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ëï 5HVSRQVHVýWRý6KRUWý:ULWWHQý&RPPHQWV
5HFHLYHGýE\ý(3$

7KHýIROORZLQJýZULWWHQýFRPPHQWVýZHUHýUHFHLYHGýE\ý(3$ýGXULQJýWKHýSXEOLFýFRPPHQWýSHULRGýDQG
DUHýUHODWLYHO\ýVKRUWïýý,WýLVýWKHUHIRUHýPRVWýHIILFLHQWýWRýUHVSRQGýWRýWKHPýLQýDýVLQJOHýVHFWLRQïýý)URP
FHUWDLQýRWKHUýFRPPHQWHUVñý(3$ýUHFHLYHGýZULWWHQýFRPPHQWVýRIýFRQVLGHUDEOHýOHQJWKïýý)RU
SUHVHQWDWLRQDOýFODULW\ñý(3$ýSURYLGHGýUHVSRQVHVýWRýWKHVHýOHQJWK\ýFRPPHQWVýLQýWKHýVHFWLRQVýZKLFK
IROORZýWKLVýVHFWLRQñýRQHýVHFWLRQýWRýHDFKýFRPPHQWHUïý

-RKQý-RVHSKý&DUSHQWHUñý-UïýýRIý&DUVRQñý&$

&RPPHQWã
0\ýQDPHýLVý-RKQý-ïýý&DUSHQWHUý-Uïýý0\ýDFDGHPLFýEDFNJURXQGýLVýLQýFKHPLFDOýDQGýPHFKDQLFDO
HQJLQHHULQJïýý0\ýLQWHUHVWýLVýDVýDýFLWL]HQýRIýWKHýDUHDïïï8SRQýDQDO\VLVýRIýWKHýSUHVHQWHGýGDWDý,ýIHHO
WKDWýWKHýSODQýSUHVHQWHGýRQý-XO\ýëèñýìääåýLVýLOOýFRQWULYHGýDQGýGRRPHGýWRýIDLOXUHïýý0\ýWKHVLVýLV
EDVHGýRQýWKHýIROORZLQJã

� 7KHýVWXG\ýGRHVýQRWýDGGUHVVýWKHýS&%6$ýSOXPHýDQGýLWVýHIIHFWVï

1111æ (3$ý5HVSRQVHã

(3$©VýVWXGLHVýRIýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVýKDYHýDGGUHVVHGýS&%6$ýVLJQLILFDQWO\ýLQ
WKDWýõìôýZHýDUHýDZDUHýRIýWKHýH[WHQWýRIýS&%6$ýLQýWKHýDTXLIHUýV\VWHPñýHLWKHUýWRýQRQðGHWHFWýRU
LQýWKHýFDVHýRIýWKHýGRZQJUDGLHQWýH[WHQWñýWRýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýDERXWýëííýSDUWVýSHUýELOOLRQñ
DQGýõëôýWKHýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýWKRURXJKO\ýDVVHVVHGýWHFKQRORJLHVýZKLFKýZRXOGýUHPRYHýS&%6$
IURPýZDWHUýDQGýWKHýFRVWVýIRUýGRLQJýVRñýDQGýõêôý(3$©VýSURSRVHGýSODQýGRHVýLQFOXGHýDFWLRQVýIRU
PRQLWRULQJýDQGýIRUýHQVXULQJýWKDWýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWHGýE\ýS&%6$ýLVýQRWýFRQVXPHG
RUýXVHGýE\ýSHRSOHïýý0RVWýLPSRUWDQWO\ñý(3$©VýSURSRVDOýLVýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýZLWK
UHVSHFWýWRýS&%6$ýDVýZHOOýDVýWKHýRWKHUýFRPSRXQGVýLQýJURXQGZDWHUï

� 7KHýODUJHVWýSOXPHýLQýWKHýVWXG\ýLVýS&%6$ýDQGýLWýZDVýVWDWHGýWKDWýQRýKHDOWKýDQG
WR[LFRORJLFDOýGDWDýH[LVWVýIRUýWKLVýPDWHULDOïýý8QOHVVýDýULVNýFDQýEHýIDFWRUHGýLQýIRUýWKLV
FRQWDPLQDQWýWKHýRYHUDOOýULVNýLVýDWýWKLVýWLPHýXQNQRZQýIRUýWKHýODUJHVWýNQRZQýFRQWDPLQDQW
SOXPHï
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1111å (3$ý5HVSRQVHãý

(3$ýGLGýQRWýVWDWHýWKDWýWKHUHýDUHýQRýKHDOWKýDQGýWR[LFRORJLFDOýGDWDýIRUýS&%6$ïýý7KHUHýDUHýD
OLPLWHGýQXPEHUýRIýVWXGLHVñýZKLFKýLIýUHOLHGýXSRQñýZRXOGýLQGLFDWHýDýORZýWR[LFLW\ýIRUýS&%6$ñ
DQGýLQGLFDWRUýWHVWVýSHUIRUPHGýGLGýQRWýJLYHýLQGLFDWLRQVýRIýPXWDJHQLFLW\ýõFDXVLQJýPXWDWLRQVô
RUýWHUDWRJHQLFLW\ýõFDXVLQJýELUWKýGHIHFWVôýLQýODERUDWRU\ýDQLPDOVïýý+RZHYHUñýWKHVHýVWXGLHV
ZHUHýKLJKO\ýSUHOLPLQDU\ïýý7KHýFRQFOXVLRQVýWKDWýFDQýEHýGUDZQýIURPýWKHVHýVWXGLHVñýDQGýWKH
QXPEHUýRIýVWXGLHVñýDUHýLQVXIILFLHQWýIRUý(3$ýWRýSURPXOJDWHýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVýIRU
S&%6$ïýý,WýLVýWUXHýWKDWýõìôýWKHýS&%6$ýGLVWULEXWLRQýFRYHUVýWKHýODUJHVWýDUHDýRIýDQ\
FRQWDPLQDQWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý-RLQWý6LWHýDQGýõëôýWKHýK\SRWKHWLFDOýULVNýVKRXOGýVRPHRQH
GULQNýWKHýS&%6$ýLQýWKHýZDWHUýLVýXQNQRZQýLQýWKDWýLWýFDQQRWýEHýTXDQWLILHGïýý+RZHYHUñýQRýRQH
LVýGULQNLQJýWKHýZDWHUýLQýWKHýFRQWDPLQDWHGýDUHDïýý7KHUHIRUHñýZKLOHýZHýKDYHýQRWýVHWýDýFOHDQXS
QXPEHUñý(3$©VýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýIRFXVHVýRQýPRQLWRULQJýDQGýHQVXULQJýWKDWýZDWHUýIURP
ZHOOVýWKDWýDUHýEHLQJýXVHGýIRUýGULQNLQJýGRýQRWýFRQWDLQýS&%6$ï

� :K\ýDUHýWKHUHýQRýGHILQHGýGDWDýRUýKHDOWKîWR[LFLW\ýILJXUHVýDYDLODEOHýRUýSURSRVHG"

1111ä (3$ý5HVSRQVHãý

$JDLQñýWKHUHýDUHýOLPLWHGýKHDOWKýGDWDýDYDLODEOHñýEXWýWKH\ýDUHýQRWýVXIILFLHQWýWRýDOORZý(3$ýWR
GHWHUPLQHýKHDOWKðEDVHGýOHYHOVýIRUýS&%6$ïýý$GGLWLRQDOýVWXGLHVñýHVSHFLDOO\ýFKURQLFñýRUýORQJð
WHUPñýVWXGLHVñýZLOOýEHýQHHGHGýWRýSURSRVHýRUýVHWýWKHVHýYDOXHVïýý

$ýUHILQHPHQWýRIý\RXUýTXHVWLRQýZRXOGýDVNýZK\ýWKHVHýDGGLWLRQDOýVWXGLHVýKDYHýQRWýEHHQýRUýDUH
QRWýEHLQJýGRQHïýý7KHýSULRULWLHVýIRUýZKLFKýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýDUHýVWDUWHGýDQGýFRPSOHWHG
DUHýQRWýVHWýGLUHFWO\ýE\ý(3$©Vý6XSHUIXQGýSURJUDPýEXWýDUHýVHWýQDWLRQDOO\ýE\ýPDQ\
RUJDQL]DWLRQVýEDVHGýRQýDýZLGHýQXPEHUýRIýIDFWRUVïýý7KHUHýDUHýIDUýPRUHýFKHPLFDOVýDZDLWLQJ
VWXG\ýQDWLRQDOO\ýWKDQýFDQýSRVVLEO\ýEHýVWXGLHGýDWýDQ\ýJLYHQýWLPHýJLYHQýUHVRXUFHVýDYDLODEOHñ
ERWKýSXEOLFýDQGýSULYDWHïýý+HQFHñýSULRULWLHVýIRUýLQLWLDWLQJýVWXGLHVýDUHýXVXDOO\ýVHWýKLJKHUýIRU
FKHPLFDOVýZKHUHýõìôýSHRSOHýDUHýNQRZQýWRýDFWXDOO\ýEHýFRQVXPLQJýWKHýFKHPLFDOñýDQGýõëô
SUHOLPLQDU\ýVWXGLHVýKDYHýVKRZQýDýKLJKýSUREDELOLW\ýRIýWR[LFLW\ñýHYHQýLIýWKHýWR[LFLW\ýLVýQRWý\HW
TXDQWLILHGïýý7KHUHýDUHýPDQ\ýXQVWXGLHGýFKHPLFDOVýZLWKýWKHVHýFKDUDFWHULVWLFVýWKDWýWDNHýKLJK
SULRULW\ýIRUýVWXG\ïýý,QýWKHýFDVHýRIýS&%6$ñýõìôýQRýRQHýLVýFXUUHQWO\ýXVLQJýWKHýFRQWDPLQDWHG
JURXQGZDWHUýIRUýGULQNLQJýRUýRWKHUýSXUSRVHVñýDQGýõëôýWKHýSUHOLPLQDU\ýDQGýVFUHHQLQJýWHVWV
GRQHýRQýS&%6$ýZRXOGýLQGLFDWHýDýORZýWR[LFLW\ïýý7KHVHýWZRýIDFWRUVýFRPELQHýWRýSODFHýVWXGLHV
IRUýS&%6$ýDWýDýORZHUýUHODWLYHýSULRULW\ýIRUýLQLWLDWLRQýRIýVWXGLHVïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýS&%6$
ZRXOGýKDYHýDýKLJKHUýSULRULW\ýWKDQýFKHPLFDOVýWKDWýDUHýQRWýDOUHDG\ýSUHVHQWýLQýWKH
HQYLURQPHQWñýDVýS&%6$ýLVïýý(3$ýKDVýLQIRUPHGýWKHýSDUWLHVýZLWKLQý(3$ýZLWKýLQIOXHQFHýRQ
WKHVHýSULRULWLHVýDERXWýWKHýS&%6$ýDWýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVýDQGýKDVýUHTXHVWHG
WKDWýVWXGLHVýEHýLQLWLDWHGýZKHQýSULRULWLHVýZLOOýSHUPLWï
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,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWñýRQFHýVWXGLHVýDUHýSHUIRUPHGýZKLFKýDUHýVXIILFLHQWýWRýTXDQWLI\ýWKH
K\SRWKHWLFDOýULVNýIURPýS&%6$ýLIýVRPHRQHýGUDQNýLWñý(3$ýZLOOýUHðHYDOXDWHýWKLVýUHPHG\ýWR
GHWHUPLQHýZKHWKHUýLWýLVýVWLOOýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGñýLIýLWýLVýQRWñý(3$ýZLOOýDPHQGýWKH
UHPHG\ýWRýPDNHýLWýSURWHFWLYHïýý6XFKýDQýDPHQGPHQWýPD\ýLQFOXGHýDGGLWLRQDOýRUýGLIIHUHQW
FOHDQXSýDFWLRQVïýý3UHVHQWO\ñýKRZHYHUñýVXFKýVWXGLHVýDUHýQRWý\HWýEHLQJýSHUIRUPHGýIRUýWKH
UHDVRQVýGLVFXVVHGýDERYHï

&RPPHQWã

7KHUHýLVýDýVWDWHPHQWýWKDWýS&%6$ýLVýDVVRFLDWHGýZLWKý''7ýSURGXFWLRQýZKLFKýFRQIOLFWVýZLWKýD
VWDWHPHQWýWKDWýS&%6$ýLVýZLGHO\ýGLVWULEXWHGïýý7KHUHýZHUHýQRWýDýODUJHýQXPEHUýRIý''7
PDQXIDFWXULQJýIDFLOLWLHVïýý,VýWKLVýPDWHULDOýEHLQJýVHHQýMXVWýDýORQJðOLYHGýFRQWDPLQDQWýZKLFKýZDVýLQ
''7ýXVHGýIRUýDJULFXOWXUDOýXVHVýZKLFKýLVýQRZý¦EDFNJURXQGýQRLVH§ýHYHU\ZKHUH"

1111ìí (3$ý5HVSRQVHãý

S&%6$ýZDVýLQýIDFWýDVVRFLDWHGýVROHO\ýZLWKý''7ýSURGXFWLRQýZKLFKýRFFXUUHGýVROHO\ýDWýWKH
0RQWURVHý&KHPLFDOýSODQWïýý7KHýUHDVRQýWKDWýS&%6$ýLVýZLGHO\ýGLVWULEXWHGýLQýJURXQGZDWHUýLV
QRWýWKDWýLWýKDVýFRPHýIURPýDýýODUJHýQXPEHUýRIýVRXUFHVïýý5DWKHUñýWKLVýLVýEHFDXVHýS&%6$ýLV
KLJKO\ýVROXEOHýLQýZDWHUñýHVSHFLDOO\ýZKHQýFRPSDUHGýWRýWKHýRWKHUýPDMRUýFRQWDPLQDQWVýDWýWKH
-RLQWý6LWHýVXFKýDVýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHïýý,QýJHQHUDOñýDVýJURXQGZDWHUýPRYHVñýWKH
FKHPLFDOVýWKDWýDUHýPRVWýVROXEOHýLQýZDWHUýZLOOýPRYHýWKHýPRVWýUHDGLO\ýõIDVWHVWôýZLWKýWKH
JURXQGZDWHUïýý7KHýFKHPLFDOVýWKDWýDUHýOHVVýVROXEOHýZLOOýPRYHýPRUHýVORZO\ýWKDQýFKHPLFDOVýRI
KLJKHUýVROXELOLW\ïýý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHýDQGýWKHýS&%6$ýDUULYHGýLQýWKH
JURXQGZDWHUýDWýDERXWýWKHýVDPHýWLPHýDQGýFRQWLQXHGýWRýDUULYHýLQýJURXQGZDWHUýWRJHWKHU
XQGHUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýGXULQJýLWVýRSHUDWLRQVïýý+RZHYHUñýRQFHýLQýWKH
JURXQGZDWHUñýWKHýS&%6$ýPRYHGýIDVWHUýWKDQýWKHýFKORUREHQ]HQHâýKHQFHýZHýVHHýDýODUJHU
GLVWULEXWLRQýRIýWKHýS&%6$ýLQýWKHýJURXQGZDWHUï

$VýWRý\RXUýTXHVWLRQýDERXWýDJULFXOWXUDOýXVHVñýýSOHDVHýQRWHýWKDWýDIWHUýìèý\HDUVýRIýLQYHVWLJDWLRQñ
(3$ýGRHVýQRWýKDYHýLQIRUPDWLRQýLQGLFDWLQJýWKDWýS&%6$ýZDVýSUHVHQWýLQýWKHý''7ýSURGXFW
IURPýWKHý0RQWURVHýSODQWïýý+RZHYHUñýGXULQJý''7ýSURGXFWLRQýDWýWKHý0RQWURVHýSODQWñýOLTXLG
ZDVWHýVWUHDPVýZHUHýIRUPHGýZKLFKýFRQWDLQHGýS&%6$ñýZKLFKýVXEVHTXHQWO\ýHQWHUHGýWKH
JURXQGïýý7KHýSRLQWýRIýRULJLQýZDVýWKHý0RQWURVHýSODQWýLWVHOIïýý7KHUHýLVýQRýUHDVRQýWRýEHOLHYH
WKDWýS&%6$ýHQWHUHGýJURXQGZDWHUýYLDýDJULFXOWXUDOýDSSOLFDWLRQýRIý''7ï
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&RPPHQWã

+DVýDQ\ýRIýWKHýVWXGLHVýFRQVLGHUHGýWKHýSUR[LPLW\ýRIýWKHýS&%6$ýSOXPHýWRý'RPLQJXH]ý:DWHU
&RPSDQ\ýZHOOVýDORQJý&DUVRQý6WUHHW"

1111ìì (3$ý5HVSRQVHãý

(3$ýGLGýDýZHOOýVXUYH\ýDQGýFRPSDUHGýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýSOXPHýWRýDOOýZDWHUýVXSSO\ýZHOOVýLQ
WKHýDUHDïýý8QGHUýWKLVýUHPHG\ñýWKLVýVXUYH\ýZLOOýEHýXSGDWHGýSHULRGLFDOO\ýDQGýDOOýSURGXFWLRQ
ZHOOVýZKLFKýUHPDLQýLQýXVHýDQGýDUHýZLWKLQýUDQJHýRIýWKHýS&%6$ýSOXPHýZLOOýEHýUHTXLUHGýWRýEH
WHVWHGýIRUýS&%6$ï

&RPPHQWã

7KLVý3ODQýLVýIDWDOO\ýIODZHGýLQýWKDWýDýFRPPLWPHQWýLVýEHLQJýPDGHýWRýXVHýFXUUHQWýWHFKQRORJ\ýIRUýWKH
èíð\HDUýFOHDQXSýGXUDWLRQïýý7KLVýLVýP\ýSULPDU\ýREMHFWLRQïýý6LQFHýLWýZLOOýWDNHýëèý\HDUVýWRýHIIHFW
DSSUR[LPDWHO\ýDýèíýSHUFHQWýYROXPHýUHGXFWLRQñýZK\ýLVýLWýQRWýPDQGDWRU\ýWRýUHðRSHQýWKHýFDVHýHYHU\
èý\HDUVýWRýDVVXUHýWKDWýWKHýEHVWñýPRVWýFRVWðHIIHFWLYHýWHFKQRORJ\ýLVýEHLQJýDSSOLHG"ýý(YHU\ýPRQWK
WKHUHýDUHýQHZýHQYLURQPHQWDOýFOHDQXSýSURWRFROVýGHYHORSHGýDQGý,ýIHHOýWHFKQRORJLFDOýRSWLRQVýPXVW
EHýRSHQýHQGHGï

1111ìë (3$ý5HVSRQVHãý

(3$ýLVýUHTXLUHGýWRýSHUIRUPýDýUHYLHZýRIýWKHýSURWHFWLYHQHVVýRIýDOOý6XSHUIXQGýFOHDQXSVýZKHUH
KD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýUHPDLQýRQýVLWHýDWýOHDVWýHYHU\ýILYHý\HDUVïýý6XFKýUHYLHZVýPD\ýEH
SHUIRUPHGýPRUHýRIWHQýDVýQHFHVVDU\ýRUýDSSURSULDWHïýý+RZHYHUñýVXFKýUHYLHZVýGRýQRWýLQYROYHýD
¦UHRSHQLQJ§ýRIýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýH[FHSWýLQýFHUWDLQýFRQGLWLRQVïýý<RXýDUHýULJKW
WKDWýWHFKQRORJLHVýDUHýFRQWLQXDOO\ýHPHUJLQJïýý+RZHYHUñýZKLOHýVPDOOðVFDOHýWHFKQRORJLFDO
LPSURYHPHQWVýFDQýEHýLQFRUSRUDWHGýLQWRýWKHýGHVLJQñýLWýLVýQRWýSUDFWLFDOýDQGýZRXOGýEHýFRVWð
SURKLELWLYHýWRýFKDQJHýWKHýHQWLUHýUHPHGLDOýDSSURDFKýDQGîRUýWHFKQRORJ\ýHDFKýWLPHýDý¦EHWWHU§
WHFKQRORJ\ýDULVHVïýý&RQVLGHUñýIRUýLQVWDQFHñý(3$ýRUýUHVSRQVLEOHýSDUWLHVýLPSOHPHQWLQJýDýùéí
PLOOLRQýFOHDQXSýDFWLRQñýRQO\ýWRýRSHUDWHýWKDWýDFWLRQýIRUýèý\HDUVýEHIRUHýFKDQJLQJýWRýDQýHQWLUHO\
GLIIHUHQWýDFWLRQñýWHFKQRORJ\ñýDQGîRUýUHPHGLDOýDSSURDFKïýý:LWKýVXFKýDQýDSSURDFKñýRYHUýWKH
FRXUVHýRIýWKHýUHPHG\ñýWKHýWRWDOýFRVWýFRXOGýUXQýLQWRýWKHýPDQ\ýKXQGUHGVýRIýPLOOLRQVñýLIýQRW
ELOOLRQVñýRIýGROODUVïýý$OVRýFRQVLGHUýWKDWýHDFKýQHZýWHFKQRORJ\ýUHTXLUHVýDýGHVLJQýSKDVHýDQG
PD\ýDOVRýUHTXLUHýQHJRWLDWLRQýRIýOHJDOýDJUHHPHQWVñýDýSURFHVVýWKDWýFDQýUHTXLUHýìðêý\HDUVïý
*LYHQýWKLVñýLWýLVýGRXEWIXOýWKDWýDQ\ýDFWXDOýFOHDQXSýZRXOGýWDNHýSODFHýEHIRUHýWKHý¦QH[W§
WHFKQRORJ\ýFDPHýDORQJýILYHý\HDUVýODWHUï

(3$ýPXVWýWKHUHIRUHýXVHýDýGLIIHUHQWýVWDQGDUGýIRUýUHTXLULQJýWKDWýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýEH
UHRSHQHGýWRýFRQVLGHUýQHZýPDMRUýWHFKQRORJLHVýDQGîRUýUHPHGLDOýDSSURDFKHVïýý'XULQJýWKHýèð
\HDUýUHYLHZñýDýGHWHUPLQDWLRQýLVýPDGHýDVýWRýZKHWKHUýWKHýUHPHG\ýUHPDLQVýHIIHFWLYHýDQG
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SURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWïýý,IýWKHýUHPHG\ýUHPDLQVýSURWHFWLYHñýWKHQýLQ
JHQHUDOñý(3$ýGRHVýQRWýUHTXLUHýWKDWýWKHýUHPHG\ýVZLWFKýWRý¦EHWWHU§ýWHFKQRORJLHVýZKLFKýPD\
KDYHýHPHUJHGýLQýWKHýLQWHULPïýý,IýWKHýUHPHG\ýGRHVýQRWýUHPDLQýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWK
DQGýWKHýHQYLURQPHQWñý(3$ýLQýPRVWýFDVHVýZRXOGýUHRSHQýWKHýUHPHG\ýVHOHFWLRQýSURFHVVýWR
LQFRUSRUDWHýQHZýWHFKQRORJLHVýRUýDFWLRQVýDVýQHFHVVDU\ýWRýPDNHýWKHýUHPHG\ýSURWHFWLYHï

&RPPHQWã

0\ýWKLUGýREMHFWLRQýLVýWRýWKDWýRIýHTXLSPHQWñýPDLQWHQDQFHñýDQGýOLIHïýïïï

0RVWýRIýWKHý¦HQYLURQPHQWDO§ýHTXLSPHQWý,ýVHHýDWýUHPHGLDWLRQýVLWHVýLVýSRRUO\ýFRQVWUXFWHGýZLWKýQR
ZHOOýWKRXJKWðRXWýHQJLQHHULQJïýý,WýLVýMXVWýDýEXQFKýRIýSLHFHVýIURPýFDWDORJVýFRQQHFWHGýWRJHWKHUïý
0RVWýRIýWKHýV\VWHPVýIRUýYDSRUýH[WUDFWLRQýDWýJDVýVWDWLRQVýDUHýXQUHOLDEOHýDQGýGRýQRWýZRUNýëèýSHUFHQW
RIýWKHýWLPHï

1111ìê (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýFDQQRWýFRPPHQWýRQý\RXUýSUHYLRXVýH[SHULHQFHýZLWKýUHPHGLDOýV\VWHPVýQRUýWKHýVWDWHýRI
WKHýHQJLQHHULQJý\RXýKDYHýH[SHULHQFHGïýý+RZHYHUñýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýUHPHG\ý(3$ýLV
VHOHFWLQJýIRUýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHñý(3$ýZLOOýUHTXLUHýDýFRPSUHKHQVLYHýGHVLJQñ
VXEMHFWýWRý(3$ýDSSURYDOñýDQGýWKDWýWKHýGHVLJQýEHýSHUIRUPHGýWRýDFFRPSOLVKýWKHýJRDOVýDQG
UHTXLUHPHQWVýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýERWKýRYHUýWKHýVKRUWýDQGýORQJðWHUPïýý2SHUDWLRQýDQG
PDLQWHQDQFHñýLQFOXGLQJýUHSODFHPHQWýRIýHTXLSPHQWñýZLOOýEHýSODQQHGýIRUýDQGýHQIRUFHGïýý(3$
ZLOOýFRQWLQXHýWRýRYHUVHHñýRUýGLUHFWO\ýSHUIRUPñýDOOýDVSHFWVýRIýWKHýH[HFXWLRQýRIýWKLVýUHPHGLDO
DFWLRQýVRýWKDWýWKHýVFHQDULRVýZKLFKý\RXýVD\ý\RXýKDYHýH[SHULHQFHGýHOVHZKHUHýZLOOýQRWýRFFXU
KHUHï

&RPPHQWã

1RZKHUHýLQýWKHý3ODQýGRý,ýVHHýDQ\ýSURYLVLRQVýIRUýDQýHTXLSPHQWýOLIHîUHSODFHPHQWýVFKHGXOHïýý6LQFH
WKHýGXUDWLRQýRIýWKLVýSURMHFWýLVýDýèíð\HDUýZLQGRZñýKRZýKDYHýHTXLSPHQWýOLYHVýEHHQýGHWHUPLQHG"ý
2YHUýèíý\HDUVýLQýDýUHILQHU\ýRUýFKHPLFDOýSODQWýJHQHUDOO\ýRYHUýèýWRýåýPDMRUýFKDQJHðRXWVýRIýSXPSV
DQGýHTXLSPHQWýDUHýWKHýQRUPï

1111ìé (3$ý5HVSRQVHã

7KHýSURSRVHGýSODQýLVýE\ýLWVýQDWXUHýDýVXPPDU\ýGRFXPHQWýGHVLJQHGýWRýDVVLVWýWKHýUHDGHUýLQ
FRPPHQWLQJýRQýDOOýRIýWKHýVWXGLHVýDQGýGRFXPHQWVýUHODWHGýWRý(3$©VýSURSRVDOïýý:KLOHýLWýGLG
QRWýVSHFLILFDOO\ýUHIHUHQFHýHTXLSPHQWýOLIHîUHSODFHPHQWýWLPHVñýVXFKýDVSHFWVýKDYHýEHHQ
DFFRXQWHGýIRUýLQýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ñýZKHUHýFRVWýHVWLPDWHVýDQG
IHDVLELOLW\ýDUHýýHYDOXDWHGïýý$OVRýQRWHýWKDWýZKHQý(3$ýVHOHFWVýDýUHPHG\ñýLWýLVýQRWýGHVLJQLQJýD
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UHPHG\ïýý5HPHGLDOýGHVLJQýRFFXUVýLQýDýSKDVHýDIWHUýUHPHG\ýVHOHFWLRQïýý7KXVñýZKLOH
UHSODFHPHQWýWLPHVñýVFKHGXOHVñýDQGýFRVWVýDUHýHVWLPDWHGýIRUýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýSXUSRVHVñýWKHVH
WKLQJVýDUHýGHWHUPLQHGýLQýPXFKýPRUHýGHWDLOñýDQGýPDGHýHQIRUFHDEOHñýGXULQJýWKHýUHPHGLDO
GHVLJQýSURFHVVýDIWHUýWKHýVHOHFWLRQýRIýWKHýUHPHG\ïýý

&RPPHQWã

7KHýORJLFDOýH[WHQVLRQýRIý>WKHýDERYHýFRPPHQWV@ýDUHýWKDWýWKHýPRVWýHIIHFWLYHýZD\ýWRýFRQVLGHUýWKLV
SURMHFWýZRXOGýEHýWRýVWDUWýLWýXSýIRUýìíý\HDUVýZLWKýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýDWýWKHýHQGýRIýæý\HDUVýWKH
WHFKQRORJ\ýZRXOGýEHýDVVHVVHGýDQGýWKDWýDVVHVVPHQWýZRXOGýGULYHýWKHýHTXLSPHQWýVHOHFWLRQýIRUýWKH
QH[Wýìíð\HDUýLQFUHPHQWïýý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHýSODQWýHTXLSPHQWýOLIHýLVýSUREDEO\ýRQO\ýJRLQJýWRýEHýìíð
ìëý\HDUVï

1111ìè (3$ý5HVSRQVHã

7KLVýFRPPHQWýZDVýODUJHO\ýDGGUHVVHGýDERYHïýý+RZHYHUñýZHýZLVKýWRýSRLQWýRXWýDýSRVVLEOH
GLIIHUHQFHýLQýWKHýLQWHUSUHWDWLRQýRIýWKHýWHUPVý¦HTXLSPHQW§ýDQGý¦WHFKQRORJ\§ýDVý\RXýKDYH
XVHGýWKHPýLQý\RXUýFRPPHQWVïýý$Vý\RXýVXJJHVWñýDVýHTXLSPHQWýZHDUVýRXWñýLWýZLOOýEHýUHSODFHGñ
DQGýLQýDýVPDOOðVFDOHýVHQVHýõIRUýLQVWDQFHñýWKLVýW\SHýRIýSXPSýYHUVXVýWKDWýW\SHýRIýSXPSñýXVLQJ
WKLVýQHZýW\SHýRIýVHQVRUýRUýDODUPñýLQFRUSRUDWLQJýDýQHZýPDQLIROGôýýLPSURYHPHQWVýWRýWKH
HTXLSPHQWýDQGýWKHýGHVLJQýZLOOýEHýLQFRUSRUDWHGýWKURXJKýWLPHýDQGýRYHUýUHSODFHPHQWýOLIHWLPH
F\FOHVïýý,QýDýODUJHðVFDOHýVHQVHýKRZHYHUñýWKHýWHFKQRORJLHVýXVHGýLQýWKHýUHPHG\ýDQGýWKH
DSSURDFKýWRýFOHDQXSýPRVWðOLNHO\ýZRXOGýQRWýFKDQJHýXQOHVVýWKHýUHPHG\ýZHUHýGHWHUPLQHGýQRW
WRýUHPDLQýýSURWHFWLYHýRIýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWï

&RPPHQWã

7KHýVHFRQGýJUHDWýIODZýWRýWKLVýSURJUDPýLVýWKDWýWKHUHýLVýQRýXSðIURQWýDWWDFNýRQýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQ
1$3/ý]RQHïýý'XHýWRýFRQFHQWUDWLRQýGULYLQJýIRUFHVñýWKHýDUHDýRIýWKHý1$3/ýSOXPHýZLWKýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýVKRXOGýVKDUHýDQýHTXDOýSULRULW\ýIRUýFOHDQXSïýý7KLVýPDWHULDOýZLWKýKLJKýFRQFHQWUDWLRQV
LVýWKHýPRVWýHDVLO\ýWUHDWHGïýý7RýUHFRYHUýëèýSRXQGVýRIýFRQWDPLQDQWýDWýèýSSPýFRQFHQWUDWLRQýõZHLJKWôñ
ëèýPLOOLRQýSRXQGVýRIýFRQWDPLQDWHGýVROXWLRQýPXVWýEHýWUHDWHGïýý&RQYHUVHO\ñýDWýDýFRQFHQWUDWLRQýRI
íïíìýSHUFHQWýE\ýZHLJKWýRQO\ýëèííýOEVïýý2IýFRQWDPLQDWHGý1$3/ýZRXOGýKDYHýWRýEHýKDQGOHGïýý7KLV
FRQVLGHUDWLRQýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýKDYHýEHHQýPDGHýIRUýSULRULWL]LQJý1$3/ýFOHDQXSï

1111ìç (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýZLOOýUHVSRQGýWRýWKHýFRQFHSWVýLPSOLHGýE\ý\RXUýFRPPHQWýUDWKHUýWKDQýZKHWKHUýWKHýDFWXDO
QXPHULFDOýYDOXHVý\RXýKDYHýSURYLGHGýDUHýFRUUHFWïýý<RXUýFRPPHQWñýZKLOHýFRQWDLQLQJýVRPH
FRUUHFWýDVVHUWLRQVñýUHYHDOVýVHYHUDOýPLVXQGHUVWDQGLQJVïýý)LUVWñý\RXýDUHýUHIHUULQJýVSHFLILFDOO\
WRýWKHýHIILFLHQF\ýRIýUHPRYLQJýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDQWVýIURPýZDWHUïýý+RZHYHUñý\RXýIDLO
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WRýPDNHýDýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýWKHýZDWHUýZLWKýKLJKýGLVVROYHGýSKDVHýFRQFHQWUDWLRQVýRQýWKH
RQHýKDQGñýDQGý1$3/ñýRQýWKHýRWKHUïýý7KHýWZRýDUHýQRWýWKHýVDPHïýý1$3/ýE\ýGHILQLWLRQýLVýQRW
FRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýGLVVROYHGýSKDVHâýUDWKHUñýLWýUHSUHVHQWVýDýVHSDUDWHýSKDVHýõ1$3/ýVWDQGV
IRUý1RQð$TXHRXVý3KDVHý/LTXLGôïýý,QýWKHýDEVHQFHýRIý1$3/ñý\RXýDUHýFRUUHFWýWKDWýLWýFDQýEH
PRUHýHIILFLHQWñýRQýWKHýEDVLVýRIýSRXQGVýRIýFRQWDPLQDQWýUHPRYHGýSHUýYROXPHýRIýZDWHUýWUHDWHGñ
WRýUHPRYHýFRQWDPLQDQWVýIURPýZDWHUýZKHUHýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQýLVýKLJKHUï

+RZHYHUñýZLWKýDý1$3/ýSKDVHýSUHVHQWñýWKHý1$3/ýFRQWLQXHVýWRýGLVVROYHýLQWRýWKHýZDWHU
VXUURXQGLQJýLWñýZKLFKýYHU\ýHIIHFWLYHO\ýUHðFRQWDPLQDWHVýWKHýZDWHUïýý7KXVñýGHVSLWHýHIILFLHQFLHV
WKDWýPLJKWýRWKHUZLVHýH[LVWýLQýWU\LQJýWRýFOHDQýWKHýZDWHUýZLWKýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVñýWKH
FRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýZDWHUýLQýWKHýLPPHGLDWHýSUR[LPLW\ýWRýWKHý1$3/
ZLOOýQRWýEHýUHGXFHGýUHJDUGOHVVýRIýKRZýPXFKýRQHýSXPSVýDQGýWUHDWVýWKLVýVXUURXQGLQJýZDWHUïý
6DLGýDQRWKHUýZD\ñýWKHýSRXQGVýRIýFRQWDPLQDQWýUHPRYHGýSHUýJDOORQýRIýZDWHUýUHPRYHGýPLJKW
EHýVXEVWDQWLDOñýEXWýQRýFOHDQXSýRIýWKHýZDWHUýLQýWKHýJURXQGýZRXOGýEHýRFFXUULQJýIRUýWKHýHIIRUWüý

&RQWUDU\ýWRý\RXUýVWDWHPHQWVñýUHPRYLQJýWKHý1$3/ýLWVHOIýIURPýWKHýJURXQGýLVýIDUýPRUH
FRPSOLFDWHGýWKDQýUHPRYLQJýZDWHUñýHVSHFLDOO\ýLQýFDVHVýZKHUHýLWýLVýQHFHVVDU\ýWRýUHPRYH
YLUWXDOO\ýDOOý1$3/ïýý1$3/ýUHFRYHU\ýWRýVXFKýDýGHJUHHýLVýRIWHQýH[FHHGLQJO\ýGLIILFXOWýDQG
IUDXJKWýZLWKýDýKRVWýRIýWHFKQLFDOýFRPSOLFDWLRQVýQRWýW\SLFDOO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýVLPSOHýSXPSLQJ
RIýZDWHUï

(3$ýKDVýQRWýSODFHGý1$3/ýUHFRYHU\ýRQýDýORZHUýSULRULW\ýWKDQýFOHDQXSýRIýWKHýGLVVROYHG
SKDVHïýý5DWKHUñý(3$ýZLOOýKDYHýDýVHFRQGýSKDVHýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQýWRýDGGUHVVýZKHWKHUýDQG
WRýZKDWýGHJUHHý1$3/ýUHFRYHU\ýZLOOýRFFXUïýý,WýZLOOýWDNHýORQJHUýWRýFRPSOHWHýWKHýVWXGLHV
QHHGHGýWRýVHOHFWýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHýUHPHG\ïýý,QýWKHýPHDQWLPHñýKRZHYHUñý(3$ýKDV
GHWHUPLQHGýWKDWýQRWýHQRXJKýRIýWKHý1$3/ýFDQýEHýUHPRYHGýWRýREWDLQýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVýLQýWKHýZDWHUýVXUURXQGLQJýWKHý1$3/ïýý7KHUHIRUHñý(3$©VýDSSURDFKýLVýWRýLVRODWH
ERWKýWKHý1$3/ýDQGýWKHýZDWHUýVXUURXQGLQJýLWñýDQGýFRQWDLQýLWïýý7KHýZDWHUýRXWVLGHýWKLV
FRQWDLQPHQWýDUHDýZLOOýWKHQýEHýFOHDQHGýXSïýý+RZHYHUñýLWýZLOOýQRWýEHýSRVVLEOHýWRýFOHDQýWKH
JURXQGZDWHUýLQýWKHýDUHDVýQHDUýWKHý1$3/ýZKLFKýKDYHýWKHýYHU\ýKLJKHVWýFRQWDPLQDQW
FRQFHQWUDWLRQVïýý,QýVXPPDWLRQñý(3$ýLVýQRWýIDLOLQJýWRý¦DWWDFN§ýWKHý1$3/ýDWýDOOâýLQýIDFW
DGGUHVVLQJýWKHý1$3/ýLVýWKHýSULPDU\ýSUHUHTXLVLWHýIRUýWKLVýUHPHG\ýDQGýWKHýEDVLVýRIýWKH
VHFRQGýSKDVHýRIýWKHýUHPHG\ýWRýEHýVHOHFWHGýODWHUï

)RUýWKHýUHDVRQVýGLVFXVVHGýDERYHñý(3$ýGRHVýQRWýDJUHHýWKDWýWKHýUHPHG\ýZHýKDYHýSURSRVHGýLV
GRRPHGýRUýIODZHGýDVý\RXýKDYHýSURSRVHGïýý5DWKHUñýWKHýUHPHG\ýZLOOýEHýHIIHFWLYHýLQýFOHDQLQJ
XSýDVýPXFKýRIýWKHýJURXQGZDWHUýDVýZHýFDQñýFRQWDLQLQJýWKHýSRUWLRQVýRIýJURXQGZDWHUýZH
FDQQRWýFOHDQýXSñýDQGýSURWHFWLQJýKXPDQýKHDOWKýDQGýWKHýHQYLURQPHQWýERWKýLQýWKHýVKRUWýDQG
WKHýORQJýWHUPï
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&ODUHý)ïýý$GDPVýRIý7RUUDQFHñý&$ýDQG

-RHDQQý9DOOHñý+DUERUý&LW\î+DUERUý&LW\ý*DWHZD\ý

&KDPEHUýRIý&RPPHUFH

(3$ýLVýUHVSRQGLQJýWRýWKHVHýWZRýFRPPHQWHUVýWRJHWKHUýDVýVHYHUDOýRIýWKHýFRPPHQWVýWKH\ýSUHVHQWHG
DUHýUHODWHGïýý(3$ýKDVýQRWHGýWKHýDFWXDOýFRPPHQWHUýDVVRFLDWHGýZLWKýDýJLYHQýFRPPHQWï

&RPPHQWý>&ODUHý)ïý$GDPV@ãý

,ýDPýZULWLQJý\RXýFRQFHUQLQJýWKHý5HPHG\ý3URSRVHGý3ODQýIRUýWKHý'XDOý6LWHýUHIHUUHGýWRýDVý0RQWURVH
DQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHVýIRUýWKHýFOHDQýXSýRIýWKHýZDWHUýWDEOHï

1111ìæ (3$ý&ODULILFDWLRQã

)RUýFODULW\ñýZHýQRWHýWKDWý¦ZDWHUýWDEOH§ýQRUPDOO\ýUHIHUVýWRýWKHýGHSWKýDWýZKLFKýWKHýILUVW
JURXQGZDWHUýRFFXUVñýRUýWKHýILUVWýDTXLIHUýõOD\HUôýLQýZKLFKýJURXQGZDWHUýRFFXUVïýý(3$©V
SURSRVHGýUHPHG\ýDGGUHVVHVýQRWýRQO\ýWKHýZDWHUýWDEOHýEXWýWKHýRWKHUýOD\HUVñýNQRZQýDV
K\GURVWUDWLJUDKSLFýXQLWVñýXQGHUýWKHýZDWHUýWDEOHñýDVýZHOOï

>&RPPHQWýUHVXPHV@ý7KLVýOHWWHUýLVýLQýUHJDUGýWRýWKHýVLWHýIURPýWKHýVRXWKýHDVWýFRUQHUýRIýWKH
LQWHUVHFWLRQýRIý9HUPRQWýDQGý'HOý$PRý%OYGïýý$WýWKHýLQWHUVHFWLRQýRIýWKHý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVýDQG
WKHý&RXQW\ýRIý/RVý$QJHOHVïýý7KHýSURSHUW\ýWRýZKLFKý,ýUHIHUýH[WHQGVýVRXWKýWRý7RUUDQFHý%OYGïýýDOVR
LQýWKHý&RXQW\ýRIý/RVý$QJHOHVïýý7KHýSRVWDOýDGGUHVVHVýIRUýWKLVýSURSHUW\ñýNQRZQýDVýWKHý3RQGHURVD
3LQHVñýLVý7RUUDQFHñýäíèíëïýý7KLVýSURSHUW\ýLVýMXVWýVRXWKýRIýWKHýODQGýODEHOHGýDý6XSHUIXQGýVLWHñýEXWýLW
LVýLQýWKHýZDWHUýFOHDQXSýDUHDñý0%)%ï

1111ìå (3$ý&ODULILFDWLRQã

7KHýGHILQLWLRQýRIýDý6XSHUIXQGýVLWHýLQFOXGHVýDOOýSK\VLFDOýORFDWLRQVýZKHUHýFRQWDPLQDWLRQýKDV
FRPHýWRýEHýORFDWHGïýý7KHUHIRUHñýWKHýDUHDý\RXýUHIHUHQFHýLVýZLWKLQýWKHýDUHDýWDUJHWHGýIRU
JURXQGZDWHUýFOHDQXSñýDQGýZLWKLQýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGýVLWHýDVýZHOOñýDOWKRXJKýLWýLVýQRW
ZLWKLQýWKHýRULJLQDOý'HOý$PRý6\QWKHWLFý5XEEHUý3ODQWýSURSHUW\ï

&RPPHQWý>&ODUHý)ïý$GDPV@ã

+DYLQJýDWWHQGHGý\RXUýSUHVHQWDWLRQýRQý-XO\ýëèñýìääåñý,ýKDYHýWKHýIROORZLQJýFRQFHUQVã
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>(3$ýVKRXOGýHQVXUHýWKDW@ýïïïDFWLRQVýWDNHQýWRýUHPHGLDWHýWKHýFRQWDPLQDWHGýZDWHUýWDEOHýGRýQRW
GHVWDELOL]HýWKHýJURXQGýRUýFDXVHýDýVXEVLGHQFHýXQGHUýWKHýEXLOGLQJVýZKLFKýUXQýDORQJýWKHýHDVWýVLGHýRI
9HUPRQWýEHWZHHQý'HOý$PRý%OYGïýDQGý7RUUDQFHý%OYGVïýLQýWKHý&RXQW\ýSRUWLRQýNQRZQýDVý7RUUDQFHï

1111ìä (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýDSSUHFLDWHVý\RXUýFRQFHUQýDERXWýJURXQGýVXEVLGHQFHýRUýGHVWDEOL]DWLRQñýZKLFKýFDQýRFFXU
LQýFHUWDLQýFDVHVýZKHUHýJURXQGZDWHUýLVýVKDOORZýDQGýDýYHU\ýODUJHýTXDQWLW\ýRIýZDWHUýLVýEHLQJ
ZLWKGUDZQýLQýDýVPDOOýDUHDïýý6XFKýRFFXUUHQFHVýDUHýH[FHHGLQJO\ýUDUHýZLWKýUHVSHFWýWR
JURXQGZDWHUýFOHDQXSýDFWLRQVïýý,QýWKLVýFDVHã

ìï 7KHýJURXQGZDWHUýLVýPRUHýWKDQýèíýIHHWýXQGHUýWKHýVXUIDFHñýZKLFKýLVýGHHSýFRPSDUHGýWR
WKHýXVXDOýGHSWKVýWRýJURXQGZDWHUýDWýZKLFKýVXFKýSUREOHPVýPLJKWýRFFXUâ

ëï 7KHýYDVWýPDMRULW\ýRIýWKHýJURXQGZDWHUýWRýEHýZLWKGUDZQýIRUýWKHýFOHDQXSýUHPHG\ýLV
QRWýIURPýWKHýZDWHUýWDEOHýDWýèíýIHHWýEXWýIURPýDTXLIHUVýõOD\HUVôýPXFKýGHHSHUýXQGHUýWKH
JURXQGâýLQýIDFWñýLQýWKHýDUHDýRIý3RQGHURVDý3LQHVñýWKHýFOHDQXSýUHPHG\ýZRXOGýLPSO\ýQR
ZLWKGUDZDOýRIýZDWHUýIURPýWKHýZDWHUýWDEOHýXQOHVVýQDWXUDOýELRGHJUDGDWLRQýIDLOVýWR
NHHSýWKHýEHQ]HQHýLQýWKDWýDUHDýFRQWDLQHGâýDQG

êï 7KHýZLWKGUDZDOýRIýZDWHUýZLOOýEHýVSUHDGýZLWKLQýWKHýDUHDýRIýFRQWDPLQDWLRQñýQRW
FRQFHQWUDWHGýLQýDýVLQJOHýDUHDâýWKHýDPRXQWýRIýZDWHUýEHLQJýZLWKGUDZQýIRUý(3$©V
UHPHG\ýLVýQRWýVLJQLILFDQWýHQRXJKýWRýFDXVHýVXEVLGHQFHýSUREOHPVï

7KHUHIRUHñý(3$ýGRHVýQRWýEHOLHYHýWKDWýVXEVLGHQFHýRUýGHVWDELOL]DWLRQýZLOOýEHýDQýLVVXHýZLWK
UHVSHFWýWRýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHG\ýSURSRVHGïýý

:HýQRWHýWKDWýVXEVLGHQFHýPD\ýRFFXUýZLWKLQýWKHý3RQGHURVDý3LQHVýSURSHUW\ý\RXýKDYH
PHQWLRQHGýIRUýRWKHUýUHDVRQVïýý+LVWRULFDOýLQIRUPDWLRQýLQGLFDWHVýWKDWýWKHVHýSURSHUWLHVýOLHýDW
OHDVWýLQýSDUWýDERYHýIRUPHUýODQGILOOVïýý7KHýODQGýVXUIDFHýRYHUýDýIRUPHUýODQGILOOýFDQýVXEVLGH
RYHUýWLPHýLIýWKHýODQGILOOýLVýQRWýSURSHUO\ýFRPSDFWHGýDQGýSUHSDUHGýSULRUýWRýGHYHORSPHQWýIRU
KRXVLQJïýý(3$ýKDVýQRýNQRZOHGJHýRUýLQIRUPDWLRQýDVýWRýWKHýPDQQHUýLQýZKLFKýWKHýODQGILOOV
ZHUHýSUHSDUHGýSULRUýWRýFRQVWUXFWLRQýRIýWKHý3RQGHURVDý3LQHVýGHYHORSPHQWïýý6KRXOGýSURSHUW\
RZQHUVýKDYHýFRQFHUQVýLQýWKLVýUHJDUGñý(3$ýUHFRPPHQGVýWKH\ýFRQWDFWýORFDOýDXWKRULWLHVýZLWK
MXULVGLFWLRQVýLQýWKLVýDUHDñýRUýWKHýSURSHUW\ýGHYHORSHUVï

&RPPHQWý>&ODUHý)ïý$GDPV@ã

ïïïDFWLRQVýVKRXOGýEHýWDNHQýE\ýWKHý(3$ýWRýPDNHýLWýFOHDUýWRýWKHýSXEOLFýWKDWýWKHýSURSHUW\ýOLVWHGýDVýWKH
6XSHUIXQGýVLWHýLVýVDIHýIRUýXVHVýLQYROYHGýZLWKýEXVLQHVVýDQGýQRUPDOýFRPPHUFHïýý)XUWKHUýWKDWýWKH
(3$ýPDNHýLWýFOHDUýWRýWKHýSXEOLFýWKDWýPRVWýRIýWKHýODQGýLVýFOHDQýDQGýVDIHýDQGýPD\ýEHýGHHPHGýVRýIRU
SXUFKDVHýDQGýGHYHORSPHQWï
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&RPPHQWý>-RHDQQý9DOOHñý+DUERUý&LW\î+DUERUý&LW\ý*DWHZD\ý&KDPEHUýRIý&RPPHUFH@ã

>7KHý+DUERUý&LW\î+DUERUý*DWHZD\ý&KDPEHUýRIý&RPPHUFHýLVýFRQFHUQHGýDERXW@ýWKHýIDOVH
SHUFHSWLRQýRIýWKHýFRPPXQLW\ýWKDWýWKLVýDUHDýLVýGDQJHURXVïýý7KLVýSHUFHSWLRQýKDVýUHVXOWHGýQRWýRQO\
IURPýWKHýODEHOLQJýRIýWKLVýDUHDýDVýDý6XSHUIXQGýVLWHýõDOWKRXJKýPDQ\ýSURSHUWLHVýKDYHýEHHQýGHHPHG
FOHDQýE\ýWKHý(3$ôñýEXWýDOVRýIURPýWKHýLQIRUPDWLRQýUHOHDVHGýUHJDUGLQJýWKHýZDWHUýWDEOHýFRUUHFWLRQ
DFWLYLWLHVïýý([LVWLQJýEXVLQHVVHVýKDYHýDOUHDG\ýH[SHULHQFHGýVLJQLILFDQWýHFRQRPLFýORVVHVýGXHýWRýWKH
PLVSHUFHSWLRQýRIýWKLVýYDOXDEOHýDQGýYLDEOHýHFRQRPLFýDUHDýDVýEHLQJýXQVDIHï

7KLVýDUHDýJHQHUDWHVýFRQVLGHUDEOHýHFRQRPLFýEHQHILWýWRýWKHýYRWHUVýRIýWKHýêæWKý8ï6ïý&RQJUHVVLRQDO
'LVWULFWýDQGýWKHýìèWKý&RXQFLOPDQLFý'LVWULFWýRIýWKHý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVñýDVýZHOOýDVýWKHýëQGýDQGýWKH
éWKý6XSHUYLVRULDOý'LVWULFWVýRIýWKHý&RXQW\ýRIý/RVý$QJHOHVïýý7KHýGHFODUDWLRQýRIýWKLVýDUHDýDVýD
6XSHUIXQGýVLWHýKDVýSURYHGýGHYDVWDWLQJýHQRXJKïýý1RZýWRýKDYHýLQGLYLGXDOVýDQGýEXVLQHVVýJURXSV
IHDUIXOýRIýZRUNLQJýRUýXVLQJýWKLVýDUHDýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýPLVSHUFHSWLRQVýUHVXOWLQJýIURPýWKHýZDWHU
WDEOHýLPSURYHPHQWVýLVýLQWROHUDEOHï

:HýH[SHFWýWKDWýWKHý(3$ýGRHVýQRWýZLVKýWRýEHñýQRUýDSSHDUýWRýEHñýWKHýVRXUFHýRIýXQZDUUDQWHG
ILQDQFLDOýORVVHVýGXHýWRýWKHýQDWXUHýRIýLQIRUPDWLRQýUHOHDVHGïýý)RUýH[DPSOHñýZDWHUýWDEOH
FRQWDPLQDWLRQýKDVýQRWKLQJýWRýGRýZLWKýVXUIDFHýODQGýVDIHW\ýDQGýWKDWýSRLQWýVKRXOGýEHýPDGHýFOHDUýWR
WKHýOD\ýIRONVýZKRýKHDUýRUýUHDGýRIý(3$©VýDFWLYLWLHVï

)ULJKWHQLQJýFRPPHQWVýPDGHýRQýWKHýUHFRUGýDWýWKHý-XO\ýëèWKýPHHWLQJýFOHDUO\ýVKRZHGýWKH
PLVXQGHUVWDQGLQJýE\ýWKHýSXEOLFýHYHQýWRýWKHýVWDWHPHQWVýIURPýWKHýSXEOLFýWKDWýWKHýVXUIDFHýDUHDýXVHG
E\ýEXVLQHVVýZDVýXQVDIHïýý7KLVýSHUFHSWLRQýPXVWýEHýFRUUHFWHGï

,QýRUGHUýWRýOHVVHQýWKHýHFRQRPLFýLPSDFWýWRýWKLVýFULWLFDOýVRXUFHýRIýEXVLQHVVHVýDQGýMREVñýWKHý(3$
RZHVýWKHýEXVLQHVVýFRPPXQLW\ýHYHU\ýHIIRUWýWRýFRUUHFWýWKHýPLVSHUFHSWLRQýUHJDUGLQJýWKLVýDUHDïýý7KLV
LVýSDUWLFXODUO\ýVRýVLQFHýWKHýLQFRUUHFWýLGHDVýDERXWýWKLVýDUHDýUHVXOWýIURPýWKHý(3$©VýFRPPXQLFDWLRQV
ZLWKýWKHýSUHVVýDQGýRWKHUVïýý:HýH[SHFWýWKDWýWKHý(3$ýPXVWýWDNHýDýSURðDFWLYHýSRVLWLRQýWRýPDLQWDLQ
WKHýHFRQRPLFýYLDELOLW\ýRIýWKLVýDUHDïýý7RýFOHDQýXSýDQýDUHDýZKLOHýOHDYLQJýHFRQRPLFDOO\ýGHVWUR\HGýLV
SRLQWOHVVï

1111ëí (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýLVýDZDUHýRIýDQGýVHQVLWLYHýWRýWKHýHFRQRPLFýLVVXHVýIDFHGýE\ýEXVLQHVVHVýE\ýYLUWXHýRIýEHLQJ
RQýDý6XSHUIXQGýVLWHïýý7KHýFRPPHQWHUVýDUHýFRUUHFWýWKDWýPDQ\ýRIýWKHVHýLVVXHVýDULVHýIURP
LQGHSHQGHQWýSHUFHSWLRQVýDPRQJýEXVLQHVVHVñýOHQGHUVñýDQGýLQGLYLGXDOVýDERXWý6XSHUIXQGýDQG
ZKDWýLWýPHDQVýWRýEHýRQýDý6XSHUIXQGýVLWHïýý3OHDVHýXQGHUVWDQGýWKDWý(3$ýIRFXVHVýRQýFOHDQLQJ
XSýVLWHVýDQGýSURWHFWLQJýKXPDQýKHDOWKýDVýWKHýODZýUHTXLUHVïýý:HýDOVRýGRýWKHýEHVWýMREýZHýFDQ
WRýHGXFDWHýFRPPXQLWLHVñýLQFOXGLQJýEXVLQHVVHVñýDERXWýNQRZQýULVNVýDWý6XSHUIXQGýVLWHVïýý,WýLV
RXUýJRDOýWRýHQFRXUDJHýWKHýHFRQRPLFýYLWDOLW\ýRIýWKHýEXVLQHVVýFRPPXQLW\ýE\ýGHPRQVWUDWLQJ
SURJUHVVýLQýWKHýSURJUHVVýRIýFOHDQXSï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,,ãý5HVSRQVHý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý5ëðìì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

(3$ýKDVýHQGHDYRUHGñýDQGýZLOOýFRQWLQXHýWRýHQGHDYRUñýWRýH[SODLQýWRýWKHýSXEOLFýFRPSOHWHO\
DQGýFOHDUO\ýZKDWýZHýNQRZýDERXWýVLWHðUHODWHGýKHDOWKýULVNVïýý6KRXOGýWKHýSUHVVýRUýRWKHU
LQGLYLGXDOVýKDUERUýRUýSURPRWHýPLVSHUFHSWLRQVýDERXWýWKHýVLWHñý(3$ýFDQýFRQWLQXHýWRýSURYLGH
FRUUHFWýLQIRUPDWLRQýEXWýFDQQRWýJXDUDQWHHýWKDWýWKRVHýSHUFHSWLRQVýZLOOýFKDQJHï

,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWý(3$©VýDFWLYLWLHVýDWýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHýZRXOGýQRWýEH
QHFHVVDU\ýKDGýSROOXWLRQýQRWýEHHQýUHOHDVHGýLQWRýWKHýJURXQGýKLVWRULFDOO\ýIURPýWKHý'HOý$PR
3ODQWïýý$QGñýFHUWDLQO\ñý(3$ýZRXOGýQRWýEHýH[SHQGLQJýWKHýWLPHñýHIIRUWýDQGýFRVWVýWRýLQYHVWLJDWH
DQGýGHYHORSýFOHDQXSýDFWLRQVýIRUýWKHý'HOý$PRýVLWHýLIýWKHýSRWHQWLDOýIRUýFHUWDLQýKHDOWKýWKUHDWV
GLGýQRWýH[LVWñýHLWKHUýQRZýRUýLQýWKHýIXWXUHïýý(3$ýWKHUHIRUHýEHOLHYHVýLWýZRXOGýEHýPLVOHDGLQJýWRý
VWDWHýWKDWýWKHUHýDUHýQRýDFWXDOýRUýSRWHQWLDOýKHDOWKýWKUHDWVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHý'HOý$PRý6LWHïý
7KHýLVVXHVýSRVHGýE\ýWKHýVLWHýFRQWDPLQDQWVýDUHýVHULRXVýDQGýZHýZRXOGýQRWýODEHOýDOOýFRQFHUQV
DERXWýWKHPýDVý¦PLVSHUFHSWLRQVï§

7KDWýVDLGñýWKHýFRPPHQWýLVýVWLOOýZHOOðWDNHQýLQýWKDWýVRPHWLPHVýSHUFHSWLRQVýRIýKHDOWKýWKUHDWV
FDQýGHYHORSýZKLFKýDUHýQRWýUHDOLVWLFïýý'XULQJýWKHýWLPHýWKDWý(3$©VýLQYHVWLJDWLRQýLVýXQGHUZD\
EXWýQRWý\HWýFRPSOHWHñý(3$ýODFNVýWKHýGDWDýLWýQHHGVýWRýPDNHýILQDOýVWDWHPHQWVýDERXWýVLWH
FRQWDPLQDWLRQïýý$VýDOUHDG\ýVWDWHGñý(3$ýZLOOýWU\ýWRýDGGUHVVýPLVSHUFHSWLRQVýWKDWýPD\ýDULVH
GXULQJýWKLVýSHULRGýRIýWLPHï

7KHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHýHQFRPSDVVHVýWKHýDUHDVýZKHUHýFRQWDPLQDWLRQýKDVýFRPHýWRýEH
ORFDWHGïýý+RZHYHUñýWKHUHýDUHýDýYDVWýPDMRULW\ýRIýORFDWLRQVýZLWKLQýWKHý6XSHUIXQGý6LWHýWKDW
ZRXOGýQRWýSUHVHQWýDýFKHPLFDOýH[SRVXUHýWRýSHUVRQVýDWýWKHýJURXQGýVXUIDFHïýý)RUýH[DPSOHñýLQ
VRPHýSDUWVýRIýWKHýVLWHýWKHUHýLVýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýIDUýXQGHUJURXQGýEXWýQRýVRLO
FRQWDPLQDWLRQýEHWZHHQýWKHýJURXQGZDWHUýDQGýWKHýJURXQGýVXUIDFHïýý,QýWKHVHýDUHDVñýVRýORQJýDV
WKHýJURXQGZDWHUýLVýQRWýSXPSHGýWRýWKHýVXUIDFHýDQGýXVHGñýWKHUHýLVýQRýKHDOWKýWKUHDWýWRýSHUVRQV
DWýWKHýJURXQGýVXUIDFHýDQGýURXWLQHýVXUIDFHýDFWLYLWLHVýDUHýVDIHýZLWKýUHVSHFWýWRý6XSHUIXQG
FRQWDPLQDQWVýõZHýSRLQWýRXWýWKDWýWKHýVDIHW\ýRIñýDQGýSRVVLEOHýFKHPLFDOýH[SRVXUHVýIURPñ
RQJRLQJýLQGXVWULDOýDFWLYLWLHVýDQGýSUDFWLFHVýDUHýQRWýSDUWýRIý(3$©Vý6XSHUIXQGýLQYHVWLJDWLRQV
DQGýDUHýW\SLFDOO\ýDGGUHVVHGýE\ýRWKHUýODZVýDQGýDJHQFLHVýVXFKýDVýWKHý2FFXSDWLRQDOý6DIHW\
DQGý+HDOWKý$GPLQLVWUDWLRQýõ26+$ôôïýý7KLVýFRQFOXVLRQýFDUULHVýPRUHýFHUWDLQW\ýEHFDXVHýWKH
JURXQGZDWHUýSRUWLRQýRIý(3$©VýLQYHVWLJDWLRQýLVýODUJHO\ýFRPSOHWHýõDGGLWLRQDOýLQYHVWLJDWLRQ
ZLOOýEHýFRQGXFWHGýWRýEHýDEOHýWRýGHVLJQýWKHýJURXQGZDWHUýUHPHGLDOýDFWLRQôï

$OVRñýEDVHGýRQýWKHýSDUWLDOýVRLOVýVDPSOLQJýGRQHýWRýGDWHýZLWKLQýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQW
SURSHUW\ñý(3$ýKDVýQRWýLGHQWLILHGýDQýXQDFFHSWDEOHýKHDOWKýWKUHDWýWRýSHUVRQVýOLYLQJýRU
ZRUNLQJýDWýWKHýJURXQGýVXUIDFHýIURPý6XSHUIXQGýFRQWDPLQDWLRQýLQýVRLOVïýý(3$ýKDVýGLVFRYHUHG
FRQWDPLQDWLRQýLQýVRPHýVRLOVýDWýGHSWKâýKRZHYHUýLQGRRUýDLUýVDPSOLQJýKDVýQRWýVKRZQýWKDWýWKLV
FRQWDPLQDWLRQýKDVýHQWHUHGýEXLOGLQJVïýý%HFDXVHýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQñýWKH
FRPPHQWHUýLVýPRVWðOLNHO\ýFRUUHFWýWKDWýWKHýYDVWýPDMRULW\ýRIýEXLOGLQJVýZLWKLQýWKHý'HOý$PR
6LWHýDUHýVDIHýWRýRFFXS\ýZLWKýUHVSHFWýWRý6XSHUIXQGýFRQWDPLQDQWVïýý(3$©VýVDPSOLQJýLVýQRW
FRPSOHWHñýKRZHYHUñýDQGý(3$ýPD\ýODWHUýGLVFRYHUýVSRUDGLFýORFDWLRQVýZKHUHýKHDOWKýWKUHDWV
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IURPýVRLOVýGRýH[LVWïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýLWýZRXOGýEHýLQDSSURSULDWHýIRUý(3$ýWRýPDNHýWKHýEURDG
FRQFOXVLRQVýFDOOHGýIRUýE\ýWKHýILUVWýFRPPHQWHUïýý)RUýVSHFLILFýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýUHVXOWVýRI
H[LVWLQJýVDPSOLQJýDQGýSODQVýIRUýDGGLWLRQDOýVDPSOLQJñýSHUVRQVýPD\ýFRQWDFWýWKHý'HOý$PR
SURMHFWýPDQDJHUýDWý(3$ï

)LQDOO\ñýZHýZLVKýWRýQRWHýWKDWýLWýLVýQRWýSRVVLEOHýRUýSUDFWLFDOýIRUý(3$ýWRýVDPSOHýLQýHYHU\ý
ORFDWLRQýZLWKLQýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHñýHYHQýDWýWKHýFRQFOXVLRQýRIýLWVýLQYHVWLJDWLRQïýý)RU
WKLVýUHDVRQñý(3$ýFDQQRWýDQGýGRHVýQRWýPDNHýSDUFHOðE\ðSDUFHOýGHWHUPLQDWLRQVýRIý¦FOHDQ§ýRU
¦QRWýFOHDQï§ýý2XUýPDQGDWHýXQGHUý6XSHUIXQGýLVýWRýGHILQHýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýWKHý'HO
$PRýFRQWDPLQDWLRQýDQGýGHYHORSýFOHDQXSýDFWLRQVýDVýQHFHVVDU\ýWRýSURWHFWýKXPDQýKHDOWKýDQG
WKHýHQYLURQPHQWâýLWýLVýQRWýWRýPDNHýSDUFHOðVSHFLILFýHYDOXDWLRQVýRIýDOOýSURSHUWLHVýZLWKLQýWKH
VLWHïýý7KXVñýWKHUHýZLOOýEHýVRPHýSDUFHOVýZLWKýPDQ\ýVDPSOHVñýVRPHýZLWKýIHZýVDPSOHVñýDQGýVRPH
ZLWKýQRýVDPSOHVýDWýDOOñýGHSHQGLQJýRQýWKHýGHJUHHýRIýFKDUDFWHUL]DWLRQýQHHGHGýZLWKýUHVSHFWýWR
WKHýFRQWDPLQDWLRQýUHOHDVHGýIURPýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý(YHQýRQýSDUFHOVýZHýGRýVDPSOHñ
ZHýFDQQRWýHOLPLQDWHýWKHýSRWHQWLDOýõZKLFKýRIýFRXUVHýZHýWU\ýWRýPLQLPL]HôýWKDWýVRPH
FRQWDPLQDWLRQýFRXOGýEHýPLVVHGýE\ýWKHýVDPSOLQJïýý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýZHýFDQýDQGýZLOO
DOZD\VýWHOOýDýODQGRZQHUýRUýEXVLQHVVýRZQHUýZKDWýZDVýIRXQGýDQGýZKDWýLVýNQRZQýDERXW
FRQWDPLQDWLRQýRQýWKHLUýSURSHUW\ïýý$OVRñý(3$ýFDQýH[SODLQýZK\ýLWýGLGýQRWýVDPSOHýLQýFHUWDLQ
ORFDWLRQVýDQGýZK\ýDGGLWLRQDOýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýQRWýEHýH[SHFWHGýLQýWKRVHýORFDWLRQVï

,QýFRQFOXVLRQñý(3$ýGRHVýXQGHUVWDQGýWKHýLVVXHVýUDLVHGýLQýWKHVHýFRPPHQWVýDQGýZLOOýHQGHDYRU
WRýSURYLGHýWKHýPRVWýDFFXUDWHýLQIRUPDWLRQýZLWKLQýWKHýIUDPHZRUNýRIýZKDWýZHýNQRZïýý,WýLVýRXU
KRSHýWKDWýRXUýFRPPXQLFDWLRQVýZLWKýWKHýSXEOLFýZLOOýDVVLVWýLWýLQýXQGHUVWDQGLQJýWKHýFRQFHUQV
RIý(3$ñýDVýZHOOýDVýWKHýW\SHVýRIýKHDOWKýHIIHFWVýWKDWýDUHýQRWýOLNHO\ýWRýH[LVWñýLQýUHODWLRQýWRýWKHý'HO
$PRý6LWHï

&RPPHQWý6\QRSVLVã

%RWKýWKHý&ODUHý)ïý$GDPVýDQGý7KHý+DUERUý&LW\î+DUERUý*DWHZD\ý&KDPEHUýRIý&RPPHUFH
UHTXHVWHGýWKDWý(3$ýGRFXPHQWVýLQýWKHýIXWXUHýFRUUHFWO\ýLGHQWLI\ýWKHýSURSHUWLHVýLQýRUýQHDUýWKHýVLWHýDV
EHLQJýHLWKHUýWKHý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVýRUýWKHý&RXQW\ýRIý/RVý$QJHOHVýZLWKýDýPDLOLQJýDGGUHVVýRI
7RUUDQFHýRUý*DUGHQDï

1111ëì (3$ý5HVSRQVHã

(3$ýXQGHUVWDQGVýWKLVýFRPPHQWýWRýUHIHUýWRýWKHýPDWWHUýRIýWKHý0RQWURVHý6XSHUIXQGý6LWHñýLQ
SDUWLFXODUñýEXWýDOVRýSRWHQWLDOO\ýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHñýEHLQJýUHIHUUHGýWRýLQý(3$
GRFXPHQWVýDVýEHLQJýZLWKLQýWKHý&LW\ýRIý7RUUDQFHïýý7HFKQLFDOO\ñýWKHýFRPPHQWHUVýDUHýFRUUHFW
WKDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýDQGýLQýIDFWñýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýDUHýZLWKLQýWKH
+DUERUý*DWHZD\ñýDýQDUURZýVWULSýRIýWKHý&LW\ýRIý/RVý$QJHOHVýZKLFKýSURYLGHVýLWýZLWKýD
MXULVGLFWLRQDOýSDWKZD\ýWRýWKHý/RVý$QJHOHVý+DUERUýõXQGHUý&DOLIRUQLDýODZñýFLWLHVýPXVWýEH
FRQWLJXRXVôïýý+LVWRULFDOO\ñýGXULQJýWKHýRSHUDWLRQVýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýLWýZDV
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UHIHUUHGýWRýE\ý0RQWURVHýDVýZHOOýDVýWKHý&LW\ýDJHQFLHVýUHJXODWLQJýLWýDVý¦WKHý7RUUDQFHýSODQWï§ý
$OVRñýEHFDXVHýWKHý0RQWURVHýSODQWýZDVýPXFKýFORVHUýWRý7RUUDQFHýWKDQýWRý/RVý$QJHOHVýSURSHUñ
WKHýKLVWRULFDOý¦7RUUDQFH§ýODEHOýFRQWLQXHGýWRýEHýXVHGýZKHQý(3$ýEHJDQýLQYHVWLJDWLQJýWKHýVLWH
DQGýSODFHGýLWýRQýWKHý1DWLRQDOý3ULRULWLHVý/LVWýõWKHýIRUPDOýUHJLVWHUýRIý6XSHUIXQGýVLWHVôï

:LWKLQýWKHýODVWýIHZý\HDUVñý(3$ýKDVñýLQýIDFWñýHQGHDYRUHGýDQGýEHHQýODUJHO\ýVXFFHVVIXOýLQýEHLQJ
FDUHIXOýWRýUHIHUýWRýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVýDVýEHLQJýZLWKLQý/RVý$QJHOHVñýQHDU
7RUUDQFHïýý:HýZLOOýFRQWLQXHýWRýHQGHDYRUýWRýPDNHýWKLVýFOHDUýLQýGRFXPHQWVýõERWKýIRU
0RQWURVHýDQGý'HOý$PRôýWKDWýZHýSURGXFHýWRGD\âýKRZHYHUñýEHFDXVHýRIýWKHýKLVWRULFDOýIDFWRUV
GLVFXVVHGýDERYHñý\RXýPD\ýFRQWLQXHýWRýILQGýROGHUýGRFXPHQWVýZKLFKýUHIHUýWRýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýDVýEHLQJýLQý7RUUDQFHï

ê0ý&RUSRUDWLRQýDQGý*RRG\HDUý7LUHýDQGý5XEEHUý&RPSDQ\

(3$ýUHFHLYHGýZULWWHQýFRPPHQWVýIURPýê0ý&RUSRUDWLRQýDQGý*RRG\HDUý7LUHýDQGý5XEEHUý&RPSDQ\ïý
7KHýFRPPHQWVýUHFHLYHGýIURPýHDFKýFRPSDQ\ýZHUHýLGHQWLFDOýLQýWKDWýRQHýLVVXHGýDýOHWWHU
LQFRUSRUDWLQJýWKHýRWKHU©VýFRPPHQWVýE\ýUHIHUHQFHï

8SRQýUHYLHZýRIýWKHVHýFRPPHQWVñý(3$ýKDVýGHWHUPLQHGýWKDWýWKH\ýDUHýQRWýSHUWLQHQWýWRý(3$©V
SURSRVHGýSODQýDQGýVHOHFWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVýIRUýJURXQGZDWHUýIRUýWKHý-RLQWý6LWHïýý(3$ýILQGVýWKDW
WKHVHýFRPPHQWVýDUHýIRFXVHGýRQýDOORFDWLRQýRIýOLDELOLW\ýDQGîRUýUHVSRQVLELOLW\ýDPRQJýUHVSRQVLEOH
SDUWLHVñýDQGýRQýHVWDEOLVKLQJýWKHVHýFRPSDQLHV©ýSRVLWLRQýZLWKýUHVSHFWýWRýVXFKýPDWWHUVïýý,QýPDNLQJ
WKLVýGHWHUPLQDWLRQñý(3$ýGRHVýQRWýZLVKýWRýPLQLPL]HýWKHýFRQFHUQýWKHVHýFRPSDQLHVýPD\ýKDYHýIRU
WKHVHýLVVXHVñýQRUýGLVPLVVýWKHLUýSRVLWLRQVïýý+RZHYHUñýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVýõFXOPLQDWLQJ
LQýWKHý52'ôýGRHVýQRWýDGGUHVVýRUýHVWDEOLVKýOLDELOLW\ýDOORFDWLRQñýDQGýKHQFHýVXFKýLVVXHVýDUHýQRW
SHUWLQHQWýWRýWKHýVHOHFWLRQýRIýDOWHUQDWLYHVýDQGýWKLVýLVýQRWýWKHýSURSHUýIRUXPýIRUýDGGUHVVLQJýWKHPïý
%HFDXVHýWKHVHýFRPPHQWVýDUHýH[WHQVLYHñýZHUHý(3$ýWRýDGGUHVVýWKHPýKHUHñýLWýZRXOGýILOOýWKLV
UHVSRQVHýVXPPDU\ýZLWKýOHQJWK\ýGLVFXVVLRQýQRWýUHODWHGýWRñýDQGýGLVWUDFWLQJýIURPñýWKHýPDWWHUýDW
KDQGïýý$VýVWDWHGýLQýWKHý1&3ñý(3$ýLVýRQO\ýUHTXLUHGýWRýDGGUHVVýSHUWLQHQWýFRPPHQWVýLQýWKHýUHVSRQVH
VXPPDU\ý>éíý&ï)ï5ïý�êííïéêíõIôõêôõ&ôýDQGýõ)ôïýý%HFDXVHýWKHýê0ýDQGý*RRG\HDUýFRPPHQWVýDUH
QRWýUHOHYDQWýWRýWKHýLVVXHýRIýUHPHG\ýVHOHFWLRQñý(3$ýKDVýFKRVHQýQRWýWRýDGGUHVVýWKHVHýFRPPHQWV
KHUHïý


