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5HJLVWHUHGý3DWHQWý$JHQW

6FLHQWLILFý$GYLVRU\ý%RDUGñý(1(&2ñý,QFïñý6DOWý/DNHý&LW\ñý8WDKýåéìíå
7HFKQLFDOý$GYLVRU\ý%RDUGñý)ï,ï&ïñý,QFïñý6DOWý/DNHý&LW\ñý8WDKýåéìíå

ûïïïýLQIRUPDWLRQýFDQýEHýPDGHýPHPRUDEOHýRQO\ýZKHQýLWýLVýVOLJKWO\ýFRORXUHGýE\ýSUHMXGLFHñû
6LUý.HQQHWKý&ODUNñýLQý$OOý7KHUHýLVýWRý.QRZñýõHGïý$ïý&ROHPDQôñý6LPRQý÷ý6FKXVWHUñýìääéï

7KHý 8QLYHUVLW\ý RIý 8WDKý DQQRXQFHGý WKHý PLOOHQQLDOý DGYHQWý RIý Dý SRWHQWLDOO\ý XQOLPLWHGñý FKHDSñý FOHDQñ
QRQðSROOXWLQJý QHZý HQHUJ\ý VRXUFHý RQý 0DUFKý ëêñý ìäåäïý 7KHý DOOHJHGý GLVFRYHU\ý RIý Dý URRPðWHPSHUDWXUH
HOHFWURðFKHPLFDOO\ýLQGXFHGýIRUPýRIýQXFOHDUýIXVLRQýSRZHUýE\ý'Uïý0DUWLQý)OHLVFKPDQQñý)56ñýDQGý'Uïý6WDQOH\
3RQVýVWXQQHGýWKHýKLJKðHQHUJ\ýSK\VLFVý(VWDEOLVKPHQWýDQGýWKHýFRQWUROOHGýWKHUPRQXFOHDUýIXVLRQý(VWDEOLVKPHQWï
0DQ\ýRWKHUýVFLHQWLVWVýDQGýHQJLQHHUVýWKURXJKRXWýWKHýZRUOGýZHUHýHOHFWULILHGýDWý WKHýVWDUWOLQJýQHZVïý)UDQWLF
HIIRUWVý WRý GXSOLFDWHý WKHý)3ý (IIHFWýZHUHý LQLWLDWHGý DWý QXPHURXVý ODERUDWRULHVñý LQý VRPHý FDVHVý E\ý UHOXFWDQW
VFLHQWLVWVýPRUHýLQWHUHVWHGýLQýSUHYLRXVýRQJRLQJýDFWLYLWLHVýWKDQýLQýWKHLUýLQWHUUXSWLRQýWRýVDWLVI\ýGHPDQGVýIRU
FRQILUPDWLRQýRUýUHIXWDWLRQïý$IWHUýVRPHýZHOOðSXEOLFL]HGýöIDLOXUHVðWRðFRQILUPöýDWýKLJKO\ýUHSXWDEOHñýZHOOðHTXLSSHG
ODERUDWRULHVñýDýGLVFXVVLRQýSDQHOýRIýWKHý$PHULFDQý3K\VLFDOý6RFLHW\ýYRWHGýäðWRðOýWKDWýWKHýVXEMHFWýRIýFROGýIXVLRQ
õ&)ôýZDVýöGHDGöïý6XEVHTXHQWýFRPPHQWDU\ýE\ý(VWDEOLVKPHQWýSK\VLFLVWVýZDVýDOPRVWýXQLYHUVDOO\ýGLVPLVVLYHñ
EDVHGýRQýWKHýSURSRVLWLRQýWKDWýûFROGýIXVLRQýFRQWUDGLFWVýWKHý/DZVýRIý3K\VLFVüûýZLWKýWKHýREYLRXVO\ýPDQGDWRU\
TXDOLILFDWLRQýûDVýWKRVHý/DZVýDUHýSUHVHQWO\ýXQGHUVWRRGûýRIWHQýQHJOLJHQWO\ýRPLWWHGï

7KHýLQLWLDOýGLVPLVVLYHýVNHSWLFLVPñýDPRQJýVLQFHUHýLIýSRVVLEO\ýKDVW\ýRUýXQGHULQIRUPHGýFULWLFVñýZDVýEDVHGýXSRQ
WZRýSULQFLSDOýREMHFWLRQVã

2EMHFWLRQýìïý'HXWHULXPýIXVLRQýõDVýHOXFLGDWHGýIRUýWKHýSDVWýKDOIðFHQWXU\ýLQýWKHý+ðERPEýDQGýLQýWKH
LQWHUQDWLRQDOýTXHVWýIRUýFRQWUROOHGýFLYLOLDQýWKHUPRQXFOHDUýSRZHUôýHLWKHUýSURGXFHVýQHXWURQVýRUý WULWLXPý LQ
FRSLRXVýDPRXQWVýZLWKýURXJKO\ýHTXDOýSUREDELOLW\ñýRUýõLQýH[WUHPHO\ýUDUHýFDVHVôýHQHUJHWLFýJDPPDðUD\ýSKRWRQVñ
EXWýQHLWKHUýRIýWKHVHýWKUHHý683326('/<ýö',$*1267,&öý6,*1$785(6ýZDVýSUHVHQWýLQýWKHý)3ý(IIHFWýLQ
DPRXQWVýHYHQýUHPRWHO\ýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýH[FHVVýKHDWýDOOHJHGO\ýJHQHUDWHGï

2EMHFWLRQýëïý'HXWHURQVýLQýDýSDOODGLXPýODWWLFHýDUHýQRWýVLJQLILFDQWO\ýFORVHUýWRJHWKHUýWKDQýLQýDýPROHFXOH
RIýGHXWHULXPýJDVñýZKHUHýWKHýDPD]LQJýEXWýZHOOðHVWDEOLVKHGýSKHQRPHQRQýRIýTXDQWXPðPHFKDQLFDOýöWXQQHOLQJö
FDQýEULQJýWZRýSRVLWLYHO\ðFKDUJHGýöKHDY\öýK\GURJHQýQXFOHLýWRýRYHUFRPHýWKHLUýHOHFWURVWDWLFýUHSXOVLRQýDQGýPRYH
QHDUýHQRXJKýIRUýWKHýVWURQJýQXFOHDUýIRUFHýWRýEULQJýDERXWýWKHLUýIXVLRQýLQWRýDQýH[FLWHGýKHOLXPðéýQXFOHXVâýEXW
LQýGHXWHULXPýJDVýVXFKýDQýHYHQWýLVýQHYHUýREVHUYHGï

7KHýVHFRQGýREMHFWLRQýLVýPXFKýPRUHýIXQGDPHQWDOñýDQGýWKHýH[SRVXUHýRIýWKHýIDWDOýIDOODF\ýLQýWKLVýVROH
REMHFWLRQýLVýWKHýFHQWUDOýSXUSRVHýRIýWKLVýDUWLFOHñýZKLFKýVOLJKWVýPDQ\ýRWKHUýLPSRUWDQWýTXHVWLRQVýLQýIDYRUýRI
IRFXVLQJýXSRQýDýVLQJOHýLVVXHãýZDVýWKHýLQLWLDOýWKHRUHWLFDOýVNHSWLFLVPýWUXO\ýMXVWLILHG"ýõ1HZFRPHUVýWRýWKLVýILHOG
ZLOOýILQGýDýZHOOðLOOXVWUDWHGýWXWRULDOýLQWURGXFWLRQýLQý)LJïýêðìñý)LJïýêðëñý)LJïýêðêñýDQGý)LJïýêðéýRQýSSïýéçðéåýRI
)ïý'DYLGý3HDWöVý&ROGý)XVLRQñý&RQWHPSRUDU\ý%RRNVñý&KLFDJRñýìääíâýWKLVýVKRXOGýEHýIROORZHGýE\ýSSïýìäðëíñ
ìíæñýìíäñýììçðììæñýìëéñýìêíý÷ýëêìýRIý(XJHQHý)ïý0DOORYHöVý)LUHý)URPý,FHñý:LOH\ñýìääìïô
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',6&/$,0(5ýõ$GGHGýèðæðäéôãý7KHUHýDUHýDýKRVWýRIýLVVXHVýSHUWDLQLQJýWRýQXFOHDUýSK\VLFVñýVROLGðVWDWH
SK\VLFVñýPDWHULDOðVFLHQFHýSUDFWLFDOLWLHVñýHWFïýZKLFKýDUHýRQO\ýSHULSKHUDOO\ýPHQWLRQHGýRUýQRWýDGGUHVVHGýKHUHâ
VHYHUDOýUHDGHUVýRIýDýSULRUýGUDIWýH[SHFWHGýWRýILQGýDQýDFFRXQWýRIýDýFRPSOHWHýWKHRU\ñýZKLFKýLVýQRWýP\ýREMHFWLYHï
$GGHGýLQý3URRIãý7KHýMXVWðDSSHDUHGñýDQGýKHUHDIWHUýLQGLVSHQVDEOHîLQYDOXDEOHýH[WHQVLYHýUHYLHZýRIý&)ýWKHRULHV
E\ý&KHFKLQñý7VDUHYñý5DELQRZLW]ý÷ý.LPý>,QWïý-ïý7KHRUïý3K\VïñýYROïýêêýõìääéôñýSSïýçìæðçæíñýZKLFKýFLWHVýVRPH
ìæêýSDSHUVñýDJUHHVýZLWKýWKHýYLHZýWKDWýWKHýûPDLQýGLIILFXOW\ýLQý&)ýLVýLQýVXUPRXQWLQJñýLïHïñýWXQQHOLQJýWKURXJKýWKH
&RXORPEýEDUULHUý9õUôûýõSïýçêëôâýZKLOHýRIýHQRUPRXVýYDOXHñýWKLVýPRQXPHQWDOýUHYLHZýIDLOVýWRýFLWHýRUýGLVFXVV
ZKDWý,ýZRXOGýFKRRVHýDVýWKHýVLQJOHýPRVWýVHPLQDOýSDSHUýRQýWKHýVXEMHFWý>/HDIý7XUQHUñýû3HUHJULQDWLRQVýRQý&)ûñ
-ïý)XVLRQý(QHUJ\ñýYROïýäýõìääíôñýSSïýééæðéèí@ñýDQGýHUUVýJULHYRXVO\ýLQýILQGLQJýIDWDOO\ýIODZHGýE\ýûDýEDVLF
GHIHFWûýWKHý7XUQHUð%XVKý7UDQVPLVVLRQý5HVRQDQFHýDSSURDFKý>LQýP\ý,&&)éýSDSHUý,ýGLGýLQFOXGHýWKHýQXFOHDU
ZHOOýLQýDý75ýPRGHO@ýDQGýLQýPLVWDNHQO\ýFRQFOXGLQJýWKDWýûWKLVýDSSURDFKýDSSHDUVýIXWLOHûýEHFDXVHñýHFKRLQJ
-lQGHOñýûWKHýXQDGGUHVVHGýDQGýXQUHVROYHGýLVVXHýLQý%XVKöVýWKHRU\ýLVýWKDWýLWýWDNHVýWRRýORQJýIRUýWKHýZDYHýIXQFWLRQ
WRýEHFRPHýODUJHûâýLIýWKHýSUHVHQWýSDSHUýGRHVýQRýPRUHýWKDQýSURYLGHýDýõWULYLDOO\ýHDV\ôýUHEXWWDOýWRýWKHýXQZDUUDQWHG
GLVPLVVDOýRIý WKHý7XUQHUð%XVKýDSSURDFKý LWýZLOOýDFKLHYHý LWVýSXUSRVHïý0\ýLQWHQWýZDVý WRýDGGUHVVý WKHý LQLWLDO
VNHSWLFLVPýRQýWKLVýSRLQWñýEXWýWKHýéðDXWKRUý0DUFKñýìääéýWKHRU\ýUHYLHZýMXVWýFLWHGýVKRZVýWKDWýDIWHUýèý\HDUVýWKLV
LQLWLDOýVWLFNLQJýSRLQWýOLQJHUVýRQýDVýDýSHUHQQLDOýVWXPEOLQJýEORFNüýõ7KHýUHYLHZñýDOWKRXJKýFDOOLQJý6FKZLQJHUöV
1($/ýûWKHýPRVWýQRWDEOHýWKHRUHWLFDOýVXSSRUWýIRUý&)ñûýFRPSODLQVýWKDWýû6FKZLQJHUöVý/9ýõ/DWWLFHý9LEUDWLRQô
DSSURDFKý DSSHDUVý DSSOLFDEOHý RQO\ý IRUý ó9ý �ý 9ûñý LïHïý LQý WKHý QRWDWLRQý XVHGý KHUHñý RQO\ý LQý WKH
TXDGUDWLFðDSSUR[LPDWLRQýUHJLRQýRIýWKHýERWWRPýRIýWKHýSRWHQWLDOýZHOOý9õUôñýQHDUýU ý ýíâýEXWýLQýP\ý,&&)éýSDSHU
,ýDWWHPSWHGýWRýH[WHQGý6FKZLQJHUöVýTXDQWL]HGýKDUPRQLFýRVFLOODWRUýWRýDýJOREDOO\ýULJRURXVýDQKDUPRQLFýTXDQWL]HG
RVFLOODWRUýXVLQJýDýSHULRGLFý0DGHOXQJýSRWHQWLDOý9õUôý ý9õðUôý ý9õUòë/ôýGHILQHGýILUVWO\ýRQýð/ýáýUýáý/ñýZKLFK
SUHGLFWVýWKHýFRUUHFWýVL]HýRIýWKHýUPVýYLEUDWLRQýDPSOLWXGHýæý�ý/ýDQGýVRýWKHýFRUUHFWýYDOXHýRIýWKHý6FKZLQJHUý5DWLR
>)ýã2ý/îæ@ýIRUýWKHý]HURðSRLQWýIOXFWXDWLRQVý>=3)@ýQHDUýU ý ýíñý\HWýLQýDýJOREDOý:.%ýFDOFXODWLRQýLPSURYHVýKLV
DSSUR[LPDWHý>KDUPRQLFðRVFLOODWRU@ý=3)ýWXQQHOLQJýSUREDELOLW\ýìýwýH[Sõð)ëîëôýE\ýìíèæýEHFDXVHýLWýLVýéíøýGHHSHU
DQGýPXFKýIODWWHUýDWýWKHýERWWRPñýDQGýWKHUHIRUHýVWHHSHUýQHDUýWKHýEDUULHUVýWKDQýDýQDLYHý&RXORPEýSRWHQWLDOýZHOO
WUHDWHGýDVýTXDGUDWLFýDQGýH[WUDSRODWHGýWRRýIDUýIURPýWKHýFODVVLFDOýHTXLOLEULXPýYDOXHýRIýUý ýíïô

$VVXPLQJýWKDWýDQýH[FLWHGýKHOLXPðéýQXFOHXVýKDVýEHHQýFUHDWHGñýWKHUHýDUHýZHOOðXQGHUVWRRGýSK\VLFDO
UHDVRQVýIRUýWKHýVXEVHTXHQWýGHFD\ýPRGHVýRIýWKLVýH[FLWHGýSDUWLFOHñýZKLFKýH[SODLQýWKHýFRQYHQWLRQDOýEUDQFKLQJ
UDWLRVýREVHUYHGñýDVýLQýWKHýILUVWýREMHFWLRQñýWRýIROORZýIURPýDýWKUHHðGLPHQVLRQDOýFROOLVLRQýEHWZHHQýWZRýLVRODWHGñ
URWDWLQJýGHXWHURQVýLQýDýYDFXXPâýWKHýH[SRVXUHýRIýWKHýIDOODF\ýLQýMXPSLQJýWRýWKHý>IDOVH@ýFRQFOXVLRQýWKDWýWKH
EUDQFKLQJýUDWLRVýPXVWýEHýWKHýVDPHýLQVLGHýRIýDýFU\VWDOýODWWLFHýDVýLQýDýYDFXXPýZDVýILUVWýPDGHýVRXQGO\ýE\ý1REHO
/DXUHDWHñý DQGý 8&/$ý 3K\VLFVý 3URIHVVRUý (PHULWXVñý 'Uïý -XOLDQý 6FKZLQJHUý DVý H[SRVLWHGý E\ý WKLVý SHHUOHVV
WKHRUHWLFLDQý KLPVHOIý LQý WKHý ILUVWý LVVXHý RIý û&ROGý )XVLRQûý0DJD]LQHý õ0D\ñý ìääéôïý >$ý EULHIý VXPPDU\ý RI
6FKZLQJHUöVýGHILQLWLYHýUHIXWDWLRQýRIý2EMHFWLRQýìñýLQFOXGLQJýUHIHUHQFHýWRý6HOHFWLRQý5XOHVñýZLOOýEHýIRXQGýEHORZ
LQý$SSHQGL[ý$ï@

6FKZLQJHUýKLPVHOIýDOVRýPDGHýDýWUXO\ýJLDQWýIXQGDPHQWDOýVWHSýWRZDUGýUHIXWLQJý2EMHFWLRQýëñýLQýDýVHULHV
RIýìäåäðVXEPLWWHGýSDSHUVýRQýWKHýVXEMHFWýRIý1XFOHDUý(QHUJ\ýLQýDQý$WRPLFý/DWWLFHýõ1($/ôïý+RZHYHUñýWKLV
EDVLFýVWHSýQHHGVýDXJPHQWDWLRQýE\ýDQRWKHUýJLDQWýVWHSñýILUVWýVXJJHVWHGýLQýDQýHHULO\ýSURSKHWLFýSDSHUýSUHVHQWHG
DWýWKHý6DQWDý)Hý:RUNVKRSñý0D\ýëëðëèñýìäåäýDQGýDOVRýLQýDý/HWWHUýWRýWKHý(GLWRUýRIý3K\VLFVý7RGD\ñýE\ý/RV
$ODPRVýWKHUPRQXFOHDUðIXVLRQýSODVPDýUHVHDUFKHUý'Uïý/HDIý7XUQHUñýDQGýODWHUýGHYHORSHGýDQGýHODERUDWHGýLQWR
KLVý7UDQVPLVVLRQý5HVRQDQFHý0RGHOýõ750ôýE\ý'Uïý5REHUWý7ïý%XVKýRIý&DOý3RO\ýõ3RPRQDôâýWKHý750ýVRRQ
JDLQHGýLQFRQWURYHUWLEOHýEXWýXQMXVWO\ýZLGHO\ýGRXEWHGýûILQHýVWUXFWXUHûýH[SHULPHQWDOýHYLGHQFHýLQýLWVýIDYRUýLQ
)3ðW\SHýH[SHULPHQWVýE\ý%XVKýXVLQJýDXWRPDWHGýFORVHGðFHOOýFDORULPHWU\ýDSSDUDWXVýFRQVWUXFWHGýE\ýKLVýFROOHDJXH
DQGýõIRUýWKHýSDVWýèý\HDUVôýFROGðIXVLRQýFROODERUDWRUñý'Uïý5REHUWý'ïý(DJOHWRQýõVRPHýRIý
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ZKRVHýIULHQGVýGLVWLQJXLVKýEHWZHHQýWKHPýLQýFRQYHUVDWLRQýDVýö%REý7ULWLXPöýDQGýö%REý'HXWHULXPöôï

$WýWKHýUHTXHVWýRIý)XVLRQý)DFWVý(GLWRUý+DOý)R[ýLQýDýSULYDWHýFRQYHUVDWLRQýDWý,&&)ëñý%XVKýDGYDQFHG
WKHýJURXQGðEUHDNLQJýRSLQLRQýWKDWýWKHýöOLJKWýZDWHUöýHOHFWURO\VLVýUHVXOWVýRIý'Uïý5DQGDOOý0LOOVýFRXOGýEHýEHWWHU
H[SODLQHGý E\ý FRQYHQWLRQDOý QXFOHDUý SK\VLFVý DQGý KLVý 750ý WKDQý E\ý 0LOOVöý QRYHOý DQGý UHYROXWLRQDU\ý EXW
FRQWURYHUVLDOýõûGLðK\GULQRûôýUHYLVLRQýRIýFKHPLVWU\ïý7KLVýVRRQýOHGý%XVKýWRýGLVFRYHUýDQGýWRýHVWDEOLVKýZLWK
H[SHULPHQWDOýHYLGHQFHýõGXSOLFDWHGýDEURDGýDIWHUýGLVVHPLQDWLRQýRIýKLVýSUHSULQWVôýWKHýSURIRXQGýJHQHUDOL]DWLRQ
RIýWKHý)3ý(IIHFWýWRý&ROGý$ONDOLý)XVLRQýõ&$)ôýZKHUHLQý%XVKýKDVýVHHPLQJO\ýLQFRQWURYHUWLEO\ýWUDQVIRUPHG
UXELGLXPýQXFOHLýLQWRýVWURQWLXPýQXFOHLýE\ýPHDQVýRIýDýSURWRQýIURPýRUGLQDU\ýK\GURJHQýõVXSSOLHGýE\ýRUGLQDU\
RUýöOLJKWöýZDWHUôýXVLQJýDQý)3ýW\SHýRIýFHOOýEXWýZLWKýWKHýSDOODGLXPýFDWKRGHýUHSODFHGýE\ýDýSRURXVýQLFNHOýFDWKRGHñ
DQGýWKHýUXELGLXPýVXSSOLHGýLQýWKHýIRUPýRIýUXELGLXPýFDUERQDWHýGLVVROYHGýLQýZDWHUïýõ7KHýGDXJKWHUðSURGXFW
VWURQWLXPýKDVý LWVý LVRWRSLFýDEXQGDQFHýUDWLRýGUDVWLFDOO\ýD,WHUHGýIURPýWKDWýRIýQDWXUDOýVWURQWLXPñýSUHFOXGLQJ
FRQWDPLQDWLRQðHUURUñýEXWýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýLVRWRSLFðDEXQGDQFHýUDWLRýRIýWKHýSDUHQWýUXELGLXPüôý

/DWHUñý XVLQJý Dý SDWHQWðSHQGLQJý SURFHVVý RIýPLQHý HQWLWOHGý4XDQWXPý5HVRQDQFHý7ULJJHULQJý õ457ô
>H[SODLQHGýEHORZ@ñýDVýZHOOýDVýKLVýRZQý750ñý%XVKýJHQHUDOL]HGýKLVý&$)ýSURFHVVý WRý LQFOXGHýQHDUO\ýêèí
QXFOHDUðIXVLRQýUHDFWLRQVýZKLFKýKHýSUHGLFWVýFDQýEHýLQGXFHGýE\ýKLVýIDUðUHDFKLQJýSULQFLSOHýRIý7UDQVPLVVLRQ
5HVRQDQFHý,QGXFHGý1XFOHDUý7UDQVPXWDWLRQVýõ75,17ôïý6HHý)LJïýìï

$Q\RQHý IDPLOLDUý ZLWKý 6HFUHWDU\ý RIý (QHUJ\ý 2ö/HDU\öVý ZHOOðIRXQGHGý GLVPD\ý DWý WKHý IDFWý WKDWý WKH
'HSDUWPHQWý RIý(QHUJ\ý õ'2(ôýKDGý WRý VSHQGýPRUHý WKDQýùìëý%LOOLRQýGXULQJý WKHý WZRý\HDUVýSUHFHGLQJýKHU
DFFHVVLRQý WRýPDQDJHPHQWý RIý WKHý'2(ý LQý FOHDQXSý RIý UDGLRDFWLYHý KD]DUGVý DWý YDULRXVý FRQWLQHQWDOý DWRPLF
LQVWDOODWLRQVýVKRXOGýFDOOýWRýKHUýDWWHQWLRQýWKHýIDFWýWKDWýõDWýP\ýXUJLQJôý%XVKýODERUHGýIRUýPDQ\ýKRXUVýWRýLQFOXGH
LQýKLVý75,17ýSURFHVVý WKHý VDIHý UHGXFWLRQý WRýKDUPOHVVQHVVýRIý HYHU\ýVLQJOHýNQRZQý ORQJðOLYHGý UDGLRDFWLYH
HOHPHQWýOLVWHGýLQýWKHý+DQGERRNýRIý&KHPLVWU\ýDQGý3K\VLFVïý

,WýZDVýDýJUHDWýSHUVRQDOýWKULOOýDQGýRQHýRIýWKHýVXSUHPHýVDWLVIDFWLRQVýRIýP\ýRZQýOLIHýWKDWýDVýDýOLFHQVHG
SUDFWLWLRQHUýRIý,QWHOOHFWXDOý3URSHUW\ý/DZýEHIRUHýWKHý8ï6ïý3DWHQWý÷ý7UDGHPDUNý2IILFHýõ372ôý,ýKDGýWKHýXQLTXH
KLVWRULFDOýSULYLOHJHýRIýGUDIWLQJý3DWHQWý$SSOLFDWLRQVýIRUý%XVKý÷ý(DJOHWRQýSHUWDLQLQJýWRýERWKýWKHý&$)ýSURFHVV
õZKLFKý)OHLVFKPDQQýKDVýFDOOHGýöPLOOHQQLDOñýLIýFRQILUPHGöôýDQGýWKHýPRUHýJHQHUDOýDQGñýDGPLWWHGO\ñýDZHVRPHO\
SRUWHQWRXVý75,17ýSURFHVVýõRULJLQDOO\ýILQDQFHGýE\ý3URWHXVý3URFHVVHVý÷ý7HFKQRORJ\ñý,QFïýDý'HQYHUýFRPSDQ\
IRXQGHGýE\ý0Uïý-RVHSKý1ïý,JQDWýDQGý0Uïý5RQDOGý1ïý)ORUHVñýDQGýQRZýXQGHUýOLFHQVHýWRý(1(&2ýDVýUHJDUGV
SRZHUðJHQHUDWLRQý DSSOLFDWLRQVôñý ZKLFKý ,ý KRSHý ZLOOý HQDEOHý XVý WRý EHTXHDWKý WRý RXUý JUDQGFKLOGUHQý Dý OHVV
UDGLRDFWLYHO\ðHQGDQJHUHGýZRUOGï

8QIRUWXQDWHO\ñý%XVKöVý750ýFRQFHSWýZDVýKDUVKO\ýFULWLFL]HGñýGXULQJýDQGýDIWHUý ,&&)ëñýE\ý'Uïý0ï
-lQGHOñý ZKRý SXEOLVKHGý Dý VWLQJLQJý DQGý VHHPLQJO\ý IDWDOý GHIODWLRQý RIý WKHý 750ý LQý 'Uïý *HRUJHý 0LOH\öV
RSHQðPLQGHGý)XVLRQý7HFKQRORJ\ñýDýSURIHVVLRQDOýMRXUQDOýRIýWKHý$PHULFDQý1XFOHDUý6RFLHW\ýõ$16ôïý%ULHIO\ñ
-lQGHOöVýDSSDUHQWO\ýGHYDVWDWLQJýFULWLFLVPýLVã

2EMHFWLRQýêïý(YHQýLIýWKHýFRQGLWLRQVýIRUý5HVRQDQWý7UDQVSDUHQF\ýRIýWKHý&RXORPEý%DUULHUýFRXOGýEHýPHWñ
WKHýWXQQHOLQJýRIýRQHýODWWLFHðERXQGýGHXWHURQýWKURXJKýWKHýHOHFWURVWDWLFýUHSXOVLRQýEDUULHUýWRýWKHýYLFLQLW\ýRIýDQ
DGMDFHQWýODWWLFHðERXQGýGHXWHURQýLVýVRýXQOLNHO\ýWKDWýRQHýZRXOGýKDYHýWRýZDLWýIRUýöELOOLRQVýRIý\HDUVöýIRUýDQ\
VLJQLILFDQWýDPRXQWýRIýWXQQHOLQJýWRýRFFXUï

,Qý WKHý IRUWKFRPLQJý3URFHHGLQJVý RIý ,&&)éñý ,ý KDYHý SUHVHQWHGý VFLHQWLILFý DUJXPHQWVýZKLFKý ,ý ILQG
SHUVXDVLYHýõQRWýKDYLQJý\HWýUHFHLYHGýDQ\ýFRPSHWHQWýFULWLFLVPVôýWKDWý2EMHFWLRQýêýDOVRýFDQýEHýRYHUFRPHñýE\



ëð

ýXVHýRIý\HWýDQRWKHUýLGHDýILUVWýXVHGýLQýWKLVýFRQWH[WýE\ý6FKZLQJHUñýQDPHO\ýWKHýVRðFDOOHGý=HURð3RLQWý)OXFWXDWLRQV
õ=3)ôýRIýDýODWWLFHýDWý$EVROXWHý=HURýWHPSHUDWXUHñýZKLFKý6FKZLQJHUýZU\O\ýFDOOVý9&),ýõ9HU\ý&ROGý)XVLRQ
,QGHHGôï

7KHýSULPDU\ýSXUSRVHýRIýWKLVýDUWLFOHýLVýWRýSURYLGHýDQýDFFHVVLEOHýRYHUYLHZýRIýZKDWý,ýSURIIHUýDVýGHFLVLYH
UHIXWDWLRQVýRIý2EMHFWLRQVýëý÷ýêïýõ7HFKQLFDOýGHWDLOVýZLOOýEHýIRXQGýLQý$SSHQGLFHVý%ýDQGý)ýEHORZïô

$VýPRVWýUHDGHUVýE\ýQRZýNQRZñýZDWHUýFRQWDLQVýDERXWýRQHýSDUWýLQýèñíííýRIýKHDY\ýZDWHUñýZKLFKýFDQýEH
H[WUDFWHGýHFRQRPLFDOO\ýE\ýIUDFWLRQDOýGLVWLOODWLRQïý7KHýKHDY\ýZDWHUýFDQýEHýHOHFWURO\WLFDOO\ýGHFRPSRVHGýLQWR
2[\JHQýDQGý'HXWHULXPýõ+HDY\ý+\GURJHQôïý,QýDQý)3ýFHOOýXVLQJýDQýHOHFWURO\WHýFRQVLVWLQJýRIýVDOWHGýKHDY\
ZDWHUñýWKHýGHXWHULXPýDWRPVýDUHýDWWUDFWHGýLQWRýWKHýFDWKRGHñýZKHUHýHDFKýDWRPýEHFRPHVýLRQL]HGýõRUýORVHVýLWV
RUELWDOýHOHFWURQôýDQGýEHFRPHVýDýEDUHýGHXWHULXPýQXFOHXVýRUýGHXWHURQïý$ýGHXWHURQýFRQVLVWVýRIýRQHýSRVLWLYHO\
FKDUJHGýSURWRQñýDQGýRQHýHOHFWULFDOO\ýQHXWUDOýQHXWURQïýõ)UHHýQHXWURQVýGHFD\ýLQýDýIHZýPLQXWHVýLQWRýDýSURWRQýDQG
DQýHOHFWURQñýDQGýIRUýSUHVHQWýSXUSRVHVýFDQýEHýUHJDUGHGýDVýWKHýUHVXOWýRIýFROODSVLQJýDQýHOHFWURQýRQWRýDýSURWRQïô
7KHýSURWRQýDQGýQHXWURQýDUHýõUHODWLYHO\ýORRVHO\ôýERXQGýWRJHWKHUýE\ýWKHýVWURQJýQXFOHDUýIRUFHñýZKLFKýRSHUDWHV
RQO\ýRYHUýVXFKýVKRUWýUDQJHVýWKDWýLWýLVýQHJOLJLEOHýLQýFRPSDULVRQýWRýHOHFWULFDOýDQGýPDJQHWLFýIRUFHVýH[FHSWýLQýWKH
YLFLQLW\ýRIýDýQXFOHXVïý6RýLQýWKHýSUHVHQWýFRQWH[WýWKHýHVVHQWLDOýIHDWXUHVýRIýWKHýSUREOHPýDUHýPDLQWDLQHGýLIýRQH
UHJDUGVýGHXWHURQVýDVýSRVLWLYHO\ýFKDUJHGýSDUWLFOHVýRIý$WRPLFý0DVVý1XPEHUý7ZRýZKLFKýFDQýEHýUHJDUGHGýDV
öSRLQWýSDUWLFOHVöýWKDWýKDYHýQRýSURSHUWLHVýRWKHUýWKDQýFKDUJHýDQGýPDVVýZKHQýVHSDUDWHGýE\ýGLVWDQFHVýW\SLFDOýRI
DWRPVñýPROHFXOHVñýDQGýEDVLFýFHOOVýRIýFU\VWDOýODWWLFHVï

,Qý)LJïýëýWKHýHOHFWURVWDWLFýSRWHQWLDOñýDOVRýFDOOHGýWKHý&RXORPEýSRWHQWLDOñýRIýDQýLVRODWHGý ERXQGýõRU
ODWWLFHðIL[HGôýGHXWHURQýLVýGLVSOD\HGïý7KLVýSRWHQWLDOýKDVýWKHýYDOXHý9ý ýHî-U-ýDWýDýUDGLDOýGLVWDQFHýUñýZKHUHý-U-
GHQRWHVýWKHýXQVLJQHGýRUýDEVROXWHýYDOXHýRIýUñýDQGýZKHUHýHýLVýWKHýFKDUJHýRQýDQýHOHFWURQïý,Qý)LJïýëñýUýLVýPHDVXUHG
LQýXQLWVýRIýWKHýODWWLFHðSHULRGýOHQJWKý/ý ýëïåêý[ýìíðåýFPñýDQGý9ýLVýPHDVXUHGýLQýXQLWVýRIý(&ý ýHî/ïý$VýLVýZHOO
NQRZQñýLIýDýVHFRQGýõFRQFHSWXDOO\ýIUHHñýRUýXQERXQGôýGHXWHURQýLVýEURXJKWýLQWRýWKLVýSLFWXUHñýLWýH[SHULHQFHVýD
UHSXOVLYHýIRUFHýHTXDOýWRýWKHýQHJDWLYHýRIýWKHýVORSHýRIýWKHýFXUYHýõWKDWýLVñýWKHýIRUFHýLVýWKHýQHJDWLYHýJUDGLHQWýRI
WKHýSRWHQWLDOýHQHUJ\ýH 9ñýRUýØý ýðHëî-U-ëôïý1RWLFHýWKDWýDVýWKHýIUHHýGHXWHURQýJHWVýFORVHUýWRýWKHýERXQGýGHXWHURQñ
WKHýPDJQLWXGHýRIýWKHýUHSXOVLRQýLQFUHDVHVýEH\RQGýDOOýOLPLWVñýLïHïýWHQGVýWRýEHFRPHýLQILQLWHïýõ,QýUHDOLW\ñýZKHQýWKH
IUHHýGHXWHURQýKDVýUHDFKHGýZLWKLQýDýGLVWDQFHýRIýWKHýERXQGýGHXWHURQöVýQXFOHDUýUDGLXVýUQ ý ýëïìý[ýìíðìêFPñýLïHï
ZKHQýUýVDWLVILHVýðUQý&ýUý&ýUQñýRUýHTXLYDOHQWO\ýZKHQý-U-ý&ýUQ ñýWKHQýWKHýUHSXOVLRQýLVýRYHUFRPHýE\ýWKHýVWURQJ
QXFOHDUýIRUFHýDQGýGZLQGOHVýWRý]HURýDQGýWKHQýUHYHUVHVýVLJQýDQGýEHFRPHVýDQýDWWUDFWLRQýððýEXWýWKLVýGHWDLOýLVýWRR
VPDOOýIRUýDýGUDZLQJýWRýVFDOHñýEHFDXVHýUQî/ý ýæïéý[ýìí ðçýxýìíðèïôý

(YHU\RQHýZKRýKDVýKHDUGýDERXWýTXDQWXPýZHLUGQHVVýNQRZVýWKDWýRQýWKHýDWRPLFýVFDOHýSDUWLFOHVýEHKDYH
FRQWUDU\ýWRýZKDWýZHýH[SHFWýIURPýH[SHULHQFHýZLWKýPDFURVFRSLFýREMHFWVñýVXFKýDVýFKDUJHGýSLQJðSRQJýEDOOVïý$
ORZðHQHUJ\ýGHXWHURQýDSSURDFKLQJýIURPýWKHýULJKWñýZLWKýDQýLQLWLDOýYHORFLW\ýZKRVHýNLQHWLFýHQHUJ\ýLVýPHDVXUHG
LQýHOHFWURQýYROWVýõH9ôýUDWKHUýWKDQýLQýNLORYROWVýõNH9ôýRUýPHJDYROWVýõ0H9ôñýPXVWýVORZýGRZQýDQGýWKHQýUHYHUVH
FRXUVHýDQGýEHýUHIOHFWHGýEDFNýWRZDUGýLWVýRULJLQýZLWKýWKHýVDPHýILQDOýVSHHGýDVýLWVýLQLWLDOýVSHHGñýEXWýZLWKýWKH
GLUHFWLRQýRIýPRWLRQýUHYHUVHGïý6HHý)LJïýë$ýDQGý)LJïýë%ñýZKLFKýPD\ýEHFRPHýFOHDUHUýLQýWKHýVHTXHOñýXSRQýD
VHFRQGý UHDGLQJïý +RZHYHUñý HYHQý WKRXJKý WKHýEDUULHUý KHLJKWý LVý DOPRVWý LQILQLWHñý WKHUHý LVý Dý ILQLWHý FKDQFH
õFRPSXWDEOHý E\ý TXDQWXPýPHFKDQLFVôý WKDWý LQVWHDGý RIý EHLQJý UHIOHFWHGý HODVWLFDOO\ý õDVý PLJKWý EHý DQý LGHDO
SLQJðSRQJýEDOOýERXQFLQJýIURPýDQýLQILQLWHO\ýKDUGýVXUIDFHôñýWKHýGHXWHURQýZLOOýVRPHKRZýöWXQQHOöýWKURXJKýWKH
öHQHUJHWLFDOO\ðIRUELGGHQýUHJLRQöý>RIýQHJDWLYHýNLQHWLFýHQHUJ\ýDQGýLPDJLQDU\ýVSHHG@ýDQGýEHýIRXQGýRQýWKHýRWKHU
VLGHýRIýWKHýEDUULHUñýPRYLQJýWRZDUGýWKHýOHIWýZLWKýWKHýVDPHýXOWLPDWHýNLQHWLFýHQHUJ\ýDVýZKLFKýLWýEHJDQïý7R
QLQHWHHQWKðFHQWXU\ýSK\VLFLVWVñýWKLVýZRXOGýEHýDQýLQFUHGLEOHýPLUDFOHïý1HLWKHUý(LQVWHLQýQRUý6FKU|GLQJHU



ëï

ýHYHUýIXOO\ýDFFHSWHGýZKDWýWKHýFRðGLVFRYHUHUýRIýTXDQWXPðPHFKDQLFVýLQýLWVýZDYHðPHFKDQLFDOýYHUVLRQýFDOOHGýûWKLV
GDPQHGýTXDQWXPýMXPSLQJüû

$ýGHWDLOHGýCXQGHUVWDQGLQJöýRIýKRZýTXDQWXPýWXQQHOLQJýFDQýEHýSRVVLEOHýLVýDýKLJKO\ýGHEDWDEOHýVXEMHFWï
%XWýSDWURQVýRIý5DGLRý6KDFNýZKRýKDYHýSXUFKDVHGýWXQQHOýGLRGHVñýRUýXVHUVýRIýDQ\ýWUDQVLVWRUðEDVHGýVROLGðVWDWH
HOHFWURQLFýGHYLFHVýõVXFKýDVýPRGHUQý79VýRUýFRPSXWHUVôýDUHýEHQHILFLDULHVýRIýWKHýIDFWýWKDWýTXDQWXPýWXQQHOLQJ
LVýDQýREMHFWLYHO\ýUHDOýSKHQRPHQRQïý2WKHUýTXDQWXPýZHLUGQHVVHVýPXVWýEHýLQYRNHGýWRýH[SODLQýHYHQýFHUWDLQ
PDFURVFRSLFýSKHQRPHQDñýVXFKýDVýVXSHUIOXLGLW\ýDQGýVXSHUFRQGXFWLYLW\ïý:KHQýSDOODGLXPýLVýVDWXUDWHGýZLWK
HLWKHUýK\GURJHQýRUýGHXWHULXPñýDQGýFU\RJHQLFDOO\ýUHIULJHUDWHGñýLWýEHFRPHVýDýVXSHUFRQGXFWRUñýZKLFKýFDQQRWýEH
H[SODLQHGýE\ýFODVVLFDOýSK\VLFVï

,QVLGHýRIýDýSDOODGLXPýODWWLFHñýIUHHýGHXWHURQVýW\SLFDOO\ýKDYHýHQHUJLHVýPHDVXUHGýLQýWHQWKVýRIýDQýH9ñýRU
DWýPRVWýDýIHZýH9ñýDVýGLVFXVVHGýE\ý'Uïý6WDQý3RQVýDWý,&&)éïý$GYDQFHGýXQGHUJUDGXDWHVýDWý3ULQFHWRQýZKRýXVH
WKHýUHFHQWýH[FHOOHQWýWH[WýRQý4XDQWXPý0HFKDQLFVýE\ýWKHý(LQVWHLQý3URIHVVRUýRIý6FLHQFHñý'Uïý3ï-ï(ïý3HHEOHVñýILQG
WKDWýDIWHUýDQýLQLWLDOýVWXG\ýRIýWKHýVXEMHFWýRIýRQO\ýèëýSDJHVýWKH\ýKDYHýOHDUQHGýHQRXJKýWRýFRPSXWHýWKHýWXQQHOLQJ
SUREDELOLW\ýXQGHUýGLVFXVVLRQïý,WýWXUQVýRXWýWKDWýLIýWKHýGHXWHURQöVýHQHUJ\ýLVýOHVVýWKDQýVHYHUDOýKXQGUHGýH9ñýWKH
WXQQHOLQJýSUREDELOLW\ýLVýVRýLQILQLWHVLPDOO\ýVPDOOýWKDWýIRUýDOOýSUDFWLFDOýSXUSRVHVýLWýLVýQHJOLJLEOHïý$WýWKHýHQGýRI
KLVýOXFLGýäðSDJHýGHPRQVWUDWLRQýRIýWKHýQHJOLJLEOHýOLNHOLKRRGýRIý&)öVýSRVVLELOLW\ýõLQýWKHýVFHQDULRýDVVRFLDWHGýZLWK
)LJïýëôñý'Uïý3HHEOHVýH[KLELWVýDGPLUDEOHýLQWHOOHFWXDOýKRQHVW\ýE\ýPXVLQJýDORXGýDVýWRýZKHWKHUýRUýQRWýKHýFRXOG
KDYHýRYHUORRNHGýVRPHýDVSHFWýRIýVROLGýVWDWHýSK\VLFVýõVXFKýDVýKDGýSURGXFHGýWKHýXQSUHGLFWHGýGLVFRYHU\ýRIýKLJK
WHPSHUDWXUHýVXSHUFRQGXFWLYLW\ôýZKLFKýFRXOGýKDYHýOHGýWRýDýOHVVýSHVVLPLVWLFýFRQFOXVLRQïý%XWýDIWHUýUHKHDUVLQJ
VRPHýTXDOLWDWLYHýUHDVRQVýIRXQGýFRQYLQFLQJýE\ýXQVSHFLILHGýRWKHUýûSHRSOHûýõSUHVXPDEO\ýLQFOXGLQJý&DOWHFK
WKHRULVWý'Uïý6WHYHQý.RRQLQñýDQGý8QLYHUVLW\ýRIý,OOLQRLVýDXWKRULWLHVý'Uïý*RUGRQý%D\PýHWýDOïñý3HHEOHVýJLYHVýXS
DQGýPRYHVýRQï

7KHýSXUSRVHýRIýWKLVýDUWLFOHýLVýWRýVKRZýUHDGHUVýKRZýLPSRUWDQWýRYHUORRNHGýWDFLWýDVVXPSWLRQVýPD\ýEHñ
LQýWKHýDUHQDýRIýORJLFDOýDUJXPHQWVñýHYHQýZKHQýDGYDQFHGýE\ýHPLQHQWO\ýTXDOLILHGýVFKRODUVñýDQGýWRýSRLQWýRXW
FULWLFDOO\ýLPSRUWDQWýIHDWXUHVýRIýWKHýSUREOHPýDEVHQWýIURPý)LJïýëýEXWýYHU\ýPXFKýSUHVHQWýLQýDýPRUHýUHDOLVWLF
PRGHOñýDQGýZKLFKýUDLVHýWKHýWXQQHOLQJýSUREDELOLW\ýIURPýQHJOLJLEO\ýVPDOOýWRýìííýSHUFHQWüýõ7KHýFULWLFDOýH[SHUW
UHDGHUýVKRXOGýEHýSDWLHQWýZKLOHýWKHýQHHGHGýLPSURYHPHQWVýDUHýLQWURGXFHGýRQHðDWðDðWLPHïô

7KHýILUVWýLQDGHTXDF\ýRIý)LJïýëýLVýWKDWýLWýQHJOHFWVýWKHýRWKHUýERXQGýGHXWHURQVýLQýWKHýODWWLFHïýõ$VýDýILUVW
DSSUR[LPDWLRQñýWKHýHIIHFWVýRIýWKHýPRELOHýHOHFWURQVýDUHýLJQRUHGïôý$VýDýVWDUWñýDQGýUHIHUULQJýWRý)LJïýêñýFRQVLGHU
RQHýõûLQILQLWHO\ûôýULJLGO\ýERXQGýGHXWHURQýRQýWKHýOHIWýDWýUý ýð/ñýDQGýDQRWKHUýVXFKýULJLGO\ýERXQGýGHXWHURQýRQ
WKHýULJKWýDWýUý ý/ïýõ7KLVýSHUIHFWýULJLGLW\ýLVýDQýRYHUVLPSOLILFDWLRQñýEXWýDGHTXDWHýIRUýWKHýSUHVHQWïôý6XSSRVHýWKDW
WKHýIUHHýGHXWHURQýLVýLQLWLDOO\ýDWýDýSRVLWLRQýU ýRQýWKHýRSHQýLQWHUYDOýð/ýáýUýáý/ïý7KHýHOHFWURVWDWLFýSRWHQWLDOýZKLFK
DIIHFWVýWKHýIUHHýGHXWHURQýLVýQRZýWKHýVXPýRIýWKHýSRWHQWLDOVýIURPýHDFKýULJLGO\ýERXQGýGHXWHURQñýQDPHO\

9õUôý ý^Hîõ/ýòýUô`ýòý^Hîõ/ýðýUô`ý ýë / Hîõ/ëýðýUëôý ý9õðUôñ

ZKHUHýWKHýVHFRQGñýLGHQWLFDOO\ýHTXLYDOHQWñýIRUPýUHTXLUHVýDýELWýRIýKLJKðVFKRROýDOJHEUDýWRýYHULI\ïý1RWLFHýWKDW
EHFDXVHýUëý2ý-U-ëý2ý-ðU-ëýLWýQRýORQJHUýPDWWHUVýZKHWKHUýU ýLVýSRVLWLYHýRUýQHJDWLYHñýDQGýWKHýSRWHQWLDOýKDVýPLUURU
V\PPHWU\ýZKHQýRQHýFRQVLGHUVýUHIOHFWLRQýLQýDQýLPDJLQDU\ýPLUURUýSODFHGýDORQJýWKHýYHUWLFDOýOLQHýHUHFWHGýWKURXJK
WKHýRULJLQýõDWýUý ýíôï

1RZýGUDZýDýKRUL]RQWDOýOLQHýUHSUHVHQWLQJýWKHýLQLWLDOýNLQHWLFýHQHUJ\ý×ýRIýDýIUHHýGHXWHURQýLQý)LJïýëñý)LJï
ë$ýDQGý)LJïýë%ñýZKHQýVWDUWLQJýöLQILQLWHO\öýIDUýRIIýWRýWKHýULJKWýDQGýWKHUHIRUHýFRPSOHWHO\ýXQLQIOXHQFHG



ëî

ýE\ýWKHýSRWHQWLDOïý:KHQýVXFKýDýSDUWLFOHýPRYHVýIURPýWKHýULJKWýWRZDUGýWKHýUHSXOVLYHýERXQGýGHXWHURQñýLWýORVHV
NLQHWLFýHQHUJ\ýEXWýJDLQVýSRWHQWLDOýHQHUJ\ñýWKHLUýVXPýUHPDLQLQJýHTXDOýWRýWKHýLQLWLDOýYDOXHý×ï

6LPLODUO\ñýGUDZýDýKRUL]RQWDOýOLQHýDWýWKHýVDPHýOHYHOý×ýLQý)LJïýêýDQGý)LJïýê$ýUHSUHVHQWLQJýWKHýWRWDO
HQHUJ\ýRIýDýIUHHýGHXWHURQýPRYLQJýXQGHUýWKHýLQIOXHQFHýRIýWKHýSRWHQWLDOýRIýERXQGýSRVLWLYHO\ðFKDUJHGýSDUWLFOHV
RQýLWVýOHIWýDQGýULJKWïý,Qý)LJïýêýDQGý)LJïýê$ñýLIýWKHýIUHHýEXWýHQHUJHWLFDOO\ðH[FLWHGýGHXWHURQýLVýVWDUWHGýZLWKýWKLV
WRWDOýHQHUJ\ýDWý WKHýRULJLQñý WKHQýDFFRUGLQJýWRýFODVVLFDOýSK\VLFVý >QHJOHFWLQJýTXDQWXPýZHLUGQHVV@ñý WKLVýIUHH
GHXWHURQýJHWVýûWUDSSHGýLQýWKHýSRWHQWLDOýZHOOûñýDQGýEHFRPHVýLWVHOIýERXQGñýEXWýERXQGýDWýDQýöH[FLWHGýHQHUJ\ýOHYHOöñ
LQýWKHýIROORZLQJýVHQVHïý%\ýDýIXQGDPHQWDOý/DZýRIý3K\VLFVñýWRýZKLFKýFODVVLFDOýSK\VLFVýNQRZVýQRýH[FHSWLRQVñ
QDPHO\ñýWKHýFRQVHUYDWLRQýRIýHQHUJ\ñýWKHýVXPýRIýWKHýIUHHýGHXWHURQöVýNLQHWLFýHQHUJ\ý.ýõRUýHQHUJ\ýRIýPRWLRQôýDQG
SRWHQWLDOýHQHUJ\ýH 9ýõRUýHQHUJ\ýRIýSRVLWLRQôýPXVWýUHPDLQýFRQVWDQWñýDQGýWKHUHIRUHýHTXDOýWRýLWVýLQLWLDOýYDOXHý×ï
$VýGLVFRYHUHGýE\ý,VDDFý1HZWRQñýDQGýWDXJKWýLQýKLJKðVFKRROñý.ý ýõìîëô #P' ýYýZKHUHýYýLVýWKHýVSHHGýRIýPRWLRQñ
RUýUDWHýRIýFKDQJHýRIýSRVLWLRQýUñýDQGý0'ýLVýWKHýPDVVýRIýDýGHXWHURQïý7KXVñýLQý)LJïýë$ñý)LJïý%ýDQGý)LJïýê$ñýQR
PDWWHUýZKDWýWKHýYDOXHýRIýSRVLWLRQýUýõDQGýFRUUHVSRQGLQJýVSHHGýYôñ

.ýòýH 9õUôý ý ï

7KLVýVLPSOHýUHODWLRQVKLSýKDVýSURIRXQGýFRQVHTXHQFHVïý,QýWKHýILUVWýSODFHñýVLQFHý.ý'ýíñýWKHýSRVLWLRQýUýPXVWýEH
UHVWULFWHGýWRýWKHýGRPDLQýLQýZKLFKýH 9õUôý ý ïý6HHý)LJïýë$ñý)LJïý%ýDQGý)LJïýê$ýWRýVHHýJUDSKLFDOO\ýKRZýWKLV
DIIHFWVýDOORZHGýYDOXHVýRIýUï

1H[WñýQRWLFHýLQý)LJïýê$ýWKDWýDVýUýLQFUHDVHVýIURPýUý ýíñýWKHýSRWHQWLDOýHQHUJ\ýH 9õUôýLQFUHDVHVýWRZDUG
×ñýDQGýZKHQýUýUHDFKHVýDýYDOXHýUWýõFDOOHGýWKHýFODVVLFDOýWXUQLQJýSRLQWôýVXFKýWKDWýDWýWKLVýSRLQWýH 9õUWôý ý×ñýWKHQ
QHFHVVDULO\ý DWý WKLVý VDPHý SRLQWý.ý ý íñý LïHïý DWý Dý WXUQLQJý SRLQWñý WKHý GHXWHURQöVý VSHHGýYý ý íïý %\ý DSSO\LQJ
KLJKðVFKRROýDOJHEUDýWRýWKHýODVWýGLVSOD\HGýHTXDWLRQýIRUý9ñýVHWýHTXDOýWRý ýîHñýILQGýõUWôëý ý/ëýðýõë ý/ ýHëî ôïý%XW
DJDLQýIURPýKLJKýVFKRROýZHýNQRZýWKDWýZKHQHYHUý×ý!ýë ýõHëî/ôýWKLVýTXDGUDWLFýHTXDWLRQýKDVý7:2ýGLVWLQFWýûUHDOû
õRUýQRQðLPDJLQDU\ôýVROXWLRQVýIRXQGýE\ýWDNLQJýVTXDUHýURRWVã

ýïö � 5 ÷ +5# # 52× , 2 � # 4÷ >+5# 52 ,2× @

,IýIRUýVLPSOLFLW\ýZHýGHILQHýUWýWRýEHýWKHýSRVLWLYHýVTXDUHýURRWñýWKHQýõðUWôýLVýWKHýRWKHUýVROXWLRQïý7KLVýPHDQV
WKDWýWKHýGHXWHURQýLVýûWUDSSHGûýLQýWKHýUHJLRQýðUWýáýUýáýUWñýDVýVKRZQýLQý)LJïýê$ïý$VýWKHýGHXWHURQýPRYHVýIURPýULJKW
WRýOHIWñýLWýVORZVýGRZQýXQWLOýWKHýOHIWðKDQGýWXUQLQJýSRLQWýõðUWôýLVýUHDFKHGñýDWýZKLFKýSRLQWýLWVýPRWLRQýKDVýEHHQ
PRPHQWDULO\ýEURXJKWýWRýDýVWDQGVWLOOïý%XWýWKHQýWKHýUHSXOVLRQýIURPýWKHýOHIWðKDQGýERXQGýGHXWHURQñýSUHYLRXVO\
RYHUFRPHýE\ýWKHýOHIWZDUGýPRPHQWXPñýHQFRXQWHUVý]HURýPRPHQWXPýDQGýVRýLVýIUHHýWRýDFWýDORQHñýGRPLQDWLQJýWKH
ZHDNHUý UHSXOVLRQý IURPý WKHýPRUHðGLVWDQWý ULJKWðKDQGýERXQGýGHXWHURQñý DQGý DFFHOHUDWLQJý WKHý IUHHý GHXWHURQ
WRZDUGVýWKHýULJKWïý$VýWKHýGHXWHURQýFURVVHVýWKHýRULJLQýU ý ýíñýWKHýUHSXOVLRQýIURPýWKHýGHXWHURQýRQýWKHýULJKW
EHFRPHVý ODUJHUý WKDQý WKDWý IURPýWKHýGHXWHURQýRQý WKHý OHIWñýDQGý LWýEHJLQVý WRýGHFHOHUDWHïý:KHQý WKHýGHXWHURQ
DSSURDFKHVýWKHýULJKWðKDQGýWXUQLQJýSRLQWýUýLWýDJDLQýVORZVýGRZQýFRPSOHWHO\ýDQGýWKHQýUHYHUVHVýLWVýPRWLRQïý7KLV
F\FOHýLVýWKHQýUHSHDWHGýHQGOHVVO\ï

7KLVýEDFNðDQGðIRUWKýPRWLRQýLVýVLPLODUýWRýWKHýPRWLRQýRIýDýVKDOORZðDQJOHýIULFWLRQOHVVýSHQGXOXPýXQGHU
JUDYLW\ñýRUýWKDWýRIýDýOHDGýEDOOýLQýRXWHUýVSDFHýDQGýDWWDFKHGýE\ýDQýDVWURQDXWýWRýVSULQJVýKHOGýDSDUWýE\ýDýULJLGýIUDPH
RQýLWVýOHIWýDQGýULJKWñýLQýZKLFKýWKHýUHVWRULQJýIRUFHýð.UýLVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýGLVSODFHPHQWýUñýDQGýWKHýFRQVWDQW
RIýSURSRUWLRQDOLW\ý.ýLVýFDOOHGýWKHýVSULQJýFRQVWDQWïý$JDLQýDFFRUGLQJýWRý,VDDFý1HZWRQñýWKHýEDOOýRIýPDVVýP'ýKDV
DQýDFFHOHUDWLRQýDýZKLFKýVDWLVILHVýKLVýIDPRXVýHTXDWLRQýRIýPRWLRQ



ëí

P'#ýDý ýð.Uï

,QýIUHVKPDQýFDOFXOXVýWKLVýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQýLVýVROYHGýLQýWHUPVýRIýSHULRGLFýWULJRQRPHWULFýIXQFWLRQVñ
VXFKýDVýVLQõ ôý ýVLQõ ýòýë%ôñýDQGýVKRZQýWRýKDYHýWKHýIXQFWLRQDOýIRUPýUý ý$ ýVLQõë >Wî7@ôýDVýDýIXQFWLRQýRIýWLPH
Wïý,IýWKHýSRVLWLRQýUýLVýSORWWHGýDJDLQVWýWLPHýWñýWKHýFXUYHýLVýVLQXVRLGDOñýZLWKýDýPD[LPXPýDPSOLWXGHý ïö 5×2
7KLVýNLQGýRIýPRWLRQýLVýSHULRGLFýLQýWLPHýZLWKýDýSHULRGý7ýõPHDVXUHGýLQýVHFRQGVôñýZKHUHýLQýIUHVKPDQýSK\VLFV
LWýLVýVKRZQýWKDWý ïý6XFKýDýPRWLRQýLVýFDOOHGýVLPSOHýKDUPRQLFýPRWLRQñýDQGýDQ\ýV\VWHPýZKLFKö5% # 2
H[KLELWVýWKLVýEHKDYLRUýLVýFDOOHGýDýKDUPRQLFýRVFLOODWRUï

)RUýVPDOOðDPSOLWXGHýRVFLOODWLRQVñýLïHïýIRUýVPDOOýLQLWLDOýHQHUJLHVý×ñýWKHýERWWRPýRIýWKHýSRWHQWLDOýHQHUJ\ýZHOOýLQ
)LJïýêýDQGý)LJïýê$ýFDQýEHýZHOOðDSSUR[LPDWHGýDVýDýTXDGUDWLFýIXQFWLRQñýZKLFKýGHILQHVýDýSDUDERODã

ýï# ö # ø +425, # # 5 øà

,QýWKLVýFDVHñýLWýLVýHDV\ýWRýVKRZý>VHHý$SSHQGL[ý&@ýWKDWýWKHýVSULQJýFRQVWDQWýLVýJLYHQýE\ý. ý ýé#ýõHëîý/êôïý)RUýHYHU\
VPDOOýYDOXHýRIý×ý!ý0,1,080ý^H ý9õUô`ý2ýH ý9õíôý ýë ýõHëî/ôñýLWýZLOOýEHýWUXHýLQýFODVVLFDOýSK\VLFVýWKDWýWKHýIUHH
GHXWHURQýRVFLOODWHVýLQýDýVLPSOHýKDUPRQLFýPRWLRQýDERXWýWKHýRULJLQñýDVýLQý)LJïýê$ï

3K\VLFLVWVýKDYHýDýVKRUWðKDQGýSLFWXUHýLQýZKLFKýWKHýGHXWHURQýLVýYLVXDOL]HGýDVýEHLQJýWUDSSHGýRQýWKH
KRUL]RQWDOýOLQHðVHJPHQWýH ý9ý ý×ýEHWZHHQýWKHýSRLQWVýH ý9õðUWôýDQGýH ý9õUWôñýDQGýDVýVOLGLQJýEDFNýDQGýIRUWKýDWýWKLV
HQHUJ\ýOHYHOý ýZKLOHýH[HFXWLQJýKDUPRQLFýPRWLRQï

,QýFODVVLFDOýSK\VLFVýWKHýHQHUJ\ýOHYHOý×ýõVRýORQJýDVýLWýLVýODUJHUýWKDQý90,1ýDVýH[SODLQHGýDOUHDG\ôýLV
FRPSOHWHO\ýDUELWUDU\ïý7KHýWRSýSHDNVýLQý)LJïýêýZRXOGýEHýLQILQLWHýH[FHSWýWKDWýWKH\ýKDYHýEHHQýWUXQFDWHGýWRýDOORZ
IRUýWKHýVWURQJýQXFOHDUýIRUFHïý,IýWKHýQXFOHDUýUDGLXVýZHUHýQHJOHFWHGñýWKHQýDQ\ýYDOXHýRIý×ñýQRýPDWWHUýKRZýJUHDWñ
ZRXOGýSURGXFHýDýWUDSSHGýGHXWHURQïý0RUHýUHDOLVWLFDOO\ñýWKLVýRFFXUVýRQO\ýIRUýHQHUJ\ýOHYHOVýEHWZHHQ

0,1ý ýH ý90,1ý ýë ýõH ëî/ôñý÷ý 0$;ý ýH ý90$;ý ýH ý9õ/ýðýUQôý ýõìîëô ý 0,1ýîõUQî/ôýòý ýñ

ZKHUHýWKHýRPLWWHGýWHUPVýDUHýQHJOLJLEOHñýVRýWKDWýLQýFRPSDULVRQý×0$;ýxýèÕìíé#ý×0,1ïý7KXVýLQýFODVVLFDOýSK\VLFV
WKHUHýLVýDýFRQWLQXXPýRIýSRVVLEOHýHQHUJ\ýOHYHOVýDWýZKLFKýGHXWHURQVýFRXOGýEHýWUDSSHGñýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKH
FRQWLQXRXVýLQILQLWXGHýRIýYDOXHVýRIý×ýZKLFKýVDWLVI\ý×0,1ý&ý×ý&ý×0$;ï

+RZHYHUñýZKHQýTXDQWXPýZHLUGQHVVýLVýWDNHQýLQWRýDFFRXQWñýWKLVýSLFWXUHýEHFRPHVýUDGLFDOO\ýPRGLILHGñ
DVýVKRZQýLQý)LJïýê%ïý%HORZýDQ\ýJLYHQýHQHUJ\ýOHYHOñýWKHUHýLVýRQO\ýDýILQLWHýQXPEHUýRIýRWKHUýHQHUJ\ýOHYHOVýZKLFK
DUHýûSHUPLVVLEOHûñýRUýûDOORZHGýE\ýWKHýODZVýRIýTXDQWXPýPHFKDQLFVýDVýSUHVHQWO\ýXQGHUVWRRGûüý7KHVHýGLVFUHWH
HQHUJ\ýOHYHOVýIRUýH[FLWHGýERXQGýGHXWHURQVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýDýUHVRQDQFHýFRQGLWLRQýZKLFKýZLOOýQRZýEH
H[SODLQHGï

7RZDUGýWKHýERWWRPýRIýWKHýZHOOñýZKHUHýWKHýFXUYHýFDQýEHýFORVHO\ýDSSUR[LPDWHGýE\ýWKHýERWWRPýRIýD
SDUDERODñýWKHýRQO\ýDFFHSWDEOHýHQHUJ\ýOHYHOVý(QýDUHýJLYHQýE\ýWKHýIRUPXODýIRUýWKHýHQHUJ\ýOHYHOVýRIýDýTXDQWL]HG
KDUPRQLFýRVFLOODWRUýõLQYROYLQJý3ODQFNöVýFRQVWDQWýKôã

(Qý ýõQýòý>ìîë@ô ýKî7ñýõýQý ý2ñýìñýëñýêñýïïïýôñ

ZKHUHý7ýLVýWKHýKDUPRQLFýRVFLOODWRUöVýSHULRGýGHILQHGýDERYHñýDQGýZKHUHýQýLVýDQýDUELWUDU\ýQRQðQHJDWLYHýLQWHJHU



ëì

ýõRUýZKROHýQXPEHUôïý$QRWKHUýZD\ýWRýH[SUHVVýWKHýSUHFHGLQJýLVýWRýIDFWRUýRXWýWKHýõìîëôýDQGýZULWHã

(Q ý ýõëQýòýìô ýKîõë7ôñýõýQý ý2ñýìñýëñýêñýïïïýôï

1RWHýWKDWýIRUýHYHU\ýLQWHJHUýQñýWKHýLQWHJHUýõëQýòýìôýLVýQHFHVVDULO\ýDQý2''ýQXPEHUâýLQý)LJïýê$ñýWKHýYDOXHýRIýQ
ýäýKDVýEHHQýLOOXVWUDWHGñýVRýWKDWýëQýòýìý ýìäýLVýDQýRGGýQXPEHUï

7KLVýRGGQHVVýLVýWKHýNH\ýWRýXQGHUVWDQGLQJýWKHýSK\VLFDOýSRVVLELOLW\ýRIý&)ïý,QýP\ýSDWHQWðSHQGLQJý457
SURFHVVñýZKLFKýSXUSRUWVýWRýVKRZýKRZýWKHýHQHUJ\ýOHYHOýPD\ýEHýUDLVHGýIURPýWKHý=3)ýOHYHOýQý ýíýWRýDýYDOXHýRI
Qý'ýìýDWýZKLFKý5HVRQDQWý7UDQVSDUHQF\ýEHFRPHVýVXIILFLHQWO\ýOLNHO\ñýWKHýXVHUýWDNHVýWKHýODWWLFHðSHULRGý OHQJWK
/ýDQGýGLYLGHVýLWýE\ýWKHýERXQGýSDUWLFOHöVýURRWðPHDQðVTXDUHýõUPVôýDPSOLWXGHýRIýYLEUDWLRQýæýZKHQýWKHýODWWLFHýLV
DWý$EVROXWHý=HURýWHPSHUDWXUHý>ERWKýRIýZKLFKýOHQJWKVý/ýDQGýæýFDQýEHýGHWHUPLQHGýIURPý[ðUD\ýFU\VWDOORJUDSK\
RUýZHOOðHVWDEOLVKHGýWKHRU\@ýDQGýVRýIRUPVýZKDWý,ýFDOOýWKHý6FKZLQJHUý5DWLRý)ý ý/îæýZKLFKýLVýDýSXUHýQXPEHUýWKDW
6FKZLQJHUýKDVýSURSKHWLFDOO\ýLGHQWLILHGýDVýVXPPLQJýXSýõûDOEHLWýFUXGHO\ûôýDOOýWKHýIRUFHVýDWýZRUNýLQýWKHýODWWLFHï
1RZýFODLPýëýRIýP\ýSHQGLQJýSDWHQWýFDOOVýIRUýWKHýXVHUýWRýGLYLGHýWKHý6FKZLQJHUý5DWLRýE\ý%ý ýêïìéìèäïïïñýDQG
FKHFNýZKHWKHUýRUýQRWýWKHýUHVXOWý LVýDQýRGGý LQWHJHUýõRUýQHDUýWRýRGGQHVVôïý,IýVRñýWKHýODWWLFHýDQGýSDUWLFOHýDUH
VXLWDEOHïý,IýQRWñýP\ý457ýWKHRU\ýFODLPVýWKDWýWKHUHýLVýQRýZD\ýWRýH[FLWHýWKHýERXQGýSDUWLFOHýõDWýQý ýíôýWRýDýKLJKHU
HQHUJ\ýOHYHOýõQý'ýìôýE\ýFROOLVLRQýLQVLGHýWKHýODWWLFHýZLWKýDýVLPLODUýSDUWLFOHü

,Qý$SSHQGL[ý'ýõZKLFKýWKHýUHDGHUýPD\ýQRWýILQGýHDV\ýEHIRUHýILQLVKLQJýWKHýSDSHUôý,ýKDYHýWHVWHGýWKH
YDOLGLW\ýRIýP\ý&RXORPEð0DGHOXQJýSRWHQWLDOýE\ýFRUUHFWO\ýSUHGLFWLQJýWKHý6FKZLQJHUý5DWLRýIRUý3G ý'ìïí ñýDQG
WKHQýXVHGýLWýWRýH[WUDSRODWHýWRýWKRVHýRIýVRPHýçýRWKHUýFDVHVýIRUýZKLFKý,ýFRXOGýQRWýILQGýPHDVXUHGýGDWDñýWKXVýQRZ
KDYLQJýUHVXOWVýRQýæýFDVHVã

õ3G ý'ìïíñý3G ý'ëïíñý3G ý+ìïíñý1L ý'ìïíñý1L ý+ìïí ñý7L ý'ëïíñý7L ý+ëïíôïý

'HILQHý)457ý2ý)î%ïý7KHQýIRUýWKHýæýFDVHVýP\ýSHQGLQJý457ýSDWHQWýFULWHULRQýõILOHGýLQý-XQHñýìääìôñýZKHQýDSSOLHG
GHýQRYRñýSUHGLFWVã

)457ý ýõäïííñýêïííñýæïèæñýåïæéñýæïêèñýêïííñýëïèëôýxýõäñýêñýåñýäñýæñýêñýëïèôñ

ZKLFKýFRUUHVSRQGVýSHUIHFWO\ýWRýH[SHULPHQWDOýH[SHULHQFHýLQýWKDWýLWýSUHGLFWVýWKDWýHLWKHUýGHXWHURQVýRUýSURWRQV
PD\ýZRUNýZLWKýQLFNHOñýDQGýWKDWýGHXWHURQVýõEXWýRQO\ýPDUJLQDOO\ýSURWRQVôýPD\ýZRUNýZLWKýWLWDQLXPñýZKLOHýRQO\
GHXWHURQVýVKRXOGýZRUNýZLWKýSDOODGLXPüý:KHQý,ýGHULYHGýWKHý457ýFULWHULRQñý,ýXVHGýRQO\ýFODVVLFDOýFRQVHUYDWLRQ
RIý HQHUJ\ñý FODVVLFDOýFRQVHUYDWLRQý RIýPRPHQWXPñý DQGý Dý VLQJOHýDGý KRFý õû2OGý40ûôý TXDQWL]LQJý SULQFLSOH
õ'XDQHöVý5XOHñýGLVFXVVHGý EHORZôñý DQGý H[SUHVVHGý DPD]HPHQWý DWý WKHý ûFRLQFLGHQFHûý õ"ôý WKDWý WKHý FULWHULRQ
VXFFHHGHGñýWRýDOPRVWýéýGHFLPDOýSODFHVñýZLWKý3G ý'ìïíý÷ý3G ý'ëïíâýEXWý,ýIDLOHGýWRýWHVWýWKHýFULWHULRQýIXUWKHUï
5HFHQWO\ý'Uïý0DULRý5DELQRZLW]ýRIý(35,ýWROGýPHýWKDWýKHýGRXEWHGýWKDWýP\ý457ýFULWHULRQýFRXOGýSRVVLEO\ýEH
FRUUHFWñýDQGýZKHQý,ýDVNHGýZK\ñýKHýVDLGãýûUHSODFHýWKHýGHXWHURQýPDVVýP'ýE\ýKDOIýLWVýYDOXHñýWRýJLYHýDýSURWRQ
PDVVñýP3ý ýP'îëñýDQGý\RXUýWKHRU\ýZLOOýVWLOOýSUHGLFWý&)ñýLQýZKLFKýFDVHý\RXýDUHýLQýGHHSýWURXEOHüûý6Rý,ýFDQýQRZ
FODLPýWKDWýWKHýUHDGHUýRXJKWýWRýWDNHýP\ýZRUNýVHULRXVO\ýVLQFHýLWýKDVýSDVVHGýöWKHý5DELQRZLW]ýDFLGýWHVWöñýSOXVýVL[
RWKHUýJUDWXLWRXVýWHVWVñýZLWKýIO\LQJýFRORUVüý>FIý$SSïý'@ý

5HWXUQLQJýWRý)LJïýêýDQGý)LJïýê$ñýLIýRQHýXVHVýWKHýPHWKRGVýRIýWKHýHPLQHQWýVFKRODUVý
UHIHUUHGýWRýDERYHýWRýFRPSXWHýWKHýSUREDELOLW\ýRIýWXQQHOLQJýRXWýRIýWKHýZHOOñýIRUýHQHUJ\ý
OHYHOVýEHORZýDýIHZýKXQGUHGýH9ñýWKHýDQVZHUýLVýRQFHýDJDLQýQHJOLJLEO\ýVPDOOïý6RýZKDWýKDVý
EHHQýJDLQHGýE\ýJRLQJýIURPý)LJïýëýWRý)LJïýê"ý1RWýHQRXJKñýEXWýSURJUHVVýLQýWKHýULJKWýGLUHFWLRQýLVýEHLQJýPDGHï



ëë

ý7KHUHýDUHýWKUHHýPRUHýPRGLILFDWLRQVýLQýWKHýGLUHFWLRQýRIýJUHDWHUýUHDOLVPýWKDWýUHPDLQýWRýEHýLQWURGXFHGýEHIRUH
WKHýSHVVLPLVWLFýWXQQHOLQJýSUREDELOLWLHVýFDQýEHýRYHUFRPHï

7KHýILUVWýPRGLILFDWLRQýLVýWRýFRQVLGHUýDOOýRIýWKHýERXQGýGHXWHURQVýLQýWKHýODWWLFHñýQRWýMXVWýWKHýWZRýDGMDFHQW
ERXQGýGHXWHURQVïý,WýLVýDýWLPHðKRQRUHGýõEHFDXVHýVXFFHVVIXOôýDSSUR[LPDWLRQýWRýDVVXPHýWKDWýWKHUHýLVýDQýHQGOHVV
DUUD\ýRIýGHXWHURQVýWRýERWKýWKHýOHIWýDQGýWKHýULJKWýRIýWKHýRULJLQDOýWZRïý7KHVHýERXQGýGHXWHURQVýDUHýDVVXPHGýWR
EHýULJLGO\ýIL[HGýõLïHïýQRWýWRýEHýDIIHFWHGýE\ýWKHýIUHHýGHXWHURQôñýDQGýORFDWHGýDWýWKHýSRVLWLRQV

Uý ý�ýN ý/ñýýõNý ýìñýëñýêñýïïïôï

õ,IýWKHýUHDGHUýEDONVýDWýLQILQLW\ñýKHýPD\ýLPDJLQHýNýLQFUHDVLQJýXSýWRýN0$;ý ýìíëëýDQGýWKHQýWKHýSRVLWLRQýDWýN0$;
EHLQJýFRQFHSWXDOO\ýLGHQWLILHGýZLWKýWKDWýDWýõðN0$;ôñýLïHïýRQHýPD\ýFRQFHSWXDOO\ýSODFHýWKHýERXQGýGHXWHURQVýRQ
DýRQHðGLPHQVLRQDOýOLQHDUýFU\VWDOýODWWLFHýZKLFKýLVýJUDGXDOO\ýEHQWýURXQGýLQýDýFLUFOHýXQWLOýLWýMRLQVýLWVHOIâýPDQ\
VXFFHVVIXOýFRPSXWDWLRQVýLQýVROLGðVWDWHýSK\VLFVýKDYHýEHHQýFDUULHGýRXWýZLWKýVXFKýDQýDSSUR[LPDWLRQïô

7KHýVHFRQGýLPSURYHPHQWýLQýWKHýPRGHOýLVýWRýUHQGHUýLWñýDWýPDFURVFRSLFýGLVWDQFHVýDZD\ýIURPýWKHýODWWLFHñ
HOHFWULFDOO\ýQHXWUDOñýE\ýSODFLQJýQHJDWLYHýFKDUJHVýõðHôýEHWZHHQýHYHU\ýSDLUýRIýSRVLWLYHýFKDUJHVïý,QýUHDOLW\ñýWKH
HOHFWURQVýDUHýFLUFXODWLQJýLQýWKHLUýRZQýTXDQWL]HGýORFLñýLQFOXGLQJýûGHORFDOL]HGýEDQGýVWDWHVûñýEXWýIRUýSUHVHQW
SXUSRVHVýLWýLVýDGHTXDWHýWRýSODFHýWKHPýULJLGO\ýLQýDYHUDJHGýSRVLWLRQVñýDQGýXQOHVVýWKHýDYHUDJHGýSRVLWLRQVýIDOO
KDOIðZD\ý EHWZHHQý WKHý ERXQGý GHXWHURQVñý WKHQý WKHVHý LGHDOL]HGý ULJLGO\ðERXQGý HOHFWURQVýZLOOý QRWý EHý LQý DQ
HTXLOLEULXPýVWDWHïý$ýFRQVLGHUDWLRQýRIýWKHýWRWDOLW\ýRIýSRVLWLYHýDQGýQHJDWLYHýERXQGýFKDUJHVýLQýDýODWWLFHýZDVýILUVW
XQGHUWDNHQýIUXLWIXOO\ýE\ý0DGHOXQJñýDQGýVRýWKHýSRWHQWLDOýUHVXOWLQJýIURPýDOOýRIýWKHý&RXORPEýIRUFHVñýRIýERWK
VLJQVñý HYHU\ZKHUHý LQý WKHý ODWWLFHñý LVý FDOOHGý Dý &RXORPEð0DGHOXQJý SRWHQWLDOý 90ïý 7KLVý SRWHQWLDOý FDQý EH
UHSUHVHQWHGýLQýWHUPVýRIýNQRZQñýDOPRVWðGLYHUJHQWýEXWýWDEXODWHGýVHULHVýFDOOHGý'LJDPPDý)XQFWLRQVýõZKHUHLQ
WKHýGLYHUJHQWýKDUPRQLFýVHULHVý LVýDV\PSWRWLFDOO\ýûVXPPHGûýE\ýXVLQJý(XOHUöVý IDPRXVýFRQVWDQWôïý%\ýXVLQJ
NQRZQý GLJDPPDðLGHQWLWLHVñý 'Uïý 'DYLGý 3DUNý KDVý NLQGO\ý LQGHSHQGHQWO\ý YHULILHGý P\ý QHZý LQILQLWHý VHULHV
H[SUHVVLRQýIRUý90ýõSUHVHQWHGýWRý,&&)éôýZKLFKýFRQYHUJHVýVRýUDSLGO\ýWKDWýLWýFDQýEHýWUXQFDWHGýDIWHUýééýWHUPV
DQGýWKHýUHPDLQGHUýULJRURXVO\ýERXQGHGýE\ýDýVLPSOHýDOJHEUDLFýIRUPXODýZKLFKýVKRZVýWKDWýWKHýUHPDLQLQJýWHUPVñ
LIýWKH\ýKDGýEHHQýDGGHGýXSñýZRXOGýQRWýFKDQJHýWKHýQXPHULFDOýYDOXHýRIýWKHýDQVZHUýXQWLOýSDVWýWKHýìæWKýGHFLPDO
SODFHïý

7KHýWKLUGýVLJQLILFDQWýPRGLILFDWLRQýLVýWRýQRWLFHýWKDWýP\ýQHZý&RXORPEð0DGHOXQJýSRWHQWLDOý90õUôýLV
QRZýDýSHULRGLFýIXQFWLRQýRIýGLVWDQFHýUýIURPýWKHýRULJLQâýLQýIDFW

90õUýòýë/ôý ý90ýõUôý ý90õðUôýñýýõð7ýáýUýáýò7ôï

7KHýILUVWýWZRýPRGLILFDWLRQVýLQFUHDVHýWKHýZHOOðGHSWKýE\ýVRPHýéíøïý7KLVýFDQýEHýVHHQýLQý)LJïýéñýZKHUH
WKHýERWWRPýRIýWKHýZHOOýLVýYLVLEO\ýGHHSHUýWKDQýZKHQýRQO\ýWKHýQHDUHVWýWZRýGHXWHURQVýDUHýFRQVLGHUHGïý7KLVýLVýD
WDQJLEOHýLOOXVWUDWLRQýRIýDýSRLQWýZKLFKý6FKZLQJHUýPDGHýYHU\ýHDUO\ýLQýWKHýKLVWRU\ýRIý)3ý(IIHFWýDQDO\VHVñýQDPHO\
WKDWýWKHýFULWLFVýZHUHýLJQRULQJýWKHýDWWUDFWLYHýIRUFHVýIURPýWKHýHQWLUHW\ýRIýWKHýODWWLFHïý,QGHHGñýLIýRQHýFRPSXWHVýWKH
WXQQHOLQJýSUREDELOLW\ýXVLQJýRQO\ýDýVLQJOHýLVRODWHGýõDSHULRGLFôý&RXORPEð0DGHOXQJýSRWHQWLDOýZHOOñýDVýLIýWKHUH
ZHUHýQRýDGMDFHQWýZHOOVñýWKHQýWKHýWXQQHOLQJýSUREDELOLW\ýLVýLPSURYHGýE\ýDýIDFWRUýRIýìíèæñýRUñýDVýSK\VLFLVWVýZRXOG
VD\ñýLVýHQKDQFHGýE\ýûèæýRUGHUVýRIýPDJQLWXGHüûïý1HYHUWKHOHVVñýWKHýWXQQHOLQJýSUREDELOLW\ýLVýVWLOOýVRýVPDOOýWKDW
QRWýHYHQýWKLVýJLJDQWLFýHQKDQFHPHQWýFDQýDIIHFWýWKHýSHVVLPLVWLFýDVVHVVPHQWýRIý2EMHFWLRQýëïýõ+RZHYHUñýWKHýQHZ
ERWWRPýéíøýRIýWKHýZHOOýDGGHGýE\ýLQFOXGLQJýDOOýRIýWKHý0DGHOXQJýIRUFHVýLVýZKDWýHQDEOHVýORZýHQHUJ\ý&)ñýDVýZLOO
EHýVKRZQýEHORZñýZKLFKýFRPSOHWHO\ýMXVWLILHVýWKHýFRPSOLFDWLRQýRIýDGGLQJýWKHý0DGHOXQJýIRUFHVýWRýWKHý&RXORPE
IRUFHVýZKLFKýZHUHýWKHýVROHýIRUFHVýFRQVLGHUHGýE\ýWKHý



ëê

SHVVLPLVWLFýVFKRODUVýTXRWHGýDERYHïô

0RUHRYHUñýWKHýUHDGHUýLVýQRZýLQýDýSRVLWLRQýWRýXQGHUVWDQGýWKHýHQRUPRXVýFRQFHSWXDOýHUURUýZKLFKýZDV
FRPPLWWHGýLQýWKHýIRUPXODWLRQýRIý2EMHFWLRQýëï

7KLVýLVýWRýQRWHýWKDWýWKHýZHOOVýQRZýIRUPýDQýHQGOHVVýSHULRGLFýDUUD\ýRIýWKHýIRUPýEDUULHUðZHOOðEDUULHUýïïï
)XUWKHUPRUHñýLQýWKHýPLFURSK\VLFDOýGRPDLQýRIýTXDQWXPýZHLUGQHVVñýSDUWLFOHVýKDYHýVRPHýDVSHFWVýRIýZDYHV
ZKLFKýFDQQRWýEHýGLVSHQVHGýZLWKïý,QýSDUWLFXODUñýWKHýPRPHQWXPýRIýDýSDUWLFOHýFDQýEHýDQDO\]HGýDVýLIýLWýZHUHýD
SODQHýZDYHñýWUDYHOOLQJýIURPýOHIWýWRýULJKWñýRUýYLFHýYHUVDï

7KHý UHDGHUý ZKRý KDVý KDGý KLJKðVFKRROý SK\VLFVý GRXEWOHVVý NQRZVý DERXWý WKHý GLVWLQFWLRQý EHWZHHQ
JHRPHWULFDOýRSWLFVýõUD\ðRSWLFVôýDQGýSK\VLFDOýRSWLFVýõFRQFHUQLQJýLQWHUIHUHQFHýSKHQRPHQDñýVXFKýDVýGLIIUDFWLRQ
DQGýUHIUDFWLRQñýDQGýYDULDWLRQVýLQýOLJKWýLQWHQVLW\ýZKLFKýZRXOGýQRWýEHýSUHGLFWHGýLIýOLJKWýFRQVLVWHGýVWULFWO\ýRIýOLWWOH
HQHUJ\ðEXOOHWVñýRUýSKRWRQVñýZKLFKýEHKDYHGýOLNHýFODVVLFDOýEXOOHWVôâýWKHUHIRUHýOLJKWýXQTXHVWLRQDEO\ýKDVýVRPH
WUXHýZDYHýDVSHFWVï

+RZHYHUñýDIWHUý(LQVWHLQýH[SODLQHGýWKHýSKRWRHOHFWULFýHIIHFWýE\ýPDNLQJýWKHýFRQWUDU\ýDVVXPSWLRQýWKDW
OLJKWýZDYHVýRIýIUHTXHQF\ýë î7ýVRPHWLPHVýEHKDYHýOLNHýDýVWUHDPýRIýWLQ\ýEXOOHWVýRIýLQGLYLGXDOýHQHUJLHVý(ý ýKî7ñ
ZKHUHýWKHýYHU\ýVPDOOýQXPEHUýKý ýìíìèýH9ðVHFRQGVýLVý3ODQFNöVýFRQVWDQWñýLWýZDVýVXJJHVWHGýE\ýGHý%URJOLHýWKDW
HOHFWURQVýRIýPRPHQWXPýSýVKRXOGýFRUUHVSRQGLQJO\ýH[KLELWýVRPHýZDYHðOLNHýSURSHUWLHVñýDQGýZLWKýDýZDYHOHQJWK
åñý JLYHQý E\ý WKHýGHý %URJOLHý ZDYHOHQJWKý ý ý KîSïý7KLVýZDVý VRRQý YHULILHGý E\ý WKHý GLVFRYHU\ý RIý HOHFWURQ
GLIIUDFWLRQý LQýFU\VWDOVñýDQGýXVHGýE\ý%RKUý WRýSUHGLFWý WKHý ORZHVWýHQHUJ\ý OHYHOýDQGýFRUUHVSRQGLQJýVPDOOHVW
DOORZHGýUDGLXVýRIýDQýHOHFWURQýRUELWLQJýDýSURWRQýWRýIRUPýDýK\GURJHQýDWRPñýE\ýDVVXPLQJýWKDWýRQO\ýDQýLQWHJUDO
QXPEHUýQýRIýGHý%URJOLHýZDYHVýFDQýILWýDURXQGýWKHýFLUFXPIHUHQFHýRIýVXFKýDQýRUELWïý7KLVýLVýWKHýû2OGûý4XDQWXP
7KHRU\ïý ,Qý WKHý û6HPLð&ODVVLFDOûý4XDQWXPý7KHRU\ý REWDLQDEOHý IURPý WKHý û:.%ýDSSUR[LPDWHý VROXWLRQý RI
6FKU|GLQJHUöVý(TXDWLRQûý>VHHýEHORZ@ñýWKHýDUELWUDU\ýSRVLWLYHýLQWHJHUýQýJHWVýLPSURYHGýWRýõQýòý>ìîë@ôñýLQýRUGHUýWR
DFFRXQWýIRUýWKHý=3)ýDWýQý ýíâýEXWýRIWHQýWKHýõìîëôýLVýIDFWRUHGýRXWñýOHDYLQJýDQýRGGýQXPEHUýõëQýòýìôñýZKLFK
DFFRXQWVýIRUýWKHý457ýRGGQHVVýWHVWýDERYHïý,IýP\ý457ýWHVWýEHýGHHPHGýYDOLGñýWKHQý&)ýLVýDýSUDFWLFDOýPHWKRGýRI
WDSSLQJýWKHý=3)ýHQHUJ\üüü

7KHýIDFWýWKDWýZDYHVýDQGýSDUWLFOHVýVRPHWLPHVýDUHýPHDVXUHGýWRýKDYHýSURSHUWLHVýWKDWýDUHýLQGLVSXWDEO\
WKRVHýRIýFODVVLFDOýSDUWLFOHVýDQGýZDYHVýKDVýOHGýVRPHýSRSXODUL]HUVýRIýTXDQWXPýZHLUGQHVVýWRýVD\ýWKDWýPDWWHUýLV
FRPSRVHGýRIýöZDYLFOHVöýZKLFKýDUHýQHLWKHUýSDUWLFOHVýQRUýZDYHVýEXWýDUHýPRUHýDEVWUDFWýDQGýQRQðDQDO\]DEOH
HQWLWLHVýZKLFKýH[KLELWýZDYHýSURSHUWLHVýRUýSDUWLFOHýSURSHUWLHVýGHSHQGLQJýXSRQýWKHýGHVLJQýRIýWKHýPHDVXUHPHQW
DSSDUDWXVýEHLQJýXVHGïý7KHýUHDGHUýZKRýKDVýKHDUGýRIýWKHýSDUDGR[ýRIý6FKU|GLQJHUöVýFDWýNQRZVýWKDWýWKHýVWDQGDUG
YHUVLRQýRIý4XDQWXPý0HFKDQLFVýõ40ôýLVýEDVHGýXSRQýDSSOLFDWLRQýRIý6FKU|GLQJHUöVýHTXDWLRQñýZKLFKýLVýDýZDYH
HTXDWLRQïý7KHýVTXDUHýRIýWKHýDPSOLWXGHýRIý6FKU|GLQJHUöVýZDYHðIXQFWLRQý5ýZDVýUHFRJQL]HGýDVýSURYLGLQJýWKH
SUREDELOLW\ðGHQVLW\ý UHTXLUHGý WRý FRPSXWHý WKHý SUREDELOLW\ý RIý PHDVXUHPHQWý RIý DQý öREVHUYDEOHöý TXDQWXPð
PHFKDQLFDOýYDULDEOHýLQýPLFURðSK\VLFVï

$OIUHGý/DQGpñýRQHýRIýWKHýSLRQHHUVýRIý40ñýKDVýSURSRVHGýWRýGHULYHý6FKU|GLQJHUöVýHTXDWLRQýIURPýWKUHH
SRVWXODWHVñýZKLFKýKHýDGYRFDWHVýDVýEDVHGýXSRQýH[SHULPHQWDOýGLVFRYHULHVïý2QHýLVýWKDWýLQýDýWHPSRUDOO\ýSHULRGLF
V\VWHPýRIýSHULRGý7ñýFKDQJHVýLQýHQHUJ\ýPXVWýEHýTXDQWL]HGýDVýLQWHJUDOýPXOWLSOHVýRIýKî7ïý$ýVHFRQGýõXVHGýE\
%RKUôñýLVýWKDWýLQýURWDWLRQDOO\ýSHULRGLFýV\VWHPVñýFKDUDFWHUL]HGýE\ýKDYLQJýDQJXODUýSHULRGLFLW\ýRIýSHULRGýë ñ
FKDQJHVýLQýDQJXODUýPRPHQWXPýPXVWýEHýTXDQWL]HGýDVýLQWHJUDOýPXOWLSOHVýRIýKîõë ôïý7KHýWKLUGýD[LRPñýZKLFK
/DQGpýIHOWýKDGýEHHQýXQMXVWO\ýLJQRUHGñýLVý'XDQHöVý5XOHñýWKDWýLQýDýVSDWLDOO\ýSHULRGLFýODWWLFHýRIýSHULRGðOHQJWKý/ñ
FKDQJHVýLQýOLQHDUýPRPHQWXPýPXVWýEHýTXDQWL]HGýLQýLQWHJUDOýPXOWLSOHVýRIýKî/ïý7KH
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ý RULJLQDOý YHUVLRQý RIý WKHý750ý LVý HVVHQWLDOO\ý Dý FRUROODU\ý RIý'XDQHöVý5XOHñýZKLFKý%XVKý LQWHUSUHWVý DVý WKH
FRQGLWLRQýIRUýDýIUHHýSDUWLFOHýWRýFROOLGHýLQHODVWLFDOO\ýZLWKýDýODWWLFHýLQýZKLFKýLWýLVýPRYLQJýOLQHDUO\ýõDVýZHOOýDVñ
SDUDGR[LFDOO\ñýSURYLGLQJýWKHýFRQGLWLRQýIRUýDýSDUWLFOHýWRýILQGýDQýDUUD\ýRIýODWWLFHýFHOOVýUHVRQDQWO\ýWUDQVSDUHQWñ
SULRUý WRý Dý FROOLVLRQôïý 7KLVý VXEMHFWý EHFRPHVý YHU\ý FRXQWHUðLQWXLWLYHñý VLQFHý Dý VXFFHVVIXOý WUHDWPHQWý RIý WKH
0|VVEDXHUý(IIHFWýUHTXLUHVýFRQVLGHUDWLRQýRIýûFRKHUHQWýVWDWHVûýDQGýSKRQRQVý>TXDQWDýRIýVRXQGýZDYHV@ñýLQýZKLFK
WKHUHýLVýDýILQLWHýõQRQð]HURôýSUREDELOLW\ýWKDWýWKHýUHFRLOýPRPHQWXPýRIýDýQXFOHXVýHPLWWLQJýDýJDPPDýUD\ýZLOOýEH
WDNHQýXSýE\ýHYHU\ýVLQJOHýDWRPýRIýWKHýODWWLFHýVLPXOWDQHRXVO\âýWKHýSKRQRQVýWUDYHOýDWýWKHýVSHHGýRIýVRXQGýLQýWKH
FU\VWDOñý EXWý DFFRUGLQJý WRý DFFHSWHGý TXDQWXPý PHFKDQLFVý WKH\ý DSSHDUý LQý DQý XQDQDO\]HGý öTXDQWXPý MXPSö
HYHU\ZKHUHýWKURXJKRXWýWKHýODWWLFHýDOOýDWýRQFHüýõ)H\QPDQýZDUQVãýWRýFODLPýWRýûXQGHUVWDQGûý40ýLVýWRýGHFHLYH
RQHVHOIüô

,QýKLVý1($/ýWKHRU\ñý6FKZLQJHUýSRVWXODWHVýWKDWýLIýWZRýGHXWHURQVýVRýFORVHýWRJHWKHUýWKDWýWKH\ýFDQýEH
UHJDUGHGýDVýDQýH[FLWHGýDOSKDýSDUWLFOHýõRUýKHOLXPðéýQXFOHXVôýVKHGýWKHýH[FHVVýHQHUJ\ýRIýëêïåèý0H9ýUHTXLUHG
LQýRUGHUýWRýEHFRPHýDýVWDEOHýé+HðQXFOHXVñýWKH\ýGRýLWýE\ýH[FLWLQJýWKHýGHXWHURQýODWWLFHýZLWKýëïéý[ýìíå ýSKRQRQV
RIýHQHUJ\ýRIýVL]HýíïìíéýH9ýHDFKïý:LWKýDOOýGXHýUHVSHFWýWRý6FKZLQJHUñý,ýKDYHýPRGLILHGýKLVýK\SRWKHVLVýWRãýìý[
ìíäýSKRQRQVýõRIýHQHUJ\ýíïíëêæýHDFKôýJRýLQWRýWKHýKRVWýSDOODGLXPýODWWLFHýLQVWHDGñýIRUýWKHýIROORZLQJýUHDVRQVï
0\ýZRUNýVDWLVILHVýPHýWKDWýLIýHYHQýDýVPDOOýEXWýIL[HGýIUDFWLRQýRIýWKHýSKRQRQVýDOZD\VýJRýLQWRýWKHýGHXWHULXP
ODWWLFHýHPEHGGHGýLQýDýSDOODGLXPýODWWLFHñýWKHQýHYHQWXDOO\ýWKHUHýZLOOýEHýDýYHU\ýVORZýFKDLQðIXVLRQýUHDFWLRQñýZKLFK
ZLOOýJURZýWRZDUGýDýPHOWGRZQýXQOHVVýTXHQFKHGýE\ýLUUHJXODULWLHVýLQýWKHýODWWLFHýVWUXFWXUHýZKLFKýLQWHUUXSWýWKH
FRQQHFWHGýFKDLQýRIýODWWLFHýFHOOVïý%XWýLIýDOOýRIýWKHýSKRQRQVýDOZD\VýJRýLQWRýWKHýGHXWHULXPýODWWLFHñýWKHUHýZLOOýEH
DýPLQLDWXUHý IXVLRQðERPEýH[SORVLRQïý$FFRUGLQJO\ñý LWý LVý WKHýEUDQFKLQJý UDWLRýEHWZHHQý WKHVHý WZRýSRVVLEOH
UHDFWLRQVý ZKLFKý LVý WKHý FULWHULRQý EHWZHHQýDý IL]]OHý DQGý Dý PHOWGRZQïý$FFRUGLQJý WRý HQHUJ\ðPLQLPL]DWLRQ
DUJXPHQWVñýWKHýSKRQRQVýZLOOýJRýLQWRýWKHý3GýODWWLFHñýEHFDXVHýWKHQýWKHýPHDQýSRWHQWLDOýHQHUJ\ýRIýDý3GýRVFLOODWRU
LVýRQO\ýëëïåøýRIýWKDWýRIýDý'ýRVFLOODWRUï

6LQFHýLQFOXGLQJýWKHýSUHFHGLQJýSUHGLFWLRQVýLQýP\ý-XQHñýìääìýSDWHQWýDSSOLFDWLRQñý,ýZDVýJUDWLILHGýWRýOHDUQ
WKDWýLQýWKHýIDOOýRIýWKHýVDPHý\HDUý6FKZLQJHUýSUHVHQWHGýDý8&/$ýSURJUHVVýUHSRUWýLQýZKLFKýKHýVDLGãýûORDGLQJýGRHV
QRWýSURFHHGýZLWKýSHUIHFWýVSDWLDOýXQLIRUPLW\ïýïïï,WýPD\ýKDSSHQýWKDWýDýïïïýUHJLRQýRIýWKHýODWWLFHýDWWDLQVýïïïVXFK
XQLIRUPLW\ýWKDWýLWýFDQýIXQFWLRQýFROOHFWLYHO\ýLQýDEVRUELQJýWKHýH[FHVVýQXFOHDUýHQHUJ\ýUHOHDVHGýLQýDQýDFWýRIýIXVLRQï
$QGýWKDWýHQHUJ\ýPLJKWýLQLWLDWHýDýFKDLQýUHDFWLRQýDVýWKHýYLEUDWLRQVýRIýWKHýH[FLWHGýLRQVýEULQJýWKHPýLQWRýFORVHU
SUR[LPLW\ïý7KLVýEXUVWýRIýHQHUJ\ýZLOOýFRQWLQXHýXQWLOý WKHýLQFUHDVLQJýQXPEHUýRIý LUUHJXODULWLHVýLQýWKHýODWWLFH
SURGXFHýDýVKXWðGRZQïý7KHýVWDUWýXSýRIýDQRWKHUýEXUVWýLVýDQýLQGHSHQGHQWýDIIDLUïý,WýLVýMXVWýVXFKýLQWHUPLWWHQF\ýðð
RUýUDQGRPýWXUQLQJVýRQýDQGýRIIýððýWKDWýFKDUDFWHUL]HVýWKRVHýH[SHULPHQWVýWKDWýOHDGýRQHýWRýFODLPýWKHýUHDOLW\ýRI
&)ïû

$WýWKLVýSRLQWýLWýLVýGHVLUDEOHýWRýFRQVLGHUýDýEDVLFýUHVXOWýRIý40ýLQýSHULRGLFýODWWLFHVýZKLFKýLVýEDVHGýXSRQ
DQýDSSUR[LPDWHýVROXWLRQýRIý6FKU|GLQJHUöVýHTXDWLRQýFDOOHGýWKHý:.%ýõ:HQW]HOð.UDPHUVð%ULOORXLQôýPHWKRG
>WKRXJKýLWýZDVýSXEOLVKHGýHDUOLHUýE\ý+ïý-HIIUH\V@ïý,QýGHULYLQJý WKLVýUHVXOWñý WKHýZDYHðSLFWXUHýDVýZHOOýDVýWKH
SDUWLFOHðSLFWXUHýPXVWýEHýXVHGïý6LQFHýWKHýPRPHQWXPýSýRIýDýGHXWHURQýRIýPDVVýP'ýDQGýYHORFLW\ýYýLVýJLYHQñ
DFFRUGLQJýWRý1HZWRQñýE\ýSý ýP'YñýZKLFKýHQDEOHVýRQHýWRýUHðH[SUHVVýWKHýNLQHWLFýHQHUJ\ý.ýDVý.ý ýSëîõë ýP'ôñ
WKHýWRWDOýHQHUJ\ý ý ý.ýòýH ý9ýFDQýEHýUHðH[SUHVVHGýDVã
ý

×ý2ýSëîõë ýP'ôýòýH ý9õUôñ

ZKLFKýSURYLGHVýDQýDOWHUQDWLYHýYHUVLRQýRIý WKHý VXPýRIýNLQHWLFý DQGýSRWHQWLDOýHQHUJLHVïý ,Wý LVýDQRWKHUý WULYLDO
H[HUFLVHýLQýKLJKðVFKRROýDOJHEUDýWRýVROYHýWKLVýTXDGUDWLFýHTXDWLRQýIRUýSâýWKHQñýIRUýDýFODVVLFDOO\ýWUDSSHGýSDUWLFOHñ
WKHýOLQHDUýPRPHQWXPýKDVýWZRýSRVVLEOHýYDOXHVã
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8VLQJýWKLVýIRUPXODýIRUýSýDVýDýIXQFWLRQýRIýUñýZHýFDQýDYHUDJHýSýRYHUýRQHýFRPSOHWHýF\FOHýRIýWKHýRVFLOODWLRQ
EHWZHHQýWKHýWXUQLQJýSRLQWVýõðUWôýDQGýU Wïýõ7KHýDYHUDJLQJýUHTXLUHVýHOHPHQWDU\ýLQWHJUDOýFDOFXOXVïôý7KHýUHVXOW
GHSHQGVýRQO\ýRQýWKHýJLYHQýHQHUJ\ýOHYHOý×ï

1RZý,ýVKDOOýTXRWHýWZRý7KHRUHPVýIURPýWKHý:.%ýRUýöVHPLðFODVVLFDOöýDSSUR[LPDWLRQýWRý40ñýZKRVH
SURRIVýFDQýEHýIRXQGýLQý%RKPöVýFODVVLFý4XDQWXPý7KHRU\ýDWýSDJHVýëåìðëåçãý

7KHRUHPýìïý$ýQHFHVVDU\ýDQGýVXIILFLHQWýFRQGLWLRQýIRUý×ý ý(QýWRýEHýDýSHUPLVVLEOH
HQHUJ\ýOHYHOýRIýDýERXQGýGHXWHURQýLQýDQýLVRODWHGýSRWHQWLDOýZHOOýGHILQHGýE\ýWKHýSRWHQWLDOý9õUôýLVýWKDWý(QýVKRXOG
VDWLVI\ýWKHýVHPLðFODVVLFDOýTXDQWL]DWLRQýFRQGLWLRQã

é#ýá-S-!ý ýõQòý>ìîë@ô#ýKî/ñýõýQý ý2ñýìñýëñýêñýïïïôñ

ZKHUHýE\ýGHILQLWLRQýWKHýDYHUDJHýOLQHDUýPRPHQWXPýá-S-!ýLVýJLYHQýE\ýWKHýGHILQLWHýLQWHJUDOý

á-S-!ý2ý 4
P3
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&RUROODU\ãý LIý ZHý GHILQHý WKHý PHDQý GHý %URJOLHý ZDYHOHQJWKý áå!ý RIý WKHý WUDSSHGý SDUWLFOHý DV
áå!ý2ýKîá-S-!ñýDQGýLIýZHýGHILQHýWKHýZHOOðZLGWKýDVý/Zý2ýë/ýõZKLFKýLVýDQýH[DJJHUDWHGýRYHUðHVWLPDWHýRIýWKH
DFWXDOýZHOOðZLGWKýëUWôñýWKHQýWKHýDERYHýTXDQWL]DWLRQý FRQGLWLRQýFDQýEHýUHIRUPXODWHGýDVýDýVLPSOHýUHVRQDQFH
FRQGLWLRQýEHWZHHQýWKHýZHOOðZLGWKýDQGýWKHýTXDUWHUðYDOXHýRIýWKHýWUDSSHGýSDUWLFOHöVýGHý%URJOLHýZDYHOHQJWKã

/:ý ýë/ý ýõëQýòýìô#ýõáå!îéôñ

QDPHO\ýWKHýUDWLRýRIýWKHVHýWZRýOHQJWKVýVKRXOGýEHýDQýRGGýLQWHJHUüý6HHý)LJïýê$ï

7KHýUHDGHUýIDPLOLDUýZLWKýHOHPHQWDU\ýLQWHJUDWLRQýFDQýFKHFNýWKHýYDOLGLW\ýRIýWKHýSUHFHGLQJýWKHRUHPýLQ
WKHýFDVHýRIýWKHýHQHUJ\ýOHYHOVýRIýWKHýTXDQWL]HGýKDUPRQLFýRVFLOODWRUýTXRWHGýDERYHïý>+LQWãý5HGHILQHý×ýDVýõ×ýò
H ý90,1ôýDQGýUHSODFHýH ý9õUôýLQýWKHýFRQVHUYDWLRQýRIýHQHUJ\ýDVýODVWýGLVSOD\HGýDERYHýE\ýH ý90,1ýòý õìîëô ý. ýUë
EHIRUHýVROYLQJýIRUýWKHýWXUQLQJýSRLQWâýRUýVHHý$SSHQGL[ý(ï@ý,QýWKHýFDVHýRIýDýTXDQWL]HGýTXDUWLFýDQKDUPRQLF
RVFLOODWRUñýWKHý:.%ýDSSUR[LPDWLRQýPDNHVýDQýHUURUýLQýHQHUJ\ýOHYHOý(QýRIýìåøýLQýWKHýFDVHýQý ýíýLQýFRPSDULVRQ
WRýWKHýH[DFWý40ýVROXWLRQñýDQGýWKHQýPDNHVýHUURUVýRIýOHVVýWKDQýìïèøýIRUýDOOýRWKHUýYDOXHVýRIýQâýWKHýKLJKHUýWKH
YDOXHýRIýQñýWKHýPRUHýDFFXUDWHýLVýWKHýDSSUR[LPDWLRQýõVHHý'DYLGý3DUNñý,QWURGXFWLRQýWRýWKHý4XDQWXPý7KHRU\ñýêUG
(Gïñý0F*UDZð+LOOñýìääëñýSSïýììéðììèôïý)RUýSUHVHQWýSXUSRVHVñýZHýPD\ýUHJDUGýWKHý:.%ýPHWKRGýDVýVXIILFLHQWO\
DFFXUDWHýIRUýDOOýSRVLWLYHýLQWHJHUVýQï

,QýRUGHUýWRýH[SODLQýWKHýQH[WýUHVXOWñýZHýPXVWýFRQVLGHUýWKHýZDYHýSLFWXUHýLQVWHDGýRIýWKHýSDUWLFOHýSLFWXUHï
7KHýSK\VLFDOýVLWXDWLRQýLVýH[DFWO\ýWKHýVDPHýDVýWKDWýLQýWKHýSUHFHGLQJýWKHRUHPñýZLWKýRQHýLPSRUWDQWýH[FHSWLRQï
7KHýSRWHQWLDOýZHOOýLVý127ýLVRODWHGñýDVýLQý)LJïýêñýEXWýLVýSDUWýRIýDýSHULRGLFýFKDLQýRIýEDUULHUðZHOOðEDUULHUýFHOOVñ
DVý LQý )LJïý éïý 1RZý IDUý IURPý Dý UHVRQDQFHý RIý WKHý W\SHý MXVWý GHILQHGñý DQý LQFLGHQWý ZDYHðIXQFWLRQý 5LQFý JHWV
GLPLQLVKHGýLQýDPSOLWXGHýDVýLWýSDVVHVýIURPýOHIWýWRýULJKWýWKURXJKýWKHýEDUULHUðZHOOðEDUULHUýFRQILJXUDWLRQýVKRZQ
LQý)LJïýèïý%XWýDWýDýUHVRQDQFHñýWKHýZDYHý
IXQFWLRQýLQVLGHýWKHýZHOOýLVýODUJHñýDQGýWKHýWUDQVPLWWHGýZDYHýKDVýWKHýVDPHýLQWHQVLW\ýDVý
WKHýLQFLGHQWýZDYHñýDVýVKRZQýLQý)LJïýçïý7RýTXRWHýIURPý%RKPãýûïïïDýYHU\ýLQWHQVHýZDYHýLVý
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WUDSSHGýLQýWKHýZHOOñýUHIOHFWLQJýEDFNýDQGýIRUWKýEHWZHHQýWKHýEDUULHUVýLQýVXFKýDýSKDVHýDVýWRýFRQWLQXDOO\ýUHLQIRUFH
LWVHOIñý DQGý OHDNLQJý RXWý YHU\ý VORZO\ý ïïïï7Rý Dý ILUVWý DSSUR[LPDWLRQñý WKHýZDYHý LQVLGHý WKHý EDUULHUý UHVHPEOHV

DýERXQGðVWDWHýZDYHýIXQFWLRQñýEHFDXVHýLWýLVýODUJHýLQýVXFKýDýUHVWULFWHGýUHJLRQýïïïï,QýIDFWñýWKHýPHWDVWDEOH
VWDWHVýRIýWKHýZHOOýZLWKýEDUULHUVýUHVHPEOHýERXQGýVWDWHVýPXFKýPRUHýFORVHO\ýWKDQýGRýWKRVHýRIýWKHýZHOOýZLWKRXW
EDUULHUVñýPDLQO\ýEHFDXVHýWKHLUýOLIHWLPHVýDUHýPXFKýORQJHUýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýYHU\ýVPDOOýWUDQVPLVVLYLWLHVýRIýWKH
EDUULHUVïû

7KHRUHPýëïýõ7XUQHUð%XVKð%DVVôïý$ýQHFHVVDU\ýDQGýVXIILFLHQWýFRQGLWLRQýIRUý×ý ý(Q ýWRýEHýWKHýHQHUJ\
OHYHOý RIý Dý IUHHý GHXWHURQý HQFRXQWHULQJý UHVRQDQWý WUDQVSDUHQF\ý RIý Dý SHULRGLFý OLQHDUý DUUD\ý RIý FKDLQHG
EDUULHUðZHOOðEDUULHUýFHOOVýGHILQHGýE\ýDýVSDWLDOO\ýSHULRGLFýSRWHQWLDOýIXQFWLRQý9õUôý ý9õUýòýë/ôýLVýWKDWý(Q ýVKRXOG
VDWLVI\ýWKHý7UDQVPLVVLRQý5HVRQDQFHý&RQGLWLRQýõ75&ôã

1RWHýWKDWýIURPýDýORFDOýUDWKHUýWKDQýDýFRUUHFWýJOREDOýYLHZSRLQWñýWKHýFRQGLWLRQýIRUýUHVRQDQWýWUDQVSDUHQF\
DSSHDUVýDWýILUVWýJODQFHýWRýEHýLGHQWLFDOýZLWKýWKHýFRQGLWLRQýIRUýDýSDUWLFOHýWRýEHýLQýDQýH[FLWHGýERXQGýVWDWHñýZKLFK
FDQýEHýVHHQýE\ýFRPSDULQJý)LJïýê%ýZLWKý)LJïýçï

7KLVý LVý WKHý VRXUFHýRIý WKHýPLVWDNHQýSHVVLPLVPýRIý WKHýHPLQHQWý VFKRODUVýTXRWHGýDERYHñýZKRýKDYH
PLVWDNHQO\ý FRPSXWHGýRQO\ý WKHý ORFDOý EDUULHUýSHQHWUDWLRQýSUREDELOLW\ýìñý UDWKHUý WKDQý WKHýJOREDOýUHVRQDQW
WUDQVPLVVLYLW\ý ïýýõ([SHUWVýVKRXOGýFRQVXOWý$SSHQGL[ý)ýEHORZïô

,QýP\ýSUHVHQWDWLRQýWRý,&&)éñý,ýDQQRXQFHGýWKHýFRPSXWDWLRQýRIýWKHýQXPHULFDOýYDOXHVýRIýçííý5HVRQDQW
7UDQVSDUHQF\ýHQHUJ\ýOHYHOVýEHWZHHQý(íý ýçïëçýH9ýDQGý(çííý ýìéíïäçýH9ñýZLWKýååýVXFKýOHYHOVýEHWZHHQý(íýDQG
(ååý ýìêïæéýH9ïý7KLVý:.%ðFRPSXWHGý5HVRQDQWý7UDQVSDUHQF\ý6SHFWUXPýLVýEHWZHHQýéïèýDQGýéïåýWLPHVýPRUH
ûGHQVHûýWKDQýWKHý750ýVSHFWUXPýHDUOLHUýFRPSXWHGýE\ý%XVKýXVLQJýDýFUXGHUýDSSUR[LPDWLRQýWHFKQLTXHýWKDQýWKH
:.%ýPHWKRGïý,QýDWWHPSWLQJýWRýFRUUHODWHý%XVKöVýHPSLULFDOýGDWDýVKRZLQJýçýRXWýRIýDQýDVFHQGLQJýVHTXHQFHýRI
ìçýWKHRUHWLFDOO\ðSUHGLFWHGýURXQGHGýSHDNVýDQGýFXVSHGýYDOOH\VýLQýUHODWLYHýH[FHVVýHQWKDOS\ýDVýDýIXQFWLRQýRIýFHOO
FXUUHQWñýZKLFKýVKRXOGýEHýDýSDUDPHWHUýWKDWýGHWHUPLQHVýIUHHýGHXWHURQýHQHUJ\ýLQýWKHýGHXWHURQýFXUUHQWýEHLQJ
GUDJJHGý SDVWý ERXQGý GHXWHURQVý E\ý EHLQJý GUDJJHGý WKURXJKý WKHý EHWDðSKDVHý õRUý ûIXOO\ý ORDGHGûô
SDOODGLXPðGHXWHULXPýODWWLFHñý,ýFDPHýWRýWKHýSUHOLPLQDU\ñýWHQWDWLYHýFRQFOXVLRQýWKDWýWRýFRUUHODWHý%XVKöVýTXDQWXP
QXPEHUVý ZLWKýP\ýRZQñý,ýVKRXOGýXVHý 2ýìýòýNýxýìýòýõëæîêìô#ýNñýIRUýNý ýçñýæñýïïïñýììýLQýWKHý%XVKý750ýDQG
DVVXPHýKLVýTXDQWXPýQXPEHUVý UHIHUýWRýP\ýRZQýVSHFWUXPýQý ýêìýòýëæ#ýõNýðýçôýIRUýWKHýVDPHýYDOXHVýRIýNã

%86+ãý ý ýõæñýåñýäñýìíñýììñýìëôý=<ý%$66ãýQý ýõêìñýèåñýåèñýììëñýìêäñýìççôï

$FFRUGLQJO\ñýWKHýVWXQQLQJý%XVKýKLOOðYDOOH\ý750ýH[SHULPHQWDOýGDWDýFDQýEHýFLWHGýDVýDGGLWLRQDOýHYLGHQFHýLQ
IDYRUýRIýWKHýSUHVHQWýPRUHýUHILQHGý:.%ýFDOFXODWLRQVï>FIý$SSVïý'ñ*@

$QýLPSURYHPHQWýLQýFRPSXWDWLRQDOýDFFXUDF\ýZRXOGýEHýWRýUHSODFHýWKHý:.%ýZRUNýLQýP\ý,&&)éýSDSHU
E\ýZRUNýEDVHGýRQýH[DFWýQXPHULFDOýVROXWLRQVýRIý6FKU|GLQJHUöVýHTXDWLRQñýLQýDýPDWKHPDWLFDOýDSSURDFKýDGYRFDWHG
DWý,&&)éýE\ý'UVïý<HRQJý.LPýDQGý-LQð+HHý<RRQýRIý3XUGXHýLQýDýMRLQWýSDSHUýZLWKý'Uïý$OH[DQGHUý=XEDUHYýRI
+HEUHZý8QLYHUVLW\ñý,VUDHOýDQGý'Uïý0DULRý5DELQRZLW]ýRIý(35,âýKRZHYHUñý,ýSUHGLFWýWKDWýXQOHVVýWKH\ýXVHýP\
0DGHOXQJý SRWHQWLDOý 90õUôý >UDWKHUý WKDQý WDEXODWHGý&RXORPEý:DYHý )XQFWLRQV@ñý DQGý XQOHVVý WKH\ý LQFOXGH
SHULRGLFLW\ýRIýWKHýSRWHQWLDOýLQýWKHLUýDSSURDFKñýWKH\ýZLOOýQHYHUýILQGýWKHýORZðHQHUJ\ýEUDQFKýRIýWKH



êð

ý5HVRQDQWý7UDQVSDUHQF\ýHQHUJ\ðOHYHOýVSHFWUXPýZKLFKý,ýGLVFORVHGýDWý,&&)éïý)XUWKHUýLPSURYHPHQWVýFDQýEH
REWDLQHGýE\ýJHQHUDOL]DWLRQý IURPýDýRQHðGLPHQVLRQDOý ODWWLFHý WRý WKUHHý GLPHQVLRQVñý DQGýE\ý FRQVLGHULQJý WKH
VFUHHQLQJýHIIHFWVýRIýFRQGXFWLRQýHOHFWURQVýIURPýWKHýKRVWýSDOODGLXPýODWWLFHñýXVLQJýHïJïýWKHý7KRPDVð)HUPLð0RWW
HTXDWLRQýDVýGRQHýE\ý5ï+ïý3DUPHQWHUý÷ý:ï(ïý/DPEñý-Uïýõ3URFïý1DWïý$FDGïý6FLïñýYROïýåæýõìääíôñýSSïýåçèëðåçèéôï

$IWHUýUHFHLYLQJýDQýHDUOLHUýGUDIWñýRQHýRIýWKHýZRUOGöVýPRVWýNQRZOHGJHDEOHýH[SHUWVýRQý&)ýZURWHýPHýRQ
0D\ýìñýìääéãýû7KHýREVHUYDWLRQVýRIý'Uïý%XVKýZKLFKýVKRZýDý>ILQH@ýVWUXFWXUHýLQýWKHýFXUUHQWý>YV@ýH[FHVVðKHDW
UHODWLRQVKLSñýDOWKRXJKýLPSUHVVLYHñýKDYHýQRWýEHHQýFRQILUPHGýE\ýDQ\RQHýHOVHïý)DLOXUHýRIýRWKHUýFDUHIXOýDQG
GHWDLOHGý VWXGLHVý WRý VHHý WKLVýEHKDYLRUýFUHDWHVýJUHDWýGRXEWýDERXWý WKHýH[LVWHQFHýRIýKLVýSURSRVHGý UHVRQDQFH
EHKDYLRUïý:RXOGý\RXUýDSSURDFKýVXIIHUýIURPýWKHýVDPHýSUREOHP"ûý:LWKýDOOýGXHýUHVSHFWñý,ýFDQQRWýDJUHHýWKDWýDQ\
SXEOLVKHGý VWXGLHVý NQRZQý WRýPHý ZHUHý FRQGXFWHGý LQý Dý VXIILFLHQWO\ý VKRUWý H[SHULPHQWDOý GXUDWLRQñýRYHUý D
VXIILFLHQWO\ý ODUJHýFXUUHQWýUDQJHñýZLWKýVXIILFLHQWO\ý ILQHý LQFUHPHQWDOýFKDQJHVý LQýFXUUHQWñýZLWKýFDORULPHWU\
V\VWHPVýKDYLQJýDýVXIILFLHQWO\ýVKRUWýVHWWOLQJýWLPHñýDWýVLPLODUýPDFURSK\VLFDOýFRQGLWLRQVýõWHPSHUDWXUHñýSUHVVXUHñ
HWFïôýIRUýPHýWRýFRQFOXGHýWKDWýWKHUHýLVýûJUHDWýGRXEWûýDERXWýWKHýREMHFWLYHýUHDOLW\ýRIýWKHý750ðIRUHFDVWýILQH
VWUXFWXUHïý)LUVWO\ñýP\ýRZQýH[SHULHQFHýDVýDýSUDFWLWLRQHUýRIý3DWHQWý/DZýDPSO\ýFRQILUPVýWKHýMXGLFLDOýGLFWD
GLVWLOOHGýIURPýëííý\HDUVýRIýLQWHOOHFWXDOðSURSHUW\ýFDVHýODZýWKDWýûQHJDWLYHýUHVXOWVýE\ýFRPSHWLWRUVýDUHýWRýEHýJLYHQ
QRýFUHGHQFHïûý6HFRQGO\ñýLIýRQHýUHðSURFHVVHVýWKHý,05$ý-$3$1ýGDWDýRIý.XQLPDWVXýHWýDOýõ,&&)êôýVRýDVýWR
GLVSOD\ñýLQVWHDGýRIýDýYHUWLFDOýVFDWWHUðEOXUñýDQýDYHUDJHýYDOXHýSOXVýDQýHUURUýEDUýGHOLPLWLQJýWKHýVFDWWHUðUDQJHñýRQ
DýOLQHDUýUDWKHUýWKDQýDýORJýSORWñýWKHUHýHPHUJHVýZKDWýVHHPVýWRýP\ýH\HVýWRýEHýDýFXVSHGýYDOOH\ýUHPLQLVFHQWýRIýRQH
VXFKýORFDOðPLQLPXPýUHJLRQýRIýWKHýçýGLVWLQFWýFXVSHGðYDOOH\VýRIýWKHý750ý)LQHý6WUXFWXUHýW\SHïý7KLUGO\ñýWKHýIDFW
WKDWýRWKHUVýFDQýKDYHýXQLQWHQWLRQDOO\ýYLRODWHGýDQ\ýRQHýRIýWKHýPDQ\ýFULWHULDýUHTXLUHGýLQýRUGHUýWRýREVHUYHýõRUýWR
GHILQLWLYHO\ýUXOHýRXWôýWKHý750ýSUHGLFWLRQVýFDQýEHýH[SODLQHGýHDVLO\ýLIýRQHýLVýDZDUHýRIýWKHýPDQ\ýVXEWOHýSLWIDOOV
VNHWFKHGýLQý$SSHQGL[ý*ýEHORZïý$FFRUGLQJO\ý,ýMXGJHýWKHýDOOHJHGýûSUREOHPûýWRýEHýLOOXVRU\ñýDQGýP\ýWKHRU\ýGRHV
QRWýûVXIIHUûýIURPýLWñýEXWýKDVýLWVýYDOLGLW\ýHQKDQFHGýE\ýFLWDWLRQýRIý%XVKöVý750ýGDWDýDVýFRQILUPDWRU\ýRIýWKHý457
SULQFLSOHü

7KXVý7KHRUHPýëýDQGýWKHýSUHFHGLQJýQXPHULFDOO\ýFRPSXWHGýDQGýH[SHULPHQWDOO\ýFRQILUPHGý5HVRQDQW
7UDQVSDUHQF\ý6SHFWUXPýFRPSOHWHO\ýUHIXWHý2EMHFWLRQýëñýDVýSURPLVHGï

,QýDýìääëý)XVLRQý7HFKQRORJ\ýSDSHUñý'Uïý0ïý-lQGHOýKDVýSRLQWHGýRXWýDQýDSSDUHQWO\ýIDWDOýIODZýLQýWKH
5HVRQDQFHý7UDQVSDUHQF\ýDUJXPHQWVñýPHQWLRQHGýDERYHýDVý2EMHFWLRQýêïý7RýXQGHUVWDQGýWKLVýREMHFWLRQñýLQýD
VLPSOLILHGýEXWýQRWýPLVOHDGLQJýIRUPñýWKHýUHDGHUýQHHGVýWRýUHFDOOýIURPýWKHýGRPDLQýRIýTXDQWXPýZHLUGQHVVýWKH
IDPRXVý+HLVHQEHUJý8QFHUWDLQW\ý3ULQFLSOHñýZKLFKýVWDWHVýWKDWýWKHýSURGXFWýRIýWKHýUPVýHUURUVýLQýWKHýPHDQýYDOXHV
RIýFHUWDLQýVSHFLILDEO\ýûFDQRQLFDOO\ýFRQMXJDWHûýSDLUVýRIýSK\VLFDOýYDULDEOHVýFDQýQHYHUýEHýVPDOOHUýWKDQýKîõé ôï
7KHýPRVWýIDPRXVýVXFKýSDLUVýDUHýSRVLWLRQý÷ýPRPHQWXPâýKRZHYHUñýRIýHTXDOýLPSRUWDQFHýLVýWKHýSDLUýFRQVLVWLQJ
RIýHQHUJ\ý÷ýWLPHïý/HWWLQJý6ý2ýKîõë ôñýWKHý8QFHUWDLQW\ý3ULQFLSOHýIRUýPHDVXUHPHQWVýRIýHQHUJ\ý(ýDQGýWLPHýW
DVVHUWVý WKDWý LIý ô(ý LVý WKHý H[SHFWHGý URRWðPHDQðVTXDUHý õUPVôý HUURUý LQý (ñý DQGý LIý Wý LVý WKHý H[SHFWHG
URRWðPHDQðVTXDUHýõUPVôýHUURUýLQýWñýWKHQýWKHLUýSURGXFW

ô(#ôWý'ý6îëï

,IýZHýFRPSXWHýWKHýVHQVLWLYLW\ýRIýWKHýWUDQVPLVVLRQýUHVRQDQFHýFRQGLWLRQýWRýYDULDWLRQVýLQýWKHýYDOXHýRIýWKHýHQHUJ\
(ýQHDUý(QñýDWýZKLFKý>$SSHQGL[ý)@ýWKHý WUDQVPLVVLYLW\ý ý ýìñýDQGýUHGXFHýWKHýUHTXLUHPHQWýRQý ý WRýPHUHO\
UHTXLULQJý ý!ýíïèñýWKHQýLWýZLOOýEHýIRXQGýWKDWý(ýFDQQRWýGLIIHUýIURPýWKHýH[DFWýYDOXHýRIý(QýE\ýPRUHýWKDQýDýYHU\
WLQ\ýQXPEHUñýVPDOOHUýWKDQýìíðëííýH9ïý7KHQýE\ý+HLVHQEHUJöVý3ULQFLSOHñ

ôWý'ý6îõëô(ôý ýõìîëôýìíðìèýH9ðVHFý[ýìíëííýõH9ô ðìý ýèý[ýìíìåéýVHFï



êï

7KHUHIRUHý WKHýXQFHUWDLQW\ý LQý WKHý WLPHýDWýZKLFKý WKHý UHVRQDQWðWUDQVSDUHQF\ý WXQQHOLQJýKDVý WDNHQýSODFHñý LQ
FRPSDULVRQýWRýìèý[ýìíäý\HDUVýxýèý[ýìíìæýVHFñýLVýJUHDWHUýWKDQýWKHýFXUUHQWO\ýDFFHSWHGýDJHýRIýWKHýXQLYHUVHü

7KLVýREMHFWLRQýVHHPVýWRýEHýVRýSRWHQWýWKDWýPDQ\ýRIýWKHýVWDXQFKHVWýIROORZHUVýRIýWKHý%XVKý750ýZRUN
KDYHýJLYHQýXSýRQýLWñýDQGýVRXJKWýIRUýDQýDOWHUQDWLYHýDSSURDFKýWRýHOXGLQJýWKHý&RXORPEýEDUULHUïý7KLVýLQFOXGHV
%XVKýKLPVHOIñýZLWKýKLVýûFDVLPLUðODWWLFHûýDSSURDFKýDWý,&&)éñýWKRXJKý,ýWUXVWýKLVýVHHPLQJýUHFDQWDWLRQýXQGHUýILUH
ZDVýRQO\ýWHPSRUDU\ï

+DSSLO\ñýWKHUHýLVýDQýHDV\ýUHIXWDWLRQýRIý2EMHFWLRQýêñýZKLFKýGHSHQGVýXSRQýWKHýIDFWý
WKDWýWKHýSRVLWLRQVýRIýWKHýERXQGýGHXWHURQVýWRýWKHýOHIWýDQGýULJKWýRIýWKHýIUHHýGHXWHURQý
DUHýQRWýDFWXDOO\ýDWýH[DFWO\ýUý ýð/ýDQGýUý ý/ñýEHFDXVHýWKHUHýLVýDQýLUUHGXFLEOHýTXDQWXPý
ZHLUGQHVVýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHVHýSRVLWLRQVñýRIýH[SHFWHGýUPVýDPSOLWXGHýô ý�ý�ý/ïý,QýKLVýWKHRU\ýRIý1($/î9&),ñ
6FKZLQJHUýKDVýSURYLGHGýWXQQHOLQJýFDOFXODWLRQVýõûDOEHLWýFUXGHûôýZKLFKýLQGLFDWHýWKDWýDOOýWKHýIRUFHVýDWýZRUNýLQ
WKHýODWWLFHýFDQýEHýVXPPHGýXSýLQýWKHýUDWLRý)ý ý/î ý ýëåñýZKLFKý,ýKDYHýFDOOHGýWKHý6FKZLQJHUý5DWLRýLQýKLVýKRQRUï
$OVRý,ýKDYHýWHVWHGýWKHýYDOLGLW\ýRIýP\ý&RXORPEð0DGHOXQJýSRWHQWLDOýE\ýXVLQJýLWýWRýSUHGLFWýWKHý6FKZLQJHUý5DWLRñ
DQGýõFRQVLGHULQJýWKDWýRQHýLVýWU\LQJýWRýDSSUR[LPDWHýDýKDUPRQLFýRVFLOODWRUýE\ýMXVWýWZRýWHUPVýIURPýééýWHUPV
GHILQLQJýWKHýSRWHQWLDOýRIýDQýLQWULQVLFDOO\ýDQKDUPRQLFýRVFLOODWRUôýREWDLQHGýWKHýVXUSULVLQJO\ýûFORVHûýHVWLPDWH
WKDWý)ýxýëêïý1RZýLQýFRPSXWLQJýP\ý5HVRQDQWý7UDQVSDUHQF\ý6SHFWUXPñý,ýKDYHýXVHGýWKHýQXPHULFDOýYDOXHýRIý/
VWDWHGýDERYHïý%XWýXSRQýFDUHIXOýH[DPLQDWLRQñýWKHýDYHUDJHGýPRPHQWXPýLQýWKHýUHVRQDQFHýFRQGLWLRQýLVýQRWýD
IXQFWLRQýRIý(ýRQO\âýWKHý&RXORPEð0DGHOXQJýSRWHQWLDOñýDQGýVRýWKHýLQWHJUDOýXVHGýWRýDYHUDJHýWKHýPRPHQWXPñýLV
DOVRýDýIXQFWLRQýRIý/ñýZKRVHýVHQVLWLYLW\ýWRýYDULDWLRQVýLQý/ýPD\ýEHýIRXQGýE\ýQXPHULFDOýGLIIHUHQWLDWLRQýZLWK
UHVSHFWýWRý/ýDQGýPXOWLSOLFDWLRQýRIýWKHýUHVXOWýE\ýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQý/ñýQDPHO\ýó/ýxýæý ý/î)ý ý/îëåïý7KLV
SURYLGHVýDQýDGGLWLRQDOýXQFHUWDLQW\ýLQý(ýQRWýFRQVLGHUHGýE\ý-lQGHOñýDQGýDWýQý ýååñýWKLVýDGGLWLRQDOýXQFHUWDLQW\
ó(ýDXJPHQWVýWKHýSUHFHGLQJýLQILQLWHVLPDOýYDOXHýRIýô(ýE\ýDýVLJQLILFDQWýDPRXQWãýó(ååý ýíïíåýH9ïý$FFRUGLQJO\
WKHýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýWXQQHOLQJýWLPHýLVýUHGXFHGýWRýDýPHUH

ôWý'ý6îõëó(ôý ýìíðìèýH9ðVHFý[ýõìííîåôýõH9ôðìý ýçïëèý[ýìíðìèýVHFï
7KXVý2EMHFWLRQýêýKDVýDOVRýEHHQýUHIXWHGñýDVýSURPLVHGï

&21&/86,216

7KHý H[SHUWVý ZKRý KDYHý SXEOLVKHGý öSURRIVöý WKDWý DFFRUGLQJý WRý HVWDEOLVKHGý 40ý WKHý )3ý (IIHFWý LV
YDQLVKLQJO\ýLPSUREDEOHýKDYHýFRPPLWWHGýêýLGHQWLILDEOHýHUURUVýLQýWKHLUýFDOFXODWLRQVã

ìïý,JQRULQJýSHULRGLFLW\ñýWKH\ýKDYHýWUHDWHGýDVýPDWKHPDWLFDOO\ýORFDOýDýSUREOHPýLQý40ýZKLFKýLVýLQWULQVLFDOO\ýDQG
LQKHUHQWO\ýJOREDOï

ëïý7KH\ýKDYHýRYHUORRNHGýWKHýZHOOðGHYHORSHGýJOREDOýWKHRU\ýRIý5HVRQDQWý7UDQVSDUHQF\ýRIýPXOWLSOHý&RXORPE
EDUULHUVýLQýDýEDUULHUðZHOOðEDUULHUýFKDLQïý

êïý7KH\ýKDYHýRYHUORRNHGýXQDYRLGDEO\ðSUHVHQWýVRXUFHVýRIýUHVRQDQWðOLQHýEURDGHQLQJñýVXFKýDVýWKHýHYHUðSUHVHQW
=3)ïý

$OOýWKUHHýHUURUVýDUHýDýFRQVHTXHQFHýRIýLJQRULQJýWKHýNQRZQýIRXQGDWLRQVýRIýVROLGýVWDWHýSK\VLFVñýLQFOXGLQJ
%ORFKöVý7KHRUHPïý$FFRUGLQJýWRý15/ýVROLGðVWDWHýWKHRULVWý'Uïý6FRWWý&KXEEñýZKRýWRJHWKHUýZLWKýKLVýXQFOHý'Uï
7DOERWý&KXEEýKDVýSXEOLVKHGýDýFRPSOHWHO\ýZDYHðPHFKDQLFDOýDSSURDFKýWRýWKHý)3ý(IIHFWýZKLFKýWKH\ýFDOOý/DWWLFH
,QGXFHGý1XFOHDUý&KHPLVWU\ýõ/,1&ôñýLQýDýSHULRGLFýODWWLFHý%ORFKöVý7KHRUHPýLPSOLHVýWKDW



êî

ýQRýVROXWLRQýRIý6FKU|GLQJHUöVýHTXDWLRQýLVýUHOHYDQWýXQOHVVýLWVýORJDULWKPLFýGHULYDWLYHýLVýSHULRGLFýRIýWKHýVDPH
SHULRGïý 7KHý &KXEEVöý WKHRU\ý LVý VRPHZKDWý WRRý VRSKLVWLFDWHGý IRUý PHý WRý XVHñý EXWý LWý FRQWDLQVý LQWHUý DOLDý D
FRPSOHWHO\ýWKUHHðGLPHQVLRQDOýYHUVLRQýRIý'XDQHöVý5XOHñýZKRVHýHOHPHQWDU\ýRQHðGLPHQVLRQDOýDSSOLFDWLRQýLVýWKH
EDVLFýWRROýXVHGýDERYHñýDQGýLWýLQFRUSRUDWHVýSKRQRQðPHGLDWHGýWUDQVIHUýRIýPRPHQWXPýIURPýDýQXFOHXVýWRýDQýHQWLUH
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