHý UHVXOWHG
IURPýRQHýURRPýEHLQJýDGGHGýWRýDýVLQJOHðURRPýVWUXFWXUHýZLWKýQRýSDVVDJHýRUýKDOOýEHWZHHQýWKHýURRPVï

7KHý H[LVWHQFHý RIý WZRý ILUHSODFHVý DQGý WKHý SHUPDQHQFHý RIý VWRQHý FRQVWUXFWLRQý VXJJHVWý WKDWý WKHý 6WRQH
%XLOGLQJý PD\ý KDYHý RULJLQDOO\ý VHUYHGý DVý Dý UHVLGHQWLDOý VWUXFWXUHïý ý $Vý GHVFULEHGý DERYHñý WKHý DEVHQFHý RI
SDVVDJHýEHWZHHQýWKHýWZRýURRPVýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLPSO\ýWKDWýWKHýVWUXFWXUHýZDVýXVHGýIRUýWZRýXQUHODWHG
IXQFWLRQVñýEXWýPD\ýKDYHýLQýIDFWýEHHQýLQWHQWLRQDOýGXHýWRýWKHýEXLOGHU©VýIDPLOLDULW\ýZLWKýHWKQLFýFRQVWUXFWLRQ
WHFKQLTXHVýDQGýOLYLQJýSUDFWLFHVýõ2©%ULJKWýìäääãêïëì¤ëëôï

,WýLVýXQNQRZQýKRZýORQJýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýVHUYHGýDVýDýVXPPHUýNLWFKHQñýEXWýE\ýWKHýWLPHýWKHýSURSHUW\
ZDVýSXUFKDVHGýE\ý$OEHUWý:HQ]OLFNý LQýìäìêýDýSHUPDQHQWñýILUVWðIORRUýNLWFKHQýKDGýEHHQýHVWDEOLVKHGý LQý WKH
0DLQý+RXVHïýý7KHý6WRQHý%XLOGLQJýUHPDLQHGýLQWDFWýXQWLOýDWýOHDVWýìåæèýDQGýSRVVLEO\ýZHOOýLQWRýWKHýìåäíVñýEXW
LWýKDGýSDUWLDOO\ýFROODSVHGýSULRUýWRýìäìêýõ)LJXUHýèôïýý,WýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýGHWHULRUDWHGýZKHQ
WKHý SURSHUW\ýZDVý YLUWXDOO\ý DEDQGRQHGý DQGý QRý ORQJHUýPDLQWDLQHGý EHWZHHQý ìäíèý DQGý $OEHUWý:HQ]OLFN©V
SXUFKDVHýLQýìäìêïýý2QHýSRVVLEOHýUHDVRQýIRUýDEDQGRQPHQWýZDVýWKHýFROODSVHýRIýWKHýZHVWýZDOOñýZKLFKýPLJKW
EHý GXHý WRý Dý WRUQDGRý WKDWý VZHSWý WKURXJKý WKHý 6Wïý /RXLVý DUHDý RQý0D\ý ëæñý ìåäçïý ý $Qý HDUWKTXDNHýPD\ý EH
DQRWKHUýH[SODQDWLRQýIRUýWKHýZDOO©VýFROODSVHñýVLQFHýRQHýVWURQJýWUHPRUýZDVýUHFRUGHGýDVýRFFXUULQJýRQý2FWREHU
êìñýìåäèýõ2©%ULJKWýìäääãêïëêôï

$FFRUGLQJý WRý2©%ULJKWý õìäääãêïëêôý WKHý 6WRQHý %XLOGLQJý IXQFWLRQHGý DVý Dý VHOGRPðXVHGý VWRUDJHý VKHG
GXULQJý$OEHUWý:HQ]OLFN©VýRZQHUVKLSýXQWLOýKLVýGHDWKýLQýìäêæïýý6RPHWLPHýDURXQGýìäêíýDýVKHGýURRIýSDUWLDOO\
FROODSVHGýRUýZDVýGDPDJHGýE\ýDýWUHHýOLPEýEXWýZDVýUHSDLUHGýE\ýìäéíïýý'HOEHUWý:HQ]OLFNýEHJDQýSODQQLQJýIRU
UHQRYDWLRQýRIýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýXSRQýUHFHLYLQJýWKHý:KLWHý+DYHQýSURSHUW\ýLQýìäéíïýý1RWýORQJýWKHUHDIWHUñ



ä

KHýFRPPLVVLRQHGýIULHQGýDQGýORFDOýDUFKLWHFWý3DXOý.OLQJHQVPLWKýWRýSUHSDUHýDýSUHOLPLQDU\ýGUDZLQJýIRUýFRQð
YHUWLQJýWKHýILUVWýIORRUýLQWRýDýVWXG\ñýDGGLQJýDýFDQWLOHYHUHGýVHFRQGýIORRUñýDQGýFRQVWUXFWLQJýDýWKUHHðED\ýZRRGð
IUDPHýJDUDJHýDWWDFKHGýWRýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUïýý7KHýGHVLJQýDSSDUHQWO\ýGLGýQRWýUHFHLYHý'HOEHUW©VýDSSURYDOï

%\ýìäéæýWKHýZRRGðIUDPHýZDOOVýDQGýURRIýZHUHýVWULSSHGýRIIñýSRVVLEO\ýLQýSUHSDUDWLRQýIRUýFRQVWUXFWLRQ
ZRUNýIRUýFRQYHUVLRQýRIýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýIRUýXVHýDVýDýJDUDJHïýý6WRQHýZDVýUHFODLPHGýIURPýWKHýFROODSVHG
ZHVWýZDOOýDQGýIURPýWKHýGHPROLVKHGýLQWHUQDOýSDUWLWLRQýDQGýXVHGýWRýUHSDLUý WKHýUXLQHGýZDOOVñýFRQVWUXFWýQHZ
FKLPQH\ý VWDFNVñý DQGý H[WHQGý WKHý ZHVWý ZDOOý çý IWý EH\RQGý WKHý RULJLQDOý ORFDWLRQý IRUý DFFRPPRGDWLRQý RI
DXWRPRELOHVïý ý7KHýGHWHULRUDWHGýQRUWKýZLQGRZýRSHQLQJýDWý WKHýHDVWýHOHYDWLRQýZDVýSDUWLDOO\ý LQILOOHGñýDQGýD
QHZýGRRUZD\ýZDVýFUHDWHGýIRUýSDVVDJHýEHWZHHQýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýDQGý:RUNVKRSïýý%ULFNýSDYLQJýIRUýWKH
IORRUýVXUIDFHýZDVýSODFHGýRQýDýWKLQýFRQFUHWHýVODEýODLGýRYHUýFOLQNHUýJUDYHOñýDQGýWKHýURRIýZDVýFRQVWUXFWHGýRI
QHZýOLJKWýZRRGýIUDPLQJïýý$QýXQGHUJURXQGýZDWHUýSLSHýDQGýDQýHOHFWULFDOýOLQHýZHUHýODLGýIURPýWKHýKRXVHýWR
WKHýQHZýZRUNVKRSýUHVWURRPñýDQGýDýK\GUDQWýZDVýSODFHGýDWýWKHýLQWHULRUýRIýWKHýJDUDJHýFRQQHFWHGýWRýWKDWýOLQHï
7ZRýRYHUKHDGýJDUDJHýGRRUVýZHUHýLQVWDOOHGï

7KHý ZDWHUý OLQHý GHYHORSHGý Dý OHDNý LQý WKHý DUHDý RIý WKHý K\GUDQWý GXULQJý WKHý ìäæíVý õSHUVRQDO
FRPPXQLFDWLRQñý%LOOý:HQ]OLFNý WRý$Oý2©%ULJKWñýëý1RYHPEHUýìääëôïý ý7Rý UHSDLUý WKHýSLSHý:HQ]OLFNý H[FDð
YDWHGýDý ODUJHýSLWý LQý WKHýYLFLQLW\ýRIý WKHýK\GUDQWñýZKLFKýPD\ýKDYHýUHVXOWHGýLQýUHPRYDOýDQGýGLVWXUEDQFHýRI
DUFKHRORJLFDOýHYLGHQFHýRIýWKHýZHVWýZDOOýDVýQRWHGýE\ý1REOHýõìääæôï

7KHý 6WRQHý %XLOGLQJý FRQWLQXHGý WRý IXQFWLRQý DVý Dý JDUDJHý XQWLOý WKHý :HQ]OLFNVý PRYHGý RXWý LQý ìäåíï
6Wïý/RXLVý&RXQW\ýXVHGýWKHýVSDFHýIRUýVWRUDJHýXSRQýLWVýDFTXLVLWLRQýRIýWKHýSURSHUW\ýLQýìäåçï

)LJXUHýèïý ý$QýHDUO\ðWZHQWLHWKðFHQWXU\ýSKRWRJUDSKýRIý WKHý UXLQVýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQH
%XLOGLQJï

+6ðéñý,FHý+RXVH

'HVFULEHGý DVý Dý VSULQJý KRXVHý RUý VPRNHý KRXVHý IRUýPDQ\ý \HDUVñý DUFKLWHFWXUDOý DQGý KLVWRULFDOý DQDO\VLV
VXJJHVWVýWKHýVWUXFWXUHýZDVýRULJLQDOO\ýFRQVWUXFWHGýDVýDQýLFHýKRXVHýõ0DUROIýìäääôïýý7KHýVWUXFWXUHýLVýVHWýLQWRýD
QRUWKZHVWðIDFLQJý KLOOý RYHUORRNLQJý WKHý 3UDLULHý 6SULQJý DWý WKHý QRUWKý SURSHUW\ý OLQHïý ý 7KHý SHULPHWHUý RIý WKH



ìí

UXEEOHýOLPHVWRQHýIRXQGDWLRQýZDOOVýPHDVXUHVýDERXWýëêýIWýE\ýìåýIWñýZLWKýDýVWRQHýSDUWLWLRQýWKDWýGLYLGHVýWKH
LQWHULRUýLQWRýWZRýHTXDOðVL]HGýURRPVýõ)LJXUHýçôïýý7KHýQRUWKýSRUWLRQýRIýWKHýIRXQGDWLRQýZDOOýLVýPRVWO\ýDERYH
JURXQGñýZKLOHý WKHý VRXWKý SRUWLRQý LVý EHORZý WKHý JURXQGý VXUIDFHïý ý 7KHý VXSHUVWUXFWXUHý WKDWý H[LVWHGý SULRUý WR
UHVWRUDWLRQýZDVýDýOLJKWýZRRGðIUDPHGýJDEOHýURRIýEHDULQJýDVEHVWRVýVKLQJOHVýODLGýRYHUýUROOýURRILQJýDQGýERDUG
VKHDWKLQJñýZKLOHýWKHýJDEOHýHQGVýDUHýVKHDWKHGýLQýPDFKLQHðVDZQñýEHYHOHGýFODSERDUGýVLGLQJïýý7KHVHýVWUXFWXUDO
HOHPHQWVýKDGýEHHQýUHPRYHGýDWý WKHýWLPHýRIýWKHýDUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVñý OHDYLQJýRQO\ý WKHý IRXQGDWLRQ
ZDOOVýLQýSODFHïýý$WýWKHýWLPHýRIýWKHýDUFKHRORJLFDOýLQYHVWLJDWLRQVýWKHýSDUNýPDLQWHQDQFHýVWDIIýKDGýHUHFWHGýD
ZRRGðIUDPHGýSODVWLFðFRYHUHGý VKHOWHUý DURXQGý DQGýRYHUý WKHý IRXQGDWLRQVý WRý SURWHFWý WKHPý DQGý WKHýZRUNHUV
IURPýLQFOHPHQWýZHDWKHUï

7KHýKLVWRULFýVXSHUVWUXFWXUHýIHDWXUHGýWKUHHýZLQGRZýRSHQLQJVñýWZRýGRRUVñýDQGýDýUHFHQWO\ýDGGHGýIORRUýDW
WKHýWRSýRIýWKHýIRXQGDWLRQïýý7KHýJURXQGýRUý¨EDVHPHQW©ýIORRUýZDVýFRYHUHGýZLWKýDýFRPELQDWLRQýRIýUXEEOHýDQG
GLUWïý ý $ý ORXYHUHGý FXSRODýZLWKý Dý S\UDPLGDOý URRIý VXUPRXQWHGý E\ý Dý ILQLDOý LVý ORFDWHGý DWý WKHý FHQWHUý RIý WKH
EXLOGLQJ©VýJDEOHýURRIï

)RUýPDQ\ý\HDUVñý+6ðéýKDVýEHHQýORFDOO\ýGHVFULEHGýDVýDýVSULQJýKRXVHñýDOWKRXJKýDýVHSDUDWHýVSULQJýKRXVH
EXLOGLQJýZDVý ORFDWHGýHOVHZKHUHýDFFRUGLQJý WRýVHYHUDOýH\HZLWQHVVýDFFRXQWVý õ0DUROIýìäääãèïìëôïý ý ,Qý VRPH
FDVHVñý+6ðéýKDVýEHHQýGHVFULEHGýDVýDý VPRNHýKRXVHïý ý:KLOHý WKHUHý LVý VRPHýEHOLHIý WKDWý WKHý VWUXFWXUHýZDVýD
VPRNHý KRXVHîVSULQJý KRXVHñý ZLWQHVVHVý KDYHý VWDWHGý WKDWý WKHý VWUXFWXUHý VHUYHGý DVý Dý FRPELQDWLRQý VPRNH
KRXVHîLFHýKRXVHýGXULQJýWKHýWZHQWLHWKýFHQWXU\ï

7KHUHýDUHýIHZýKLVWRULFýUHIHUHQFHVýWRýWKHýLFHýKRXVHýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHý'HQWî*UDQWýRFFXSDWLRQïýý,QýWKH
$XJXVWý èñý ìåéçñý HGLWLRQý RIý WKHý 0LVVRXULý 5HSXEOLFDQý XQGHUý DQý DGYHUWLVHPHQWý IRUý ¦,PSURYHGý DQG
8QLPSURYHGý /DQGý )RUý 6DOHñ§ý WKHý:KLWHý+DYHQý )DUPýZDVý OLVWHGïý ý ,QFOXGHGý LQý WKHý GHVFULSWLRQý ZHUHý ¦D
FRPPRGLRXVýIUDPHýGZHOOLQJýFRQWDLQLQJýQLQHýURRPVýïïïïýVPRNHýDQGýGDLU\ýKRXVHVýRIýVWRQHñýWRJHWKHUýZLWKýDOO
RWKHUýRXWðEXLOGLQJVñýEDUQVñý÷FïñýWKDWýFDQýEHýGHVLUHGýRQýDýZHOOýLPSURYHGýIDUPï§ýý$OWKRXJKýWKHýDGýGLGýQRW
VSHFLILFDOO\ýPHQWLRQýDQýLFHýKRXVHñýLWýLVýSRVVLEOHýWKDWýWKHý¦GDLU\ýKRXVHýRIýVWRQH§ýFRXOGýKDYHýEHHQýZKDWýLV
WKHýH[LVWLQJýVWUXFWXUHâýLWýPD\ýDOVRýEHýWKDWýWKHýH[LVWLQJýRXWEXLOGLQJýFRXOGýKDYHýEHHQýWKHý¦VPRNHýKRXVHï§

8O\VVHVý6ïý*UDQWñýLQýDýOHWWHUýWRýIDUPýFDUHWDNHUý:LOOLDPý(OURGñýZURWHñý¦,ýGRýQRWýZDQWý0Uïý6DSSLQJWRQ
RUý WKHý'Uý WRý ILOOýP\ý LFHýKRXVH§ý õ6LPRQýHWý DOïý ìääìãêìéñý OHWWHUýGDWHGýéý6HSWHPEHUý ìåçæôñý OHDGLQJý WRý WKH
FRQFOXVLRQý WKDWý DQý LFHý KRXVHýPXVWý KDYHý EHHQý DWý:KLWHý +DYHQý E\ý ìåçæïý ý (YLGHQFHý IURPý Dý FLUFDý ìåéí
SDLQWLQJýLQGLFDWHVýWKDWýWKLVýVWUXFWXUHýPD\ýKDYHýH[LVWHGýDWýWKDWýWLPHñýEXWýZLWKýDýGLIIHUHQWýVXSHUVWUXFWXUHýWKDQ
LVýSUHVHQWýWRGD\ïýý7KHýLOOXVWUDWLRQVñýIURPýDýVRXWKHDVWýYDQWDJHýSRLQWñýVKRZýDýKLSSHGñýUHFWDQJXODUýURRIýFOHDUO\
VWDQGLQJýQRUWKýRIýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýLQýWKHýDSSUR[LPDWHýORFDWLRQýZKHUHýWKHý,FHý+RXVHýVWDQGVýWRGD\ïýý1R
FXSRODýLVýGLVSOD\HGñýDQGýLWýDSSHDUVýWKDWýWKHýURRIýLVýVHWýRQýWRSýRIýZDOOVýZKLFKýDUHýPRUHýWKDQýèýIWýWDOOïýý,WýLV
VWURQJO\ýVXVSHFWHGýWKDWýWKHýH[WDQWýVXSHUVWUXFWXUHýSRVWGDWHVýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHýVWRQHýVXEVWUXFWXUHýE\ýPDQ\
GHFDGHVâý KRZHYHUñý WKHý SK\VLFDOý HYLGHQFHý VXSSRUWLQJý WKLVý WKHRU\ý LVý FLUFXPVWDQWLDOý DWý EHVWïý ý *LYHQý WKH
DSSDUHQWýGLIIHUHQFHVýLQýFRQVWUXFWLRQýEHWZHHQýWKHýLPDJHVýVHHQýLQýWKHýìåéíýSDLQWLQJýDQGýDQýìåæèýOLWKRJUDSK
õ0DUROIýìäääôñýLWýLVýEHOLHYHGýWKDWýDýPDMRUýUHYLVLRQýZDVýPDGHýWRýWKHýVWUXFWXUHï

$Qý$SULOýëêñýìåæìñý OHWWHUý IURPý*UDQWñý WKHQýLQý6Wïý/RXLVñý WRý-XOLDýPHQWLRQVýDýPLONýKRXVHýDQGýDQý LFH
KRXVHïý ý ¦:HýDUULYHGýKHUHý WKLVýPRUQLQJýDQGýDIWHUýJHWWLQJýEUHDNIDVWý3RUWHUý DQGý ,ý GURYHý WRý WKHý IDUPý IURP
ZKLFKýZHýKDYHýMXVWý UHWXUQHGïý ý(YHU\ý WKLQJý ORRNVýZHOOýEXWýYHU\ýGU\ïý ý7KHUHýKDVýEHHQýEXWý OLWWOHý UDLQýKHUH
VLQFHýODVWý)HEïýý3HDFKHVýDUHýDOOýNLOOHGýDJDLQñýPDNLQJýIRXUýVHDVRQVýRXWýRIýILYHýVLQFHý,ýKDYHýEHHQýIDUPLQJï
/DVWýQLJKWýZDVýDýYHU\ýFROGýQLJKWýDQGýNLOOHGýWKHýJUDSHVïýý7KHýPLONýKRXVHýKDVýQRWýEHHQýWRUQýDZD\ñýEXWýRQýWKH
FRQWUDU\ý (OURGý KDVý EHHQýZRUNLQJý RQý WKHý VSULQJý WRý JHWý LWý WRý UXQý DJDLQý VRý DVý WRýPDNHý WKHý VSULQJý KRXVH
DYDLODEOHïý ý+Hý WKLQNVýKHýKDVý VXFFHHGHGïý ý7KHý LFHýKRXVHý LVýYHU\ýQHDWý DQGý LVý LQý WKHý VLGHýKLOOý EHWZHHQý WKH
KRXVHýDQGýPLONýKRXVHïý ý7KHýVWRFNýDOOý ORRNVýZHOOýDQGý LVýGRLQJýZHOOïý ý7KHUHý LVý VXUSOXVýFRUQýRQý WKHýSODFH
VXIILFLHQWý WRýNHHSýP\ýSUHVHQWýVWRFNý WKURXJKýDQRWKHUý\HDUïý ý ,ýZLOOýEHýKRPHñýEDUULQJýDFFLGHQWVñýRQý)ULGD\
PRUQLQJïýý.LVVýWKHýFKLOGUHQýIRUýPH§ýõ6LPRQýHWýDOïýìääåãêëèôï

)RUPHUýUHVLGHQWýDQGýRZQHUý%LOOý:HQ]OLFNýZURWHýWRý$Oý2©%ULJKWýRQý0DUFKýìëñýìääëñýLQGLFDWLQJýWKDW
KHýUHPHPEHUHGýVHHLQJýDýORWýRIýVDZGXVWýLQýWKHýQRUWKýURRPýRIý2XWEXLOGLQJý$ýEXWýGRHVýQRWýUHPHPEHUýLIýKH
HYHUýVDZýLFHýLQýWKHýURRPïýý:HQ]OLFNýDOVRýVDLGýWKDWýKHýVDZýDVKHVýLQýWKHýVRXWKýURRPýDQGýEHOLHYHVýWKDWýPHDW
ZDVýKXQJý IURPý WKHýVDSOLQJý ORJVý >ZKLFKýVSDQQHGý WKHý URRPýIURPýQRUWKý WRý VRXWK@ïý ý-DPHVý'DYLVýZURWHý WR



ìì

$Oý2©%ULJKWýRQý0DUFKýìåñýìääêñýDQGýVDLGñý¦:HýXVHGý WRýKDXOýêííðOEýEORFNVýRIý LFHý IURPý3RODUý:DYHý LQ
$IIWRQýDQGýZHýVWRUHGýWKHPýLQýWKHýQRUWKýURRPýRIýWKHýEXLOGLQJý>,FHý+RXVH@ïýý0Uïý%XVFKýIUHTXHQWO\ýGURSSHG
RIIýLFHýIRUýWKHýLFHýKRXVHýRQýKLVýZD\ýKRPHï§ý+HýDOVRýVDLGñý¦7KHýVPRNHýKRXVHýZDVýRQýWKHýVRXWKýVLGHïýý:H
ZHQWýGRZQýDýODGGHUýWRýWKHýSLWýDQGýVWRNHGýWKHýILUHýRQýWKHýGLUWýIORRUýWKHUHïýý7KHUHýZHUHýSROHVýWKDWýUDQýIURP
HDVWýWRýZHVWýWKDWýZHUHýXVHGýIRUýKDQJLQJýPHDWï§

)LJXUHýçïýý3ODQýRIýH[FDYDWLRQýRIý+6ðéñý,FHý+RXVHï

6LWHý([FDYDWLRQý0HWKRGV

7KHý LQYHVWLJDWLRQVý HPSOR\HGý ìðE\ðìðPý WHVWý XQLWVý LQýPRVWý ORFDWLRQVïý ý 6LQFHý DOOý EXWý WZRý XQLWVýZHUH
LQVLGHý H[WDQWý VWUXFWXUHVñý LWý ZDVý GHFLGHGý WRý SODFHý WKHý H[FDYDWLRQý XQLWVý DJDLQVWý Dý UHFRJQL]HGý VWUXFWXUDO
HOHPHQWýRUýDWýDýSUHFLVHýGLVWDQFHýIURPýVRPHýIL[HGýSRLQWñýVXFKýDVýDýFRUQHUïýý7KLVýZDVýDOVRýWUXHýIRUýWKHýXQLWV
H[FDYDWHGýRXWVLGHý WKHý ,FHý+RXVHïý ý6LQFHý WKHýEXLOGLQJVýZHUHýQRWýEXLOWýXVLQJýPHWULFýPHDVXUHPHQWVñý VRPH
XQLWVýZHUHýODUJHUýWKDQýìýE\ýìýPýLQýRUGHUýWRýFRQYHQLHQWO\ýFRYHUýWKHýHQWLUHýLQYHVWLJDWLRQýDUHDï

+DYLQJý HVWDEOLVKHGý Dý WHVWý XQLWý RQý WKHýJURXQGñý ILHOGýPHWKRGVýJHQHUDOO\ý IROORZHGýQRUPDOý H[FDYDWLRQ
SURWRFROVïý ý 7KHý WHDPý RIý H[FDYDWRUVý HPSOR\HGý ìíðFPý õéðLQôý DUELWUDU\ý OHYHOVñý ZKLFKý WKH\ý UHPRYHGý ZLWK
VKRYHOVýDQGýWURZHOVýLQýWKHý,FHý+RXVHïýý7KHý6XPPHUý.LWFKHQýXQLWVýZHUHýGXJýLQýQDWXUDOýFXOWXUDOýOHYHOVýZLWK
WKHýH[FHSWLRQýRIýXQLWýRQHñýZKLFKýZDVýGXJýLQýDUELWUD\ýOHYHOVýWRýHVWDEOLVKýWKHýGHSRVLWLRQýVHTXHQFHïýý,QýRUGHU
WRýPDNHý VXUHý WKHUHýZDVý DýQHDUO\ý FRPSOHWHý UHFRYHU\ý RIý FXOWXUDOýPDWHULDOVñý UHPRYHGý VRLOVýZHUHý VFUHHQHG
WKURXJKýDýØðLQýõçéðPPôýVFUHHQïýý7KLVýSURFHGXUHýFRQWLQXHGýXQWLOýLWýZDVýFHUWDLQýWKDWýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýVRLOV
KDGýEHHQýUHDFKHGïý ý,QýVRPHýFDVHVýWKHýFXOWXUDOýGHSRVLWVýZHUHýTXLWHýVKDOORZñýZKHUHDVýRWKHUVýSURYHGýWRýEH
GHHSHUï

'RFXPHQWDWLRQý RIý WKHý ILHOGý H[FDYDWLRQVý IROORZHGý VWDQGDUGý RSHUDWLQJý SURFHGXUHVïý ý 0HDVXUHGý ILHOG
GUDZLQJVñý IRUý H[DPSOHñý UHFRUGHGý DOOý XQLWðOHYHOý IORRUVý DQGý UHSUHVHQWDWLYHý SURILOHý ZDOOVïý ý 3KRWRJUDSKLF
LPDJHVñýXVLQJýEODFNðDQGðZKLWHýSULQWýDQGýFRORUýWUDQVSDUHQF\ýILOPñýUHFRUGHGýWKHýH[FDYDWLRQýSURJUHVVïýý8QLWV
RIýVSHFLDOýLQWHUHVWñýIHDWXUHVñýRUýVHOHFWHGýDUWLIDFWVýZHUHýUHFRUGHGýZLWKýFORVHðXSýSKRWRJUDSK\ýDQGýRQýIHDWXUH
IRUPVï



ìë



ìê

ìäääý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJýõ+6ðëôý([FDYDWLRQV

7KHý ODVWý SULYDWHý RZQHUVý RIý:KLWHý +DYHQý FRQYHUWHGý WKHý 6WRQHý %XLOGLQJý IRUý XVHý DVý DQý DXWRPRELOH
JDUDJHïý ý7KDWýFRQYHUVLRQýUHTXLUHGýUHPRYDOýRIýWKHýVWUXFWXUH©VýFROODSVHGýZHVWýZDOOýIRUý LQVWDOODWLRQýRIý WZR
ODUJHýJDUDJHýGRRUVñýDQGýWKHýLQWHULRUýFHQWUDOýZDOOýIRUýLQVWDOODWLRQýRIýDýFRQFUHWHýDQGýEULFNýIORRUïýý'RRUZD\V
ZHUHýDGGHGýRQýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýHQGVýRIýWKHýEXLOGLQJïýý$ýWKLUGýGRRUZD\ýDWýWKHýQRUWKHDVWýFRUQHUýLVýLQýDOO
OLNHOLKRRGýPRGHUQý LQýRULJLQñý IRUý LWý SURYLGHVý FRPPXQLFDWLRQýEHWZHHQý WKHý6WRQHý%XLOGLQJý DQGý WKHý ìäèíV
ZRUNVKRSïýý$ýVLQJOHýZLQGRZýEULQJVýOLJKWýLQWRýWKHýURRPýWKURXJKýWKHýHDVWýZDOOýõ)LJXUHýæôï

)LJXUHýæïýý3ODQýRIýH[FDYDWLRQýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

2WKHUýIHDWXUHVýRIýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýLQWHULRUýDUHýWZRýODUJHýILUHSODFHVñýRQHýHDFKýLQýWKHýWZRýJDEOHýHQGVï
7KHý WZRý URRPVýZHUHý VHSDUDWHGý E\ý Dý FHQWUDOý VWRQHý ZDOOý ZKLFKý ZDVý DUFKHRORJLFDOO\ý FRQILUPHGý LQý ìääì
õ1REOHýìääæôï

'XULQJý 1REOH©Vý ìääìý LQYHVWLJDWLRQVý RIý WKHý 6XPPHUý .LWFKHQñý +LVWRULFý $UFKLWHFWý $Oý 2©%ULJKWý KDG
EURNHQýXSýFRQFUHWHýLQýVXFKýDýPDQQHUýDVýWRýIRUPýDýURXJKý¨7©ýLQýWKHýFHQWUDOýSDUWýRIýWKHýJDUDJHïýý7KHýFURVVð
EDUýRIýWKDWýRSHQLQJýOD\ýDORQJýWKHýZHVWHUQýHGJHýRIýWKHýLQWHULRUñýMXVWýLQVLGHýWKHýJDUDJHýGRRUVñýDSSUR[LPDWHO\
ìïèýPýõèý IWôý IURPý WKHý H[WHULRUý VWRQHý IDFHýRIý WKHýZHVWýZDOOïý ý1REOHý õìääæôý H[FDYDWHGý ILYHýìðE\ðëðPý WHVW
XQLWVñýDVýZHOOýDVýH[WHQVLRQVýRIIýWZRýRIýWKHPýPHDVXULQJýOHVVýWKDQýìýPýE\ýìýPï

1REOHý QRWHGý OLWWOHý YDULDWLRQý LQý WKHý VRLOý PDWUL[ý IURPý XQLWý WRý XQLWïý ý 7KHý VXUIDFHý EHORZý WKHý PRGHUQ
FRQFUHWHýDQGýEULFNýIORRUýZDVýFRPSRVHGýRIýVDQG\ýDQGýEODFNñýJULWW\ýFLQGHUVïýý7KLVýZDVýDSSDUHQWO\ýSXWýLQýDV
ILOOýEHIRUHýSRXULQJýWKHýFRQFUHWHñýDQGýWKHýUDWKHUýWKLQýõì¤ìíýFPôýGHSRVLWýFRQWDLQHGýIHZHUýDUWLIDFWVýUHODWLYHýWR
WKHýOD\HUVýWDNHQýRXWýVXEVHTXHQWO\ï



ìé

%HORZýWKHý OD\HUýRIýFLQGHUýWKHýH[FDYDWRUVýHQFRXQWHUHGýDýGHQVHýGHSRVLWýRIý UHGGLVKðEURZQñýVLOW\ýFOD\ñ
ZKLFKýPD\ýUHSUHVHQWýWKHýRULJLQDOýSUHSDUHGýIORRUýVXUIDFHýRIýWKHýVWUXFWXUHïýý/HYHOýëýõìí¤ëíýFPEVôýSURGXFHG
DýYDULHW\ýRIýDUWLIDFWVýVXJJHVWLQJýGRPHVWLFýXVHýRIýWKHýVWUXFWXUHñýVXFKýDVýERWWOHýJODVVñýFHUDPLFVñýDQGýEXWWRQVï

$OWKRXJKý SUHVHUYDWLRQý ZDVý QRWý JRRGñý 1REOHý õìääæôý GLGý ILQGý DQGý UHFRUGý HYLGHQFHý RIý DQý HDUOLHU
SULPDU\ýIRXQGDWLRQñýDVýZHOOýDVý WKHý VXSSRUWý IRUýDQý LQWHULRUýGLYLGLQJýZDOOïý ý$OWKRXJKý WKHýVWRQHVýZHUHýQRW
GUHVVHGýZLWKýPDVRQ©VýWRROVñýWKH\ýVHHPýWRýKDYHýEHHQýVHOHFWHGýIRUýVL]HýDQGýVKDSHïýý7KHUHýLVýOLWWOHýGRXEWýWKDW
UHPRGHOLQJý HIIRUWVý LQý WKHý6WRQHý%XLOGLQJý FDXVHGý WKHý UHPRYDOý RIýPDQ\ý VWRQHVñýZKLFKý SHUKDSVý HQGHGý XS
EHLQJýUHXVHGýLQýRWKHUýVWUXFWXUHVï

5HPDLQVýRIýWKHýFHQWUDOýZDOOýZHUHýQRWýTXLWHýVRýGUDPDWLFñý\HWýWKHýIHZýVWRQHýUHPQDQWVýDSSHDUHGýWRýOLH
SUHFLVHO\ýDWýWKHýURRP©VýPLGSRLQWïýý7KDWýZRXOGýWHQGýWRýVXSSRUWýWKHýSRVLWLRQýWKDWýDýGLYLGLQJýZDOOýDWýRQHýWLPH
VSOLWýWKHýODUJHýURRPýLQýWZRñýHDFKýVHSDUDWHýURRPýKDYLQJýLWVýRZQýILUHSODFHï

7KHýPDWHULDOýFXOWXUHýUHFRYHUHGýIURPýWKHý6WRQHý%XLOGLQJýIORRUýSULPDULO\ýFRQVLVWHGýRIýGRPHVWLFýUHIXVHñ
VXFKý DVý FHUDPLFý VKHUGVñý ERWWOHý JODVVñý DQGý YDULRXVý SHUVRQDOý LWHPVïý ý0DQ\ý RIý WKHý GDWDEOHý LWHPVý SUREDEO\
UHSUHVHQWýWKHýPLGðQLQHWHHQWKýFHQWXU\ïýý7KHLUýGHSRVLWLRQDOýFRQWH[WVýDUHýQRWýILUPñýVLQFHýWRýVRPHýGHJUHHýWKH\
VHHPýWRýGHULYHýIURPýWHPSRUDOO\ýPL[HGýGHSRVLWVï

([FDYDWLRQV

$Wý WKHý WLPHý RIý WKHý ìäääý FUHZ©Vý DUULYDOý RQý WKHý VLWHñý WKHý EULFNý DQGý FRQFUHWHý IORRUý KDGý EHHQý WRWDOO\
UHPRYHGý IURPý WKHý 6WRQHý %XLOGLQJ©Vý LQWHULRUïý ý $ý WRWDOý RIý êäý WHVWý XQLWVý õ78Vôý ZHUHý H[FDYDWHGý LQý WKH
EXLOGLQJ©VýLQWHULRUïý7KHýXQLWVñýZLWKýRQHýH[FHSWLRQýõ78ðêæôñýPHDVXUHGýìýE\ýìýPïýý78ðìýZDVýORFDWHGýLQýWKH
QRUWKHDVWýFRUQHUñýZLWKýVXEVHTXHQWýXQLWVýQXPEHUHGýQRUWKýWRýVRXWKýWKURXJKý78ðêçñýZKLFKýZDVýORFDWHGýDWýWKH
VRXWKZHVWýFRUQHUýRIýWKHýEXLOGLQJïýý7KHýH[FDYDWLRQýXQLWýOD\RXWýDYRLGHGýUHðH[FDYDWLQJý1REOH©VýìääìýXQLWVï
7KHýìäääý78Výëì¤ëçýZHUHýRQýWKHýHDVWýHGJHýRIý1REOH©Vý¨*©ýVHULHVïýý3RUWLRQVýRIý78Výé¤èñýìê¤ìéñýëë¤ëêñ
DQGýêì¤êëýZHUHýDOVRýOHIWýXQH[FDYDWHGýVLQFHýWKH\ýZHUHýLQý1REOH©Vý¨*©ýVHULHVýõ)LJXUHýæôï

78ðêæñýDýìðE\ðìïèðPýXQLWýZDVýORFDWHGýZHVWýRIý78ðêíñýDWýWKHýSUREDEOHýVLWHýRIýWKHýQRUWKýURRPýGRRUZD\ï
,WýZDVý ODLGýRXWýFURVVLQJý1REOH©Vý ¨*©ýXQLWýDQGýH[WHQGHGý WRý WKHýEXLOGLQJ©VýPRGHUQýZHVWýZDOOïý ý7KHýXQLWV©
SXUSRVHýZDVýWRýGHWHUPLQHýLIýDQ\ýHYLGHQFHýH[LVWHGýIRUýDýIRUPDOýSDWKZD\ýOHDGLQJýIURPýWKHýPDLQýKRXVHýWR
+6ðëïýý1RýDWWHPSWýZDVýPDGHýWRýFRQGXFWýDýVLPLODUýH[FDYDWLRQýDWýWKHýVLWHýRIýWKHýVRXWKýURRPýGRRUZD\ñýDVýWKLV
DUHDýKDGýEHHQýSUHYLRXVO\ýGLVWXUEHGýE\ýWKHýOD\LQJýRIýZDWHUýDQGýHOHFWULFDOýOLQHVýWRýWKHýEXLOGLQJï

78ðêåýZDVý Dý ìðE\ðìðPý XQLWý H[FDYDWHGý LPPHGLDWHO\ýZHVWý RIý 78ðêçïý ý 78ðêäýZDVý Dý ìðE\ðìðPý XQLW
QRUWKýRIý78ðêåýDQGýZHVWýRIý78ðêèïýý8QLWVýêåýDQGýêäýORFDWHGýWKHýUHPDLQLQJý+6ðëýZHVWýZDOOýIRXQGDWLRQV
WKDWýKDGýQRWýEHHQýH[FDYDWHGýE\ý1REOHýLQýìääìïýý$WýWKDWýWLPHñýZRRGHQýVWHSVýWRýDýGRRUZD\ýLQýWKHýVRXWKýZDOO
ZHUHýVHWýRYHUýWKLVýORFDWLRQñýPDNLQJýLWýXQDYDLODEOHýWRý1REOHï

7KHýH[FDYDWHGýVRLOýPDWUL[ýZDVýVLPLODUýWRýWKDWýQRWHGýE\ý1REOHýõìääæôïýý,PPHGLDWHO\ýEHORZýWKHýOHYHOýRI
WKHýEULFNýDQGýFRQFUHWHýJDUDJHýIORRUýZDVýDýOD\HUýRIýVDQG\ýEODFNýFLQGHUVýWKDWýDSSHDUVýWRýKDYHýEHHQýLPSRUWHG
DVýILOOïýý7KHýOD\HUýYDULHGýIURPýìýWRýìíýFPýLQýWKLFNQHVVïýý7KLVýOD\HUýZDVýUHPRYHGýDVýDýVLQJOHýFXOWXUDOýOHYHO
GXULQJýH[FDYDWLRQïýý%HORZýWKHýFLQGHUVýOD\ýDýUHGGLVKýWRýRUDQJHýFOD\ýZLWKýLQWHUPL[HGýFXOWXUDOýGHEULVïýý6RPH
RIý WKHý DUWLIDFWVý OD\ý RQý WKHý FOD\îFLQGHUý FRQWDFWñý DQGý RWKHUVý ZHUHý PRUHý GHHSO\ý LPEHGGHGý LQý WKHý PDWUL[ï
5RGHQWý GLVWXUEDQFHý ZDVý SUHVHQWý LQý WKHý ZHVWHUQý SRUWLRQý RIý WKHý WZRý URRPVñý ZLWKý VHYHUDOý GHHSý EXUURZ
V\VWHPVý QRWHGïý ý 7KHý FOD\ý OD\HUý ZDVý WURZHOHGý GRZQý DVý Dý QDWXUDOý OHYHOý XQWLOý VWHULOHý RUDQJHý FOD\ý ZDV
HQFRXQWHUHGïýý0DQ\ýRIýWKHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýZHUHýDFWXDOO\ýIRXQGýLQýWKHýH[WHQVLYHýURGHQWýEXUURZýV\VWHPï

$ýPRGHUQýZDWHUOLQHýDQGýHOHFWULFýOLQHýWUHQFKýZDVýIRXQGýSDVVLQJýXQGHUýWKHýQRUWKýZDOOýRIýWKHýEXLOGLQJýLQ
78ðìïýý7KHýXWLOLW\ýWUHQFKýFURVVHVýSRUWLRQVýRIýXQLWVýìñýëñýììñýìëñýëìñýëëñýDQGýêìïýý,WýFRQWLQXHVýLQWRý1REOH©V
¨*©ýXQLWýDQGýDýYHUWLFDOýZDWHUýSLSHýIRUýDýVSLJRWýLVýYLVLEOHýRQýWKHýZHVWýZDOOýRIý+6ðëï

7ZRýIHDWXUHVýZHUHýUHFRUGHGýGXULQJýWKHýH[FDYDWLRQVïýý)HDWXUHýìýLVýDýILUHýSLWýPHDVXULQJýèíýE\ýåíýFP
DQGýìí¤ìèýFPýGHHSýõ)LJXUHýåôïýý,WýLVýORFDWHGýLQý78ðìçýDQGý78ðëèñýQHDUýWKHýPLGGOHýRIýWKHýVRXWKýURRPïýý7KH
ILOOýZDVýQHDUO\ýGHYRLGýRIýDUWLIDFWVñýDQGýGLDJQRVWLFýDUWLIDFWVýZHUHýHQWLUHO\ýDEVHQWïýý7KHýILOOýFRQVWLWXWHGýDVKñ
FKDUFRDOñý DQGý VPDOOý EXUQHGý ORJVïý ý7KHý VLGHVý RIý WKHý SLWýZHUHý ILUHý UHGGHQHGñý LQGLFDWLQJý WKHý ILULQJý LQGHHG
RFFXUUHGýLQýWKHýSLWïý7KHýILUHýSLW©VýGDWHýDQGýSXUSRVHýFDQQRWýEHýGHWHUPLQHGýZLWKýWKHýDYDLODEOHýLQIRUPDWLRQï



ìè

)HDWXUHýëýZDVýDýULJKWðDQJOHGýDOLJQPHQWýRIýDýZKLWHýOHDG¤EDVHGýZLQGRZðJOD]LQJýFRPSRXQGýõ)LJXUHýäôï
,WýZDVýIRXQGýLQý78ðëìïý$ýURGHQWýEXUURZýKDGýGLVWXUEHGýWKHýFRUQHUýFRQWDFWïýý7KHýUHPDLQLQJýHOHPHQWVýZHUH
DERXWýìýFPýZLGHýDQGýéèýFPýORQJýQRUWK¤VRXWKýDQGýêëýFPýHDVW¤ZHVWïýý,WýLVýSRVVLEOHýDýZLQGRZýIUDPHýIHOOýRU
ZDVý VWRUHGý DWý WKLVý ORFDWLRQñý DVý WKHUHýZDVý Dý ODUJHý TXDQWLW\ý RIý EURNHQýZLQGRZý JODVVý DVVRFLDWHGýZLWKý WKH
JOD]LQJýFRPSRXQGñýDQGýDOVRýUHFRYHUHGýLQýDGMDFHQWýXQLWVï

)LJXUHý åïý ý 3URILOHý RIý )HDWXUHý ìñý Dý IORRUý KHDUWKý LQý WKH
VRXWKýURRPýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýäïý ý)HDWXUHýëñýDýJOD]LQJýFRPSRXQGýIRXQGý LQý WKH
QRUWKýURRPýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

7KHý SUHYLRXVý GLVWXUEDQFHVý RIý WKHý EXLOGLQJñý HVSHFLDOO\ý WKHý FRQVWUXFWLRQý RIý WKHý JDUDJHý IORRUñý KDYH
GHVWUR\HGýDQ\ýGHILQLWLYHýHYLGHQFHýRIýDýSUHSDUHGýIORRUý LQý WKHý6XPPHUý.LWFKHQïý ý7KHUHý LVýQRýHYLGHQFHýRI
DQ\ýIRUPýWRýVXJJHVWýWKHýIORRUýZDVýSODQNHGïýý&RQYHUVHO\ñýWKHýSUHVHQFHýRIýVRýPDQ\ýDUWLIDFWVýLPEHGGHGýLQýWKH
FOD\ý DURXQGý WKHý KHDUWKVý DQGý LQý WKHýZHVWHUQý RQHðKDOIý RIý WKHý EXLOGLQJý VXJJHVWVý WKDWý WKHý IORRUýZDVý OLNHO\
SUHSDUHGýFOD\ïý8QIRUWXQDWHO\ñýQRýHOHPHQWVýUHPDLQýWRýFRQILUPýWKLVýVXSSRVLWLRQï

%RWKýILUHSODFHýKHDUWKVýZHUHýH[WHQVLYHO\ýGLVWXUEHGïýý2QO\ýOLPHVWRQHýUXEEOHýUHPDLQHGýLQýWKHýDUHDýRIýWKH
ILUHER[ý DQGý KHDUWKý DSURQVý RIý ERWKý ILUHSODFHVý õ)LJXUHVý ìí¤ììôïý ý 7KHý VRXWKý ILUHSODFHý ILUHER[ýZDVý QHDUO\
GHYRLGýRIýUXEEOHñýEXWýWKHýFOD\ýVXEVWUDWHýZDVýILUHýUHGGHQHGýDVýWKHýUHVXOWýRIýKHDWýSDVVLQJýWKURXJKýWKHýVWRQH
ILUHER[ýDQGýKHDWLQJýWKHýVRLOýIRUýORQJýSHULRGVýRIýWLPHï

)LJXUHýìíïý ý6RXWKý URRPý ILUHSODFHý DQGý H[FDYDWLRQý XQLWV
LQý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýììïý ý1RUWKý URRPý ILUHSODFHý DQGý H[FDYDWLRQý XQLWV
LQý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ìç

7KHýQRUWKýILUHSODFHýVKRZHGýDýVLPLODUýKHDWýUHGGHQLQJýRIýWKHýFOD\ñýEXWýWKHUHýZDVýPRUHýOLPHVWRQHýUXEEOH
SUHVHQWýDURXQGýDQGýLQýWKHýILUHSODFHïýý6RLOýVWDLQVýDQGýUXEEOHýVXJJHVWýWKHýILUHSODFHýDSURQýZDVýìå¤ëíýLQýZLGH
DURXQGýWKHýILUHSODFHïýý7ZRýGUHVVHGýVWRQHVýZHUHýIRXQGýLQýVLWXýRQýWKHýHDVWýVLGHýRIýWKHýILUHSODFHýLQý78ðìíï
7KHVHýVWRQHVýVKRZýFRQVLGHUDEOHýZHDUýRQýWKHýHDVWHUQýH[WHULRUýVXUIDFHïýý7KHýWRSýVXUIDFHýLVýGUHVVHGýEXWýQRW
HVSHFLDOO\ýZHOOïýý7KHVHýVWRQHVýZHUHýSUREDEO\ýSDUWýRIýWKHýEDVHýRIýWKHýILUHSODFHýDSURQñýDQGýWKH\ýVXJJHVWýWKDW
RQHýRUýPRUHýFRXUVHVýRIýOLPHVWRQHýZHUHýODLGýDERYHýWKHPýWRýIRUPýWKHýDSURQ©VýVXUIDFHïý7KHLUýSUHVHQFHýDQG
SODFHPHQWýKHOSýWRýFRQILUPýWKHýSUREDEOHýDSURQýZLGWKýRIýìå¤ëíýLQï

78ðêæýZDVýGXJýLQýDQýDWWHPSWýWRýORFDWHýDQ\ýSRVVLEOHýHYLGHQFHýIRUýDýSDWKZD\ýWRýWKHýVWUXFWXUH©VýQRUWK
GRRUZD\ïý ý([FDYDWLRQýRIý78ðêæý UHYHDOHGý1REOH©VýìääìýZHVWýZDOOý IRXQGDWLRQý H[FDYDWLRQïý ý ,PPHGLDWHO\
ZHVWýRIýKLVýWUHQFKýDýOD\HUýRIýOLPHVWRQHýVSDOOVýZDVýHQFRXQWHUHGýWKDWýFRQWLQXHGýWRñýDQGýXQGHUñýWKHýJDUDJH©V
ZHVWýZDOOïýý7KHýVSDOOVýFRQWLQXHýZHOOýLQWRýWKHýVWHULOHýFOD\ýOHYHOñýWKXVýGHVWUR\LQJýDQ\ýHYLGHQFHýRIýSDWKZD\ñýLI
RQHýH[LVWHGï

78VýêåýDQGýêäýUHYHDOHGýWKHýSUHVHQFHýRIýDýIDLUO\ýZHOOýSUHVHUYHGýVHJPHQWýRIý WKHý6XPPHUý.LWFKHQ©V
ZHVWýZDOOýIRXQGDWLRQýDQGýVRXWKZHVWýFRUQHUýõ)LJXUHýìëôïýý7KHýUHPDLQLQJýZDOOýIRXQGDWLRQýLVýOLPHVWRQHñýRQH
FRXUVHýWKLFNñýDQGýçíýFPýõëéýLQôýZLGHïý7KHýH[WHULRUýRUýZHVWýVLGHýRIýWKHýIRXQGDWLRQýZDVýODLGýRQýDQGýDJDLQVW
WKHýUHGîRUDQJHýVWHULOHýFOD\ïýý7KHýLQWHULRUýRUýHDVWýVLGHýVXJJHVWVýWKDWýDýEXLOGHU©VýWUHQFKýZDVýGXJýDQGýWKHýVWRQH
IRXQGDWLRQýODLGýXSýDJDLQVWýWKHýWUHQFK©VýZHVWýVLGHïýý1REOHýõìääæôýORFDWHGýRWKHUýUHPQDQWVýRIýWKLVýEXLOGHU©V
WUHQFKýLQýKLVý¨*©ýXQLWVï

)LJXUHýìëïýý7KHýUHPDLQLQJýZHVWHUQýIRXQGDWLRQýZDOOýRIý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

$UWLIDFWý'LVWULEXWLRQ

7KHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýGXULQJýWKHýìääìýDQGýìäääýH[FDYDWLRQVýZHUHýFRPSDUHGýLQýRUGHUýWRýGHWHUPLQH
LIýWKHUHýZHUHýVLPLODULWLHVýRUýGLIIHUHQFHVýLQýWKHýW\SHVñýUDQJHñýDQGýGDWLQJýRIýWKHýWZRýDVVHPEODJHVïýý7KHýUHVXOW
RIý WKHý FRPSDULVRQý ZDVý WKDWý WKHUHý LVý HVVHQWLDOO\ý QRý GLIIHUHQFHý EHWZHHQý WKHý WZRý DVVHPEODJHVïý ý 1REOH
õìääæãìäôý FRQFOXGHGý WKDWý ¦WKHý 6WRQHý %XLOGLQJý IORRUý FRQVLVWHGý SULPDULO\ý RIý GRPHVWLFý UHIXVHñý VXFKý DV
FHUDPLFýVKHUGVñýERWWOHýJODVVñýDQGýYDULRXVýSHUVRQDOý LWHPVïý ý0DQ\ýRIýWKHýGDWDEOHý LWHPVýSUREDEO\ýUHSUHVHQW
WKHýPLGðQLQHWHHQWKýFHQWXU\ï§ý7KHýìäääýH[FDYDWLRQVýHFKRýWKHýHDUOLHUýILQGLQJVýõ7DEOHýìôïýý$PRQJýWKHýPRUH



ìæ

LQWHUHVWLQJýSLHFHVýIURPýWKHýìäääýH[FDYDWLRQVýDUHýDýWUDQVIHUZDUHýRLQWPHQWýMDUýOLGýIRUýOLSýVDOYHñýDQGýVHYHUDO
IUDJPHQWVýRIýRULHQWDOýH[SRUWýZDUHñýSUREDEO\ý-DSDQHVHýLQýRULJLQýõ)LJXUHýìêD¤Fôï

)LJXUHýìêïýý&HUDPLFýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ìå

6SUHDGýWKURXJKRXWýWKHýH[FDYDWLRQVýZHUHýFHUDPLFýVKHUGVýUHSUHVHQWLQJýDýYDULHW\ýRIýYHVVHOýVKDSHVýDQG
W\SHVïýý7KHýFOHDUýPDMRULW\ýGDWHýWRýWKHýPLGðQLQHWHHQWKýFHQWXU\ïýý1RýFRPSOHWHýH[DPSOHVýZHUHýIRXQGñýDQGýWKH
IHZýFURVVðPHQGHGýSLHFHVýRQO\ýPDGHýODUJHUýIUDJPHQWVïýý1HYHUWKHOHVVñý7DEOHVýëýDQGýêýVXPPDUL]HýWKHýUDQJH
RIýFHUDPLFýW\SHVýSUHVHQWñýDQGý7DEOHVýéýDQGýèýVXPPDUL]HýWKHýYHVVHOýVKDSHVýWKDWýFRXOGýEHýLGHQWLILHGï

&HUDPLFý VKHUGVýZHUHý IRXQGý LQý QHDUO\ý HYHU\ý H[FDYDWLRQý XQLWý LQý WKHý EXLOGLQJñý EXWý WKHUHý LVý Dý KLJKHU
FRQFHQWUDWLRQýRIýVKHUGVýLQýWKHýZHVWHUQýKDOIýRIýWKHýVWUXFWXUHýDQGýLQýWKHýVRXWKýURRPýLQýSDUWLFXODUýõ)LJXUHýìéôï
+RZHYHUñý WKLVýPD\ýEHýDý IXQFWLRQýRIýGHHSHUýDUWLIDFWðEHDULQJýGHSRVLWVýDQGýH[WHQVLYHý URGHQWýEXUURZLQJý LQ
WKHVHýDUHDVýUDWKHUýWKDQýDýFRPSOHWHO\ýFXOWXUDOýRUýIXQFWLRQDOýH[SODQDWLRQïýý)LJXUHVýìèýWRýëíýVKRZýWKHýGLVWULð
EXWLRQýRIýFHUDPLFVýE\ýW\SHñýDQGý)LJXUHýëìýGLVSOD\VýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýVKHUGVýE\ýYHVVHOýIRUPï

7KHýFHUDPLFýW\SHýGLVWULEXWLRQVýWKURXJKRXWýWKHýEXLOGLQJýGHPRQVWUDWHýQRýGHILQLWLYHýGLVWULEXWLRQýSDWWHUQ
RWKHUýWKDQýWKDWýWKHýVKHUGVýWHQGýWRýFOXVWHUýLQýWKHýZHVWýKDOIýRIýWKHýEXLOGLQJýDQGýWKDWýPRUHýZHUHýIRXQGýLQýWKH
VRXWKZHVWHUQýDUHDýWKDQýHOVHZKHUHïýý7KHUHýDSSHDUVýWRýEHýDýVOLJKWýWHQGHQF\ýIRUýXWLOLWDULDQýFURFNHU\ñýVHUYLQJ
SODWWHUVñýDQGýWHDýVHUYLFH¤UHODWHGýLWHPVýWRýFOXVWHUýLQýWKHýVRXWKýURRPï

7KHUHý ZHUHý YHU\ý IHZý PDQXIDFWXUHU©Vý PDUNVý SUHVHQWý RQý WKHý FHUDPLFVý IURPý WKHý ìääìý DQGý ìäää
H[FDYDWLRQVïý ý $ý IHZý SLHFHVý KDGý IUDJPHQWDU\ý PDQXIDFWXUHU©Vý PDUNVñý VXFKý DVý HOHPHQWVý RIý EXLOGLQJVý RU
KRUVHVïýý7KHVHýFRXOGýEHýQRWýEHýUHOLDEO\ýDWWULEXWHGýWRýDQ\ýVSHFLILFýPDQXIDFWXUHUïýý7ZRýIUDJPHQWVýRIýDýZKLWHð
ZDUHý ERZOý KDGýPRVWý RIý DýPDQXIDFWXUHU©VýPDUNý SUHVHQWý õ)LJXUHý ìêGôïý ý7KHý LWHPýZDVýPDGHý E\ý7ï-ïý DQG
-ïý0D\HUýRIý/RQJSRUWñý(QJODQGñýIRUýLPSRUWýE\ý*LOOHVý)ïý)LOOH\ýRIý6Wïý/RXLVïýý0D\HUýZDVýWKHýPDQXIDFWXUHU
RIýHDUWKHQZDUHVýXVLQJýWKLVýPDUNýIURPýìåéêýWRýìåèèýõ*RGGHQýìäçåãäìôïýý1REOHýõìääæãëêôýIRXQGýDýVLPLODU
SLHFHýDQGýGHWHUPLQHGýWKDWý)LOOH\ýZDVýDýSURPLQHQWý6Wïý/RXLVýLPSRUWHUýDQGýHQWUHSUHQHXUýLQýWKHýìåéíVïýý7KH
RQO\ý RWKHUý PDQXIDFWXUHU©Vý PDUNý WKDWý FRXOGý EHý LGHQWLILHGý LVý IURPý 5LGJHZD\ý DQGý 0RUOH\ý RIý +DQOH\ñ
6WUDIIRUGVKLUHýõ)LJXUHýìêHôïýý7KHýILUPýSURGXFHGýFHUDPLFVýZLWKýWKLVýPDUNýIURPýìåéëýWRýìåééýõ.RYHOýDQG
.RYHOýìäåçãêëôï

)LJXUHýìéïýý'LVWULEXWLRQýRIýDOOýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ìä

)LJXUHýìèïýý'LVWULEXWLRQýRIýZKLWHZHDUýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýìçïýý'LVWULEXWLRQýRIýWUDQVIHUZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëí

)LJXUHýìæïýý'LVWULEXWLRQýRIýSRUFHODLQýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýìåïýý'LVWULEXWLRQýRIý\HOORZZHDUýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëì

)LJXUHýìäïýý'LVWULEXWLRQýRIýVWRQHZHDUýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýëíïýý'LVWULEXWLRQýRIýUHGZDUHýFHUDPLFVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëë

)LJXUHýëìïýý'LVWULEXWLRQýRIýFHUDPLFVýE\ýYHVVHOýIRUPýLQý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

7KHýGLVWULEXWLRQýRIýRWKHUýDUWLIDFWýW\SHVýLVýVLPLODUýWRýWKDWýRIýFHUDPLFVñýDVýLOOXVWUDWHGýLQý)LJXUHVýëë¤ëæï
'RPHVWLFýDUWLIDFWVýDUHýIHZýLQýQXPEHUñýDQGýLWýLVýGLIILFXOWýWRýDVFHUWDLQýSDWWHUQVýLQýWKHýGLVWULEXWLRQïýý&DELQHWU\
KDUGZDUHñý Dý VODWHý SHQFLOñý DQý XQLGHQWLILHGýERQHýDUWLIDFWñý DýXWHQVLOý KDQGOHñý DQGý Dý ERQHý EUXVKý KDQGOHýZHUH
IRXQGý LQý WKHý VRXWKýURRPýõ)LJXUHVýëëýDQGýëåD¤Fôïý ý/LNHZLVHñýFORWKLQJý IDVWHQHUVýDQGýGUHVVý VHTXLQVý DJDLQ
FOXVWHUý LQý WKHý VRXWKý URRPý õ)LJXUHý ëêôïý ý 'LVWULEXWLRQVý RIý VHZLQJðUHODWHGý DUWLIDFWVñý EXWWRQVñýPDUEOHVñý DQG
VPRNLQJýSLSHVýDOOýVKRZýDýWHQGHQF\ýIRUýUDQGRPQHVVýõ)LJXUHVýëé¤ëæýDQGýëä¤êìôïý ý%XWFKHUHGýDQGýFRRNHG
DQLPDOýERQHñý LQFOXGLQJýSLJñý FKLFNHQñý DQGýFRZñý WHQGHGý WRý FOXVWHUý LQý WKHý VRXWKý URRPïý ý7KHýPRVWý VWULNLQJ
REVHUYDWLRQýLVýWKDWýWKHýDUWLIDFWVýDUHýFOXVWHUHGýLQýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHýEXLOGLQJñýUHJDUGOHVVýRIýIXQFWLRQï
7KHý RQO\ý UHDOý FRUUHODWLRQý KHUHý LVý WKHý IDFWý WKDWý DUWLIDFWðEHDULQJý GHSRVLWVý ZHUHý GHHSHUý LQý WKHý EXLOGLQJ©V
ZHVWHUQýKDOIï

3HUKDSVýWKHýPRVWýYDOXDEOHýREVHUYDWLRQVýUHJDUGLQJýWKHýDUWLIDFWVýLVýWKHýIDFWýWKDWýWKH\ýUHSUHVHQWýDýYDULHW\
RIýIXQFWLRQVýWKDWýFRXOGýKDYHýEHHQýFDUULHGýRXWýLQýWKHýEXLOGLQJýGXULQJýLWVýXVHïý ý$VVXPLQJýWKDWý WKHýDUWLIDFWV
ZHUHýGHSRVLWHGýGXULQJýWKHýìåêè¤ìååíýSHULRGñýDVýLWýDSSHDUVýIURPýWKHýGDWLQJýRIýWKHýPDWHULDOýFXOWXUHñý WKHQ
VRPHýLQVLJKWýLQWRýDFWLYLWLHVýFDUULHGýRXWýLQýWKHýEXLOGLQJýFDQýEHýVXJJHVWHGïýý,IýWKHýDUWLIDFWýGLVWULEXWLRQýUHIOHFWV
Dý UHDOLW\ý RIý XVHñý DQGý QRWý VLPSO\ý Dý VFDWWHUý RIý PDWHULDOý FXOWXUHý UHVXOWLQJý IURPý ODWHUý VWRUDJHý RUý GLVFDUG
IXQFWLRQVñý WKHQý LWý FDQý EHý VXJJHVWHGý WKHý VRXWKý URRPý IXQFWLRQHGýDVý Dý IRRGðSUHSDUDWLRQý DUHDý EDVHGý RQý WKH
SUHVHQFHý RIý FURFNHU\ñý VHUYLQJý SODWWHUý IUDJPHQWVñý DQGý SUHSDUHGý IRRGý ERQHý UHPDLQVïý ý 7KHý QRUWKý URRP
IXQFWLRQý LVý QRWý TXLWHý DVý FOHDUO\ý GHILQHGý E\ý WKHý DUWLIDFWý GLVWULEXWLRQïý ý ,Qý IDFWý LWý DSSHDUVý WKDWý WKHý DUWLIDFW
GLVWULEXWLRQýõDVLGHýIURPýIRRGýSUHSDUDWLRQôýLVýUDWKHUýHYHQO\ýGLVWULEXWHGýWKURXJKRXWýWKHýEXLOGLQJï

'RPHVWLFý DUWLIDFWVñý JDPLQJý SLHFHVý õPDUEOHVôñý FXOLQDU\ý LWHPVý õSODWHVñý ERZOVñý FXSVñý VDXFHUVñý HWFï
>)LJXUHýêë@ôñýVPRNLQJýSLSHVñýDQGýVHZLQJýLWHPVýDUHýIRXQGýLQýVPDOOýQXPEHUVýDFURVVýWKHýH[FDYDWLRQVïýý7KLV
VXJJHVWVýWKDWýDýYDULHW\ýRIýGRPHVWLFýDFWLYLWLHVýWRRNýSODFHýLQýERWKýURRPVïýý7KHýDUWLIDFWýGLVWULEXWLRQVýLQGLFDWH
WKDWýVHZLQJýDFWLYLWLHVñýVPRNLQJñýDQGýJDPHýSOD\LQJýRFFXUUHGýLQýERWKýURRPVñýDQGýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýEXWWRQV
DQGýFORWKLQJýIDVWHQHUVýVXJJHVWVýWKDWýWKHVHýLWHPVýZHUHýORVWýRUýGLVFDUGHGýLQýERWKýURRPVïýý,WýVHHPVýUHDVRQDEOH
WRý FRQFOXGHý WKDWý WKHý VRXWKý URRPý OLNHO\ý IXQFWLRQHGý DVý WKHý VXPPHUý NLWFKHQñý DQGý WKHý QRUWKý URRPýZDVý IRU
VRPHýRWKHUýSULPDU\ýSXUSRVHï



ëê

7KHýDUWLIDFWýGLVWULEXWLRQýLQýWKHýQRUWKýURRPýGRHVýQRWýSRLQWýWRýDQ\ýVSHFLILFýIXQFWLRQñýEXWýDýQXPEHUýRI
SRVVLELOLWLHVý FRPHý WRý PLQGñý LQFOXGLQJý Dý ODXQGU\îVHZLQJý URRPñý Dý JHQHUDOý XWLOLW\ý URRPñý RUý Dý GRPHVWLF
UHVLGHQFHýIRUýVHUYDQWVïý ý ,QýHLWKHUýFDVHýERWKý URRPVýDSSHDUý WRýKDYHýEHHQýXVHGýDVýJHQHUDOý IXQFWLRQý URRPVñ
ZLWKýWKHýVRXWKýURRPýSULPDULO\ýXVHGýDVýDýNLWFKHQï

7KHý+6ðëý6XPPHUý.LWFKHQýDUWLIDFWVñýDOWKRXJKýWKHýTXDQWLWLHVýDUHýVPDOOHUñýDUHýVLPLODUýLQýW\SHýWRýWKRVH
UHFRYHUHGý E\ý 3ULFHý DQGý+DVWLQJVý õìääåôý LQý WKHýPDLQý KRXVHý FHOODUý RUý ZLQWHUý NLWFKHQý H[FDYDWLRQVïý ý 7KH
FHUDPLFVýUHFRYHUHGýLQýERWKýNLWFKHQýH[FDYDWLRQVýDUHýVLPLODUýLQýERWKýWKHýW\SHVýDQGýWKHýIRUPVýRIýWKHýYHVVHOV
UHSUHVHQWHGý E\ý WKHý VKHUGVïý ý %RWKý NLWFKHQVý DOVRý \LHOGHGý PDUEOHVñý VPRNLQJý SLSHVñý EXWWRQVñý DQGý VHZLQJ
WKLPEOHVïýý7KHýFHOODUýRUýZLQWHUýNLWFKHQýKDGýFOXVWHUVýRUýJURXSLQJVýRIýLWHPVýWKDWýZHUHýLQWHUSUHWHGýE\ý3ULFH
DQGý +DVWLQJVý õìääåãìå¤ëíôý DVý GHULYLQJý IURPý $IULFDQð$PHULFDQý VODYHVý SUDFWLFLQJý WKHý ZKLWHý PDJLF
DVVRFLDWHGýZLWKýWKHý$IULFDQý*ROGý&RDVWýUHOLJLRXVýULWXDOVïýý1RýVXFKýFOXVWHUVýRUýDVVRFLDWLRQVýRIýDUWLIDFWVýZHUH
VHHQýLQýWKHýPDWHULDOýFXOWXUHýUHFRYHUHGýLQýWKHýH[FDYDWLRQVýRIýWKHý6XPPHUý.LWFKHQïýý([FHSWýIRUýWKHý:KLWH
+DYHQý ZLQWHUý NLWFKHQý H[FDYDWLRQVý DQGý WKRVHý LQý $UURZý 5RFNñý RWKHUý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý RI
$IULFDQð$PHULFDQý RFFXSLHGý VLWHVý LQý0LVVRXULý KDYHý QRWý LGHQWLILHGý DQ\ý GHILQLWLYHý DUWLIDFWý DVVHPEODJHý DV
KDYLQJý $IULFDQð$PHULFDQý HWKQLFý RULJLQVïý ý 7Rý GDWHñý PRVWý DUWLIDFWý DVVHPEODJHVý IURPý $IULFDQð$PHULFDQ
RFFXSLHGýVLWHVýWHQGýWRýKDYHýDUWLIDFWVýWKDWýWUDQVFHQGýHWKQLFýOLQHVýõ%DXPDQQýìääçâýìäääôï

)LJXUHýëëïýý'LVWULEXWLRQýRIýGRPHVWLFýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëé

)LJXUHýëêïýý'LVWULEXWLRQýRIýFORWKLQJýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýëéïýý'LVWULEXWLRQýRIýVHZLQJýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëè

)LJXUHýëèïýý'LVWULEXWLRQýRIýEXWWRQýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýëçïýý'LVWULEXWLRQýRIýPDUEOHVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëç

)LJXUHýëæïýý'LVWULEXWLRQýRIýVPRNLQJýSLSHýIUDJPHQWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëæ

)LJXUHýëåïýý%RQHýDQGýXWHQVLOýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýëäïýý6HZLQJýDUWLIDFWVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëå

)LJXUHýêíïýý%XWWRQVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

)LJXUHýêìïýý0DUEOHVýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



ëä

)LJXUHýêëïýý&RRNLQJýOLGýDQGýVSRRQýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï



êí



êì

ìäääý,FHý+RXVHýõ+6ðéôý([FDYDWLRQV

7KHý ,FHý +RXVHý ZDVý H[FDYDWHGý XVLQJý Dý VHULHVý RIý ìåý WHVWý XQLWVý SODFHGý LQý DQGý DURXQGý WKHý EXLOGLQJ
õ)LJXUHýçôïýý$VýSUHYLRXVO\ýQRWHGñýWKHýVXSHUVWUXFWXUHýKDGýEHHQýUHPRYHGýSULRUýWRýWKHýDUFKHRORJLFDOý WHDP©V
DUULYDOïýý7KHýVWRQHýIRXQGDWLRQýZDOOVýZHUHýLQýJRRGýVKDSHýLQýWKHýQRUWKýURRPýDQGýLQýSRRUýFRQGLWLRQñýQHDULQJ
WKHýSRLQWýRIýFROODSVHñýLQýWKHýVRXWKýURRPýõ)LJXUHýêêôïýý)RUýVDIHW\ýUHDVRQVñýWHVWýXQLWVýLQýWKHýVRXWKýURRPñýZHUH
ODLGýRXWýXSýWRýèíýFPýDZD\ýIURPýWKHýZHVWýDQGýVRXWKýZDOOVýõWKRVHýLQýSRRUýFRQGLWLRQôï

DQGýWKH)LJXUHýêêïýý)RXQGDWLRQýZDOOVýLQýWKHýQRUWKýURRPýõOHIWôý
VRXWKýURRPýõULJKWôýRIý+6ðéñý,FHý+RXVHï

1RUWKý5RRP

7KHýLQWHULRUýQRUWKýURRPýZDVýFRPSOHWHO\ýH[FDYDWHGýXVLQJýåýWHVWýXQLWVýõ78VýìñýëñýêñýçñýììñýìëñýìèñýDQG
ìçâý)LJXUHVýçýDQGýêêôïýý7KHýXQLWVýYDULHGýLQýVL]HýIURPýDýìðE\ðìðPýVTXDUHýWRýìïèýE\ýìïçèýPýWRýDFFRPPRGDWH
WKHýQRQðPHWHULFýOD\RXWýRIýWKHýEXLOGLQJï

7KHUHýLVýOLWWOHýRUýQRýHYLGHQFHýRIýIORRULQJýRUýDýSUHSDUHGýIORRUýLQýWKHýQRUWKýURRPïýý7KHýH[FDYDWLRQýILOO
YDULHGýH[WHQVLYHO\ýDFURVVýWKHýURRPïýý7KHýEDVLFýVWUDWLJUDSKLFýVHTXHQFHýFRQVLVWHGýRIýDSSUR[LPDWHO\ýìí¤ëí
FPýRIýDýEODFNýWRýGDUNýJUD\ýFOD\ýILOOýRYHUOD\LQJýDýUHGýWRý\HOORZýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýFOD\ïýý7KHýZDOOýIRXQGDWLRQV
UHVWHGý RQý WKHý UHGý WRý \HOORZý VWHULOHý FOD\ý OHYHOïý ý7KHý EODFNý WRý GDUNý JUD\ý FOD\ý ILOOýZDVý LQWHUPL[HGýZLWKý D
YDULHW\ýRIýDUWLIDFWVñýURFNVýDQGýFREEOHVñýDQGýELWVýRIýGHWHULRUDWHGýZRRGï

7KHýFREEOHVýDQGýLGHQWLILDEOHýZRRGýZHUHýPDSSHGýLQýRUGHUýWRýSORWýWKHLUýGLVWULEXWLRQïýý7KHýZRRGýUDQJHG
IURPýSLHFHVýRIýVPDOOðGLPHQVLRQýOXPEHUýWRýODUJHýIUDJPHQWVýRIýSO\ZRRGïý ý0DQ\ýZHUHýVXSHULPSRVHGýRYHU
RWKHUýIUDJPHQWVýZLWKýFREEOHVýLQýEHWZHHQïýý7KHUHýZDVýQRýDSSDUHQWýSDWWHUQýLQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýZRRG
RUý FREEOHVñý DOWKRXJKý WKHUHýZDVý Dý KLJKHUý FRQFHQWUDWLRQý RIýZRRGý DQGý FREEOHVý QHDUý DQGý DURXQGý WKHý GRRU
RSHQLQJý LQý WKHý QRUWKýZDOOïý ý ,Qý IDFWñý WKHý H[FDYDWRUVýZHUHý OHIWý ZLWKý WKHý LPSUHVVLRQý WKDWý VRPHýZRRGý DQG
SUREDEO\ýPRVWýRIýWKHýFREEOHVýZHUHýWRVVHGýRUýODLGýLQýWKHýQRUWKýURRPýDVýILOOýWRýDOOHYLDWHýPXGG\ýFRQGLWLRQV
WKDWýTXLWHýSUREDEO\ýSUHYDLOHGýLQýWKHýVWUXFWXUHï



êë

$ýGUDLQDJHýWLOHýSLSHýZDVýORFDWHGýUXQQLQJý WKURXJKý WKHýQRUWKýZDOOýDERXWýëèýFPýZHVWýRIý WKHýGRRUZD\
õ)LJXUHýêéôïýý7KHýSLSHýLVýDýUHGðJOD]HGýFOD\ýZLWKýDýVLPSOHýEHOOýRQýRQHýHQGïýý7KHýSLSHýZDVýUHPRYHGýGXULQJ
WKHý EXLOGLQJ©Vý UHVWRUDWLRQý DQGý ZDVý IRXQGý WRý EHý DERXWý ìèíý FPý ORQJý DQGý åý FPý LQý GLDPHWHUý DQGý KDGý D
6Wïý/RXLVýPDNHU©VýPDUNýRQý LWïý ý7KDWýPDUNý LQGLFDWHVý LWýZDVý WZHQWLHWKý FHQWXU\ý LQýRULJLQïý ý7KHý UHGðJOD]HG
GUDLQDJHýWLOHýPD\ýKDYHýEHHQýDýUHSODFHPHQWýIRUýDQýHDUOLHUýSLSHýWKDWýZDVýIRXQGýLQýWKHýILOOýRQýWKHýH[WHULRUýRI
WKHýQRUWKýVLGHýGXULQJýUHVWRUDWLRQïýý7KLVýVHFRQGýSLSHýLVýDOVRýDERXWýåýFPýLQýGLDPHWHUýDQGýDERXWýìèíýFPýORQJï
,WýLVýDýOLJKWðEURZQýXQJOD]HGýFOD\ýZLWKýDýVLPSOHýEHOOýRQýRQHýHQGñýDQGýLWýLVýXQPDUNHGï

)LJXUHýêéïýý'UDLQSLSHýLQýWKHýQRUWKýZDOOýRIýWKHýQRUWKýURRPýRIý+6ðéñý,FHý+RXVHï

7ZRýH[FDYDWLRQýXQLWVýõ78VýéýDQGýèôýZHUHýDOLJQHGýZLWKýWKHýGRRUZD\ýEXWýSODFHGýìïæýPýQRUWKýRIýWKH
EXLOGLQJýõ)LJXUHýçôýLQýDQýHIIRUWýWRýORFDWHýHYLGHQFHýRIýDýSDWKZD\ýWRýWKHýEXLOGLQJïýý1RýSDWKZD\ýHYLGHQFHýZDV
IRXQGýLQýWKHýVTXDUHñýìðE\ðìðPýXQLWVñýDOWKRXJKýDýSRVVLEOHýZDJRQýUXWýZDVýQRWHGýDQGýPDSSHGý LQýWKHýVRXWK
HQGýRIý78ðéïýý7KHýXQLWVýZHUHýGXJýWRýDýGHSWKýRIýëíýFPñýDWýZKLFKýSRLQWýDý\HOORZñýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýFOD\ýZDV
HQFRXQWHUHGýRQýWKHýJHQWO\ýVORSLQJýJURXQGï

7KHýDUWLIDFWVýIRXQGýLQýWKHýEODFNýWRýJUD\ýILOOýRIýWKHýQRUWKýURRPýLQWHULRUýQHDUO\ýDOOýSRVWGDWHGýWKHýWKLUG
TXDUWHUýRIýWKHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýõ7DEOHýçôïýý$VLGHýIURPýQHDUO\ýFRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWDU\ýURGHQWýVNHOHWRQV
õVTXLUUHOñýVNXQNñýPLFHñýDQGýYROHVôýWKDWýZHUHýXQGRXEWHGO\ýQDWXUDOýLQWUXVLRQVñýWKHýDUWLIDFWVýVXJJHVWý WKDWý WKH
QRUWKý URRPý IXQFWLRQHGý DVý Dý FDWFKðDOOý VWRUDJHý VKHGý IRUý WKHý ODVWý æèý \HDUVý RIý LWVý H[LVWHQFHïý 'RRUý KLQJHVñ
ODWFKHVñýHOHFWULFDOýIL[WXUHVñýQDLOVñýDQGýPLVFHOODQHRXVýELWVýRIýPHWDOñýJODVVñýDQGýFHUDPLFVýFRQVWLWXWHýDýUDWKHU
HFOHFWLFýDQGýPL[HGýDUWLIDFWýDVVHPEODJHï

7KHý PRVWý GLDJQRVWLFý DUWLIDFWVý IRXQGý LQý WKHý ILOOý ZHUHý FRPSOHWHý DQGý IUDJPHQWDU\ý ERWWOHVý õ)LJXUHV
êè¤êåôïý78ðììý\LHOGHGýDýIUDJPHQWýRIýDýPLONýRIýPDJQHVLDýERWWOHýZKLFKýGDWHVýDIWHUýìäíçýõ)LNHýìäåæãìíçôï
$ýFRPSOHWHýVRGDýERWWOHýZLWKýWKHýQDPHýîý&,75$7(ýîý0$*1(6,$ýîýDQGýDýEDVHýPDUNýRIýDýFLUFOHýDQGý¨1©
õ)LJXUHýêèôýZDVýIRXQGýLQý78ðìèïýý$ýIUDJPHQWDU\ýH[DPSOHýZDVýDOVRýUHFRYHUHGýLQý78ðìçïýý7KHýEDVHýPDUNýLV
IRUý WKHý2EHDUð1HVWHUý*ODVVý&RPSDQ\ñýZKLFKý XVHGý WKLVýPDUNý IURPý ìåäéý WRý ìäìèý õ7RXORXVHý ìäæìãêæëôï
$QRWKHUý ERWWOHý IRXQGý LQý 78ðìèý ZDVý PDUNHGý îý /RJDQð-RKQVRQð/WGý îý ZLWKý Dý EDVHý PDUNý RIý DQý ¨,©ý LQý D
GLDPRQGýõ)LJXUHýêçôïýý7KLVýEDVHýPDUNýLVýIRUýWKHý,OOLQRLVý*ODVVý&RPSDQ\ñýZKLFKýXVHGýWKHýPDUNýIURPýìäìç
WRý ìäëäý õ7RXORXVHý ìäæìãëçéôïý ý 6HYHUDOý ERWWOHVý ZHUHý IRXQGý FOXVWHUHGý DORQJý WKHý ZHVWý ZDOOý GXULQJý WKH
UHVWRUDWLRQïý2QHý ERWWOHý EDVHý DQGý RQHý ERWWOHý ZHUHýPDUNHGý ZLWKý WKHý ORJRý DQGý QDPHý RIý îý +ïý:(77(5ý î
6287+ýîý67ïý/28,6ýîñýDý6Wïý/RXLVý0LVVRXULýILUPýõ)LJXUHýêæôïýý+HUPDQý:HWWHUýZDVýLQýEXVLQHVVýIURPýDW
OHDVWý ìåææý WRý DWý OHDVWý ìäííý õ)RODQGý ìäæìãèôïý $QRWKHUý ERWWOHý IUDJPHQWý ZDVý PDUNHGý îý '5ý 3,(5&(©6ý î
*2/'(1ýîý0(',&$/ý',6&2�ýîïý ý'Uïý5ïý3LHUFHýERWWOHGýYDULRXVýPHGLFDOýFRPSRXQGVýLQý%XIIDORñý1HZ
<RUNñýGXULQJýWKHýODVWýTXDUWHUýRIýWKHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýõ)LNHýìäåæãììíñýìëíñýìææñýëêëôï



êê

)LJXUHýêèïýý&RPSOHWHýVRGDýERWWOHýZLWKýWKHýQDPHý&LWUDWHý0DJQHVLDýõDñýEôýDQGýDýEDVHýPDUNýRIýDýFLUFOHýDQGýDQý¨1©ýõFô
IRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñý,FHý+RXVHï



êé

)LJXUHýêçïýý&RPSOHWHýERWWOHýPDUNHGýZLWKýWKHýQDPHý/RJDQð-RKQVRQð/WGýõDñýEôýDQGýDýEDVHýPDUNýRIýDQý¨,©ýLQýDýGLDPRQG
õFôýIRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñýWKHý,FHý+RXVHï



êè

)LJXUHýêæïýý&RPSOHWHýERWWOHýPDUNHGýZLWKýWKHýORJRýDQGýQDPHýRIý+ïý:HWWHUñý6RXWKý6Wïý/RXLVñýIRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQ
+6ðéñý,FHý+RXVHï



êç

)LJXUHýêåïýý8QPDUNHGýERWWOHVýIRXQGýLQýH[FDYDWLRQVýLQý+6ðéñý,FHý+RXVHï



êæ

2WKHUýGLDJQRVWLFý DUWLIDFWVý LQFOXGHý DýPHWDOý FODVSýZLWKý Dý SDWHQWý GDWHý RIý1RYHPEHUý ëéñý ìäìéñý DQGý DQ
HOHFWULFDOýPRXOGLQJý WDSOHWýZKLFKý LVý LGHQWLFDOý WRý RQHý VKRZQý LQý Dý ìäíæý FDWDORJý õ%ð5ý(OHFWULFý ìäíæãåéìôï
6HYHUDOýIUDJPHQWVýRIýFHUDPLFýZKLWHZDUHýZHUHýIRXQGýLQýWKHýQRUWKýURRPïýý7ZRýKDGýSDUWLDOýPDNHU©VýPDUNV
WKDWýFRXOGýQRWýEHýLGHQWLILHGïýý7KHUHýZDVýDOVRýDýSLHFHýRIýEOXHýWUDQVIHUZDUHïýý7KHVHýVKHUGVýFRXOGýGDWHýDVýHDUO\
DVý WKHýPLGðQLQHWHHQWKýFHQWXU\ïý ý2QHýVWRQHZDUHýSLHFHýZDVýIRXQGýRQý WKHýVXUIDFHý WKDWýZDVýPDUNHGý3HRULD
3RWWHU\ïýý7KHý3HRULDý3RWWHU\ý&RPSDQ\ýRSHUDWHGýXQGHUýWKDWýQDPHýIURPýìåæêýWRýìäíéýõ/HKQHUýìäååãêéíôï

7KHýRYHUDOOýLPSUHVVLRQýJDLQHGýIURPýWKHýH[FDYDWLRQýRIýWKHýQRUWKýURRPýLVýWKDWýLWýRQFHýKDGýDýGLUWýIORRUñ
SUREDEO\ý WKHý UHGGLVKý WRý \HOORZý FOD\ïý ý2YHUý WLPHñý GLUWý DQGý RWKHUý RUJDQLFýPDWHULDOý EXLOWý XSý LQý WKHý URRPñ
JLYLQJýLWýWKHýEODFNýWRýJUD\ýFOD\ýILOOïýý7KHUHýLVýOLWWOHýGRXEWýWKDWýWKHýURRPýIXQFWLRQHGýIRUýVWRUDJHýRIýFDVWðRII
LWHPVýIRUýPDQ\ý\HDUVñýDQGýWKDWýERDUGVýDQGýFREEOHVýZHUHýWKURZQýLQWRýWKHýURRPýWRýFUHDWHýWHPSRUDU\ýSDWKV
GXULQJýPXGG\ýFRQGLWLRQVýWKDWýSUHYDLOHGýLQýWKHýURRPýIURPýWLPHýWRýWLPHïýý7KHUHýZDVýQRýFOHDUýHYLGHQFHýRI
HLWKHUýDQýLFHýKRXVHñýVSULQJýKRXVHñýRUýGDLU\ýURRPýIXQFWLRQýZLWKLQýWKHýQRUWKýURRPïý ý7KHýGDWHDEOHýDUWLIDFWV
JHQHUDOO\ý SRVWGDWHý ìåæèñý VXJJHVWLQJý WKDWý WKHý EXLOGLQJý GDWHVý WRý WKDWý WLPHý SHULRGý RUý WKDWý Dý FOHDQLQJý DQG
UHPRGHOLQJýHSLVRGHýRFFXUUHGýDERXWýWKDWýWLPHï

6RXWKý5RRP

7KHýVRXWKýURRPýRIýWKHý,FHý+RXVHýZDVýWHVWHGýXVLQJýåýH[FDYDWLRQýXQLWVïý ý8QLWVýæñýäñýDQGýìêýZHUHýDOO
VTXDUHðVKDSHGýìðE\ðìðPýXQLWVýWKDWýDEXWWHGýWKHýVRXWKýVLGHýRIýFHQWUDOýZDOOïýý8QLWVýåñýìíñýDQGýìéñýDOVRýVTXDUHð
VKDSHGýìðE\ðìðPýXQLWVñýZHUHýSODFHGýLPPHGLDWHO\ýVRXWKýRIýXQLWVýæñýäñýDQGýìêýUHVSHFWLYHO\ýõ)LJXUHýçôïýý7HVW
8QLWý ìæýZDVý FHQWHUHGý RQý8QLWVý ìêý DQGý ìéñý DQGý WKHý ILQDOý XQLWñý78ðìåñýZDVý Dý VTXDUHñý èíðE\ðèíðFPý XQLW
SODFHGý LQý WKHýVRXWKZHVWýFRUQHUýRIý WKHýVRXWKýURRPïý ý$VýQRWHGýSUHYLRXVO\ñý WKHýVRXWKýDQGýZHVWýZDOOVýZHUH
XQVWDEOHýDQGýLQýSRRUýFRQGLWLRQâýVRýIRUýVDIHW\ýFRQVLGHUDWLRQVýWKHýH[FDYDWLRQVýDYRLGHGýWKHýDUHDVýLPPHGLDWHO\
DGMDFHQWýWRýWKRVHýZDOOVñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIý78ðìåï

7KHýILOOýRIýWKHýVRXWKýURRPýZDVýHQWLUHO\ýGLIIHUHQWýIURPýWKDWýHQFRXQWHUHGýLQýWKHýQRUWKýURRPïýý7KHUHýZDV
DERXWýìíýWRýëíýFPýRIýDýGDUNý\HOORZýFOD\ýRYHUO\LQJýWKHýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýUHGGLVKýWRý\HOORZýQDWLYHýVXEVRLOï
7KHýILOOýFRQWDLQHGýIHZHUýDUWLIDFWVýE\ýXQLWý WKDQýWKHýQRUWKýURRPïýý0DQ\ýRIýWKHýDUWLIDFWVýZHUHýIUDJPHQWVýRI
ODUJHý JODVVý ERWWOHVñý SUREDEO\ý JDOORQðVL]HGý SLFNOHý MDUVñý DQGý DWý OHDVWý RQHý JODVVý EXWWHUý FKXUQý LVý UHSUHVHQWHG
DPRQJý WKHý IUDJPHQWVïý ý ý2WKHUý DUWLIDFWVý HQFRXQWHUHGý LQý WKHý ILOOý LQFOXGHý KHDYLO\ý R[LGL]HGñý×ðLQðGLDPHWHUñ
EODFNýLURQýSLSHñýDQGýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýFKDUFRDOýLQýDVVRFLDWLRQýZLWKýDýEDUUHOýKRRSï

$ýIUDJPHQWDU\ýEDUUHOýKRRSýIURPýDýODUJHýEDUUHOýDQGýDýFKDUFRDOýFRQFHQWUDWLRQýZHUHýORFDWHGýMXVWýQRUWK
RIýWKHýFHQWHUýRIýWKHýURRPýõ)LJXUHýçôïý ý7KHýFKDUFRDOýVWDLQLQJýRUýFRQFHQWUDWLRQýZDVýHOOLSWLFDOý LQýVKDSHïý ý ,W
EHJDQýLQýWKHýVRXWKZHVWýFRUQHUýRIý78ðäñýFRQWLQXHGýLQýWKHýQRUWKZHVWýFRUQHUýRIý78ðìíñýDQGýUDQýWKHýOHQJWKýRI
78VýìêýDQGýìéñýHQGLQJýLQýWKHýQRUWKHDVWýVLGHýRIý78ðìæïý ý7KHýFRQFHQWUDWLRQýLVýDSSUR[LPDWHO\ýìïèýPýORQJ
DQGý íïæèý Pý ZLGHïý ý 7KLVý FKDUFRDOý FRQFHQWUDWLRQý PD\ý UHSUHVHQWý WKHý UHPDLQVý RIý WKHý ILUHVý VWRNHGý E\ý WKH
:HQ]OLFNVýZKHQýWKH\ýXVHGýWKLVýURRPýDVýDýVPRNHýKRXVHï

2WKHUýWKDQýWKHýVPRNHýKRXVHýXVHñýWKHUHýZDVýQRýHYLGHQFHýHQFRXQWHUHGýWKDWýFRXOGýDLGýLQýLGHQWLIL\LQJýWKH
IXQFWLRQýRIýWKLVýURRPïýý$PRQJýWKHýDUWLIDFWVýIRXQGýLQýWKHýVRXWKýURRPýõ7DEOHýçôýZHUHýPRGHUQýEHHUýERWWOHVýRU
IUDJPHQWVñýUHGZDUHýFHUDPLFýVKHUGVýIURPýDýIORZHUýSRWñýDQGýDWýOHDVWýëåýIUDJPHQWVýRIýDýJODVVýEXWWHUýFKXUQï
6HYHUDOýIUDJPHQWVýRIýODUJHñýDSSUR[LPDWHO\ýRQHðJDOORQñýJODVVýMXJVýGDWLQJýWRýWKHýPRGHUQýHUDýZHUHýDOVRýIRXQG
LQýWKHýILOOïýý7KHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýDOOýGDWHGýWRýWKHýODVWýTXDUWHUýRIýWKHýQLQHWHHQWKýFHQWXU\ýRUýZHOOýLQWRýWKH
WZHQWLHWKýFHQWXU\ï

'XULQJý WKHý LQLWLDOý VXSHUVWUXFWXUHýUHPRYDOñý Dý UDWKHUýXQLTXHýDUWLIDFWýZDVý UHFRYHUHGïý ý ,WýZDVý IRXQGýE\
SDUNýSHUVRQQHOýZKLOHýUHPRYLQJýVRPHýORRVHýZDOOýVWRQHVýLQýWKHýVRXWKýURRPïýý,WýLVýDýVPDOOýVSHOWHUýPHWDOýSRW
õ)LJXUHýêäôïýý,WýLVýXQLTXHO\ýGHFRUDWHGýZLWKýHOHSKDQWýKHDGýKDQGOHVñýDQGýVFHQHVýRIýVQDNHVñýDQýHOHSKDQWñýDQGýD
FUDEýLQýVHSDUDWHýSDQHOVýDURXQGýWKHýERG\ïýý7KHýSRWýLVýDERXWýìýLQýõëèýPPôýLQýGLDPHWHUïýý7KHýSRW©VýRULJLQýLV
QRWýFHUWDLQñýEXWýOLNHO\ýFDPHýIURPýDQý$VLDQýFRXQWU\ñýSRVVLEO\ý,QGLDïýý7KHýSRWýFRXOGýGDWHýWRýWKHýQLQHWHHQWK
FHQWXU\ñýDOWKRXJKýWKHýWHFKQRORJ\ýXVHGýWRýSURGXFHýWKHýLWHPýLVýVWLOOýLQýXVHýWRGD\ï



êå

)LJXUHý êäïý ý $ý VPDOOý VSHOWHUý PHWDOý SRW
IRXQGýHPEHGGHGýLQýWKHýZDOOýRIýWKHýVRXWK
URRPýRIý+6ðéñý,FHý+RXVHï

7KHýRQO\ýRWKHUýFRQVWUXFWLRQýGHWDLOýQRWHGýZDVýHYLGHQFHýRIýDýEXLOGHU©Vý WUHQFKýIRXQGý LQý78ðìåïý ý7KLV
XQLWýZDVýH[FDYDWHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýGHSWKýRIýWKHýIRXQGDWLRQýRQýWKHýVRXWKýVLGHïýý7KHUHýZDVýDERXWýëèýFPýRI
ILOOýDERYHýWKHýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýFOD\ïýý7KHýZDOOVýRQýWKHýVRXWKýDQGýZHVWýFRQWLQXHGýWRýDýGHSWKýRIýéíýFPýEHORZ
JUDGHïýý$ýìèðýWRýëíðFPðZLGHýEXLOGHU©VýWUHQFKýZDVýIRXQGýRQýWKHýZHVWýVLGHïýý,WýLVýDERXWýìíýFPýZLGHUýWKDQýWKH
ZDOOýLQýWKHýDUHDýH[SRVHGïýý7KHýWUHQFKýLVýQRWýGLVWLQFWýRQýWKHýVRXWKýZDOOñýEXWýWKHýFXOWXUDOO\ýVWHULOHýFOD\ýVORSHV
GRZQýWRýWKHýEDVHýRIýWKHýZDOOýLQýWKLVýDUHDñýVXJJHVWLQJýLWýZDVýGXJýRXWýDWýWKHýWLPHýRIýRULJLQDOýFRQVWUXFWLRQï

7KHýVRXWKýZDOOýVWRQHVýKDGýVOXPSHGýDZD\ýWRýWKHýSRLQWýWKDWýDýJHQHUDOL]HGýSURILOHýRIýWKHýVRLOýEHKLQGýWKH
ZDOOý FDQý EHý SURMHFWHGïý ý )URPý WKHý VXUIDFHý WRý Dý GHSWKý RIý êéý FPý LVý Dý KXPXVý LQWHUPL[HGý ZLWKý FXOWXUDO
PDWHULDOVïý ý7KLVýDSSHDUVýWRýEHýDýUHODWLYHO\ýPRGHUQýDQGýDFWLYHýVRLOý OD\HUý WKDWýKDVýEXLOWýXSýDURXQGý WKHý ,FH
+RXVHýLQýWKHýODVWýìííýRUýPRUHý\HDUVïýý%HORZýWKHýKXPXVýLVýDýëèðFPðWKLFNýõêé¤èäýFPýEHORZýSUHVHQWýJURXQG
VXUIDFHý>ESJV@ôñýFXOWXUDOO\ýVWHULOHñýUHGýWRý\HOORZîRUDQJHýFOD\ïýý,WýLVýWKHýWUHHýURRWý]RQHïýý%HORZýWKLVýLVýDýìëð
FPðWKLFNñý GDUNý JUD\ñý FXOWXUDOO\ý VWHULOHý FOD\ý õèä¤æìý FPý ESJVôñý IROORZHGý E\ý Dý \HOORZîRUDQJHý FXOWXUDOO\
VWHULOHýFOD\ýWRýDýGHSWKýRIýëýPýESJVñýZKHUHýWKHýUHPDLQLQJýLQWDFWýVRXWKýZDOOýVWRQHVýZHUHýHQFRXQWHUHGï

7KHý,FHý+RXVHýZDVýSUREDEO\ýFRQVWUXFWHGýRUýUHFRQVWUXFWHGýE\ýGLJJLQJýLQWRýWKHýKLOOVLGHýLQýZKLFKýLWýVHWVï
$IWHUýWKHýILOOýZDVýUHPRYHGýWRýDýVSHFLILHGýGHSWKñýWKHýIORRUýZDVýOHYHOHGýLQýWKHýVWHULOHý\HOORZýFOD\ïýý,WýVHHPV
OLNHO\ýWKDWýDýEXLOGHU©VýWUHQFKýZDVýGXJýLQýDWýOHDVWýDýSRUWLRQýRIýWKHýH[FDYDWLRQýWRýOHYHOýWKHýIRXQGDWLRQýZDOOVï
7KHýVWRQHýZDOOVýZHUHýOLNHO\ýODLGýXSýIURPýWKHýEXLOGLQJ©VýLQWHULRUýWRýWKHLUýVSHFLILHGýKHLJKWñýZLWKýZLQGRZýDQG
GRRUýRSHQLQJVýSODFHGýDVýQRWHGýLQýWKHýEXLOGLQJýGHVFULSWLRQïýý7KHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýLQýWKHýILOOýRIýERWKýWKH
QRUWKýDQGýVRXWKýURRPVýJHQHUDOO\ýSRVWGDWHýìåæèïýý:KHWKHUýWKLVýLQGLFDWHVýWKDWýWKHýEXLOGLQJýZDVýEXLOWýDWýWKDW
WLPHñý UHEXLOWñý RUý NHSWý FOHDQý XQWLOý LWVý IXQFWLRQý FKDQJHGý WRý Dý VWRUDJHý IDFLOLW\ý LVý QRWý NQRZQïý ý 2WKHUý WKDQ
GHWHUPLQLQJýWKDWýWKHýVWUXFWXUHýKDGýGLUWýIORRUVñýWKDWýWKHýQRUWKýURRPýKDGýDýZDWHUýGUDLQDJHýSUREOHPýDQGýZDV
XVHGýDVýDýFDWFKðDOOýVWRUDJHýXQLWý LQý WKHý ODWHýQLQHWHHQWKýDQGý LQWRý WKHý WZHQWLHWKýFHQWXU\ñýDQGý WKDWý WKHýVRXWK
URRPý ZDVý XVHGý DVý Dý VPRNHý KRXVHý LQý WKHý WZHQWLHWKý FHQWXU\ñý OLWWOHý HOVHý ZDVý DFWXDOO\ý OHDUQHGý IURPý WKH
H[FDYDWLRQVýRIýWKHý,FHý+RXVHï
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&RQFOXVLRQV

7KHý H[FDYDWLRQVý RIý +6ðëñý WKHý 6XPPHUý .LWFKHQî6WRQHý %XLOGLQJý XQFRYHUHGý Dý IHZý XQNQRZQý DUFKLð
WHFWXUDOýGHWDLOVñýDQGýDýODUJHýTXDQWLW\ýRIýDUWLIDFWVïý ý7KHýIORRUýRIýWKHýEXLOGLQJýZDVýHVVHQWLDOO\ýGHVWUR\HGýE\
WKHýWZHQWLHWKðFHQWXU\ýUHPRGHOLQJýRIýWKHýVWUXFWXUHýLQWRýDýJDUDJHïýý7KHýIORRUñýZKLFKýZDVýSUREDEO\ýDýSDFNHG
FOD\ýRUýHDUWKýIORRUñýZDVýWRWDOO\ýGHVWUR\HGïýý7KHýILUHSODFHýKHDUWKVýZHUHýOLNHZLVHýGHVWUR\HGïýý+RZHYHUñýILUHð
UHGGHQHGý HDUWKý DQGý Dý IHZý LQðSODFHý VWRQHVý RXWOLQHGý WKHý RULJLQDOý KHDUWKVý DQGý KHDUWKý DSURQVïý ý 7KHý KHDUWK
DSURQVýZHUHý DERXWý ìåý LQý õéèý FPôýZLGHñý DQGý SUREDEO\ý WZRý FRXUVHVý RIý VWRQHý KLJKïý ý ,Iý WKLVý UHDVRQLQJý LV
FRUUHFWñýWKHQýSHUKDSVýDVýPXFKýDVýë¤êýLQýõè¤åýFPôýRIýILOOýDQGýHDUWKðSDFNHGýIORRUýZHUHýUHPRYHGýDWýWKHýWLPH
RIýWKHýUHPRGHOLQJï

7KHýRWKHUýDUFKLWHFWXUDOýGHWDLOýREVHUYHGýZDVýDý UHPQDQWýRIýEXLOGLQJ©VýRULJLQDOýZHVWýZDOOý IRXQGDWLRQï
7KLVýVHJPHQWýZDVýIRXQGýDWý WKHýVRXWKZHVWýFRUQHUïý ý7KHýVWRQHVýZHUHýGUHVVHGýDQGýODLGñýDQGý WKHýUHPDLQLQJ
VHFWLRQýLVýDERXWýëéýLQýõçíýFPôýZLGHïýý,QýDGGLWLRQñýWZRýRWKHUýIHDWXUHVýZHUHýQRWHGýLQýWKHýEXLOGLQJïýý2QHýLVýWKH
UHPDLQVý RIý Dý OLQHý RIý JOD]LQJý FRPSRXQGý õ)HDWXUHý ëôý WKDWý VXJJHVWVý Dý ZLQGRZý IHOOý RUý ZDVý VWRUHGý LQý WKLV
ORFDWLRQýDWýVRPHWLPHýLQýWKHýSDVWïý ý7KHýRWKHUýIHDWXUHýLVýDýILUHðUHGGHQHGýDQGýðEDNHGýSLWýLQýWKHýIORRUýRIýWKH
VRXWKýURRPýõ)HDWXUHýìôïýý,WVýDJHýDQGýIXQFWLRQýFRXOGýQRWýEHýGHWHUPLQHGï

7KHýODUJHýQXPEHUýRIýDUWLIDFWVýIRXQGýLQý+6ðëýWHQGHGýWRýFOXVWHUýLQýWKHýZHVWHUQýSRUWLRQýRIýWKHýEXLOGLQJñ
DQGýLQýWKHýVRXWKZHVWHUQýDUHDýLQýSDUWLFXODUïýý7KHUHýZDVýOHVVýILOOýRYHUýWKHýHDVWHUQýDQGýQRUWKHUQýSRUWLRQýRIýWKH
IORRUñýDQGýGHHSHUýGHSRVLWVýLQýWKHýVRXWKýDQGýZHVWýDUHDVïýý7KHýZHVWHUQýSRUWLRQýDOVRýKDGýH[WHQVLYHýHYLGHQFH
RIýURGHQWýGLVWXUEDQFHñýZKLFKýPD\ýZHOOýDFFRXQWýIRUýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDUWLIDFWVýLQýWKRVHýDUHDVï

7KHýDUWLIDFWVýGDWHýSUHGRPLQDQWO\ý IURPýìåêèý WRýìååíñýDQGýFRUUHVSRQGý WRýZKDWý LVýEHOLHYHGý WRýEHý WKH
SHULRGýZKHQýWKHýEXLOGLQJýZDVýLQýXVHýE\ýWKHý'HQWýDQGý*UDQWýIDPLOLHVïýý$VVXPLQJýWKHýDUWLIDFWVýGRñýLQýIDFWñ
UHSUHVHQWýWKRVHýLWHPVýORVWýRUýGLVFDUGHGýGXULQJýWKHýKLVWRULFýXVHýRIýWKHýEXLOGLQJñýDQGýQRWýODWHUýGLVFDUGVñýWKHQ
VRPHýLGHDýRIý URRPýIXQFWLRQýDQGýDFWLYLWLHVýFDQýEHýVXJJHVWHGïý ý7KHýDUWLIDFWVýVXJJHVWý WKHýVRXWKý URRPýZDV
XVHGýIRUýIRRGýSUHSDUDWLRQïýý+RZHYHUñýWKH\ýDOVRýVXJJHVWýWKDWýERWKýWKHýQRUWKýDQGýVRXWKýURRPVýZHUHýWKHýVFHQH
RIýDýYDULHW\ýRIýRWKHUýDFWLYLWLHVýRIýGDLO\ýOLIHýDWý:KLWHý+DYHQïý ý7KHýDUWLIDFWý UDQJHýDQGýGLVWULEXWLRQýVXJJHVW
WKDWýERWKýURRPVýVDZýDFWLYLWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýJDPHVýSOD\HGýZLWKýPDUEOHVñýVPRNLQJýRIýFOD\ýDQGýSRUFHODLQ
SLSHVñý VHZLQJñý DQGý RWKHUý JHQHUDOý GRPHVWLFý DFWLYLWLHVïý ý:KLOHý WKHý VRXWKý URRPýPD\ýKDYHý IXQFWLRQHGý DVý D
VXPPHUýNLWFKHQñý WKHýHQWLUHýEXLOGLQJýVHUYHGýDVý WKHý VLWHýRIý DýZLGHý UDQJHýRIýGRPHVWLFý DFWLYLWLHVïý ý ,Wý LVý QRW
SRVVLEOHý WRý XQHTXLYRFDOO\ý VWDWHñý ZLWKý WKHý DYDLODEOHý HYLGHQFHñý WKDWý WKHý VXPPHUý NLWFKHQý DOVRý VHUYHGý IRU
:KLWHý+DYHQý DVý Dý VODYHý TXDUWHUVïý ý +RZHYHUñý WKHý SUHVHQFHý RIý WKHý GRPHVWLFý DQGý OHLVXUHðUHODWHGý DUWLIDFWV
FHUWDLQO\ýSRLQWýWRý WKHýXVHýRIý WKHýEXLOGLQJ©Vý URRPVýDVýKDYLQJýDý UHVLGHQWLDOý IXQFWLRQý LQýDGGLWLRQý WRýDý IRRG
SUHSDUDWLRQýIXQFWLRQïý ý7KXVñý LQýHVVHQFHý WKHUHý LVýQRWKLQJý LQý WKHýGDWDý WKDWý LVý LQFRQVLVWHQWýZLWKý WKLVýKDYLQJ
EHHQýDýVODYHýTXDUWHUVñýEXWýE\ýWKHýVDPHýWRNHQýWKHUHýLVýQRWKLQJýLQýWKHýDUWLIDFWVýQRUýWKHLUýGLVWULEXWLRQýWKDWýKDYH
DQ\ýGLVWLQFWLYHý$IULFDQð$PHULFDQýRUýH[FOXVLYHýVODYHýDVVRFLDWLRQï

([FDYDWLRQVýLQý+6ðéñýWKHý,FHý+RXVHñý\LHOGHGýYHU\ýOLWWOHýWKDWýZRXOGýFOHDUO\ýGHILQHýWKHýIXQFWLRQýRIýWKH
EXLOGLQJýSULRUýWRýLWVýWZHQWLHWKðFHQWXU\ýXVHïýý7KHýIORRUVýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQýPDGHýRIýSDFNHGýHDUWKýRUýFOD\ï
7KHýRQO\ýIHDWXUHVýLGHQWLILHGýZHUHýDýFOD\ýGUDLQDJHýWLOHýLQýWKHýQRUWKýURRP©VýQRUWKýZDOOýDQGýDýEXLOGHU©VýWUHQFK
LQý WKHý VRXWKý URRPïý ý 7KHý SUHVHQFHý RIý WKHý GUDLQDJHý WLOHñý LQý DGGLWLRQý WRý DQý ROGHUý RQHý IRXQGý GXULQJý WKH
UHVWRUDWLRQý ZRUNý GHSRVLWHGý LQý WKHý ILOOý RXWVLGHý WKHý EXLOGLQJñý VXJJHVWVý WKHý VWUXFWXUHý KDVý KDGý GUDLQDJH
SUREOHPVýIRUýDýORQJýWLPHïý7KHýDUWLIDFWVýIRXQGýLQýWKHýEXLOGLQJýQHDUO\ýDOOýSRVWGDWHýìåæèñýVXJJHVWLQJýWKDWýD
FOHDQLQJýRUýUHPRGHOLQJñýRUýSHUKDSVýDýEXLOGLQJýHSLVRGHñýRFFXUUHGýDERXWýWKDWýWLPHï

,Wý LVýFOHDUý WKDWý WKHýQRUWKýURRPýZDVýXVHGñý LQý WKHýHDUO\ý\HDUVýRIý WKHý WZHQWLHWKý FHQWXU\ñý DVý Dý FDWFKðDOO
VWRUDJHý IDFLOLW\ïý ý 7KHý VRXWKý URRPý FRQWDLQHGý HYLGHQFHý WKDWý LWý IXQFWLRQHGý DVý Dý VPRNHý KRXVHñý DOEHLWý DQ
LQIRUPDOýRQHñýGXULQJýWKHýWZHQWLHWKýFHQWXU\ïýý7KLVýDUFKHRORJLFDOýGDWDýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýRUDOýWUDGLWLRQV
RIýWKHýODVWýRZQHUVýRIý:KLWHý+DYHQï

7KHý ìäääý DUFKHRORJLFDOý LQYHVWLJDWLRQVý DWý 8O\VVHVý 6ïý *UDQWý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHý \LHOGHGý VRPH
LQWHUHVWLQJý LQIRUPDWLRQý DQGý Dý IDLUO\ý ODUJHý TXDQWLW\ý RIý DUWLIDFWVïý ý 8QIRUWXQDWHO\ñý WKHý H[WHQWý RIý SULRU
GLVWXUEDQFHýLQýERWKýWKHý,FHý+RXVHýDQGýWKHý6XPPHUý.LWFKHQýSUHFOXGHVýWKHýSRVVLELOLW\ýRIýPDNLQJýGHILQLWLYH
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FRQFOXVLRQVýDERXWýWKHLUýRULJLQýDQGýIXQFWLRQïýý7KHýDUWLIDFWVýUHFRYHUHGýLQýWKHý6XPPHUý.LWFKHQýVXJJHVWýWKDW
WKHý VRXWKý URRPý ZDVñý LQGHHGñý Dý IRRGðSUHSDUDWLRQý DUHDïý ý +RZHYHUñý HYHQý DIWHUý DOORZLQJý IRUý WKHý OHYHOý RI
SUHYLRXVýGLVWXUEDQFHñý LWý DSSHDUVý WKDWý Dý YDULHW\ý RIý GRPHVWLFý DFWLYLWLHVý WRRNý SODFHý LQý+6ðëý LQý DGGLWLRQý WR
FRRNLQJýDQGýIRRGýSUHSDUDWLRQïýý6XFKýDFWLYLWLHVýLQFOXGHGýGRPHVWLFýDQGýOHLVXUHðWLPHýDFWLYLWLHVïýý:KLOHýWKHUH
LVýQRýGHILQLWLYHýHYLGHQFHýWKDWýWKHý6XPPHUý.LWFKHQýZDVýRFFXSLHGýE\ý$IULFDQð$PHULFDQVñýWKHUHýLVýQRWKLQJ
LQýWKHýGDWDýWRýVXJJHVWýRWKHUZLVHï



éì

5HIHUHQFHVý&LWHG

%DXPDQQñý7LPRWK\
ìääç 0LVVRXUL©Vý1HJOHFWHGý+LVWRU\ãý(VWDEOLVKLQJýDý)UDPHZRUNýIRUý$IULFDQð$PHULFDQý$UFKDHRORJ\ïý,Q
9ROXPHVýLQý+LVWRULFDOý$UFKDHRORJ\ýêéñýHGLWHGýE\ý6WDQOH\ý6RXWKïýý,QVWLWXWHýRIý$UFKDHRORJ\ýDQGý$QWKURð
SRORJ\ñý8QLYHUVLW\ýRIý6RXWKý&DUROLQDñý&ROXPELDï

ìäää -XVWý %HORZý WKHý *URXQGý 6XUIDFHãý ý $UFKDHRORJ\ý DQGý 6Wïý /RXLV©ý $IULFDQð$PHULFDQý +HULWDJHï
*DWHZD\ý+HULWDJHýëíõìôãëç¤êæï

%ð5ý(OHFWULFýDQGý7HOHSKRQHý0DQXIDFWXULQJý&RPSDQ\
ìäíæ *HQHUDOý &DWDORJý 1Rïý ìíñý (OHFWULFDOý 0DFKLQHU\ñý (OHFWULFDOý 6XSSOLHVñý 7HOHSKRQHVñý 7HOHSKRQH
$SSDUDWXVý DQGý 6XSSOLHVïý ý %ð5ý (OHFWULFý DQGý 7HOHSKRQHý 0DQXIDFWXULQJý &RPSDQ\ñý .DQVDVý &LW\ñ
0LVVRXULï

)LNHñý5LFKDUGý(ï
ìäåæ 7KHý%RWWOHý%RRNïýý*LEEVý0ïý6PLWKñý,QFïñý3HUHJULQHý6PLWKý%RRNVñý6DOWý/DNHý&LW\ï

)RODQGñý/ïý/HH
ìäæì 7KHý)RODQGý&HOHEUDWHGý'DWHý'LFWLRQDU\ýIRUý%RWWOHý&ROOHFWRUVñýìåéè¤ìäííïý ý3ULYDWHO\ýSXEOLVKHG
E\ýWKHýDXWKRUñý.LUNZRRGñý0LVVRXULï

*ODVVLHñý+HQU\
ìäçå 3DWWHUQýLQýWKHý0DWHULDOñý)RONý&XOWXUHýRIýWKHý(DVWHUQý8QLWHGý6WDWHVïýý8QLYHUVLW\ýRIý3HQQV\OYDQLD
3UHVVñý3KLODGHOSKLDï

*RGGHQñý*HRIIHU\ý$ï
ìäçå +DQGERRNýRIý%ULWLVKý3RWWHU\ýDQGý3RUFHODLQý0DUNVïýý)UHGHULFNý3UDHJHUñý1HZý<RUNï

.RYHOñý5DOSKñýDQGý7HUU\ý.RYHO
ìäåç .RYHOV©ý1HZý'LFWLRQDU\ýRIý0DUNVãý3RWWHU\ýDQGý3RUFHODLQñýìåèíýWRý3UHVHQWïý ý&URZQý3XEOLVKHUVñ
1HZý<RUNï

/HKQHUñý/RLV
ìäåå /HKQHU©Vý (QF\FORSHGLDý RIý 8ï6ïý 0DUNVý RQý 3RWWHU\ñý 3RUFHODLQñý DQGý &OD\ïý ý &ROOHFWRUVý %RRNVñ
3DGXFDKñý.HQWXFN\ï

0DUROIñý.ULVWHQý5ï
ìäää ,FHý +RXVHñý &KLFNHQý +RXVHïý ,Qý 7KHý )DUPý RQý WKHý *UDYRLVãý +LVWRULFý 6WUXFWXUHVý 5HSRUWñý 0DLQ
+RXVHñý6WRQHý%XLOGLQJñý%DUQñý2WKHUý6WUXFWXUHVñý,FHý+RXVHñý&KLFNHQý+RXVHñýE\ý$ODQý:ïý2©%ULJKWýDQG
.ULVWHQý5ïý0DUROIïýý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý6Wïý/RXLVñý0LVVRXULï

1REOHñý9HUJLOý(ï
ìääæ $ý 5HSRUWý RQý WKHý ìääìý ([FDYDWLRQVý DWý 8O\VVHVý 6ïý *UDQWý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý 6Wïý /RXLVñ
0LVVRXULïýý7HFKQLFDOý5HSRUWý1Rïýéäïýý0LGZHVWý$UFKHRORJLFDOý&HQWHUñý1DWLRQDOý3DUNý6HUYLFHñý/LQFROQï

2©%ULJKWñý$ODQý:ï
ìäää 0DLQý +RXVHñý 6WRQHý %XLOGLQJñý %DUQñý 2WKHUý 6WUXFWXUHVïý ,Qý 7KHý )DUPý RQý WKHý *UDYRLVãý +LVWRULF
6WUXFWXUHVý5HSRUWñý0DLQý+RXVHñý6WRQHý%XLOGLQJñý%DUQñý2WKHUý6WUXFWXUHVñý,FHý+RXVHñý&KLFNHQý+RXVHñýE\
$ODQý:ïý2©%ULJKWýDQGý.ULVWHQý5ïý0DUROIïýý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý6Wïý/RXLVñý0LVVRXULï

2©%ULJKWñý$ODQý:ïñýDQGý.ULVWHQý5ïý0DUROI
ìäää 7KHý)DUPýRQýWKHý*UDYRLVãý+LVWRULFý6WUXFWXUHVý5HSRUWñý0DLQý+RXVHñý6WRQHý%XLOGLQJñý%DUQñý2WKHU
6WUXFWXUHVñý,FHý+RXVHñý&KLFNHQý+RXVHïýý8O\VVHVý6ïý*UDQWý1DWLRQDOý+LVWRULFý6LWHñý6Wïý/RXLVñý0LVVRXULï

3ULFHñý-DPHVý(ïñýDQGý0DU\ý-DQHý+DVWLQJV
ìääå $ý 5HSRUWý RQý WKHý ìääèý ([FDYDWLRQVý DWý 8O\VVVHVý 6ïý *UDQWý 1DWLRQDOý +LVWRULFý 6LWHñý 6Wïý /RXLVñ
0LVVRXULïýý$PHULFDQý$UFKDHRORJ\ý'LYLVLRQñý8QLYHUVLW\ýRIý0LVVRXUL¤&ROXPELDï



éë

4XDLIñý0LOR
ìäìç ([WUDFWVýIURPý&DSWïý0F.D\©Vý-RXUQDOýDQGý2WKHUVïýý3URFHHGLQJVýRIýWKHý6RFLHW\ýDWýLWVýçêUGý$QQXDO
0HHWLQJñýSSïýìåç¤ëìíïýý3XEOLFDWLRQVýRIýWKHý6WDWHý+LVWRULFDOý6RFLHW\ýRIý:LVFRQVLQñý0DGLVRQï

6LPRQñý-RKQý<ïñý:LOOLDPý7ïý'RWVRQñýDQGý6XHý(ïý'RWVRQ
ìääì 7KHý3DSHUVýRIý8O\VVHVý6ïý*UDQWñý -DQXDU\ýìñý ìåçæ¤6HSWHPEHUýêíñýìåçæñý9ROXPHýìæïý ý 6RXWKHUQ
,OOLQRLVý8QLYHUVLW\ý3UHVVñý8UEDQDï

ìääå 7KHý3DSHUVýRIý8O\VVHVý6ïý*UDQWñý1RYHPEHUýìñýìåæí¤0D\ýêñýìåæìñý9ROXPHýëìïýý6RXWKHUQý,OOLQRLV
8QLYHUVLW\ý3UHVVñý8UEDQDï

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



7DEOHýìïýý$UWLIDFWVýUHFRYHUHGýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJï

éê

7HVWý8QLW 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ

78ðì í¤ìíýFP IODWýJODVV è IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýDTXD
ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýìýULPñýëýSHDUOZDUH
ERQHýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýèðKROH
PRUWDU ì IUDJPHQW
IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýìýIODWñýìýURXQGHG

ìí¤ìéýFP IODWýJODVV é IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQW
QDLOV ê ìýFXWñýëýUXVW\
PROOXVNýVKHOO ì IUDJPHQWñýFXW
PLUURUý" ì IUDJPHQWñýGHWHULRUDWHG

78ðê í¤ìíýFP IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
ZKLWHZDUH ì HGJHýGHFRUDWHGýULPýIUDJPHQW
GHELWDJHý" ì FKHUW
VKHOOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROH

78ðé í¤ìíýFP GHELWDJHý" ì FKHUW
IODWýJODVV æ IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV

78ðè í¤êýFP QDLO
JODVV

õWKLVýEDJýLVýPLVVLQJô

78ðç í¤êýFP IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýDTXD
QDLO ì IUDJPHQWñýUXVW\
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQW

78ðæ í¤êýFP SRUFHODLQ é éýUHFRQVWUXFWHGýKDQGSDLQWHGýRUýGHFDOýIUDJPHQWV
SRUFHODLQ ì ERG\ýIUDJPHQWñýEOXHýDSSOLTXHýRQýZKLWH
ZKLWHZDUH ë ëýUHFRQVWUXFWHGñýSODLQýULP
QDLO ì SDUWLDOñýUXVW\

78ðå í¤êýFP IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýEOXHýVSRW
QDLO ì FRPSOHWHñýUXVW\

78ðìí í¤çýFP ERQH ì IUDJPHQW
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìý2OGý%OXHýWUDQVIHUýSULQW
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýSODLQ
QDLOV ë GHWHULRUDWHG
PLFD ì IUDJPHQW
PRUWDU ê VPDOOýIUDJPHQWV

78ðìì í¤êýFP ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýPXOEHUU\ýWUDQVIHUýSULQWýZLWKýPDNHU©VýPDUNý
EDFNý"

RQ

IODWýJODVV é IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
QDLO ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG
ERQH ê ëýIUDJPHQWVñýìýSDUWLDO
IHUURXVýPHWDO é IUDJPHQWVñýYHU\ýUXVW\
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7HVWý8QLW 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ

78ðìë í¤êýFP IODWýJODVV ç IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýEURZQ
FKHUW ë
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQW

ê¤ëíýFP FXUYHGýJODVV ë ìýROLYHðJUHHQýIUDJPHQWñýìýFRORUOHVVýSUHVVHGðJODVV
SDWWHUQýIUDJPHQW

ZKLWHZDUH ë ìýSODLQýULPýIUDJPHQWñýìýSODLQýERG\ýIUDJPHQW

78ðìê í¤êýFP IODWýJODVV ìí IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ë ìý\HOORZýIUDJPHQWñýìýVRODUL]HGýIUDJPHQW
QDLOV ë GHWHULRUDWHGñýSDUWLDO
IHUURXVýPHWDO ì UXVW\ýVWUDSýIUDJPHQWýZLWKýWHDUýLQýERWWRPýHGJH

78ðìé í¤ëýFP ZLUH ì IHUURXVýPHWDO

78ðìè í¤êýFP ERQH ë ìýIUDJPHQWñýìýFRPSOHWH
FKHUW ë IUDJPHQWV
QDLO ì FRPSOHWHñýZLUH
IODWýJODVV ë IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
PLUURUý" ì IUDJPHQW

ê¤ìíýFP QDLOV ê IUDJPHQWVñýUXVW\
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
PRUWDU ì IUDJPHQW
ERQH é IUDJPHQWV
ZKLWHZDUH é éýIUDJPHQWVýõUHFRQVWUXFWHGôý¦6SULJV§ýSDWWHUQ
ZKLWHZDUH IUDJPHQWVñýìýULPñýìýEDVHñýëýERG\ñýDOOýSHDUOZDUH

78ðìç í¤êýFP SRUFHODLQýPDUEOH ì SDUWLDOñýEOXHðJOD]HG
ERQHýQHHGOHýFDVH ì WRSýSDUWýRQO\
ERQH ê IUDJPHQWV
QDLOV æ GHWHULRUDWHG
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýGDUNýROLYHðJUHHQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñý2OGý%OXHýWUDQVIHUýSULQW
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýZKLWH

ê¤ìíýFP ERQHýEXWWRQV ë ìýFRPSOHWHýéðKROHñýìýSDUWLDO
IHUURXVýPHWDO ì VPDOOýURXQGñýFRPSOHWH
QDLOV ë UXVW\ýIUDJPHQWV
IODWýJODVV é WKLQýIUDJPHQWVýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ê ìýROLYHðJUHHQýIUDJPHQWñýëýFUD]HGýDTXDýIUDJPHQWV
ERQH ìæ ìýURGHQWýPDQGLEOHñýPLVFHOODQHRXVýFRPSOHWHýDQG

IUDJPHQWV
JOD]HGýUHGZDUH ì ULPýIUDJPHQW
ZKLWHZDUH ë ëýUHFRQVWUXFWHGýULPýIUDJPHQWVýEOXHýWUDQVIHU
ZKLWHZDUH è IUDJPHQWVñýéýSODLQñýìýKDQGOH
SRUFHODLQýPDUEOH ì FRPSOHWHýEXWýEURNHQñýKDQGSDLQWHGýLQWHUVHFWýOLQHV
QRQIHUURXVýPHWDO ì FLUFXODUýLWHPýZLWKýKROHýLQýPLGGOH
SRUFHODLQ ì ìýZKLWHýEDVHýIUDJPHQW
SRUFHODLQ ë ëý2ULHQWDOýEOXHýKDQGSDLQWHGýH[SRUWýULPýIUDJPHQWVñ

¦&DQWRQýERUGHU§
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78ðìæ í¤êýFP QDLO ì SDUWLDOñýUXVW\
FKHUW ì IUDJPHQW
FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýëýROLYHðJUHHQýUHFRQVWUXFWHG
ERQH ì IUDJPHQW
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýSHDUOZDUH"

ê¤ìíýFP ERQH éí VRPHýIUDJPHQWVýDQGýVRPHýFRPSOHWH
FXUYHGýJODVV ìí IUDJPHQWVñýìFUD]HGýJUHHQñýçýROLYHðJUHHQñýìýEURZQñ

ìýDPEHUñýìýFUD]HG
IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
ERWWOHýNLFNXS ì SDUWLDOñýROLYHðJUHHQýIURPýROGýZLQHýERWWOH
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWVñýìý:LOORZýULP
ZKLWHZDUH è IUDJPHQWVñýSODLQñýìýEXUQHG
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHU
VWRQHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQW
SRUFHODLQ ç IUDJPHQWVñýìýVFXOSWHGýWHDSRWýVSRXWñýéýZKLWHñýìýZKLWHýULP
SRUFHODLQ è IUDJPHQWVñý2ULHQWDOýEOXHýKDQGSDLQWHGýH[SRUWñý¦&DQWRQ

ERUGHU§
QDLOV ëë GHWHULRUDWHG
IHUURXVýPHWDO è UXVW\ýIUDJPHQWV
JODVVýEXWWRQV ê ìýFRPSOHWHýéðKROHýìíðPPñýìýFRPSOHWHýéðKROHýìëðPPñ

ìý&DUQLYDOýJODVV
ERQHýEXWWRQV ë FRPSOHWHñýìýéðKROHñýìýèðKROH
FOD\ýPDUEOHV ë FRPSOHWHñýìýJUH\ñýìýSLQNLVKýZKLWH
VODWHýSHQFLO ì FRPSOHWHñýZRUQýGRZQ
PROOXVNýVKHOO ê IUDJPHQWV
HJJVKHOO ìí IUDJPHQWV

78ðìå í¤êýFP QDLOV ë IUDJPHQWVñýUXVW\
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHýìíðPP

78ðìä í¤æýFP QDLOV ë UXVW\ýIUDJPHQWV
ERQH ë IUDJPHQWV
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV

78ðëí í¤ëýFP ERQH ì IUDJPHQW
JOD]HGýUHGZDUHýSLSH ì SDUWLDOñý5RPDQýHPSHURU©VýKHDG
IODWýJODVV êí IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
ZKLWHZDUH" ì IUDJPHQWñýìýEODFNðJOD]HGýFXSýKDQGOHñýPRGHUQýFRIIHH

PXJ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìý2OGý%OXHýWUDQVIHUýSULQW
FORWKLQJýIDVWHQHU ì FRPSOHWHñýQRQIHUURXVýPHWDOýH\H
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHýìíðPPýZLWKýEODFNýEDVDOýFRDWýXQNQRZQ

PDWHULDO
ë¤æýFP SRUFHODLQ ì ULPýIUDJPHQWñýEOXHý2ULHQWDOýKDQGSDLQWHGýH[SRUWñ

¦&DQWRQýERUGHU§
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýSUREDEO\ýFXSñýSODLQýJOD]H
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýROLYHðJUHHQ
IHUURXVýPHWDO ë ìýFRPSOHWHýURXQGýLWHPñýìýIUDJPHQWýVTXDUHýVKDSHGñ

ERWKýYHU\ýUXVW\
QDLOV æ YHU\ýUXVW\ýIUDJPHQWV
JOD]HGýUHGZDUHýSLSH ì ERZOýIUDJPHQWñýUDLVHGýSDWWHUQ
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78ðëí ë¤æýFP ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýOLJKWý\HOORZðJUHHQýWLQW
õFRQWïô õFRQWïô
78ðëì í¤ëýFP FXUYHGýJODVV ç IUDJPHQWVâýëýFXUYHGý\HOORZLVKñýëýDTXDýRUQDPHQWDOñ

ìýFRORUOHVVñýìýEURZQ
IODWýJODVV èæ IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýSODLQ
JOD]HGýUHGZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýGDUNýPHWDOOLFýJOD]H
QDLOV é ìýFRPSOHWHñýêýIUDJPHQWVñýDOOýYHU\ýUXVW\
FRLQ ì FRPSOHWHñýQLFNHOñýìääç'ñýUHGýSDLQWýFRYHUHG
PRUWDU ì IUDJPHQW
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýYHU\ýUXVW\
PLUURUý" ì IUDJPHQW

ë¤ìíýFP FKHUW ì IUDJPHQWñýGDUNýUHG
IODWýJODVV èê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ìì IUDJPHQWVñýèýDTXDýRUQDPHQWDOñýéýROLYHðJUHHQñýìýODPSñ

ìýFRORUOHVV
IHUURXVýPHWDOýKLQJH ì FRPSOHWHñýUXVW\ñýZLWKýVOLJKWýIUDJPHQWýRIýQRQIHUURXV

PHWDO
QDLOV ëê YHU\ýUXVW\ýIUDJPHQWVñýVRPHýFRPSOHWH"
IHUURXVýPHWDOñýPRUWDU ê IUDJPHQWVñýëýIODWýVWULSVñýìýQDLO"ýDOOýLQýRUýZLWKýPRUWDU
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýULPýSODLQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýERG\ýPXOEHUU\ýWUDQVIHUýSULQWñý¦&RUDO

%RUGHU§ýSDWWHUQ
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýSRO\FKURPHýWUDQVIHUýSULQW
\HOORZZDUH ê IUDJPHQWVñýìýODUJHý5RFNLQJKDPýULPñýìýVSDOOñýìýVROLG

\HOORZ
SRUFHODLQýVDXFHU ê ìýSDUWLDOñýìýODUJHýULPîEDVHýIUDJPHQWñýìýVPDOOýERG\

IUDJPHQW
PRUWDUîSODVWHU å IUDJPHQWV
ERQHýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROH
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHñýZKLWH
QRQIHUURXVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýVKDQNýPLVVLQJñýUDLVHGýFURZQñýFXWýSDWWHUQñýJLOW
ERQH ë IUDJPHQWVñýìýEXUQHG
PDUEOHV ë FRPSOHWHñýZKLWHýSRUFHODLQ
JOD]HGýUHGZDUHýSLSH ì ERZOýULPýIUDJPHQW
ZLQGRZýJOD]H ëíò IUDJPHQWV

78ðëë í¤èýFP ERQH é IUDJPHQWV
SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýìýULPñýìýERG\ñýERWKýZKLWH
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýODUJHý)ORZý%OXHýERG\ýõ2ULHQWDOýSDWWHUQô
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýSODLQýERG\
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSHDUOZDUHýZLWKýSDOHý\HOORZýJOD]HýDQGý¦VQDLO

WUDLO§ýEURZQýGHFRUDWHG
\HOORZZDUH ê IUDJPHQWVñýëý5RFNLQJKDPýUHFRQVWUXFWHGñýìýSODLQýERG\
\HOORZZDUH ì IUDJPHQWñý\HOORZýJOD]HýZLWKýEXIIýFRORUýDERYHýEULQNñ

SRVVLEOHýPRFKDýEDQGýRUýDQQXODU
QDLOV ìì YHU\ýUXVW\ñýêýFRPSOHWH"
IHUURXVýPHWDO é IUDJPHQWVñýVWULSV
IHUURXVýPHWDOýULQJ ì FRPSOHWHñýKDUQHVVýULQJ"ñýYHU\ýUXVW\
IODWýJODVV åì IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV



7DEOHýìïýý&RQWLQXHGï

éæ

7HVWý8QLW 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ

78ðëë í¤èýFP FXUYHGýJODVV ìë IUDJPHQWVñýõêýUHFRQVWUXFWHGôâýéýROLYHðJUHHQñýìýEURZQñ
õFRQWïô õFRQWïô ìýJUHHQñýèýFRORUOHVVñýìýDTXD

ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýPHGLFLQHýERWWOH
ERWWOHýILQLVK ì SDUWLDO"ñýQRýOLS
FHUDPLFýPDUEOH ì FRPSOHWHñýJUH\ýSODLQ

VKHOOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROH
WKLPEOH ì FRPSOHWH

78ðëê ê¤åýFP IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWV
QDLOV ëæ PRVWO\ýYHU\ýUXVW\ýIUDJPHQWV
ERQH ê IUDJPHQWVñýìýEXUQHG
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýSODLQ
IODWýJODVV èë IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ìì IUDJPHQWVñýêýROLYHðJUHHQñýìýEURZQñýêýODPS

UHFRQVWUXFWHGñýêýDTXDñýìýFRORUOHVV
KRRNýDQGýH\H ë FRPSOHWHýKRRNHGýSDLU
VWUDLJKWýSLQ ì FRPSOHWH
PLUURUý" ì IUDJPHQW

78ðëé í¤èýFP ZKLWHZDUH ì ODUJHýULPîEDVHýIUDJPHQWýRIýVDXFHUýRUýERZO
è¤ìíýFP ZKLWHZDUH æ IUDJPHQWVñýëýULPVñýèýERG\ýõìýKDVýEOXHýVSRWVô

ZKLWHZDUH ë SDUWLDOñýFXSýULPVñý¦6SULJV§ýSDWWHUQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýPDNHU©VýPDUNýLPSUHVVHGýõVLPLODUýWR

6ZLOOLQJWRQý%ULGJHô
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUý¦3DOHVWLQH§ýSDWWHUQ
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýFLUFXODU
QDLOV æ éýFRPSOHWH"ñýDOOýYHU\ýUXVW\
FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýìýDTXDñýìýFRORUOHVVýULPñýìýFRORUOHVVýULPýZLWK

SDLQWHGýIORZHU
ERQH ëì éýIUDJPHQWVñýìýFDQLQHñýìýMDZñýìýYHUWHEUDñýVPDOOýPDPPDO

ORQJýERQHVñýìýULE
SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýìý2ULHQWDOýEOXHýH[SRUWýOLGýZLWKýìýERG\ñ

¦&DQWRQýERUGHU§
SRUFHODLQ ê IUDJPHQWVñýëýZKLWHýERG\ñýìýULP

78ðëè í¤êýFP FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýDOOýIURPýVDPHýROLYHðJUHHQýERWWOHýEDVH
QDLO ì FRPSOHWH"ñýYHU\ýUXVW\

ê¤èýFP ERQH è IUDJPHQWV
IODWýJODVV ë IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýROLYHðJUHHQ
SRUFHODLQ ì ERG\ýIUDJPHQWñýKDQGSDLQWHGý2ULHQWDOýEOXHýH[SRUWñ

¦&DQWRQýERUGHU§
QDLOV é êýFRPSOHWHñýìýIUDJPHQWñýDOOýYHU\ýUXVW\
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHýZKLWH
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEXUQHG"
OHDG ì IUDJPHQWñýVWULS

è¤ìíýFP ERQH êè FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWV
IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ç IUDJPHQWVñýëýDTXDñýëýROLYHðJUHHQñýìýFRORUOHVVñýìýEXUQHG
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78ðëè è¤ìíýFP ZKLWHZDUH ä IUDJPHQWVñýëýULPVñýSODLQñýìýEXUQHGýFXSýõYHVWLJHýRIýEOXH
õFRQWïô õFRQWïô WUDQVIHUô

ZKLWHZDUH ì VPDOOýIUDJPHQWñýKDQGSDLQWHGý¦6SULJV§ýSDWWHUQ
VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýMXJýEDVH
QDLOV ëä èýFRPSOHWH"ñýPRVWO\ýGHWHULRUDWHGýIUDJPHQWV
SRUFHODLQ ë ëýIUDJPHQWVñý2ULHQWDOýKDQGSDLQWHGýEOXHýH[SRUWñý¦&DQWRQ

ERUGHU§
SRUFHODLQ ê IUDJPHQWVñýSODLQýZKLWH
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHýìíðPPýZKLWH
PLOLWDU\ýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýEUDVVýëðSLHFHýZLWKýVKDQNñý'UDJRRQý2IILFHU©V

EXWWRQñýGLDPHWHUý×ýLQ
WKLPEOH ì FRPSOHWHýEXWýKDVýWRSýFXWýRIIñýQRQIHUURXVýPHWDO
FOD\ýSLSH ì VWHPýIUDJPHQW
HJJVKHOO ìç VPDOOýIUDJPHQWV
PROOXVNýVKHOO ì IUDJPHQW
QRQIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHñýURXQGýPROGHGýEDVHýSODWH
GRRUýKLQJH ì FRPSOHWHñýIHUURXVýPHWDO

78ðìçñýëè ëéñýëæýFP ZRRGýVDPSOHVýìýDQGýë ë IUDJPHQWVñýFKXQNVýRIýFKDUUHGýZRRG
ìéïè¤êìýFP ERQH ë IUDJPHQWV

ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýéýSODLQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýEOXHýWUDQVIHUýVFHQHU\ýSULQW
QDLOV è éýFRPSOHWHñýìýSDUWLDOñýDOOýYHU\ýGHWHULRUDWHG
PRUWDU ë IUDJPHQWV
FKHUW ì IUDJPHQW
IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWVñýUXVW\ýEOREV
FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýDTXD

õìçïèýFPô QDLOV ê ìýSDUWLDOñýëýIUDJPHQWVñýYHU\ýUXVW\
IHUURXVýPHWDO é IUDJPHQWVñýDOOýUXVW\

ìé¤êæýFP EXFNOH ì FRPSOHWHñýUXVW\
KDUQHVVýULYHW ì FRPSOHWH

78ðëç í¤çýFP ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWýZLWKýPDNHU©VýPDUN
ERQH ê IUDJPHQWV
QDLO" ë FRPSOHWHýZLWKýEURNHQýPHWDOýSLHFH"
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýDTXD
SRUFHODLQ é IUDJPHQWVñýëýUHFRQVWUXFWHGñýDOOýZKLWH

78ðëæ í¤çýFP QDLOV é IUDJPHQWVñýUXVW\
ERQH êå FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWV
ZKLWHZDUH ìë IUDJPHQWVñý)ORZý%OXHñýõåýUHFRQVWUXFWHGô
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSHDUOZDUH
HJJVKHOO é IUDJPHQWV
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýZKLWHýéðKROHñýìëðPP
SRUFHODLQýPDUEOH ì FRPSOHWHñýJORVV\ýZKLWH
GHELWDJH ì FKHUWýIUDJPHQW
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQW
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78ðëæ í¤çýFP ERQH ë ìýIUDJPHQWñýìýFRPSOHWH
õFRQWïô õFRQWïô ZKLWHZDUH è IUDJPHQWVñýDOOýRIýVDPHýULPñý)ORZý%OXHýõèýUHFRQVWUXFWHGô

78ðëå í¤çýFP IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV

78ðëä í¤êýFP ERQHýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROH
IODWýJODVV ìç IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýëýDTXDñýìýROLYHðJUHHQ
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýF\OLQGULFDOýLWHPýZLWKýSDLQW"

ê¤ìíýFP JODVVýEXWWRQV ë FRPSOHWHñýZKLWHñýéðKROHñýìýVPDOOýìíðPPñýìýPHGLXP
ìëðPP

ERQH é ìýWRRWKñýêýIUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWV
SRUFHODLQýPDUEOH ì FRPSOHWHñýZKLWHñýELVTXH
QDLOV ëå êýFRPSOHWH"ñýPRVWýDUHýUXVW\ýIUDJPHQWV
IODWýJODVV êè IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ìê IUDJPHQWVñýèýROLYHðJUHHQñýëýODPSñýéýDTXDñýìýFUD]HGñ

ìýRSDTXHýDTXD
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýULPñýëýERG\ñýSODLQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýEOXHýWUDQVIHUýVFHQHU\ýSULQW
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýERG\ñýKDQGSDLQWHGñýSUREDEO\ý¦6SULJV§ýSDWWHUQ
SRUFHODLQ é IUDJPHQWVñýSDUWLDOýUHFRQVWUXFWLRQýRIýVDXFHUñýZKLWHñ

PDNHU©VýPDUNýîý�ý÷ý621ýî

78ðêí í¤éýFP JOD]HGýUHGZDUH é IUDJPHQWV
QDLOV ê ìýFRPSOHWHñýëýIUDJPHQWV
VFUHZ ì FRPSOHWH
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýëýULPVñýìýERG\ñýSODLQ
PROOXVNýVKHOO ë IUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO ì FUXPEOLQJýIUDJPHQWñýYHU\ýUXVW\
IODWýJODVV êè IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ìé IUDJPHQWVñýêýROLYHðJUHHQñýìýEURZQñýìýPLONñýëý\HOORZñ

çýDTXDñýìýRSDTXHýDTXD
QRQIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWH
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýERG\ñýZKLWH

é¤ìíýFP IODWýJODVV ììí IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV éì IUDJPHQWVñýêýEODFNñýæýROLYHñýìýDPEHUñýêý\HOORZñ

äýOLJKWýJUHHQñýìåýDTXD
ERQHýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýKROHVýGDPDJHG
JODVVýEXWWRQV è FRPSOHWHñýZKLWHýéðKROHñýêýìëðPPýDQGýìýììðPP
SRUFHODLQýPDUEOHV ê FRPSOHWHñýëýZKLWHýELVTXHñýìýKDQGSDLQWHGýRUDQJHîJUHHQ

¦KHOL[§
IHUURXVýPHWDO è ìýFRPSOHWHýKDQGOH"ñýìýKRRN"ñýìýVOXJñýìýIUDJPHQWñýìýWRRO"
VHTXLQ ì FRPSOHWHñýQRQIHUURXVýPHWDO
VWRQHZDUH ë IUDJPHQWV
ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýìýULPñýêýERG\ñýSODLQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHU
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEODFNýDQGýZKLWHýWUDQVIHU
SRUFHODLQýOLG ì FRPSOHWHñýORZHUýOLSýEURNHQýRIIñýEODFNýWUDQVIHU

RUQDPHQWDOýîý/LSýîý6DOYHýîýGHFRUDWLRQ
QRQIHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQW



7DEOHýìïýý&RQWLQXHGï

èí

7HVWý8QLW 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ

78ðêí é¤ìíýFP DQQXODUýZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQýVWULSHýRQýEOXH
õFRQWïô õFRQWïô \HOORZZDUH ì IUDJPHQW

SRUFHODLQ é IUDJPHQWVñýéýERG\
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýìýKDQGSDLQWHGýRUýGHFDOýULP
MDUýEDVH ì SDUWLDOñýFHUDPLFñýSRZGHUýUHVLGXHñýSRUFHODLQ"
ERQH ê IUDJPHQWV
JOD]HGýUHGZDUHýSLSH ì IUDJPHQWñýOLSýRIýERZO
QDLOV ìä çýFRPSOHWHñýìêýSDUWLDOýRUýIUDJPHQWVñýDOOýGHWHULRUDWHG
FRRNLQJýSRWýOLG ì FRPSOHWHñýQRQIHUURXVýPHWDOñýIHUURXVýPHWDOýKDQGOHýDWýWRS

78ðêì í¤éýFP \HOORZZDUH ë IUDJPHQWVñý5RFNLQJKDPýJOD]H
FXUYHGýJODVV é IUDJPHQWVñýëýEODFNñýìýROLYHñýìýFRORUOHVV
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýZKLWHýéðKROHñýììðPP
ZKLWHZDUH ë ERG\ýIUDJPHQWV

SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýVDXFHUýEDVHñýZKLWH
IODWýJODVV ëä IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV

é¤ìíýFP FOD\ýSLSH ì VWHPýIUDJPHQW
ERQH ìê êýWHHWKñýìýVNXOOñýäýSDUWLDOðFRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWV
VWRQHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýVDOWýJOD]HýDQGý$OEDQ\ýVOLS
WHUUDýFRWWDýSLSH ì SDUWLDOýERZOñýSODLQ
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýëýSODLQýULPV
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýDOOýEHORQJýWRýEOXHýWUDQVIHUýULPâ

êýUHFRQVWUXFWHG
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýKDQGSDLQWHG
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýVSDOOýDQGýERG\ýVKHUGñýEOXHýWUDQVIHU
SRUFHODLQ ì ULPýIUDJPHQWñýJROGýSDLQWýRQýZKLWH
SRUFHODLQýPDUEOHV ë FRPSOHWHñýìýZKLWHýELVTXHñýìýSLQNîJUHHQýLQWHUVHFWLQJ

OLQHVýSDLQWHG
SRUFHODLQýREMHFW ì SDUWLDOñýF\OLQGULFDOýPROGHGýREMHFW
FOD\ýPDUEOH ì FRPSOHWHñýJUH\
JODVVýPDUEOH ì FRPSOHWHñýKDQGPDGH
QRQIHUURXVýZDVKHU ì FRPSOHWHñýVL]Hý×ýLQ
VWUDLJKWýSLQV ë FRPSOHWHñýìýORQJñýìýVKRUWñýQRQIHUURXVýPHWDO
DFRUQ ì FRPSOHWHñýVHHGýVDPSOH
PROOXVNýVKHOO ë IUDJPHQWV
ZLQGRZýJOD]LQJ ìå IUDJPHQWVñýLQFOXGHVýêýZLQGRZýSLHFHVýZLWKýJOD]H
\HOORZZDUH ê IUDJPHQWVñýëý5RFNLQJKDPýERG\ñýìý\HOORZîSHDUOZDUH

KDQGSDLQWHGýULP
IODWýJODVV ìêå IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ëä IUDJPHQWVñýëýEODFNñýåýROLYHñýèýFRORUOHVVñýäýDTXD
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýEODFNýJODVV
HJJVKHOO ë IUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO æ êýFRPSOHWHýREMHFWVñýéýIUDJPHQWV
QDLOV êé FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWVñýDOOýGHWHULRUDWHG
ORFN ì FRPSOHWHñý¦0LFNH\ý0RXVHýHDU§ñýQRQIHUURXVýPHWDOýJXDUG
ERQHýEXWWRQ ì SDUWLDO
VKHOOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýWLQ\ýæðPPñýGDPDJHýE\ýKROHV
JODVVýEXWWRQV ê FRPSOHWHñýZKLWHýéðKROHñýìýVPDOOýìíðPPñýëýPHGLXP

ìëðPP
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78ðêê VXUIDFH \HOORZZDUH ì IUDJPHQWñýVROLGýFRORU
JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHýéðKROH

í¤åýFP QRQýIHUýPHWDOýULQJV ë ìýFRPSOHWHñýìýSDUWLDO
PLOLWDU\ýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýëðSLHFHñýZLWKýVKDQNñýEUDVVýõZLWKýJLOW"ôñ

*HQHUDOý6HUYLFH
PLOLWDU\ýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýëðSLHFHñýZLWKýVKDQNñýEUDVVñý*HQHUDOý6HUYLFH
QRQIHUURXVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýëðSLHFHñýZLWKýVKDQNñýFRPSOH[ýIORUDO
ERQH êí FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWV
ZKLWHZDUH ìæ IUDJPHQWVñýäýUHFRQVWUXFWHGýULPñýéýULPVñýêýERG\
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýKDQGSDLQWHG
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUñýVFHQHU\ýFDWHJRU\
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHU
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýëýUHFRQVWUXFWHGñýFUHDPZDUHýULPýKDVýJUHHQ

SDLQWýZLWKýPHWDOOLFýKLJKOLJKWV
VWUDLJKWýSLQV ë FRPSOHWH
FORWKLQJýIDVWHQHU ì FRPSOHWHñýQRQIHUURXVýPHWDO
JODVVýEXWWRQV ë FRPSOHWHñýZKLWHýéðKROHñýìýììðPPñýìýìëðPP
FXUYHGýJODVV æ IUDJPHQWVñýëýEODFNñýìýROLYHñýìýFRORUOHVVñý\HOORZýULPñ

ìýEURZQñýìýDTXD
IODWýJODVV ìí IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
PLUURU" ì IUDJPHQW
FHUDPLFýSLSH ì \HOORZðJOD]HGýERZOýULPýIUDJPHQW
SRUFHODLQýSLSH" ì SDUWLDOñýVWHPýDQGýERZOýEDVHñýZKLWH
JOD]HGýUHGZDUH ë IUDJPHQWñýVDOWðJOD]HGýH[WHULRU
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñý\HOORZLVK
IHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWV
SRUFHODLQ ê IUDJPHQWVñýéý2ULHQWDOýKDQGSDLQWHGýEOXHýH[SRUWñý¦&DQWRQ

ERUGHU§
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýERG\ñýZKLWH
QDLOV êç FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWVñýDOOýGHWHULRUDWHG
JODVVýVWRSSHU ë FRPSOHWHýEXWýEURNHQ
IHUURXVîQRQIHUURXV ì FRPSOHWHñýVPDOOýIHUURXVýSODWHýZLWKýëýQRQIHUURXVýQDLOVýLQ
PHWDO SODFH
ZKHWVWRQH ì SDUWLDOñýVFKLVWRVHýURFNýZLWKýFXWýPDUNV

78ðêé VXUIDFH ERQH é IUDJPHQWV
QDLOV ê ìýFRPSOHWHñýëýIUDJPHQWV
FORWKLQJýIDVWHQHU ì FRPSOHWHýKRRNñýQRQIHUURXVýPHWDO
SRUFHODLQ ì EDVHýIUDJPHQW

í¤ìíýFP PHGLFLQHýERWWOH ì FRPSOHWHñýéïêçðFPýKLJKñýULPýFUDFNHG
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýDTXD"ý&UD]HG
VSRRQ ì FRPSOHWHýEXWýEURNHQñýVLOYHUýSODWHGýFRSSHU
ERQHýKDQGOH ì FRPSOHWH
SRUFHODLQ è IUDJPHQWVñýèý2ULHQWDOýEOXHýKDQGSDLQWHGýH[SRUWñý¦&DQWRQ

ERUGHU§
SRUFHODLQ ìí IUDJPHQWVñýZKLWH
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýZKLWHýZLWKýKDQGSDLQWHGýOHDI"
SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýëýKDQGSDLQWHGýRUýGHFDO
ERQH ìëè FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
QDLOV ìëè FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýýIUDJPHQWVñýDOOýGHWHULRUDWHG
PROOXVNýVKHOO ê IUDJPHQW
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78ðêé í¤ìíýFP IHUURXVýPHWDO ëè DVVRUWHGýREMHFWVñýVRPHýFRPSOHWHñýDOOýGHWHULRUDWHG
õFRQWïô õFRQWïô SRUFHODLQýPDUEOH ì FRPSOHWHñýZKLWHýELVTXH

FOD\ýPDUEOHV ë ìýFRPSOHWHñýìýSDUWLDOñýJUH\
QRQIHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWVñýRQHýWLQ\ýFXUOHGýVWULSñýRQHýF\OLQGULFDO
QRQIHUURXVýODPS ì FRPSOHWHñýRUQDPHQWDO
SDUW"
HJJVKHOO é IUDJPHQWV
\HOORZZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýVROLGýFRORU
VWRQHZDUH ë ìýEDVHýIUDJPHQWñýìýERG\ýIUDJPHQW
ZKLWHZDUH ëë IUDJPHQWVñýæýULPVñýêýEDVHVñýìëýERG\
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñý¦6SULJV§ýSDWWHUQ
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýVWULSHGýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
ZKLWHZDUH ë ERG\ýIUDJPHQWVñýIORUDOýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýULPñýëýFXUYHGýERG\ýRIýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýPXOEHUU\ýWUDQVIHUýSULQW
FOD\ýSLSH ì VWHPýIUDJPHQW
FXUYHGýJODVV êì IUDJPHQWVñýëýWXUTXRLVHñýåýFRORUOHVVñýéýEODFNñýìýEURZQñ

ìýPHOWHGñýêýROLYHñýìëýDTXD
IODWýJODVV êê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
VHTXLQV ê FRPSOHWHñýQRQIHUURXVýPHWDO
ERQHýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéýODUJHýKROHVñýìçðPP
JODVVýEXWWRQV è FRPSOHWHñýZKLWHýéðKROHñýììðPPñýìëðPPñýìçðPPñýäðPPñ

åïæèðPP
VKHOOýEXWWRQV é FRPSOHWHñýéðKROHñý6WDUýìíðPPñý6XQýäðPPñ

5HFHVVHGðäðPPñý5LPPHGðäïæðPP
FRPSRVLWHýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýëèðPPýVKHOOýEXWWRQýZLWKýLQFLVHGýULPýDQG

QRQIHUURXVýPHWDOýVKDQN
FORWKLQJýIDVWHQHUV ë FRPSOHWHýKRRNýDQGýH\HýFODVSHGñýQRQIHUURXVýPHWDO
VWUDLJKWýSLQV å FRPSOHWHñýYDULRXVýVL]HV
NQLIHýKDQGOH ì SDUWLDOñýIHUURXVýDQGýQRQIHUURXVýPHWDO
XQNQRZQ ì FRPSOHWHñýJOD]HGýPDUEOHýRUýFRQFUHWLRQ"

78ðêè í¤êýFP IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZ
FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýìýDTXDñýìý\HOORZLVK
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQW
JODVVýVWRSSHU ì FRPSOHWH
ERQH ê ìýIUDJPHQWñýëýWHHWK
QDLOV å IUDJPHQWVýDQGýSDUWLDOñýGHWHULRUDWHG
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýSODWHýEDVHñýEOXHýKDQGSDLQWHGý2ULHQWDOýH[SRUWñ

¦&DQWRQýERUGHU§
ZKLWHZDUH ìí IUDJPHQWVñýéýUHFRQVWUXFWHGýULPñýìýPROGHGýULPñ

ìýUHSRXVVpýULPñýìýULPñýêýERG\
\HOORZZDUH ë IUDJPHQWVñýìýDQQXODUýULPñýìýERG\ýVSDOO

ê¤ìíýFP ZKLWHZDUHýVDXFHU ê SDUWLDOñýPRVWýRIýPDNHU©VýPDUNýSUHVHQW
ZKLWHZDUH ì ERG\ýIUDJPHQWñýUXQQLQJýKRUVHýPDNHU©VýPDUN
ZKLWHZDUH ìä IUDJPHQWVñýçýULPVñýêýEDVHVñ
SRUFHODLQ æ IUDJPHQWVñýìýELVTXHñýëýULPVñýìýVDXFHUýEDVHñýêýERG\
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýKDQGSDLQWHGýRUýGHFDO
SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñý2ULHQWDOýEOXHýKDQGSDLQWHGýH[SRUWñý¦&DQWRQ

ERUGHU§
\HOORZZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýDQQXODUýPDUNLQJ



7DEOHýìïýý&RQWLQXHGï

èê

7HVWý8QLW 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ

78ðêè ê¤ìíýFP ERQH éè IUDJPHQWVñýFRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
õFRQWïô õFRQWïô IODWýJODVV ä IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV

FXUYHGýJODVV ìë IUDJPHQWVñýéýEODFNñýëýROLYHñýëýDTXDñýéýFRORUOHVV
HJJVKHOO æ IUDJPHQWV
ERQHýEUXVK ì FRPSOHWHñýDýIHZýEULVWOHVýSUHVHQW
VWRQHZDUH ê ìýJUH\ýVSDOOñýìýODUJHýULPýDQGýERG\ýIUDJPHQWýVDOWðJOD]HG

ZLWKý$OEDQ\ýVOLS
VKHOOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýåýSRLQWHGýVWDUýLQFLVHGýGHFRUDWLRQ
JODVVýEXWWRQV é FRPSOHWHñýéðKROHñýZKLWHñýêýììðPPñýìýìèðPP
IHUURXVýPHWDO æ IUDJPHQWV
VSLNHV ë FRPSOHWHñýUXVW\
WRRO" ì SDUWLDO"ñýUXVW\
URGýZLWKýZDVKHU ì FRPSOHWH"ýUXVW\
EXFNOH ì FRPSOHWHñýUXVW\
QDLOV ëæ ìëýFRPSOHWHñýUHVWýDUHýIUDJPHQWVýRUýSDUWLDOñýGHWHULRUDWHG

78ðêç VXUIDFH ERQH è éýIUDJPHQWVñýìýWRRWK
ZRUNHGýERQH ì SDUWLDOýWHUPLQDOýIUDJPHQWñýRUQDPHQWDO
IODWýJODVV ê IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýìýROLYHñýìýFUD]HG
QDLOV ä PRVWýFRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýERG\ñýìýZLWKýPDNHU©VýPDUNýLPSULQW
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýìýKDQGSDLQWHGýFUHDPZDUH
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýVWULSHGýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQW
FOD\ýSLSH ì SDUWLDOýERZOýIUDJPHQWñýRUQDPHQWHG
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýZKLWH

å¤ìíýFP IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWV
QDLOV ìí SDUWLDOýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG
ERQH èè FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWV
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýVWULSHGýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
FORWKLQJýIDVWHQHU ì FRPSOHWHñýQRQIHUURXVýPHWDO
VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñý$OEDQ\ýVOLSýVSDOO
SRUFHODLQýPDUEOH ì FRPSOHWHñýZKLWH
FXUYHGýJODVV ìë IUDJPHQWVñýèýROLYHñýìýEODFNñýìý\HOORZLVKñýëýFRORUOHVVñ

êýDTXD
IODWýJODVV ìí IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
JODVVýEXWWRQV ë FRPSOHWHñýìýZKLWHýéðKROHýììðPPñýìýZKLWHîUHGýFDOLFR

éðKROHýäðPP
PROOXVNýVKHOO ì IUDJPHQW
HJJVKHOO êé IUDJPHQWV
FOD\ýSLSH ì ERZOýIUDJPHQWñýRUQDPHQWDO

78ðêæ í¤ìíýFP VWRQHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýERWWOHñýEURZQýJOD]H
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýSODLQñýìýPROGHG
QDLOV è êýFRPSOHWHñýëýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG
FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWV

78ðêä VXUIDFH QDLOV ë FRPSOHWH"
ERQH ì SDUWLDO
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78ðêä VXUIDFH FXUYHGýJODVV ë FRORUOHVV
õFRQWïô õFRQWïô ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýSODLQ

JODVVýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýéðKROHýZKLWHýìæðPP
FOD\ýILOO SRUFHODLQ ë IUDJPHQWñýEDVHýRUýOLGñýZKLWHýPROGHGñýìýZKLWHýULP

IHUURXVýPHWDO ì IUDJPHQWñýWZRýVHUUDWHGýHGJHVñýVDZýEODGH"
QDLOV ä ëýFRPSOHWH"ñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQW
ZKLWHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñý6SULJVýSDWWHUQýKDQGSDLQWHG
FXUYHGýJODVV ç IUDJPHQWVñýìýROLYHñýêýDTXDñýìýEODFNñýìýVRODUL]HG
VKHOOýEXWWRQ ì FRPSOHWHñýSDWWHUQHGýéðKROHñýìíðPP
ERQH ìê FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
HJJVKHOO ë IUDJPHQWV

727$/ ëëíë
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7DEOHýëïýýìääìýFHUDPLFýLQYHQWRU\ýVXPPDU\ýIURPý+6ðëñý6XPPHUý.LWFKHQî6WRQHý%XLOGLQJýõDIWHUý1REOHýìääæôï

&HUDPLFýW\SH 4XDQWLW\

:KLWHZDUH

7UDQVIHUýSULQWýõEURNHQýGRZQýE\ýFRORUô
2OGý%OXH
PXOEHUU\
EODFN
EURZQ
EOXH
JUHHQ
SRO\FKURPH

7UDQVIHUýSULQWýWRWDO

+DQGSDLQWHG

0RFKDZDUH

$QQXODUýZDUH

(GJHðGHFRUDWHGýZDUH

)ORZýEOXH

6OLSðWUDLOHGõ"ôýSHDUOZDUH

<HOORZZDUH

5HGZDUHýõEURNHQýGRZQýE\ýVXUIDFHýWUHDWPHQWô
*OD]HG
3ODLQ

5HGZDUHýWRWDO

6WRQHZDUH

3RUFHODLQýõEURNHQýGRZQýE\ýVXUIDFHýWUHDWPHQWô
3ODLQýZKLWH
+DQGSDLQWHGýJROGýRQýZKLWH
¦&DQWRQýERUGHU§ýH[SRUW

3RUFHODLQýWRWDO
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óý*OD]HGýFHUDPLFýSLSHýERZOýIUDJPHQWýZDVýQRWýFRXQWHGýLQýWKLVýDVVHPEODJHï
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&HUDPLFýW\SH 4XDQWLW\

:KLWHZDUH

7UDQVIHUý3ULQWýõEURNHQýGRZQýE\ýFRORUô
2OGý%OXH
UHG
EODFN
EOXH
PXOEHUU\
SRO\FKURPH

7UDQVIHUýSULQWýWRWDO

+DQGSDLQWHG

$QQXODUýZDUH

(GJHðGHFRUDWHGýZDUH

)ORZýEOXH

6OLSðWUDLOHGõ"ôýSHDUOZDUH

%ODFNðJOD]HGýZKLWHZDUHýõPRGHUQýPXJýKDQGOHô

<HOORZZDUHýõEURNHQýGRZQýE\ýVXUIDFHýWUHDWPHQWô

5RFNLQJKDP

$QQXODU

3ODLQ

0RFKDýEDQGHGýõ"ô

5HGZDUHãýJOD]HG

6WRQHZDUH

3RUFHODLQýõEURNHQýGRZQýE\ýVXUIDFHýWUHDWPHQWô
3ODLQýZKLWH
¦&DQWRQýERUGHU§ýH[SRUW
MDUýEDVH
DSSOLTXp
KDQGSDLQWHGýRUýGHFDO
MDUýOLG

3RUFHODLQýWRWDO

DýSRVVLELOLW\ý
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óý*OD]HGýFHUDPLFýSLSHýERZOýIUDJPHQWýZDVýQRWýFRXQWHGýLQýWKLVýDVVHPEODJHï
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/RFDWLRQ &HUDPLFýLWHPV

'RRUZD\ ìýSODWH

:LQGRZ
/HYHOýì IORZHUýSRWVñýFXSVñýERZOVñýSODWH"
/HYHOýë FURFNñýMDUñýIORZHUýSRWñýVDXFHUñýSODWHñýFXS
/HYHOýê èýFURFNVñýêýMDUVñýëýERZOVñýêýSODWHV"ñýìýVDXFHUñýëýFXSV
/HYHOýé VRXSýSODWHñýéýFURFNVñýêýMDUVñýSODWHVñýVDXFHUVñýWHDýVHUYLFHýLWHPñýERZOñýFXSV
/HYHOýè åýSODWHVñýERZO"ñýèýVDXFHUVñýWHDýVHUYLFHýLWHPñýMDUñýWHDSRWñýëýFXSV"
/HYHOýç VRXSýSODWHñýFXSVñýéýSODWHVñýéýVDXFHUVñýêýWHDýVHUYLFHýLWHPVñýERZOñýFURFNñýMDU
/HYHOýæ ERZOñýêýFURFNVñýMDU"ñýIORZHUýSRWñýVDXFHUVñýèýFXSVñýSODWH"
/HYHOýå SODWHVñýVDXFHUVñýMDUñýëýERZOVñýFXSVñýëýWHDýVHUYLFHýLWHPV
/HYHOýä FURFNñýMDUñýSODWH"ñýERZOñýVDXFHUV
/HYHOýìí SRUFHODLQðIRRWHGýEDVNHWñýSODWHVýRUýVDXFHUV"

*ýì FXSVñýVDXFHUVñýERZOV"ñýWHDýVHUYLFHýLWHPVñýFURFNñýSODWH

*ýìý([WHQVLRQ FXSñýFURFNñýSODWHV"ñýSODWWHUñýVDXFHUñýMDUñýWHDýVHUYLFHýLWHP

*ýë êýFXSVñýêýSODWHV"ñýVDXFHUVñýERZO

*ýê çýSODWHVñýìíòýFXSVñýåòýVDXFHUVñýIORZHUýSRWñýSODWWHUñýERZOVñýWHDýVHUYLFHýLWHP

*ýé ëýWHDýVHUYLFHýLWHPVñýêòýFXSVñýêýERZOVñýVDXFHUñýSODWH

*ýè éýFXSVñýéýSODWHV"ñýìýSLWFKHU"ñýERZOñýIORZHUýSRW
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/RFDWLRQ &HUDPLFý,WHPV

78ðì ìýFXSñýìýSODWH

78ðê SODWHýRUýVDXFHU"

78ðé SODWH

78ðæ ìýVRXSýSODWHýRUýSODWH"ñýìýFXSñýSODWHýRUýVDXFHU"

78ðå FXS"

78ðìí VDXFHUñýSODWH"

78ðìì SODWHýRUýVDXFHU"

78ðìë VDXFHU

78ðìè ëýVDXFHUVñýëýFXSVñýVDXFHU"

78ðìç ëýVDXFHUVñýëýSODWHVñýëýFXSVñýFXS"ñýERZOýRUýMXJ"

78ðìæ êýSODWHVñýêýVDXFHUVñýVDXFHU"ñýWHDSRWñýFXSñýFURFN

78ðëí ìýSODWHñýìýFXSñýìýPXJñýSODWH"

78ðëì ëýVDXFHUVñýêýSODWHVñýëýFXSVñýMXJ"ñýëýERZOV

78ðëë ëýVDXFHUVñýSLWFKHU"ñýWHDýVHUYLFHýLWHPñýERZO"ñýêýERZOV"

78ðëê VDXFHU"

78ðëé ëýERZOVñýéýFXSVñýWHDýVHUYLFHýLWHPýõOLGôñýëýSODWHVñýVDXFHUV

78ðëè èýSODWHVñýVDXFHUVñýèýFXSVñýWHDýVHUYLFHýLWHP"ñýFURFN

78ðìçñýëèýý)($ïýì FXS"ñýVRXSýSODWHýRUýSODWH"ñýVDXFHUñýSODWH

78ðëç SODWHñýVDXFHU"

78ðëæ SODWWHU"ñýëýWHDýVHUYLFHýLWHPVñýVDXFHU"

78ðëä êýVDXFHUVñýVDXFHU"ñýFXSñýSODWH"

78ðêí ERZOñýêýSODWHVñýëýFXSV"ñýVDXFHUñýëýVDXFHUV"ñýëýSODWHV"ñýMXJ"ñýFXSýRUýERZO"ñýFXSýKDQGOH"ñ
ëýFURFNV

78ðêì êýFXSVñýFXS"ñýëýWHDýVHUYLFHýLWHPVñýVDXFHUñýVDXFHU"ñýëýERZOVñýFURFN

78ðêê éýFXSVñýFXS"ñýêýVDXFHUVñýVDXFHU"ñýëýSODWHVñýMXJ"ñýERZO

78ðêé çýFXSVñýëýFXSV"ñýéýSODWHVñýSODWH"ñýèýVDXFHUVñýëýVDXFHUV"ñýëýERZOVñýERZOñýëýFURFNV

78ðêè SODWHýRUýSODWWHU"ñýéýFXSVñýVRXSýSODWH"ñýçýVDXFHUVñýæýSODWHVñýçýVDXFHUVñýSODWWHUñýVRXSýSODWH"ñ
ERZO"ñýWHDýVHUYLFHýLWHP"ñýERZOñýFURFNñýMDU"

78ðêç VDXFHU"ñýêýSODWHVñýëýFXSV"ñýFURFNõVSDOOô

78ðêæ SODWHñýVDXFHU"ñýýMXJýVSRXW

78ðêä VDXFHUñýSODWHñýëýFXSVñýWHDýVHUYLFHýLWHP"
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78ðì í¤ìíýFP ERQH ìé FRPSOHWHñýPDQGLEOHýDQGýDUWLFXODWHýERQHV
ZLUH ë PRVWO\ýFRPSOHWH
IHUURXVýPHWDO é ìýFRPSOHWHýSLSHýHOERZñýêýXQNQRZQ
IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWýDQGýFRPSOHWH"ýYHU\ýUXVW\ýREMHFW
IHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHýSOXPELQJýIL[WXUHñýYHU\ýUXVW\
IHUURXVýPHWDO ë FRPSOHWHñýSLSHýKDQJHU"
QDLOV ìì çýFRPSOHWHñýèýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýSHDUOZDUHýSODLQñýìýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
FXUYHGýJODVV ç IUDJPHQWVñýìýEURZQñýéýVRODUL]HGñýìýFUD]HG
FHUDPLFýLQVXODWRU ì EDVHýIUDJPHQWýRIýSRUFHODLQýHOHFWULFDOýLQVXODWRU

ìí¤ëíýFP ERQH é FRPSOHWHñýìýWRRWK
QDLOV ç éýFRPSOHWHñýëýIUDJPHQWV
FXUYHGýJODVV ë IUDJPHQWVñýFRORUOHVVýõýUHFRQVWUXFWHGô
ZRRG æ IUDJPHQWV

78ðë í¤ìíýFP GRRUýSODWH ì FRPSOHWHñýEUDVVñýRUQDPHQWDO
HOHFWULFýRXWOHWýFRYHUV ê ìýFRPSOHWHýZLWKýFRYHUñýìýFRPSOHWHýZLWKRXWýFRYHU
IHUURXVýPHWDO ç ìýFRPSOHWH"ñýìýSDUWLDOýFLUFXODUýREMHFWñýéýIUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWH"ñýODUJHýRGGðVKDSHGýREMHFW
KDUGýUXEEHU é IUDJPHQWVñýRQHýZLWKýZULWLQJýîý*(18,1(�ýîñýRQHýKDV

îý'�ýî
OHDWKHU ì IUDJPHQW
ERQH æ ìýSDUWLDOñýçýIUDJPHQWV
LURQýSLSH ê FRPSOHWHýRUýSDUWLDOýSOXPELQJýIL[WXUHV
SLSHýHOERZV ë FRPSOHWH
HOHFWULFýLQVXODWRU ê FRPSOHWHñýSRUFHODLQýZLWKýZLUHýDQGýVFUHZ
IHUURXVýPHWDOýQXWV ê FRPSOHWH
QRQIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWH
PROOXVNýVKHOO ì IUDJPHQW
ZLUH ìê FRPSOHWH
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýFUHDPZDUHýVSDOO
QDLOV ëé ìíýFRPSOHWHñýìéýIUDJPHQWVýRUýSDUWLDO
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV éé IUDJPHQWVñýêýJUHHQñýéìýFRORUOHVVýõìíýUHFRQVWUXFWHGýRI

WXPEOHUô
XQNQRZQV ë FRPSOHWH"ñýIHUURXVýPHWDOýDQGýEODFNýVXEVWDQFHñýSOXJV"

ìí¤ëíýFP IHUURXVýPHWDO ê IUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHñýORFNLQJýGHYLFH"
ERQH ç êýFRPSOHWHñýëýWHHWKñýìýIUDJPHQW
QDLOV ëä ìíýFRPSOHWHñýUHVWýSDUWLDOýRUýIUDJPHQWVñýGHWHULRUDWHG
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýSODLQýSHDUOZDUH
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýUHSRXVVp
ZRRG ì IUDJPHQW
ZRRGýVDPSOH ì IUDJPHQWVñýõìýIRLOýEDJýLQVLGHýSDSHUýEDJô
FXUYHGýJODVV é IUDJPHQWVñýìýJUHHQñýìýFRORUOHVVñýìýDPEHUñýìýDTXDýEDVH
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
HJJVKHOO éå IUDJPHQWV

78ðê í¤ìíýFP GRRUýKLQJH ì FRPSOHWHñýIHUURXVýPHWDOñýUHGýSDLQWýUHVLGXH
ERQH ë ìýSDUWLDOñýìýIUDJPHQW
ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýSHDUOZDUHñýìýWUDQVIHUýSULQW
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78ðê í¤ìíýýFP VWRQHZDUH ë UHFRQVWUXFWHGýULPýIUDJPHQWV
õFRQWïô õFRQWïô QDLOV ìä ìëýFRPSOHWHñýæýSDUWLDOñýGHWHULRUDWHG

ZRRG ë IUDJPHQWV
OHDWKHU" ì IUDJPHQW
FXUYHGýJODVV êè IUDJPHQWVñýçýJUHHQñýèýEURZQñýçýDTXDñýìåýFRORUOHVV

ìí¤ëíýFP QDLOV çé êëýFRPSOHWHñ
ERQH æ êýWHHWKñýéýIUDJPHQWV
FKHUW ì UHGGLVKýFRORU
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýEXUQWýKDQGSDLQWHGñýìýEOXHýWUDQVIHUýSULQWñ

ìýSODLQ
\HOORZZDUH" ê IUDJPHQWVñýEURZQýJOD]H
IHUURXVýPHWDOýEXFNOH ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG
IHUURXVýPHWDO ìì IUDJPHQWVñýëýZLUHýREMHFWñýäýXQNQRZQ
FXUYHGýJODVV äé IUDJPHQWVñýëýEURZQñýééýFRORUOHVVñýéåýJUHHQ

õéýUHFRQVWUXFWHGô
ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýFRORUOHVVýZLWKýPDQXIDFWXUHU©VýPDUN
ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýFRORUOHVVýZLWKýPDQXIDFWXUHU©VýPDUN
ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHñýJUHHQýZLQHýRUýFKDPSDJQHýERWWOH
ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýJUHHQ
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýFRORUOHVVñýVRGDýSRSýERWWOH
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýFRORUOHVVñýVRGDýSRSýERWWOH
ERWWOHýILQLVK ì IUDJPHQWñýVDWLQýILQLVK
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýJUHHQýFKDPSDJQHýERWWOH
MDUýILQLVK ë SDUWLDO
ZLUH ì FRPSOHWH
ZRRG ë IUDJPHQWV
SRUFHODLQýHOHFWULF ì FRPSOHWH
LQVXODWRU

ëí¤êíýFP VWRQHZDUH è ëýVDOWýJOD]HýULPVýZLWKýEURZQýERG\ñýêýERG\ýVKHUGV
õëýUHFRQVWUXFWHGô

IHUURXVýPHWDO ì SDUWLDO"ñýWRRO"
FRSSHUýZLUH ì IUDJPHQW
ERQH é IUDJPHQWV
QDLOV ìé ìíýFRPSOHWHñýéýIUDJPHQWV
UXEEHUýKDQGOH ì FRPSOHWHñýUXEEHUýZLWKýIHUURXVýPHWDOýLQVHW
FXUYHGýJODVV è IUDJPHQWVñýéýFRORUOHVVñýìýDTXD

78ðé í¤ìíýFP QDLOV è êýFRPSOHWHýFXWñýëýSDUWLDOýFXW
\HOORZZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýSODLQý\HOORZ
VWRQHZDUH è IUDJPHQWVñýëýULEEHGýERG\ñýìýVDOWðJOD]HGñýëýEXUQHG"
FKHUW ì GHELWDJH"ñýEXIIîRUDQJHýFRORU
ZKLWHZDUH å IUDJPHQWVñýSODLQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýJUHHQýPDNHU©VýPDUNýîý�6ýî
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQýPDNHU©VýPDUNýîý�6(0,ýî
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQýULPñýWUDQVIHUýSULQWýERWKýVLGHV
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78ðé í¤ìíýFP ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýULPýWUDQVIHUýSULQW
õFRQWïô õFRQWïô ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýULPñýELFKURPHýEOXHîEODFNýWUDQVIHUýSULQW

FXUYHGýJODVV ìì IUDJPHQWVñýìýPHOWHGñýìýEODFNñýìýROLYHñýçýVRODUL]HGñ
ëýFRORUOHVV

QRQIHUURXVýVFUHZ ì FRPSOHWHñýHORQJDWHGýSDLQWHGýKHDG
ìí¤ëíýFP ZKLWHZDUH ç IUDJPHQWVñýìýULPñýèýERG\ñýDOOýEOXHýWUDQVIHUýSULQW

ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýUHGýRUýPXOEHUU\ýWUDQVIHUýSULQW
VWRQHZDUH ì IUDJPHQWñýEURZQýJOD]H
\HOORZZDUH ì IUDJPHQWñýPRWWOHGý\HOORZýJOD]H
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýìýDTXDñýìý&DUQLYDOñýìýFRORUOHVV
QDLOV è PRVWýFRPSOHWHñýDOOýFXW
IHUURXVýPHWDO å IUDJPHQWVñýìýZLUH"ñýìýVWUDSñýçýWLQýFDQýIUDJPHQWV"
GHELWDJH ë ODUJHýSLHFHVýRIýFKHUWñýUHGGLVKýEURZQýFRORU
SRUFHODLQ ì IUDJPHQWñýZKLWH

78ðè í¤ìíýFP QDLOV é êýFRPSOHWHñýìýSDUWLDOñýDOOýGHWHULRUDWHG
FXUYHGýJODVV ëë IUDJPHQWVñýæýDTXDñýìýEODFNñýçýVRODUL]HGñýåýFRORUOHVV
IODWýJODVV ç IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
ZKLWHZDUH ìí IUDJPHQWVñýìýFUHDPZDUHñýæýEOXHýWUDQVIHUýSULQWñ

ëýXQPDUNHG
VWRQHZDUH é IUDJPHQWVñýëýEDVHVñýëýERG\
PDVRQýMDUýOLGýOLQHU ë IUDJPHQWVñýPLONýJODVV
VODWH" ê IUDJPHQWV

ìí¤ëíýFP VWRQHZDUH æ IUDJPHQWVñýìý\HOORZýVOLSñýëýUHFRQVWUXFWHGýEDVHVñ
êýIUDJPHQWV

VWRQHZDUH ë IUDJPHQWVñýëýUHFRQVWUXFWHGñýULPýDQGýERG\
\HOORZZDUH ê IUDJPHQWVñýGXOOý\HOORZýERG\
QRQIHUURXVýWDFN ì SDUWLDOñýKHDGýZLWKýVPDOOýSDUWýRIýVKDQN
IODWýJODVV å IUDJPHQWVñýëýJUHHQLVKñýìý\HOORZLVKñýèýFRORUOHVVýZLQGRZ
FXUYHGýJODVV êä IUDJPHQWVñéýDTXDñìýROLYHñìý&DUQLYDOñìýGDUNýEOXHñ

ìíýVRODUL]HGñýëëýFRORUOHVV
JODVVýWXPEOHUýEDVH ì SDUWLDOñýVOLJKWO\ýVRODUL]HG
QDLOV ìê çýFRPSOHWHñýæýSDUWLDOýRUýIUDJPHQWVýZLWKýUHVLGXH
ZKLWHZDUH ìä IUDJPHQWVñýäýWUDQVIHUýSULQWñýìíýXQPDUNHG
QRQIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWHýEUDVVýULQJñýKDUQHVVýSDUW"
EULFN ì IUDJPHQWñýFRUQHUýZLWKýJOD]H
ERQH ìí IUDJPHQWVñýìýWRRWK
SRUFHODLQýGROO ì IUDJPHQWñýIDFHýDQGýHDUýñýELVTXH

78ðç í¤ìíýFP IHUURXVýSXPSýKDQGOH ì PRVWO\ýFRPSOHWHñýRQHýHQGýEURNHQ
VSDGHýVKDIW ì PRVWO\ýFRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG
ZLUH êè FRPSOHWH
IHUURXVýPHWDO ìå IUDJPHQWVñýLURQýNHWWOH"ýFDQ"
IHUURXVýPHWDOýULYHW" ì FRPSOHWHñýORQJýQDUURZýF\OLQGULFDOýREMHFWýéýLQýORQJ
IHUURXVýPHWDOýVWDSOH ì FRPSOHWHñýGHWHULRUDWHG
QDLOV éæ ëëýFRPSOHWHñýëìýSDUWLDOñýéýIUDJPHQWV
ZRRG ç IUDJPHQWV
IODWýJODVV ìì IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
FXUYHGýJODVV ëì IUDJPHQWVñýìýDPEHUñýëýEURZQñýçýJUHHQñýìýDTXDñ

ìýVRODUL]HGñýìíýFRORUOHVV
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78ðç í¤ìí ERQH ìè çýFRPSOHWHñýäýIUDJPHQWV
õFRQWïô õFRQWïô ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUýSULQW

\HOORZZDUH ì IUDJPHQWñýVKRXOGHUñýSODLQýFRORU
QRQIHUURXVýPHWDO ì FRPSOHWH"ñýF\OLQGULFDOýPROGHGýREMHFW
QRQIHUURXVýGRRU ì FRPSOHWHñýURXQGñýULEEHGýRQýRQHýVLGHñýVTXDUHýFXWýFHQWHU
KDQGOHýSDUW"
FRQVWUXFWLRQýPDWHULDO ì IUDJPHQW
VFUHZ ì FRPSOHWHýZLWKýZDVKHUñýPRGHUQ
VODWHýSHQFLO ì FRPSOHWH
OHDWKHU ì IUDJPHQW
QRQIHUURXVýPHWDO
FODVS

ê FRPSOHWHñýRUQDPHQWDO

ìí¤ëíýFP ZRRGýVDPSOH IUDJPHQWVñýõêýIRLOýEDJVýZLWKLQýDýSDSHUýEDJô
PROOXVNýVKHOO ì IUDJPHQW
HJJVKHOO ë IUDJPHQWV
FXUYHGýJODVV å IUDJPHQWVñýìýJUHHQñýìýEODFNñýìýEURZQñýìýDTXDñ

éýFRORUOHVV
ERQH ëç åýFRPSOHWHñýìýPDQGLEOHñýìæýIUDJPHQWV
QDLOV ìå çýFRPSOHWHñýìëýIUDJPHQWVýRUýSDUWLDOñýDOOýGHWHULRUDWHG

78ðæ í¤ìíýFP ERQH é ëýSDUWLDOñýëýIUDJPHQWV
QDLOV ç êýFRPSOHWHñýêýSDUWLDOñýDOOýGHWHULRUDWHG
IHUURXVýPHWDO æ IUDJPHQWV

78ðå í¤ìíýFP ZLUH é IUDJPHQWV
FKLFNHQýFRRSýZLUH ì IUDJPHQW
SODVWHUýZLWKýSDSHU ì IUDJPHQW
ERQH ìè PRVWO\ýFRPSOHWH
IHUURXVýPHWDO ç IUDJPHQWVñýFDQ"
ZRRG ê IUDJPHQWV
QDLOV ê ëýFRPSOHWHñýìýSDUWLDO
FXUYHGýJODVV ëë IUDJPHQWVñýëíýFRORUOHVVýõEXWWHUýFKXUQôýæýUHFRQVWUXFWHGñ

ëýEURZQýõEHHUýERWWOHô

78ðä í¤ìíýFP IHUURXVýPHWDO ì SOXPELQJýIL[WXUH
QDLOV ë SDUWLDOñýYHU\ýGHWHULRUDWHG
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ
FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýEURZQ
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýZLQGRZýJODVV
ERQH ê ëýIUDJPHQWVñýìýURGHQWýPDQGLEOH
VWRQHZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýXQJOD]HG

78ðìí /HYHOýì UHGZDUHýIORZHUSRW ì EDVHýIUDJPHQW
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQW
QDLOV ê ëýFRPSOHWHñýìýIUDJPHQWñýGHWHULRUDWHG
IHUURXVýPHWDO æ IUDJPHQWV
ERQH ìè èýFRPSOHWHñýìýSDUWLDOñýåýIUDJPHQWVñýìýURGHQWýPDQGLEOH
FXUYHGýJODVV ìë çýEXWWHUýFKXUQýIUDJPHQWVýõëýUHFRQVWUXFWHGôñýçýEURZQ

IUDJPHQWVýõéýUHFRQVWUXFWHGô
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78ðìì í¤ìíýFP ZLUH çê FRPSOHWH
QDLOV êä ëèýFRPSOHWHñýäýSDUWLDOñýèýIUDJPHQWV
ZRRG ì IUDJPHQW
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýULPñýìýEOXHýWUDQVIHUñýìýSODLQ
SRUFHODLQ ë SDUWLDOñý0LONýRIý0DJQHVLDýERWWOHýOLG
FXUYHGýJODVV ìê IUDJPHQWVñýêýDTXDñýëýJUHHQñýëýVRODUL]HGñýçýFRORUOHVV
ERQH æ êýUDFFRRQýPDQGLEOHýUHFRQVWUXFWHGñýìýYHUWHEUDñýìýSDUWLDOñ

ëýIUDJPHQWV
ìí¤ëíýFP ZKLWHZDUH è IUDJPHQWVñýëýSODLQñýìýEOXHýWUDQVIHUýULPñýëýEOXHýWUDQVIHU

ERG\
HJJVKHOO ë IUDJPHQWV
ERQH ç éýSLJVýWHHWKñýìýERDUýWXVNñýìýSDUWLDOýORQJýERQH
QDLOV ä çýFRPSOHWHñýêýIUDJPHQWV
FXUYHGýJODVV ê IUDJPHQWVñýìýROLYHñýìýFRORUOHVVñýìýEXUQHG

78ðìë í¤ìíýFP SRUFHODLQýHOHFWULF
LQVXODWRU

é ëýUHFRQVWUXFWHGýSDUWLDOñýëýIUDJPHQWV

PROOXVNýVKHOO ë IUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO è ìýFRPSOHWHýREMHFWñýéýSDUWLDOýRUýIUDJPHQWV
ZLUH ìê PRVWO\ýFRPSOHWH
QDLOV ëå ìæýFRPSOHWHñýìíýSDUWLDOñýìýIUDJPHQW
ERQH ëíí FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWV
SLJPHQW é IUDJPHQWVñýUHGýSDLQW
QRQIHUURXVýPHWDO ë ìýIUDJPHQWñýìýFRPSOHWHýREORQJý2ðVKDSHGýREMHFW
ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýëýXQPDUNHGñýëýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
FXUYHGýJODVV ìå IUDJPHQWVñýìýJUHHQñýìýDTXDñýìýEODFNñýìèýFRORUOHVV

õëýUHFRQVWUXFWHGô

78ðìê í¤ìíýFP QDLOV ëç ìéýFRPSOHWHñýäýSDUWLDOñýêýIUDJPHQWV
FXUYHGýJODVV ìå IUDJPHQWVñýçýEXWWHUýFKXUQñýëýVRODUL]HGñýìýDTXDñýêýODPSñ

çýEURZQýõêýUHFRQVWUXFWHGô
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
IHUURXVýPHWDO ìç IUDJPHQWVñýLURQýSRW"ýFDQ"
VWRQHZDUH" ì EDVHýIUDJPHQW
ZLUH ë IUDJPHQWVñýEXFNHWýKDQGOH"
ERQH ëìê FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWV

78ðìé í¤ìíýFP UHGZDUH æ IORZHUýSRWýIUDJPHQWV
QDLOV ç ëýFRPSOHWHñýêýSDUWLDOñýìýIUDJPHQW
ERQH ì FRPSOHWHýORQJýERQH
FXUYHGýJODVV ä IUDJPHQWVñýëýEXWWHUýFKXUQñýìýODPSñýçýEURZQ
\HOORZZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýSODLQ
XQNQRZQV ë IUDJPHQWVñýERWKýEODFNñýìýFRPSRVLWHýOD\HUHG

78ðìè í¤ìíýFP ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýVRODUL]HG
ERWWOHýILQLVK ë FRPSOHWHñýëýUHFRQVWUXFWHGñýJUHHQýVRGDýSRSýERWWOH
ERWWOH ì FRPSOHWHñýîý&,75$7(ýîý0$*1(6,$ýîýZLWKLQýORJRýRQ

IURQW
ERWWOH ì FRPSOHWHñýîý/RJDQð-RKQVRQð/WGýîýRQýIURQW
ERQH êä FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV



7DEOHýçïýý&RQWLQXHGï

çé

7HVWý8QLW 'HSWK 2EMHFWý1DPH 4W\ï 'HVFULSWLRQ

78ðìè í¤ìíýFP QDLOV ëëå FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
õFRQWïô õFRQWïô ZKLWHZDUH ë IUDJPHQWVñýìýULPñýìýSODLQ

SRUFHODLQ ë IUDJPHQWVñýìýSODLQýZKLWHñýìýKDQGSDLQWHG
IHUURXVýPHWDO ç ìýSDUWLDOýREMHFWñýèýIUDJPHQWV
LQVXODWRUV ìí ëýFRPSOHWHñýìýSDUWLDOýõåýUHFRQVWUXFWHGô
ZLUH ëæ PRVWO\ýFRPSOHWH
QRQIHUURXVýPHWDO è FRPSOHWHñýURXQGHGýFDS
FXUYHGýJODVV ìëí IUDJPHQWVñýëýEURZQñýìýROLYHñýçýDTXDñýéçýFRORUOHVVñ

çèýJUHHQ
WUDFWRU ì FRPSOHWHñýEUDVV
GHFRPSUHVVLRQýFRFN
IHUURXVýPHWDOýREMHFW ì FRPSOHWH"ýPDFKLQHU\ýSDUW"
IHUURXVýEROWýZLWKýQXW" ì FRPSOHWH"ýPDFKLQHU\ýSDUW"
IODWýJODVV ç IUDJPHQWVñýZLQGRZýJODVV
UHGZDUH ì IORZHUýSRWýIUDJPHQW
JOD]HGýUHGZDUH ì IUDJPHQWñýULPýRUýKDQGOH
EDWWHU\ýWHUPLQDO" ì FRPSOHWH
VWRQHZDUH" ì IUDJPHQW
UXEEHUý" ì SDUWLDOñýîý81,�ýîýRQýWRSýSRUWLRQ
XQNQRZQ ì IUDJPHQWñýJODVVýRUýSODVWLF"

ìí¤ëíýFP QDLOV åè FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO ìè IUDJPHQWV
ERQH ìè êýFRPSOHWHñýìëýSDUWLDO
JOD]HGýUHGZDUH ì ULPýIUDJPHQWñýJOD]HýRQýLQVLGHýDQGýULPýRQO\
ZRRGýVDPSOH ì IUDJPHQWVñýõIRLOýEDJýLQVLGHýSDSHUýEDJô
LQVXODWRU ì FRPSOHWHñýSRUFHODLQýZLWKýZLUH
FXUYHGýJODVV ä IUDJPHQWVñýêýJUHHQñýêýDTXDñýêýFRORUOHVV
IODWýJODVV ì IUDJPHQW
ZLUH ë SDUWLDO
ZKLWHZDUH ê IUDJPHQWVñýìýSDVWHñýìýEOXHýWUDQVIHUýSULQWñýìýDQQXODU"
PHWDOýVSLNH" ì FRPSOHWH"
UXEEHUý" ì IUDJPHQWñýîý�21ýîýRQýIURQW
PHWDOýSLSH ì FRPSOHWH

78ðìç í¤ìíýFP ERQH êç FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWVâýVNXQNýVNXOOñ
URGHQWýMDZ

IHUURXVýPHWDO êä IUDJPHQWVñýFDQ"
QDLOV äå FRPSOHWHñýSDUWLDOýDQGýIUDJPHQWVñýDOOýGHWHULRUDWHG
ZLUH ìí PRVWO\ýFRPSOHWH
QRQIHUURXVýPHWDO ë ìýIUDJPHQWñýìýFRPSOHWHý2ðVKDSHGýREMHFW
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
\HOORZZDUH ì IUDJPHQWñýEHLJHýFRORUýõSUREDEO\ýIURPýDQQXODUýERZOô
FXUYHGýJODVV IUDJPHQWVñýêýJUHHQñýêýDTXDñýêçýFRORUOHVVñýëýVRODUL]HG
ERWWOHýEDVH ë SDUWLDOñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ë SDUWLDOñýJUHHQýZLQHýERWWOHV
ERWWOHýEDVH ì SDUWLDOñýPDNHU©VýPDUNñýFRORUOHVV
SODVWLF ì FRPSOHWHñýILVKLQJýEREEHU"

ìí¤ëíýFP ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHñýFRORUOHVV
ERWWOH ëê SDUWLDOñýIUDJPHQWVñýîý&,75$7(ýîý0$*1(6,$ýîýERWWOH
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýFRORUOHVV
FXUYHGýJODVV ìæ IUDJPHQWVñýFRORUOHVVñýõëýUHFRQVWUXFWHGô
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78ðìç ìí¤ëíýFP LQVXODWRU ì FRPSOHWHñýSRUFHODLQýZLWKýZLUH
õFRQWïô õFRQWïô ERQH ìêê FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV

JOD]H ë EULFNýIUDJPHQWVýZLWKýDVKýJOD]H
ZKLWHZDUH é IUDJPHQWVñýëýXQPDUNHGñýëýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
\HOORZZDUH ê IUDJPHQWVñýEURZQýJOD]H
FXUYHGýJODVV èí IUDJPHQWVñýåýJUHHQñýéýDTXDñýêåýFRORUOHVV

õëýUHFRQVWUXFWHGô
ERWWOHýEDVH ì IUDJPHQWñýFRORUOHVVñýîý3$�ýîýRQýERWWRP
QDLOV ìäí FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWV
IHUURXVýPHWDO ëí FRPSOHWHýDQGýIUDJPHQWVñýGRPHGýGLVFVýZLWKýKROHýLQ

FHQWHU
IHUURXVýPHWDO çí IUDJPHQWVñýFDQ"
VKHOOýEXWWRQV ë ìýFRPSOHWHñýìýIUDJPHQWñýëðKROHýSODLQ
FRQVWUXFWLRQýPDWHULDO ì IUDJPHQWñýFRQFUHWHýZLWKýUHGýSDLQW

78ðìæ /HYHOýì ERQH å ìýFRPSOHWHñýéýSDUWLDOñýêýIUDJPHQWV
QDLOV ë PRVWO\ýFRPSOHWHñýYHU\ýGHWHULRUDWHG
UHGZDUH ì EDVHýIUDJPHQWñýSUREDEOHýIORZHUýSRW
IHUURXVýPHWDO ë IUDJPHQWV
FXUYHGýJODVV é IUDJPHQWVñýìýEURZQñýìýVRODUL]HGñýëýFRORUOHVV

/HYHOýì UHGZDUH ì IUDJPHQWñýSUREDEO\ýIORZHUýSRW
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEOXHýWUDQVIHUýSULQW
IHUURXVýPHWDO êí IUDJPHQWV
ERQH ä IUDJPHQWV
QDLOV ìè FRPSOHWHñýSDUWLDOñýDQGýIUDJPHQWVñýDOOýGHWHULRUDWHG
FXUYHGýJODVV å IUDJPHQWVñýìýEURZQñýìýVRODUL]HGñýìýDTXDñýèýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWH

78ðìå í¤éíýFP QDLOV è SDUWLDOñýYHU\ýGHWHULRUDWHG
FXUYHGýJODVV ëë IUDJPHQWVñýFRORUOHVV
ERQH ìí SDUWLDOñýëýURGHQWýPDQGLEOHV

EDFNILOO VXUIDFH ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHñýFRORUOHVV
ERWWOHýEDVH ì FRPSOHWHñýDTXDñýîý+ïý:(77(5ýîý6287+ýîý67ïý/28,6ýî
ERWWOHýEDVH ë FRPSOHWHñýDPHWK\VWñýõëýUHFRQVWUXFWHGô
ERWWOH ë SDUWLDOñýDTXDñýîý+ïý:(77(5ýîý6287+ýîý67ïý/28,6ýî
ERWWOHýILQLVK ì FRPSOHWHñýDTXD
FXUYHGýJODVV é IUDJPHQWVñýìýDTXDñýêýFRORUOHVV
IODWýJODVV ì IUDJPHQWñýDTXD
VWRQHZDUH ì EDVHýIUDJPHQWñýEURZQýJOD]H
VDXFHýERWWOH ì FRPSOHWHñýVRODUL]HG
PHGLFLQHýERWWOH ì SDQHOýIUDJPHQWñýîý'5ý3,(5&(©6ýîý*2/'(1ýî

0(',&$/ý',6&2�ýî
PHGLFLQHýERWWOH ì FRPSOHWHñýSDQHOýERWWOH

çöýEHORZ IHUURXVýPHWDOýVWRYH ì IUDJPHQW
JUDGH JUDWH"

EDFNILOO VXUIDFH FXUYHGýJODVV ì IUDJPHQWñýEODFNýJODVV
ZKLWHZDUH ì IUDJPHQWñýEDVHýDQGýULPñýEOXHýWUDQVIHUýSULQWý¦:LOORZ§

SDWWHUQ
SRUFHODLQ ì EDVHýIUDJPHQWñýKDQGSDLQWHGýEOXHýH[SRUWý2ULHQWDOñ

&DQWRQýERUGHU
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