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([HFXWLYH�6XPPDU\�
7KURXJK�WKH�7RZQVKLS¶V�SURFXUHPHQW�SURFHVV��DQ�DJUHHPHQW�ZDV�HQWHUHG�ZLWK�+HPVRQ�
&RQVXOWLQJ� /WG�� �³+HPVRQ´�� WR� FRPSOHWH� D� ZDWHU� ILQDQFLDO� SODQ� LQ� RUGHU� WR� PHHW� LWV�
GULQNLQJ ZDWHU� OLFHQVH UHTXLUHPHQW XQGHU 2QWDULR UHJXODWLRQ ������� $GGLWLRQDOO\��
+HPVRQ� ZLOO� FRPSOHWH� D� ZDVWHZDWHU� ILQDQFLDO� SODQ� DQG� LV� FXUUHQWO\� LQ� WKH� SURFHVV� RI�
UHYLHZLQJ� FRQQHFWLRQ� FKDUJHV� WR� IXQG� JURZWK� FDSLWDO�� DQG� XVHU� UDWHV� WR� IXQG� FDSLWDO�
UHSODFHPHQW�DQG�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV��

+HPVRQ�SUHVHQWHG�GUDIW� ILQGLQJV�� FRQQHFWLRQ� FKDUJHV�� DQG�XVHU� UDWHV� WR�&RXQFLO� DW� D�
VSHFLDO�PHHWLQJ�KHOG�RQ�-XO\�����������5HVROXWLRQ�63���������ZDV�SDVVHG�WR�EULQJ�WKH�
UHVXOWV� RI� WKH FRQQHFWLRQ FKDUJHV� WR GHYHORSHUV� DQG WZR RXW RI� IRXU� VFHQDULRV
SUHVHQWHG� IRU� XVHU� UDWHV� WR� SXEOLF� IRU� FRQVXOWDWLRQ�� 7KH� SXUSRVH� RI� WKLV� UHSRUW� LV� WR�
FRPPXQLFDWH�DQG�GRFXPHQW�ILQGLQJV�IURP�WKH�FRQVXOWDWLRQ�SURFHVV�WR�&RXQFLO��

5HFRPPHQGDWLRQ�
7KDW�WKH�UHSRUW�IURP�WKH�6HQLRU�)LQDQFLDO�$QDO\VW��GDWHG�2FWREHU���������UH��:DWHU�DQG�
6HZHU�&KDUJHV�DQG�5DWHV�� 5HVXOWV�RI�'HYHORSHU�DQG�3XEOLF�&RQVXOWDWLRQV��EH�UHFHLYHG�
DQG�WKH�IROORZLQJ�EH�DGRSWHG�

��7KDW�&RXQFLO�GLUHFW�VWDII� WR�EULQJ�D�GUDIW�E\�ODZ�RQ�1RYHPEHU����������UHIOHFWLQJ�WKH�
SURSRVHG�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV��

��7KDW� &RXQFLO� GLUHFW� VWDII� WR� EULQJ� WZR� GUDIW� E\�ODZV� RQ� 1RYHPEHU� ���� ����� IRU�
FRQVLGHUDWLRQ��UHIOHFWLQJ�WKH�IROORZLQJ�XVHU�UDWH�VFHQDULRV�EURXJKW�WR�SXEOLF�FRQVXOW�

D�� 6WDWXV� TXR� ������ IL[HG�FRQVXPSWLRQ� FRVW� UHFRYHU\� ZLWK� DQQXDO� LQFUHDVHV�
RXWOLQHG�LQ�WKH�VFHQDULR�
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x ���IURP������WR�����
x ���IURP������WR�������25

E��6WDWXV�TXR�������IL[HG�FRQVXPSWLRQ�FRVW�UHFRYHU\�ZLWK�DQQXDO�LQFUHDVHV�DV�
GLUHFWHG��$1'
F��7UDQVLWLRQDO�������IL[HG�FRQVXPSWLRQ�FRVW�UHFRYHU\�RYHU�WKH�SODQQLQJ�SHULRG�
ZLWK�DQQXDO�FRPELQHG�LQFUHDVHV�GHFUHDVHV�DV�RXWOLQHG�LQ�WKH�VFHQDULR�

x 'HFUHDVH�LQ�FRPELQHG�ZDWHU�DQG�VHZHU�IL[HG�UDWH�RI�����LQ������DQG�
VXEVHTXHQW�LQFUHDVHV�RI����LQ������DQG����������LQ����������LQ�������
���LQ����������LQ�������DQG����LQ������WR������

x ,QFUHDVHV�LQ�FRPELQHG�ZDWHU�DQG�VHZHU�FRQVXPSWLRQ�UDWH�RI�����LQ�������
���IURP������WR�������DQG����IURP������WR�����

���7KDW�&RXQFLO�DSSURYH� WKH� IROORZLQJ�FKDQJHV� WR� WKH�XSFRPLQJ�GUDIW�FRQQHFWLRQ�
FKDUJH�E\�ODZ�

x ([HPSWLRQ�IRU�LQWHQVLILFDWLRQ�RI�QHZ�KRXVLQJ�WKURXJK�D�EXLOGLQJ�SHUPLW�
DSSOLFDWLRQ�IRU�WKH�FRQVWUXFWLRQ�RI�D�VHFRQG�UHVLGHQWLDO�XQLW�RQ�DQ�H[LVWLQJ�
ORW�ZKHUH�D�SULQFLSDO�UHVLGHQWLDO�GZHOOLQJ�KDV�DOUHDG\�EHHQ�HVWDEOLVKHG��DQG

x ([HPSWLRQ�IRU�LQWHQVLILFDWLRQ�RI�H[LVWLQJ�KRXVLQJ�WKURXJK�FUHDWLRQ�RI�RQH�RU�
WZR�DGGLWLRQDO�UHVLGHQWLDO�GZHOOLQJ�XQLWV�LQ�DQ�H[LVWLQJ�UHVLGHQWLDO�GZHOOLQJ�
ZKHUH�WKH�WRWDO�JURVV�IORRU�DUHD�RI�WKH�DGGLWLRQDO�XQLW�GRHV�QRW H[FHHG�WKH�
JURVV�IORRU�DUHD�RI�WKH�H[LVWLQJ�GZHOOLQJ�XQLW�

���7KDW�&RXQFLO�DSSURYH�WKH�IROORZLQJ�FKDQJHV�WR�WKH�XSFRPLQJ�GUDIW�XVHU�UDWH�E\�
ODZ�

x 0XOWL�UHVLGHQWLDO�XQLWV�VKDOO�EH�FKDUJHG�WKH�IL[HG�SRUWLRQ�RI�WKH�UDWH�E\�WKH�
QXPEHU�RI�HTXLYDOHQW�UHVLGHQWLDO�XQLWV��³(58V´��WR�FRUUHODWH�ZLWK�
FRQVXPSWLRQ�SDWWHUQV��UDWKHU�WKDQ�QXPEHU�RI�XQLWV�

%DFNJURXQG�
$V�SDUW�RI�WKH�UDWH�VWXG\�WKDW�RFFXUUHG�LQ�������&RXQFLO�GLUHFWHG�WKDW�HDFK�RI�WKH�ZDWHU�
DQG� VHZHU� UDWHV� EH� KDUPRQL]HG� DFURVV� WKH� WKUHH� FRPPXQLWLHV� RI� $PKHUVWYLHZ�� %DWK��
DQG�2GHVVD� DV�ZHOO� DV� WKH�+DUHZRRG� DQG�%URRNODQGV� VXEGLYLVLRQV�� %RWK� FRQQHFWLRQ�
FKDUJHV�DQG�XVHU�UDWHV�DUH�LPSRVHG�XQGHU�WKH�0XQLFLSDO�$FW�

&RQQHFWLRQ�FKDUJHV�
&RQQHFWLRQ�FKDUJHV��DOVR�UHIHUUHG�WR�DV�LPSRVW�FKDUJHV��DUH�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�SDVW�
FDSLWDO� JURZWK� SURMHFWV� WR� EH� UHFRYHUHG�� DQG� SURMHFWV� IRUHFDVWHG� RYHU� WKH� SODQQLQJ�
SHULRG�LQ�FRUUHODWLRQ�ZLWK�WKH�SRSXODWLRQ�DQG�JURZWK�VWXG\��$V�VXFK��WKHVH�FKDUJHV�ZLOO�
YDU\�IURP�\HDU�WR�\HDU��7KLV�IHH�LV�PDGH�XS�RI�WZR�FRPSRQHQWV��WKH�JURZWK�SRUWLRQ�DQG�
FOXE�IHH��7KH�JURZWK�FRPSRQHQW� LV� LQWHQGHG�WR�FRYHU�DOO�FDSLWDO�FRVWV� UHODWHG� WR�IXWXUH�
DQG�SDVW�JURZWK�LQ�WKH�7RZQVKLS��7KH�FOXE�IHH�LV�WR�UHFXSHUDWH�SDVW�JURZWK�FRVWV�SULRU�
WR�DPDOJDPDWLRQ�DWWULEXWDEOH�WR�FXUUHQW�FDSDFLW\�XVHG�DQG�LWV�H[LVWLQJ�LQIUDVWUXFWXUH��

8VHU�UDWHV�
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$� ZDWHU� DQG� VHZHU� UDWH� UHYLHZ� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� ����� DW� ZKLFK� WLPH� D� ���� UDWH�
LQFUHDVH� ZDV� LPSOHPHQWHG� IROORZHG� E\� DQ� DSSUR[LPDWH� ��� LQFUHDVH� IRU� HDFK� RI� WKH�
IROORZLQJ�IRXU�\HDUV��

,Q�DGGLWLRQ�WR�KDUPRQL]HG�UDWHV�DV�QRWHG�DERYH��LQ������&RXQFLO�DXWKRUL]HG�DQ�DQQXDO�
LQFUHDVH� RI� UDWHV� RI� ��� IRU� �� \HDUV� DQG� D� VKLIW� IURP� ������ WR� D� ������ IL[HG� WR�
FRQVXPSWLRQ�FRVW�UHFRYHU\��

$� VXEVHTXHQW� �DQG� WKH� SUHYLRXV�� UDWH� VWXG\� ZDV� FRPSOHWHG� LQ� ����� IXUWKHULQJ� WKLV�
KDUPRQL]DWLRQ�ZKLFK� XOWLPDWHO\� UHVXOWHG� LQ� IXOO\� SKDVHG�LQ� KDUPRQL]HG� UDWHV� E\� ������
7KH�ILQGLQJV�RI�WKLV�UDWH�VWXG\�OHDG�&RXQFLO�WR�LPSOHPHQW�WKH�IROORZLQJ��

$V�DXWKRUL]HG�E\�E\�ODZ����������DQG�VXEVHTXHQW�E\�ODZV�
x 7KDW�FRQQHFWLRQ�IHH�FKDQJHV�SURSRVHG�E\�%0$�0DQDJHPHQW�&RQVXOWLQJ��³%0$´��

EH�DSSURYHG�DQG�LPSOHPHQWHG�DV�RI�-DQXDU\���������
$V�DXWKRUL]HG�E\�E\�ODZ����������DQG�VXEVHTXHQW�E\�ODZV

x 7KDW�ZDWHU�DQG�VHZHU�XVHU�UDWHV�LQFUHDVH�DV�SURSRVHG�E\�%0$�����LQ����������
LQ����������LQ������DQG����LQ�������DQG

x 7KDW�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WKH�IODW�UDWH�YHUVXV�PHWHUHG�UDWH�UHPDLQV�DW�D�VSOLW�RI�����
IL[HG�DQG�����FRQVXPSWLRQ�UDWH�IRU�WKH�QH[W�IRXU�\HDUV

)XUWKHUPRUH��DV�DXWKRUL]HG�E\�E\�ODZ���������� WKDW�XVHU�UDWHV�ZHUH� LQFUHDVHG�E\����
DV�RI�-DQXDU\���������ZLWK�WKH�LQWHQWLRQ�WKDW�WKH�UDWH�VWXG\�ZLOO�EH�FRPSOHWHG�LQ������

$� PRUH� GHWDLOHG� EDFNJURXQG� DQG� KLVWRU\� RQ� FRQQHFWLRQ� FKDUJHV� DQG� XVHU� UDWHV� DUH�
RXWOLQHG�LQ�6WDII�5HSRUW�������

6WDWXV�
2Q� $XJXVW� ���� ������ D� SXEOLF� RSHQ� KRXVH� ZDV� KHOG� ZKHUH� +HPVRQ� SUHVHQWHG� GUDIW�
FRQQHFWLRQ� FKDUJHV� DQG� JURZWK� SURMHFWV� WR� LQWHUHVWHG� GHYHORSHUV�� 7ZR� GHYHORSHUV�
DWWHQGHG�WKLV�RSHQ�KRXVH��7KH�GHYHORSHUV�ZHUH JHQHUDOO\�FRQWHQW�ZLWK�WKH�OLVW�RI�JURZWK�
SURMHFWV� WKDW� ZHUH� LQFOXGHG� LQ� WKH� GHYHORSPHQW� RI� WKH� FKDUJH�� 7KHUH� ZHUH� VRPH�
TXHVWLRQV� DURXQG ZDWHU� VWRUDJH DQG FDSDFLW\�� JURZWK�� FRPELQLQJ FKDUJHV� LQWR
GHYHORSPHQW�FKDUJH�E\ODZ�IURP�DQ�DGPLQLVWUDWLYH�SHUVSHFWLYH��DQG�JUDQW�DYDLODELOLW\�IRU�
JURZWK�SURMHFWV��

2WKHU�NH\�PHVVDJHV�IURP�WKHVH�GHYHORSHUV�ZHUH�DV�IROORZV�

x &RPSDULVRQ�RI�QHLJKERULQJ�PXQLFLSDOLWLHV�E\�ZDLYLQJ�FRQQHFWLRQ�FKDUJH�IRU�
VHFRQGDU\�XQLW�RQ�QHZ�UHVLGHQWLDO�EXLOGV�

x &RQVLGHUDWLRQ�RI�VSOLWWLQJ�PXOWL�UHVLGHQWLDO�FKDUJH�EDVHG�RQ�DSDUWPHQW�VL]H����
YHUVXV���EHGURRPV��

x (QFRXUDJHPHQW�RI�LQGXVWULDO�GHYHORSPHQW�E\�H[HPSWLQJ�LQGXVWULDO�FRQQHFWLRQ�
FKDUJH��DQG
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x &RQVLGHUDWLRQ�RI�IHH�GHIHUUDO�WR�DVVLVW�ODQGORUGV�ZLWK�LQLWLDO�FRVWV��L�H��FKDUJLQJ�IHH�
XSRQ�UHQWHU�RFFXSDQF\�

)XUWKHUPRUH�� WKHUH� ZDV� FRQFHUQV� RYHU� KLJK� XVHU� UDWHV� VSHFLILFDOO\� UHODWLQJ� WR� PXOWL�
UHVLGHQWLDO�XQLWV��7KHUH�ZDV�GLVFXVVLRQ�RI�FRVWV�DW�D�KLJK�OHYHO��KRZHYHU��LW�ZDV�DGYLVHG�
WKDW�WKLV�ZRXOG�EH�GLVFXVVHG�LQ�PRUH�GHWDLO�DW�WKH�XVHU�UDWH�SXEOLF�FRQVXOWDWLRQ�PHHWLQJ��

7KH�SUHVHQWDWLRQ��GUDIW�UDWHV��DQG�JURZWK�SURMHFW� OLVW�IURP�+HPVRQ�DUH�DWWDFKHG�WR�WKLV�
UHSRUW��0DQ\�RI�WKH�DERYH�QRWHG�FRQFHUQV�KDYH�EHHQ�FDSWXUHG�LQ�6WDII�5HSRUW������ZLWK�
VWDII�UHVSRQVHV��

2Q�6HSWHPEHU�����������D�SXEOLF�RSHQ�KRXVH�ZDV�KHOG�ZKHUH�+HPVRQ�SUHVHQWHG�GUDIW�
XVHU� UDWHV� WR� DSSUR[LPDWHO\� ��� DWWHQGHHV�� $W� WKH� FRXQFLO� PHHWLQJ� KHOG� RQ� -XO\� ����
&RXQFLO�GLUHFWHG�VWDII�WR�SUHVHQW�WZR�RI�WKH�IRXU�GUDIW�VFHQDULRV�WR�SXEOLF�IRU�FRQVXOWDWLRQ��
7KH�VFHQDULRV�DUH�DV�IROORZV��

�� 5HWDLQ�WKH�VDPH�FRQVWDQW�UDWH�VWUXFWXUH��VWDWXV�TXR��DW�DQ�RYHUDOO�FRVW�UHFRYHU\�
UDWLR� RI� ���� IL[HG� DQG� ���� FRQVXPSWLRQ�� ZLWK� SURSRVHG� DQQXDO� LQFUHDVHV� DV�
IROORZV�

R ���IURP������WR�����
R ���IURP������WR�����
R ���IURP������WR�����

�� 7UDQVLWLRQ�WR�D�FRQVWDQW�UDWH�VWUXFWXUH�ZLWK�DQ�RYHUDOO�FRVW�UHFRYHU\�UDWLR�RI�����
IL[HG�DQG�����FRQVXPSWLRQ�E\�WKH�HQG�RI�WKH�SODQQLQJ�SHULRG��6XEVHTXHQW�
DQQXDO�LQFUHDVHV�LQ�XVHU�ELOOV�ZLOO�YDU\�EDVHG�RQ�XVHU�FRQVXPSWLRQ�DQG�LV�
VHJUHJDWHG�E\�XVHU�JURXSV�LQ�WKH�DWWDFKHG�SUHVHQWDWLRQ�

)URP�WKH�FRPPHQWV�DQG�GLVFXVVLRQ�WKDW�RFFXUUHG��LW�ZDV�SUHVXPHG�WKDW�PRVW�DWWHQGHHV�
WKDW� ZHUH� SUHVHQW� ZHUH� UHWLUHHV� DQG� ORZ�YROXPH� XVHUV�� KRZHYHU�� WKHUH� ZDV� VRPH�
DGYRFDF\�IRU�KLJK�YROXPH�XVHUV�DQG�ODUJHU�IDPLOLHV�DV�ZHOO��$V�D�UHVXOW��WKH�FRPPHQWV�
ZHUH�JHQHUDOO\�UHIOHFWHG�DV�VXFK��$�VXPPDU\�RI�FRPPHQWV�DQG�VWDII�+HPVRQ�UHVSRQVHV�
DUH�LQFOXGHG�LQ�$SSHQGL[�$�RI�WKLV�UHSRUW��

7KH�NH\�FRQFHUQV��SHUFHSWLRQV��DQG�TXHVWLRQV�IURP�UHVLGHQWV�DW� WKLV�FRQVXOWDWLRQ�ZHUH�
DV�IROORZV�

x 5DWHV�DQG�DQQXDO�LQFUHDVHV�RYHU�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�DUH�WRR�KLJK�
x &RVWV�WR�SURYLGH�ZDWHU�DQG�VHZHU�VHUYLFHV�DUH�PXFK�KLJKHU�FRPSDUHG�WR�

QHLJKERULQJ�PXQLFLSDOLWLHV�
x 3HUFHSWLRQ�WKDW�FRVWV�DUH�XQHTXDO�EHWZHHQ�DUHDV��2GHVVD��$PKHUVWYLHZ��%DWK��
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x ,QLWLDO�LQFUHDVH�RQ�VWDWXV�TXR�VFHQDULR�LV�KLJK�DW����� SUHIHU�WR�VHH�UDWHV�
DYHUDJHG�VXFK�WKDW�DQQXDO�LQFUHDVHV�DUH�LQ�WKH������UDQJH�

x 1RW�HQRXJK�LQFHQWLYHV�WR�FRQVHUYH�JHQHUDOO\�RU�WKURXJK�
UHQRYDWLRQV�LPSURYHPHQWV�

x 3HUFHSWLRQ�WKDW�GHYHORSPHQW�VKRXOG�EH�SD\LQJ�RQJRLQJ�FRVWV�RI�QHZ�VHUYLFHV��LQ�
DGGLWLRQ�WR�LQLWLDO�JURZWK�FRVWV��

$QDO\VLV�
&RQQHFWLRQ�FKDUJHV�
'UDIW�FRPELQHG�ZDWHU�DQG�VHZHU�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV�DUH�SURSRVHG�WR� LQFUHDVH�E\����
UHVLGHQWLDOO\� DQG� GHFUHDVH� ��� QRQ�UHVLGHQWLDOO\�� $OO� FKDUJHV� DQG� FRPSDULVRQV� DUH�
RXWOLQHG� LQ� WKH�DWWDFKHG� FRQVXOWDWLRQ� SUHVHQWDWLRQ�� $OWKRXJK� WKH� FKDUJHV� DUH� LPSRVHG�
XQGHU� WKH�0XQLFLSDO�$FW�� WKH�JURZWK�SRUWLRQ�RI� WKH�FKDUJH�PLUURUV� WKH�FDOFXODWLRQ�RI�D�
GHYHORSPHQW�FKDUJH�LPSRVHG�XQGHU�WKH�'HYHORSPHQW�&KDUJHV�$FW��7KH�FOXE�IHH�SRUWLRQ�
RI� WKH�FKDUJH� LV�DQWLFLSDWHG� WR�FHDVH�RQFH�FRVWV�RQ�SDVW�JURZWK�H[LVWLQJ�FDSDFLW\�KDV�
EHHQ�UHFXSHUDWHG��QHDULQJ� WKH� WLPH�RI�QHZ�H[SDQVLRQV��$V�D� UHVXOW�RI� WKH�JURZWK�DQG�
WUHDWPHQW� SODQWV¶� FDSDFLW\� SURMHFWLRQV�� PDQ\� FRVWV� UHODWLQJ� WR� JURZWK� ZLOO� QHHG� WR� EH�
LQFXUUHG��EXW�DUH�EH\RQG� WKH�FXUUHQW�EHQHILW�SHULRG�DQG� WKHUHIRUH�DUH�QRW� LQFRUSRUDWHG�
LQWR�WKH�FKDUJH�LQ�WKLV�VWXG\��

,W�LV�LPSHUDWLYH�WKDW�WKH�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV�DUH�DSSURYHG�EDVHG�RQ�WKH�FDSLWDO�SURMHFWV�
LQ�WKH�FXUUHQW�EHQHILW�SHULRG�LQ�RUGHU�WR�FRUUHODWH�ZLWK�WKH�JURZWK�WR�FRPH�DQG�FDSDFLW\�WR�
EH�XVHG�LQ�WKH�7RZQVKLS��

+HPVRQ�DQG�VWDII�KDYH�DQDO\]HG�WKH�SRWHQWLDO� LPSDFWV�RI� WKH�IROORZLQJ�FKDQJHV�WR�WKH�
H[LVWLQJ�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV�E\�ODZ��

x &UHGLW�RU�H[HPSWLRQ�WR�LQGXVWULDO�FRPPXQLW\
$V� QRWHG�� FRQQHFWLRQ� FKDUJHV� DUH� LPSRVHG� XQGHU� WKH� 0XQLFLSDO� $FW E\� WKH�
7RZQVKLS� KRZHYHU� GHYHORSHUV� DQG SDVW� &RXQFLORUV� TXHVWLRQHG ZKHWKHU
LQGXVWULDO� H[HPSWLRQV� VKRXOG� EH� DYDLODEOH�� 7KH�'HYHORSPHQW� &KDUJHV� $FW RQO\�
UHTXLUHV� WKDW� ���� RI� H[SDQVLRQ� FRVWV� WR� H[LVWLQJ� LQGXVWULDO� JURXSV� DUH� H[HPSW�
IURP� WKH� FKDUJH�� DQG� DQ\� UHPDLQLQJ� H[HPSWLRQV� ZRXOG� EH� GLVFUHWLRQDU\� WR�
&RXQFLO�� )XUWKHUPRUH�� DQ\� H[HPSWLRQV�ZRXOG� UHVXOW� LQ� D� ORVV�RI� UHYHQXH� WR� WKH�
7RZQVKLS�VLQFH�LW�FDQQRW�EH�VXEVLGL]HG�IURP�RWKHU�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV��,W�ZRXOG�
EH�GLIILFXOW�WR�LVRODWH�LQGXVWULDO�H[SDQVLRQV�ZLWKLQ�JURZWK�SURMHFWLRQV��WKHUHIRUH�WKH�
SRWHQWLDO� ORVV� RI� UHYHQXH� LI� WKLV� ZDV� LQFRUSRUDWHG� LQWR� WKH� E\�ODZ� ZRXOG� EH�
XQNQRZQ��,I�&RXQFLO�GHFLGHG�WR�SURYLGH�IXOO�H[HPSWLRQV�WR�LQGXVWULHV��LW�PD\�UHVXOW�
LQ�DSSUR[LPDWHO\����������RI�UHYHQXH�ORVW�RYHU����\HDUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FXUUHQW�
JURZWK�SURMHFWLRQV��
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x :DLYLQJ� RI� DGGLWLRQDO� FRQQHFWLRQ� FKDUJH� DV� D� UHVXOW� RI� VHFRQGDU\� XQLW� RQ� QHZ�
EXLOG
&XUUHQWO\��WKH�7RZQVKLS�RQO\�FKDUJHV�D�VHFRQG�LPSRVW�IHH�XSRQ�QHZ�EXLOG��6WDII�
DUH� SURSRVLQJ� WKDW� WKLV� VHFRQGDU\� IHH� LV�ZDLYHG� LQ� RUGHU� WR� FRQIRUP�ZLWK� RWKHU�
PXQLFLSDOLWLHV�DQG�FRQVLGHULQJ�WKLV�FKDUJH�LV�QRW�FXUUHQWO\�LPSRVHG�RQ�DQ�H[LVWLQJ�
EXLOG��7KH�RYHUDOO�LPSDFW�RQ�UHYHQXH�LV�PLQLPDO�DV�WKHUH�DUH�YHU\�IHZ�VHFRQGDU\�
VXLWHV� DGGHG�RQ� QHZ�EXLOGV�� 7KLV�ZDLYHU�ZLOO� RQO\� DSSO\� WR� VHFRQGDU\� VXLWHV� LQ�
ZKLFK� WKH� H[LVWLQJ� VTXDUH� IRRWDJH�RI� WKH� GZHOOLQJ� LV� QRW� H[SDQGHG� DV� D� UHVXOW��
7KH�QHZ�E\�ODZ�ZLOO�DOVR�EH�XSGDWHG�WR�RXWOLQH�GHILQLWLRQV�DV�WR�ZKDW�FRQVWLWXWHV�D�
VHFRQGDU\�XQLW��

x 3RWHQWLDO�GHIHUUDOV�RQ�LPSRVW�SD\PHQWV
'HYHORSHUV� H[SUHVVHG� FRQFHUQ� WKDW� FRQQHFWLRQ� FKDUJHV� SD\DEOH� XSRQ� SHUPLW�
LVVXDQFH�FUHDWHV�D�EXUGHQ�IURP�D�FDVK�IORZ�SHUVSHFWLYH��SDUWLFXODUO\�ZKHQ�D�XQLW�
LV�QRW�\HW�RFFXSLHG��&XUUHQWO\��LW�LV�QRW�OHJLVODWHG�IRU�PXQLFLSDOLWLHV�WR�RIIHU�WKLV�W\SH�
RI� DJUHHPHQW�� )XUWKHU� UHVHDUFK� VKRXOG� EH� FRPSOHWHG� SULRU� WR� LPSOHPHQWLQJ� DQ\�
IRUP� RI� GHIHUUDO� SURYLVLRQ� IURP� D� OHJDO� DQG� ILQDQFLDO� SHUVSHFWLYH�� DQG� WR� HQVXUH�
DOLJQPHQW� ZLWK� WKH� 7RZQVKLS
V� 2IILFLDO� 3ODQ�� ,QWURGXFLQJ� D� GHIHUUDO� SURJUDP� IRU�
FKDUJHV�ZRXOG�GHSOHWH� FDVK� IORZV�DQG�XVH�DGGLWLRQDO�DGPLQLVWUDWLYH� WLPH�GXH� WR�
IROORZ�XS�DQG�FROOHFWLRQ��VHFXULW\��DQG�FKDQJH�RI�RZQHUVKLS��

8VHU�5DWHV�
'UDIW ZDWHU� DQG VHZHU� UDWH VFHQDULRV� DUH RXWOLQHG LQ WKH DWWDFKHG FRQVXOWDWLRQ
SUHVHQWDWLRQ��

7KH� KLVWRULFDO� LQFUHDVH� LQ� WKH� XVHU� UDWHV� KDYH� EHHQ� FRQWHQWLRXV�� KRZHYHU�� WKH\� KDYH�
DOORZHG�WKH�7RZQVKLS�WR�VLJQLILFDQWO\� LPSURYH�LWV�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�LQ�ZDWHU�DQG�VHZHU��
2YHU�WKH�\HDUV��WKH�7RZQVKLS�KDV�KDG�WR�DGGUHVV�VRPH�FULWLFDO� LQIUDVWUXFWXUH�VKRUWIDOOV�
LQ�DOO�DUHDV�ZKHQ�JUDQWV�ZHUH�QRW�DYDLODEOH��7KHVH�SURMHFWV� LQFOXGHG�GHFRPPLVVLRQLQJ�
2GHVVD�ZDWHU�DQG�VHZHU�WUHDWPHQW�SODQWV��XSGDWLQJ�RI�QHDUO\�DOO�SXPSLQJ�VWDWLRQV��DQG�
VLJQLILFDQW�XSJUDGHV�WR�WKH�%DWK�VHZHU�WUHDWPHQW�SODQW��$V�D�UHVXOW��WKHVH�SURMHFWV�ZHUH�
XQILQDQFHG�� DQG� DV� RI� WKLV� \HDU�� WKLV� XQILQDQFHG� FDSLWDO� EHHQ� HOLPLQDWHG�UHFRYHUHG��
:KLOH�ERWK�FXUUHQW�VFHQDULRV�UHTXLUH�GHEW�ILQDQFLQJ�WRWDOLQJ�DSSUR[LPDWHO\����PLOOLRQ�IRU�
ZDWHU�� DQG� ����� PLOOLRQ� IRU� VHZHU�� WKH� OHYHO� RI� SDVW� DQG� H[LVWLQJ� XVHU� UDWHV� KDYH�
DOOHYLDWHG� WKH�QHHG� IRU� IXUWKHU�GHEW� LVVXDQFH� WR� FRYHU� WKHVH�SDVW�FULWLFDO� LQIUDVWUXFWXUH�
SURMHFWV��

)XUWKHUPRUH��XVHU� UDWHV�KDYH�DOORZHG� WKH�7RZQVKLS� WR�VWDUW�EXLOGLQJ� UHVHUYH� IXQGV� IRU�
IXWXUH� FDSLWDO� UHSODFHPHQW� DV� UHTXLUHG� E\� LWV� DVVHW�PDQDJHPHQW� SODQ� WR�PLWLJDWH� ULVN�
DQG�FRQVHTXHQFH�RI�IDLOXUH�RI� LWV�LQIUDVWUXFWXUH��7KH�SURSRVHG�PRGHOV�DOVR�LQFRUSRUDWH�
UHVHUYH�IXQG�WUDQVIHUV�WR�EH�XVHG�GXULQJ�\HDUV�RI�VLJQLILFDQW�FDSLWDO�UHSODFHPHQWV��$W�WKH�
HQG� RI� WKH� LPPHGLDWH� ILYH� \HDU� SODQQLQJ� SHULRG�� LW� LV� SURMHFWHG� WKDW� WKH� 7RZQVKLS�ZLOO�
KDYH� ��� RI� LWV� UHSODFHPHQW� FRVW� FXPXODWLYHO\� LQ� UHVHUYH� IXQGV�� ZKLFK� LV� FRQVLGHUHG�
FRPPRQ� LQ� FRPSDUDEOH� PXQLFLSDOLWLHV�� $V� FRVWV� FRQWLQXH� WR� ULVH� ZLWK� LQIODWLRQ�� LW� LV�
FUXFLDO� WKDW� WKH� 7RZQVKLS� FRQWLQXHV� WR� FRQWULEXWH� WR� LWV� UHVHUYH� IXQGV� WR� DVVLVW� LQ�
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VPRRWKLQJ� UDWHV� RYHU� WLPH� WR�HQVXUH� ILQDQFLDO� VXVWDLQDELOLW\� DQG� UHWDLQ�DGHTXDWH� FDVK�
IORZV��

1RWLQJ�WKDW�D�ODUJH�SRUWLRQ�RI�WKH�UHYHQXH�UHTXLUHPHQW�LV�IL[HG��ERWK�XVHU�UDWH�VFHQDULRV�
UHIOHFW�DYHUDJH�DQQXDO�UHYHQXH�UHTXLUHPHQWV�RYHU����\HDUV�RI������PLOOLRQ�LQ�ZDWHU�DQG�
����� PLOOLRQ� LQ� VHZHU�� ZKLFK� LV� QHW� RI� GHEW� ILQDQFLQJ�� UHVHUYH� IXQG� XVH�� DQG� RWKHU�
UHYHQXH� VRXUFHV�� 7KLV� UHYHQXH� UHTXLUHPHQW� GRHV� QRW� FKDQJH� UHJDUGOHVV� RI� WKH� UDWH�
VWUXFWXUH� FKRVHQ�� $OWKRXJK� WKH� ������ IL[HG�FRQVXPSWLRQ� UHFRYHU\� VFHQDULR� SURPRWHV�
IXUWKHU� RQULVN�LQKHUHQWDGGLWLRQDO� WKHWUDQVLWLRQWKHHIIRUWV��FRQVHUYDWLRQ SODFHV�

FRQVHUYLV�WKXVUHYHQXHV�UHFRYHU�WR7RZQVKLS� DQG LWV�ZLWKDWLYH FRQVXPSWLRQ
SURMHFWLRQV��)XUWKHUPRUH��WKH�WUDQVLWLRQDO�VFHQDULR�ZRXOG�FUHDWH�D�VLJQLILFDQW�LQFUHDVH�LQ�
ELOOLQJV� RI� ODUJH� YROXPH� DQG� FRPPHUFLDO� FRQVXPHUV�� $Q� RYHUDOO� IRUHFDVW� RI� RSHUDWLQJ�
DQG�FDSLWDO�FRVWV�RXWOLQHG�LQ�WKH�PRGHOV�LV�DWWDFKHG�WR�WKLV�UHSRUW�

+HPVRQ�DQG�VWDII�KDYH�DQDO\]HG� WKH�SRWHQWLDO� LPSDFWV�RI� WKH� IROORZLQJ�FKDQJH� WR� WKH�
H[LVWLQJ�XVHU�UDWHV�E\�ODZ��

x &KDQJLQJ�WKH�EDVLV�RI�IL[HG�UDWH�FKDUJH�WR�PXOWL�UHVLGHQWLDO�XQLWV�IURP�QXPEHU�RI�
XQLWV�WR�DFWXDO�(58V��7KH�RYHUDOO�LPSDFW�WR�WKH�7RZQVKLS�LV�PLQLPDO��KRZHYHU��
WKLV�FKDQJH�ZLOO�SRVLWLYHO\�DQG�QHJDWLYHO\�DIIHFW�VSHFLILF�ORZ�DQG�KLJK�YROXPH�
XVHUV�UHVSHFWLYHO\�DV�LW�UHODWHV�GLUHFWO\�WR�FRQVXPSWLRQ��%HQFKPDUNLQJ�DQDO\VLV�
RQ�D�VDPSOH�RI�DFFRXQWV�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�DWWDFKHG�SUHVHQWDWLRQ��6LQFH�WKH�
7RZQVKLS�KDV�DGHTXDWH�PHWHULQJ�RQ�PXOWL�UHVLGHQWLDO�SURSHUWLHV��LW�LV�PRUH�
DFFXUDWH�WR�PHDVXUH�WKH�WRWDO�FKDUJH�EDVHG�RQ�FRQVXPSWLRQ�UDWKHU�WKDQ�D�
VWDQGDUG�PHWHU�VL]H�HTXLYDOHQW�PHWULF��,W�LV�HYLGHQW�WKDW�RQH�DSDUWPHQW�XQLW�
FRQVXPHV�MXVW�DV�PXFK��LI�QRW�PRUH�LQ�VRPH�FDVHV��DV�D�UHVLGHQWLDO�XQLW��$V�D�
UHVXOW��LW�LV�SURSRVHG�WKDW�UHJDUGOHVV�RI�WKH�QXPEHU�RI�XQLWV�LQ�D�PXOWL�UHVLGHQWLDO�
XQLW��WKH�QXPEHU�RI�IL[HG�FKDUJHV�ZLOO�EH�D�IDFWRU�RI�(58V�ZLWKLQ�WKDW�XQLW�DV�D�
ZKROH��6LQFH�WKH�UHYHQXH�UHFRYHU\�LV�EDVHG�RQ�D�IL[HG�FRQVXPSWLRQ�VSOLW��LW�LV�IDLU�
WKDW�IL[HG�UDWHV�DUH�LPSRVHG�DV�VXFK�DFURVV�DOO�FRQVXPHU�JURXSV�

%XON�ZDWHU�UDWHV�
%XON�ZDWHU�UDWHV�ZHUH�DGMXVWHG�LQ������WR�FRPSDUH�ZLWK�EXON�ZDWHU�UDWHV�LQ�QHLJKERULQJ�
PXQLFLSDOLWLHV��$W�WKLV�WLPH��D�FRVW�DQDO\VLV�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�RYHUDOO�FRVW�WR�SURYLGH�WKLV�
VHUYLFH�ZDV�KLJKHU�WKDQ�WKH�UHFRPPHQGHG�UDWH�E\�&RXQFLO��6LQFH�WKLV�WLPH��EXON�ZDWHU�
UDWHV� WKHWRFRPSDUHG���� FRPELQHGE\GLVFRXQWHGEHHQKDYH DSSUR[LPDWHO\
KDUPRQL]HG�ZDWHU� UDWH�SHU�FXELF�PHWHU��&RXQFLO� UHVROYHG� WR�KDYH�EXON� UDWHV� UHYLHZHG�
DJDLQ� 5HSRUW6WDIILQ�UHFRPPHQGHGDQG����0DUFK�LQ� DV� � DQG��� 5HVROXWLRQ
����������� UDWHV� UHPDLQHG� WKH�VDPH�DW� WKH�H[LVWLQJ�GLVFRXQWHG� UDWH��7KH�DSSUR[LPDWH�
JURVV�FRPELQHG�UDWH�SHU�FXELF�PHWHU�LV�SURMHFWHG�LQ������WR�EH��������&RQVLGHULQJ�WKDW�
WKH� H[LVWLQJ� EXON� ZDWHU� FRQVXPSWLRQ� LV� DOUHDG\� SDUWO\� VXEVLGL]HG� E\� RWKHU� XVHUV�� LW� LV�
SURSRVHG�WKDW UDWHV�IRU�EXON�ZDWHU�EH�UHWDLQHG�DW�WKLV�GLVFRXQWHG�UDWH�JRLQJ�IRUZDUG��ZLWK�
LQIODWLRQDU\�LQFUHDVHV�RQ�WKH�VDPH�EDVLV�DV�JHQHUDO�XVHU�UDWHV��
6WDII�ZLOO�GHYHORS�D�ZRUN�SODQ�UHJDUGLQJ�DQDO\VLV�RI�SRWHQWLDO�FRQVHUYDWLRQ�LQFHQWLYHV�LQ�
FRPSDULVRQ�WR�QHLJKERULQJ�PXQLFLSDOLWLHV�DW�D�ODWHU�GDWH�
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1H[W�VWHSV�
2FWREHU����± )XUWKHU�DQDO\VLV�UHSRUWHG�EDFN�WR�&RXQFLO��LI�UHTXHVWHG
1RYHPEHU����± )LQDO�UHFRPPHQGDWLRQV�WR�&RXQFLO�WR�UHFHLYH�DQG�DFFHSW�ILQDQFLDO�SODQV�
DQG�DGRSW�E\ODZV�IRU�QHZ�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV�DQG�XVHU�UDWHV
'HFHPEHU� ��± 6XEPLVVLRQ�E\� FRPSOLDQFH� VXSHUYLVRU� RI� DSSOLFDWLRQ� IRU� GULQNLQJ�ZDWHU�
OLFHQVH�UHQHZDO

)LQDQFLDO�&RQVLGHUDWLRQV�
,W�LV�QRWHG�WKDW�SURMHFWLRQV�RXWOLQHG�LQ�WKLV�VWXG\�DUH�EDVHG�RQ�VHYHUDO�DVVXPSWLRQV�DQG�
WKXV�� GHYLDWHPD\ILJXUHVDFWXDO� 2QJRLQJWLPH��RYHU�WKHVH SURMHFWLRQVIURP

LQ DVVHWUHFHQW�FRUUHODWLRQSODQ ZLWKDQGPRGHO�WKLVRI�PDQDJHPHQW ILQDQFLDO�
PDQDJHPHQW�SODQQLQJ�LPSURYHPHQWV�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�HQVXUH�ORQJ�WHUP�VXVWDLQDELOLW\��

1HZ�FRQQHFWLRQ�FKDUJHV�DUH�DQWLFLSDWHG�WR�FRPH�LQWR�HIIHFW�-DQXDU\��������

1HZ� XVHU� UDWHV� DUH� DQWLFLSDWHG� WR� FRPH� LQWR� HIIHFW� IRU� ELOOLQJ� SHULRGV� HQGLQJ� DIWHU�
'HFHPEHU����������

&RQVXOWDWLRQ�
7KH�FRQWHQWV�RI� WKLV� UHSRUW� LQ�GUDIW�KDYH�EHHQ� UHYLHZHG�ZLWK�+HPVRQ�&RQVXOWLQJ�/WG���
WKH� 'LUHFWRU� RI� %XVLQHVV� 6HUYLFHV�� WKH� 'LUHFWRU� RI� (FRQRPLF� *URZWK� 	� &RPPXQLW\�
'HYHORSPHQW� 8WLOLWLHV�IRUPHU�6HUYLFHV�&XVWRPHU�&RPPXQLW\RI'LUHFWRU�WKH 	
0DQDJHU���WKH�8WLOLWLHV�0DQDJHU��DQG�WKH�&KLHI�(QJLQHHU��

7KH� SXEOLF� KDV� EHHQ� DGYLVHG� RQ� WKH� 7RZQVKLS¶V� ZHEVLWH� WR� IRUZDUG� DQ\� IXUWKHU�
TXHVWLRQV�RU�FRQFHUQV�LQ�UHODWLRQ�WR�WKLV�VWXG\��

5HJXODWRU\�3ROLF\�&RPSOLDQFH�,PSOLFDWLRQV�
$�ORQJ�WHUP�ILQDQFLDO�SODQ�LV�UHTXLUHG�WR�EH�VXEPLWWHG�E\�WKH�7RZQVKLS�WR�PHHW�LWV�
GULQNLQJ�ZDWHU�OLFHQVH�DV�SHU�2QWDULR�UHJXODWLRQ��������

/LQN�WR 6WUDWHJLF�3ODQ�
$GGUHVV�WKH�7RZQVKLS¶V�0XQLFLSDO�,QIUDVWUXFWXUH�1HHGV��3URYLGH�D�:HOO�0DQDJHG�DQG�
(IIHFWLYH�0XQLFLSDO�*RYHUQPHQW��6WUHQJWKHQ�WKH�7RZQVKLS¶V�)LQDQFLDO�3RVLWLRQ

$WWDFKPHQWV�
+HPVRQ�GHYHORSHU�FRQVXOWDWLRQ�SUHVHQWDWLRQ��FRQQHFWLRQ�FKDUJH��� $XJXVW��������
&DSLWDO�JURZWK�SURMHFWV�� GHYHORSHU�FRQVXOWDWLRQ��FRQQHFWLRQ�FKDUJH��� $XJXVW��������
+HPVRQ�SXEOLF�FRQVXOWDWLRQ�SUHVHQWDWLRQ��XVHU�UDWHV��� 6HSWHPEHU��������
8VHU�UDWHV��QRQ�JURZWK��KLVWRULFDO�EXGJHW�DQG�IRUHFDVWHG�FRVWV�E\�DUHD
$SSHQGL[�$�� SXEOLF�FRQVXOW��XVHU�UDWH��FRPPHQWV
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$SSURYHG�%\� 6WDWXV�
6WHSKHQ�'LFNH\��'LUHFWRU�RI�%XVLQHVV�
6HUYLFHV�7UHDVXUHU

$SSURYHG�� ���2FW ����

6WHYHQ�6LOYHU��&KLHI�$GPLQLVWUDWLYH�2IILFHU $SSURYHG�� ���2FW�����
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:DWHU�	�6HZHU�5DWHV�6WXG\

'HYHORSHU�,QIRUPDWLRQ�6HVVLRQ

0RQGD\��$XJXVW���������

3
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6WXG\�%DFNJURXQG

� 7RZQVKLS�KDV�EHHQ�ILVFDOO\�SUXGHQW�LQ�WKH�PDQDJHPHQW�
RI�ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU�VHUYLFHV

� $VVLJQPHQW�LV�WZR�IROG�H[HUFLVH��

�� &DSLWDO�&RQQHFWLRQ�&KDUJHV�,PSRVW�)HHV��OHYLHG�XQGHU�WKH�
0XQLFLSDO�$FW�

�� :DWHU�DQG�:DVWHZDWHU�5DWH�6WXG\�DQG�FRUUHVSRQGLQJ�
)LQDQFLDO�3ODQV��2�5HJ���������

� 7RZQVKLS�ZLGH�GHYHORSPHQW�FKDUJHV�DUH�QRW�EHLQJ�
UHYLHZHG�DV�SDUW�RI�WKLV�SURFHVV

� '&�E\�ODZ�H[SLUHV�-XQH���WK ������

ϭ
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&DSLWDO�&RQQHFWLRQ�&KDUJHV

�� &RQQHFWLRQ�&KDUJHV�WR�UHFRYHU�WKH�FDSLWDO�
FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�QHZ GHYHORSPHQW�

�� &RQQHFWLRQ�&KDUJHV�WR�UHFRYHU�WKH�FRVWV�
DVVRFLDWHG�ZLWK�FDSDFLW\�LQ�WKH�H[LVWLQJ�
LQIUDVWUXFWXUH��L�H��FOXE�IHH��

± &DOFXODWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�KLVWRULFDO�FRVW�RI�
LQIUDVWUXFWXUH�

Ϯ
3
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6XPPDU\�RI�([LVWLQJ�&DSLWDO�
&RQQHFWLRQ�&KDUJHV

ϯ

tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ^ŝŶŐůĞͲ�ĞƚĂĐŚĞĚ
^Ğŵŝͬ�ƵƉůĞǆ

DƵůƚŝƉůĞƐ �ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ EŽŶͲZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
;ΨͬŵϯͿ

'ƌŽǁƚŚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ Ψϯ͕ϴϭϲ Ψϯ͕ϯϳϲ ΨϮ͕ϵϵϰ Ψϴ͕ϴϱϱ

�ůƵď &ĞĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ ΨϮ͕ϴϳϵ ΨϮ͕ϱϰϳ ΨϮ͕Ϯϱϵ Ψϲ͕ϴϴϬ

dŽƚĂů�tĂƚĞƌ�
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ �ŚĂƌŐĞ

Ψϲ͕ϲϵϱ Ψϱ͕ϵϮϯ Ψϱ͕Ϯϱϯ Ψϭϱ͕ϱϯϱ

^ĞǁĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ ^ŝŶŐůĞͲ�ĞƚĂĐŚĞĚ
^Ğŵŝͬ�ƵƉůĞǆ

DƵůƚŝƉůĞƐ �ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ EŽŶͲZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
;ΨͬŵϯͿ

'ƌŽǁƚŚ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ Ψϯ͕Ϯϵϰ ΨϮ͕ϵϭϰ ΨϮ͕ϱϴϱ Ψϳ͕ϲϰϯ

�ůƵď &ĞĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚ ΨϮ͕ϵϮϭ ΨϮ͕ϱϴϰ ΨϮ͕ϮϵϮ Ψϲ͕ϳϳϴ

dŽƚĂů�^ĞǁĞƌ�
�ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ �ŚĂƌŐĞ

Ψϲ͕Ϯϭϱ Ψϱ͕ϰϵϴ Ψϰ͕ϴϳϳ Ψϭϰ͕ϰϮϭ

dŽƚĂů��ŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
�ŚĂƌŐĞ
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2YHUYLHZ�RI�6WXG\�3URFHVV

$QWLFLSDWHG�DPRXQW��W\SH�DQG�ORFDWLRQ�
RI�GHYHORSPHQW�PXVW�EH�HVWLPDWHG

,QFUHDVH�LQ�WKH�QHHG�IRU�VHUYLFH�
DWWULEXWDEOH�WR�WKH�DQWLFLSDWHG�
GHYHORSPHQW�PXVW�EH�HVWLPDWHG

$OORFDWLRQ�RI�HOLJLEOH�FRVWV�E\�
W\SH�RI�GHYHORSPHQW

5HGXFH�FDSLWDO�FRVWV�E\�
OHJLVODWHG�GHGXFWLRQV

ϰ

*UDQWV�2WKHU
&RQWULEXWLRQV

5HTXLUHG�6HUYLFH�
'LVFRXQW

5HSODFHPHQW�
%HQHILW�WR�([LVWLQJ

$YDLODEOH�
5HVHUYHV

3RVW�3HULRG�
%HQHILW

&RVWV�(OLJLEOH�IRU�
5HFRYHU\

5HVLGHQWLDO�6HFWRU
�SHU�XQLW�

1RQ�5HVLGHQWLDO�6HFWRU�
�SHU�P��

'HYHORSPHQW�)RUHFDVW

,GHQWLI\�*URZWK�UHODWHG�
&DSLWDO�1HHGV
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6XPPDU\�RI�'HYHORSPHQW�
3URMHFWLRQV

ϱ

� )RUHFDVW�EDVHG�RQ�3RSXODWLRQ��+RXVLQJ�
DQG�(PSOR\PHQW�3URMHFWLRQV�WR������
5HSRUW��-XO\������

� �����² ��������\HDU�*URZWK�6XPPDU\�
± &HQVXV�3RSXODWLRQ�RI�DSSUR[��������SHRSOH
± $ERXW�������QHZ�KRXVHKROGV
± $SSUR[LPDWHO\�����HPSOR\HHV��H[FO��ZRUN�
DW�KRPH�3
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6XPPDU\�RI�.H\�&DSLWDO�3URMHFWV�
,QFOXGHG�IRU�5HFRYHU\

ϲ

� :DWHU
�
± :DWHUPDLQ�RYHUVL]LQJ��RU�XSVL]LQJ��DQG�RWKHU�OLQHDU�ZRUNV�
± $GGLWLRQDO�)OHHW�DQG�RIILFH�VWRUDJH�GHVLJQ�FRQVWUXFWLRQ
± 2XWVWDQGLQJ�'HEW��SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�
± 3ODQW�H[SDQVLRQ�FRQVWUXFWLRQ��%DWK�

� 6HZHU
�
± 3ODQW�H[SDQVLRQ�GHVLJQ�DQG�($
± $GGLWLRQDO�)OHHW�DQG�RIILFH�VWRUDJH�GHVLJQ
± 2XWVWDQGLQJ�'HEW��SULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW�
± 2YHUVL]LQJ�ZRUNV
± 'HZDWHULQJ�HTXLSPHQW


'HWDLOHG�FDSLWDO�SURMHFW�OLVWLQJ�
DWWDFKHG�VHSDUDWHO\�
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6XPPDU\�RI�:DWHU�'HYHORSPHQW�
5HODWHG�([SHQGLWXUHV

ϳ

7RWDO�*URVV�&RVW���PLOOLRQV����������������� ��������

/HVV��*UDQWV�	�6XEVLGLHV ���������

/HVV��%HQHILW�WR�([LVWLQJ�6KDUH������ ���������

/HVV��$YDLODEOH�5HVHUYHV ���������

/HVV��3RVW�3HULRG�%HQHILW�6KDUH ���������

*URZWK�(OLJLEOH�6KDUH��,Q�3HULRG� ���������
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6XPPDU\�RI�6HZHU�'HYHORSPHQW�
5HODWHG�([SHQGLWXUHV

ϴ

7RWDO�*URVV�&RVW���PLOOLRQV������������� ��������

/HVV��*UDQWV�	�6XEVLGLHV ���������

/HVV��%HQHILW�WR�([LVWLQJ�6KDUH������ ���������

/HVV��$YDLODEOH�5HVHUYHV ���������

/HVV��3RVW�3HULRG�%HQHILW�6KDUH ��������
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'UDIW�&DOFXODWHG�,PSRVW�)HHV�
*URZWK�&RPSRQHQW�

ϵ

�6LQJOH���6HPL�
'HWDFKHG���
'XSOH[�

�2WKHU�0XOWLSOHV� �$SDUWPHQWV�

:DWHU �������������������� �������������������� �������������������� ����������������������������

6HZHU �������������������� �������������������� �������������������� ����������������������������
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�6HUYLFH��

5HVLGHQWLDO�8QLW�7\SH

�1RQ��5HVLGHQWLDO�
���P��GD\��
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'UDIW�&DOFXODWHG�,PSRVW�)HHV�
&OXE�)HH�&RPSRQHQW�

ϭϬ

� &DOFXODWLRQ�EDVHG�RQ�WKH�KLVWRULFDO�FRVW�RI�,QIUDVWUXFWXUH��QHW�RI�GHYHORSHU�
DQG�&6&�FRQWULEXWLRQV�

� 1HW�UHFRYHUDEOH�IURP�FOXE�IHH��������0LOOLRQ���
� :DWHU�� �����0LOOLRQ
� 6HZHU�� �����0LOOLRQ�

�6LQJOH���6HPL�
'HWDFKHG���
'XSOH[�

�2WKHU�0XOWLSOHV� �$SDUWPHQWV�

:DWHU ������������������� ������������������� ������������������� �������������������

6HZHU ������������������� ������������������� ������������������� �������������������
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5HVLGHQWLDO�8QLW�7\SH
�1RQ��
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'UDIW�&DOFXODWHG�,PSRVW�)HHV�
&RPELQHG�5DWHV

ϭϭ

�6LQJOH���6HPL�
'HWDFKHG���
'XSOH[�

�2WKHU�0XOWLSOHV� �$SDUWPHQWV�

:DWHU ������������������� ������������������� ������������������� ������������������

6HZHU ������������������� ������������������� ������������������� ������������������
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�6HUYLFH��

5HVLGHQWLDO�8QLW�7\SH �1RQ��
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���P��GD\��
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&RPSDULVRQ�RI�&XUUHQW�YV��
&DOFXODWHG��&RPELQHG�

ϭϮ

�&DOFXODWHG�

�6)'� ��� ���

:DWHU ������������������� �������������������� ��������������������� ���

6HZHU ������������������� �������������������� ���������������������� ����

7RWDO ������������������ ������������������� �������������������� ��

�6HUYLFH�� �&XUUHQW�6)'�

'LIIHUHQFH

��� ���

:DWHU ������������������ ������������������� ��������������������� ��

6HZHU ������������������ ������������������� ��������������������� ����

7RWDO ������������������ ������������������� ��������������������� ���

�6HUYLFH��
�&XUUHQW�1RQ��
5HVLGHQWLDO�
���P��GD\��

'LIIHUHQFH�&DOFXODWHG�1RQ��
5HVLGHQWLDO�
���P��GD\��
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�� ������� ������� ������� ������� �������� ��������

%URFNYLOOH

2ZHQ�6RXQG

4XLQWH�:HVW

*UHDWHU�1DSDQHH

3ULQFH�(GZDUG�&RXQW\

%HOOHYLOOH

%UDFHEULGJH

/R\DOLVW��&XUUHQW�

/R\DOLVW��&DOFXODWHG�

3RUW�+RSH

.LQJVWRQ

7D\

6SULQJZDWHU��(OPYDOH�

(DVW�*ZLOOLPEXU\

'&V ,PSRVW�)HHV

&RQQHFWLRQ�&KDUJHV��
5DWH�&RPSDULVRQ�

ϭϯ

1RWH����)RU�PXQLFLSDOLWLHV�ZLWK�LPSRVW�IHHV�UHODWHG�WR�ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU�VHUYLFHV��WKHVH�DUH�LGHQWLILHG�VHSDUDWHO\��
7KRVH�FRPPXQLWLHV�ZKLFK�ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU�DUH�FDSWXUHG�XQGHU�D�GHYHORSPHQW�FKDUJHV�DUH�LQFRUSRUDWHG�LQWR�
WKH�'&�FRPSRQHQW��
1RWH����([FOXGHV�('&V��
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%\�ODZ�&RQVLGHUDWLRQV

ϭϰ

� 6HFRQGDU\�XQLWV�WR�EH�H[HPSW�IURP�WKH�
SD\PHQW�RI�,PSRVW�)HHV�DW�WKH�WLPH�RI�
SHUPLW

� 'HIHUUDO�DJUHHPHQWV�

� 2WKHU�IDFWRUV�WR�FRQVLGHU"
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1H[W�6WHSV

� +HPVRQ�WR�UHFHLYH�FRPPHQWV�DQG�
IHHGEDFN�

� 5HILQH�DQDO\VLV

� )XUWKHU�&RXQFLO�FRQVXOWDWLRQ��

� $GRSWLRQ�RI�XSGDWHG�UDWHV
ϭϱ
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*URVV *UDQWV� 1HW 7RWDO
%$7+�:$7(5�6(59,&(�$5($ 7LPLQJ 3URMHFW 6XEVLGLHV�2WKHU 0XQLFLSDO 5HSODFHPHQW �� '&�(OLJLEOH $YDLODEOH ����� 3RVW

&RVW 5HFRYHULHV &RVW 	�%7(�6KDUHV 5HGXFWLRQ &RVWV 5HVHUYHV ���� ����

��� 1HZ�:DWHU�3URMHFWV���/LQHDU�DQG�3ODQW�,QIUDVWUXFWXUH

����� 8SVL]LQJ�0DLQ�6WUHHW�%DWK�IURP�0RWW�WR�+HULWDJH���'HVLJQ ���� ��������� ��� ���� � �������� ��� ���� �� ��� �� �������� ��� ��������� ��� ���� �� ��� ���

����� 8SJUDGH�3XUG\�359 ���� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� �� ��� �� ��������� ��� ���� �� ��������� ��� ���� ���

����� 8SVL]LQJ�0DLQ�6WUHHW�%DWK�IURP�0RWW�WR�+HULWDJH���&RQVWUXFWLRQ ���� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� �� ��� �� ��������� ��� ���������� ��� ���������� ��� ���� ���

����� ([WHQVLRQ�RI�$FDGHP\ ���� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� �� ��� �� ��������� ��� ���������� ��� ���� �� ��� ���

����� 3ODQW�([SDQVLRQ�&RQVWUXFWLRQ� ���� ������������ ��� ���� � ����������������� ����������������� ��� �� ��������� ��� ���� �� ��������� ��� ���������� ���

����� )LUH�6WDWLRQ�5RDG ���� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� �� ��� �� ��������� ��� ���� �� ��������� ��� ���� ���

����� $GGLWLRQDO�&DSDFLW\ ���� ������������ ��� ���� � ����������������� ��� �� ��� �� ����������������� ��� �� ��� �� ����������� ���

����� 6WRUDJH�,QFUHDVH�($ ���� ��������� ��� ���� � �������� ��� ���� �� ��� �� �������� ��� ���� �� ��� �� �������� ���

����� 6WRUDJH�,QFUHDVH� ���� ������������ �� ���� � ���������������� ��� � ��� �� ���������������� ��� � ��� �� ����������� ��

6XEWRWDO�1HZ�:DWHU�3URMHFWV���/LQHDU�DQG�3ODQW�,QIUDVWUXFWXUH ������������ ��� ���� � ����������������� ����������������� ��� �� ����������������� ��������� ��� ���������� ��� ������������ ���

��� $GGLWLRQDO�)OHHW�DQG�6SDFH��%DWK�:DWHU�6KDUH�

����� $GGLWLRQDO�)OHHW� ���� �������� ��� ���� � ������� ��� ���� �� ��� �� ������� ��� �������� ��� ���� �� ��� ���

����� 8WLOLWLHV�2IILFHV�	�6WRUDJH�'HVLJQ ���� ��������� ��� ���� � �������� ��� ���� �� ��� �� �������� ��� ��������� ��� ���� �� ��� ���

����� $GGLWLRQDO�)OHHW ���� ��������� ��� ���� � �������� ��� ���� �� ��� �� �������� ��� ���� �� �������� ��� ���� ���

����� 8WLOLWLHV�2IILFHV�	�6WRUDJH�&RQVWUXFWLRQ ���� ���������� �� ���� ��������� �� ���� � ��� � ��������� �� ���� � ��������� �� ���� ��

6XEWRWDO�$GGLWLRQDO�)OHHW�DQG�6SDFH��%DWK�:DWHU�6KDUH� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� �� ��� �� ��������� ��� ��������� ��� ���������� ��� ���� ���

��� 5HFRYHU\�RI�&RPSOHWHG�3URMHFWV�

����� 2XWVWDQGLQJ�'HEW���3ULQFLSDO ���� �������� ��� ���� � ������� ��� ���� � ��� �� ������� ��� �������� ��� ���� � ��� ���

����� 2XWVWDQGLQJ�'HEW���,QWHUHVW ���� ���� ��� ��� � ��� ��� � ��� ��� ��� ��� ��

6XEWRWDO�5HFRYHU\�RI�&RPSOHWHG�3URMHFWV� �������� �� ���� � ������� ��� ���� �� ��� �� ������� ��� �������� ��� ���� �� ��� ���

727$/�%$7+�:$7(5�6(59,&(�$5($ ������������ ��� ���� � ����������� ��� ������������ ��� ���� � ����������� ��� ���������� ��� ������������ ��� ������������ ���

%$7+�:$7(5�6(59,&(�$5($

7$%/(��

/2<$/,67�72:16+,3

'(9(/230(17�5(/$7('�&$3,7$/�352*5$0�
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*URVV *UDQWV� 1HW 7RWDO

3URMHFW�'HVFULSWLRQ 7LPLQJ 3URMHFW 6XEVLGLHV�2WKHU 0XQLFLSDO 5HSODFHPHQW �� '&�(OLJLEOH $YDLODEOH ����� 3RVW
&RVW 5HFRYHULHV &RVW 	�%7(�6KDUHV 5HGXFWLRQ &RVWV 5HVHUYHV ���� ����

��� 1HZ�6DQLWDU\�3URMHFWV���/LQHDU�DQG�3ODQW�,QIUDVWUXFWXUH

����� %DWK�3ODQW�([SDQVLRQ�($ ���� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� � ��� �� ��������� ��� ���� � ��������� ��� ���� ���

����� %DWK�3ODQW�'HVLJQ� ���� ���������� ��� ���� � ��������� ��� ���� � ��� �� ��������� ��� ���� � ��������� ��� ���� ���
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5DWH�6WUXFWXUH�5HYLHZ

+HPVRQ�DQG�7RZQVKLS�VWDII�KDYH�H[DPLQHG�D�
YDULHW\�RI�UDWH�VWUXFWXUHV

,QWHQWLRQ�LV�WR�H[DPLQH�WKH�FXUUHQW�UDWH�VWUXFWXUH�
DQG�SURYLGH�RSWLRQV�WKDW�UHIOHFW�FKDQJLQJ�
FRQVXPSWLRQ�SDWWHUQV�DQG�GHPRJUDSKLF�WUHQGV

(QVXUH�ILVFDO�VWDELOLW\�DQG�VXVWDLQDELOLW\�IURP�D�
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2QWDULR�WKDW�UDQJH�LQ�
SRSXODWLRQ�IURP�
�������WR��������
SHRSOH�ZHUH�
FRQVLGHUHG��SOXV�
GLUHFW�QHLJKERXUV�

$ERXW�����RI�
FRPPXQLWLHV�
�LQFOXGLQJ�/R\DOLVW��
HPSOR\�D�FRQVWDQW�
UDWH�VWUXFWXUH�IRU�
FRQVXPSWLRQ�EDVHG�
FRPSRQHQW�

,QFOLQLQJ�DQG�
GHFOLQLQJ�EORFN�
VWUXFWXUHV�DUH�DOVR�
FRPPRQ�

5DWH�6WUXFWXUH�5HYLHZ�
.H\�7RZQVKLS�2EMHFWLYHV

7KH�UDWH�VWUXFWXUH�VKRXOG�FRQVLGHU�WKH�
IROORZLQJ�IDFWRUV�

&RVW�UHFRYHU\�

(TXLW\�
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5DWH�6HWWLQJ�$SSURDFK

5DWH�6HWWLQJ�$SSURDFK

5DWHV�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�IROORZLQJ�

�� )XOO�UHFRYHU\�RI�RSHUDWLQJ�FRVWV
%DVHG�RQ�WKH�7RZQVKLS·V������EXGJHW

&RVWV�KDYH�EHHQ�DGMXVWHG�WR�DFFRXQW�IRU�LQIODWLRQ

�� )XOO�UHFRYHU\�RI�DQQXDO�FDSLWDO�QHHGV
,Q�\HDU�FDSLWDO�UHTXLUHPHQWV�LGHQWLILHG�E\�WKH����\HDU�
FDSLWDO�SODQ�DQG�GLVFXVVLRQV�ZLWK�VWDII�

)LQDQFLQJ�FRVWV�UHTXLUHG�WR�FDUU\�RXW�WKH�FDSLWDO�SODQ�
KDYH�EHHQ�LQFOXGHG��ZKHUH�DSSOLFDEOH�
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UDWHV

���

�����������

�����������

�����������

�����������

������������

������������

������������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1HW�5DWH�)XQGLQJ�5HTXLUHPHQW��:DWHU� 1HW�5DWH�)XQGLQJ�5HTXLUHPHQW��6HZHU�

$OORFDWLRQ�RI�:DWHU�DQG�6HZHU�
([SHQGLWXUHV�² �����%XGJHW

1RWH��2WKHU�H[SHQVHV�LQFOXGH��FRQWUDFWHG�VHUYLFHV��
LQVXUDQFH�DQG�XWLOLW\�FRVWV

2SHUDWLQJ�&RVW��6DODULHV�	�
:DJHV
���

2SHUDWLQJ�&RVW��,QWHUQDO�
$OORFDWLRQV�

���

2SHUDWLQJ�&RVW��0DWHULDOV��
6XSSOLHV�	�([SHQVHV�

���2SHUDWLQJ�&RVWV��2WKHU�
([SHQVHV

��

1RQ�*URZWK�&DSLWDO�
���

$QQXDO�'HEW�3D\PHQWV
���

1HW�7UDQVIHUV�WR�5HVHUYH
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:DWHU 6HZHU

3URMHFWHG�&RQVXPSWLRQ

1RWH����)RU�WKH�SXUSRVHV�RI�VHWWLQJ�D�XWLOLW\�UDWH��RQO\�WKH�ZDWHU�WKDW�LV�GLVWULEXWHG�WR�WKH�HQG�XVHU�LV�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH
UDWH��7KLV�LV�UHIHUUHG�WR�DV�´ELOODEOHµ�ZDWHU�
1RWH����6HZHU�JHQHUDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�ZDWHU�FRQVXPSWLRQ�ELOOHG�E\�VHZHU�XVHUV�FRQQHFWHG�WR�WKH�ZDWHU�V\VWHP��

&RQVXPSWLRQ�LV�
DQWLFLSDWHG�WR�UHPDLQ�
FRQVWDQW�GHVSLWH�QHZ�
XQLWV�FRPLQJ�RQOLQH�
RYHU�WKH�SHULRG

$QDO\VLV�DVVXPHV�
GHFOLQLQJ�FRQVXPSWLRQ�
SHU�FDSLWD�

1RQ�ELOOHG�ZDWHU�LV�
H[FOXGHG�IURP�IRUHFDVW

$ERXW�����QHZ�
HTXLYDOHQW�FRQQHFWLRQV�
RYHU�WKH�SODQQLQJ�
SHULRGV
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5DWHV�5HTXLUHG�WR�IXQG�WKH����\HDU�
3URJUDP��6WDWXV�4XR�
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)L[HG�	�9DULDEOH�5DWHV�

���DQQXDO�LQFUHDVH�IURP������WR�����

���DQQXDO�LQFUHDVH�IURP������WR�����

���DQQXDO�LQFUHDVH�IURP������WR�����

$Q�DGMXVWPHQW�WR�WKH�ZD\�WKH�7RZQVKLS�ELOOV�PXOWL�
XQLW�FXVWRPHUV�LV�DVVXPHG�IRU�������

7UDQVLWLRQ�WR�´$FWXDO�(58Vµ

6WDWXV�4XR��������6WUXFWXUH
���� ���� ���� ���� ���� ����

)L[HG�&KDUJH�%LPRQWKO\�² :DWHU ������ ������ ������ ������ ������ ������

��&KDQJH ���� ���� ���� ���� ����

)L[HG�&KDUJH�%LPRQWKO\² 6HZHU ������ ������ ������ ������ ������ ������

��&KDQJH ���� ���� ���� ���� ����

&KDUJH SHU�&XELF�0HWHU�² :DWHU ������ ������ ������ ������ ������ ������

� &KDQJH ���� ���� ���� ���� ����
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%LPRQWKO\ &KDUJH�SHU�
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%LPRQWKO\�&KDUJH�² :DWHU ���� ���� ���� ���� ���� ����

%LPRQWKO\�&KDUJH�² 6HZHU ���� ���� ���� ���� ���� ����
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+LJK�8VHU 0HG�+LJK�8VHU 7\SLFDO�8VHU /RZ�8VHU

������&XUUHQW� ������&DOFXODWHG�

&DOFXODWHG�8WLOLW\�5DWHV��:DWHU�	�6HZHU�
5DQJH�RI�5HVLGHQWLDO�8VHUV��6WDWXV�4XR�

7RWDO�&KDUJHV�LOOXVWUDWHG�DUH�ELPRQWKO\

+LJK�8VHU�����P� SHU���PRQWKV
0HG�+LJK�8VHU����P��SHU���PRQWKV
7\SLFDO�8VHU����P� SHU���PRQWKV
/RZ�8VHU����P� SHU���PRQWKV
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&DOFXODWHG�8WLOLW\�5DWHV��:DWHU�	�6HZHU�
5DQJH�RI�$SDUWPHQW�8VHUV��6WDWXV�4XR�
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5DQJH�RI�&RPPHUFLDO�8VHUV��6WDWXV�4XR�
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3UHIHUUHG�6FHQDULR��������WR�������
�*UDGXDO�
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)L[HG�&KDUJH�%LPRQWKO\�² :DWHU ������ ������ ������ ������ ������ ������

��&KDQJH ������ ���� ���� ���� ����
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&KDUJH SHU�&XELF�0HWHU�² :DWHU ������ ������ ������ ������ ������ ������

� &KDQJH ����� ����� ����� ����� ����

&KDUJH SHU�&XELF�0HWHU�² 6HZHU ������ ������ ������ ������ ������ ������

� &KDQJH ����� ����� ����� ���� ����

%LPRQWKO\ &KDUJH�SHU�
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������&XUUHQW� ������&DOFXODWHG�

&DOFXODWHG�8WLOLW\�5DWHV��:DWHU�	�6HZHU�
5DQJH�RI�5HVLGHQWLDO�8VHUV��3UHIHUUHG�

7RWDO�&KDUJHV�LOOXVWUDWHG�DUH�ELPRQWKO\
+LJK�8VHU�����P� SHU���PRQWKV
0HG�+LJK�8VHU����P��SHU���PRQWKV
7\SLFDO�8VHU����P� SHU���PRQWKV
/RZ�8VHU����P� SHU���PRQWKV

&XVWRPHU�3URILOHV��4XDQWLI\LQJ�WKH���RI�
DFFRXQWV�LQ�HDFK�FDWHJRU\��

/RZ�8VHUV�
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%LPRQWKO\�
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DQG���P��
%LPRQWKO\���
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+LJK��0RUH�
WKDQ���P��
%LPRQWKO\�
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$ERXW�����RI�
DFFRXQWV�
FRQVXPH�
���P��SHU�
\HDU�RU�OHVV�

$ERXW�����RI�
FXVWRPHUV�
ZLOO�VHH�D�
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WKHLU�WRWDO�ELOO�
�IURP������
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&DOFXODWHG�8WLOLW\�5DWHV��:DWHU�	�6HZHU�
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6XPPDU\�RI�.H\�2XWFRPHV�DQG�
&RQFOXGLQJ�&RPPHQWV

$Q\�UDWH�VWUXFWXUH�DGMXVWPHQW�ZLOO�OHDG�WR�
FKDQJHV�LQ�FXVWRPHUV�WRWDO�ELOOV�² WKH�WRWDO�
UHYHQXH�UHTXLUHPHQW�UHPDLQV�FRQVWDQW LQ�DOO�
VFHQDULRV

&DOFXODWHG�UDWHV�FRQWLQXH�WR�SURYLGH�7RZQVKLS�
ZLWK�VXIILFLHQW�UHYHQXH�WR�IXQG�FRVWV�

7KLV�VWXG\�VKRXOG�EH�UHYLHZHG�HYHU\�����\HDUV�
�RU�HDUOLHU�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�UDWH�RI�JURZWK��
VLJQLILFDQW�FRVW�DGMXVWPHQWV�RU�FKDQJHV�WR�WKH�
SDWWHUQ�RI�FRQVXPSWLRQ�
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2SHUDWLQJ
 1RQ�*URZWK�&DSLWDO &RQWULEXWLRQ�WR�5HVHUYH

1RQ�8VHU�5DWH�5HYHQXH 'HEW�)LQDQFLQJ�5HFHLYHG 7UDQVIHU�IURP�5HVHUYH��IRU�FDSLWDO�

1HW�5DWH�)XQGLQJ�5HTXLUHPHQW

+RZ�PXFK�5HYHQXH�1HHGV�WR�EH�
&ROOHFWHG�IURP�6HZHU�5DWHV"�
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2SHUDWLQJ 1RQ�*URZWK�&DSLWDO &RQWULEXWLRQ�WR�5HVHUYH

1RQ�8VHU�5DWH�5HYHQXH 'HEW�)LQDQFLQJ�5HFHLYHG 1HW�5DWH�)XQGLQJ�5HTXLUHPHQW
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6WDWXV�RI�5HVHUYH�)XQGV�
6KRUW�WHUP�6QDSVKRW

6XPPDU\�RI�UHVHUYH�IXQGV�LQ�WKH�VKRUW�WHUP�

:DWHU� UHVHUYHV�DUH�SURMHFWHG�WR�LQFUHDVH��DOWKRXJK��WKH�
SURMHFWHG�EDODQFH�LV�OHVV�WKDQ����RI�WKH�WRWDO�ZDWHU�V\VWHP�
UHSODFHPHQW�YDOXH�LQ���\HDUV��

6HZHU� UHVHUYHV�DUH�SURMHFWHG�WR�LQFUHDVH�DQG�WKH�
SURMHFWHG�EDODQFH�LV�DERXW����RI�WKH�WRWDO�VHZHU�V\VWHP�
UHSODFHPHQW�YDOXH�LQ���\HDUV��


7KH�FXUUHQW�UHSODFHPHQW�YDOXH�RI�ZDWHU�DQG�VHZHU�LQIUDVWUXFWXUH�KDV�EHHQ�SURYLGHG�E\�WKH�7RZQVKLS�RI�/R\DOLVW�DQG�LQIODWHG�WR�������IRU�
FRPSDULVRQ�SXUSRVHV��

$YHUDJH�&RVW�SHU�$FWXDO�(58�E\�
0XOWL�8QLW�3URSHUW\

���

�����

�������

�������

�������

�������

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
�

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

3U
R
S
H
UW
\�
��

$
[L
V�
7LW
OH

$[LV�7LWOH

3DJH����RI���

$*(1'$�,7(0�������

:DWHU�DQG�6HZHU�&KDUJHV�DQG�5DWHV���5HVXOWV�RI�'HYHORSHU�DQG�3XEOLF�&RQV��� 3DJH����RI����



tĂƚĞƌ�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϳ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϮϬ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϭ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϮ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϯ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϰ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�;ƵƐĞƌ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌͿ ;ϯ͕ϯϭϬ͕ϰϬϬͿ ;ϯ͕ϲϳϴ͕ϴϬϬͿ ;ϯ͕ϴϳϳ͕ϬϬϬͿ ;ϰ͕ϰϮϱ͕ϭϬϬͿ
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй ϳϳϯ͕ϭϬϬ ϴϮϲ͕ϳϬϬ ϴϭϵ͕ϴϬϬ ϴϳϬ͕ϭϬϬ ϴϴϳ͕ϱϬϬ ϵϬϱ͕ϯϬϬ ϵϮϯ͕ϰϬϬ ϵϰϭ͕ϵϬϬ ϵϲϬ͕ϳϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй ϰϱϵ͕ϱϬϬ ϰϴϵ͕ϬϬϬ ϰϰϮ͕ϱϬϬ ϰϰϰ͕ϲϬϬ ϰϱϯ͕ϱϬϬ ϰϲϮ͕ϲϬϬ ϰϳϭ͕ϵϬϬ ϰϴϭ͕ϯϬϬ ϰϵϬ͕ϵϬϬ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϲϬϬ͕ϮϬϬ ϱϮϬ͕ϳϬϬ ϱϬϰ͕ϭϬϬ ϱϬϯ͕ϭϬϬ ϱϬϬ͕ϬϬϬ ϰϱϱ͕ϯϬϬ ϯϵϰ͕ϰϬϬ Ϯϰϳ͕ϱϬϬ Ϯϰϱ͕ϭϬϬ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй Ϯϱ͕ϮϬϬ Ϯϳ͕ϱϬϬ ϰϭ͕ϱϬϬ ϰϭ͕ϵϬϬ ϰϮ͕ϳϬϬ ϰϯ͕ϲϬϬ ϰϰ͕ϱϬϬ ϰϱ͕ϰϬϬ ϰϲ͕ϯϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй ϯϭ͕ϮϬϬ ϯϮ͕ϯϬϬ ϯϮ͕ϭϬϬ ϯϯ͕ϰϬϬ ϯϰ͕ϭϬϬ ϯϰ͕ϴϬϬ ϯϱ͕ϱϬϬ ϯϲ͕ϮϬϬ ϯϲ͕ϵϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй ϲϰ͕ϬϬϬ ϲϱ͕ϬϬϬ ϲϵ͕ϬϬϬ ϲϵ͕ϬϬϬ ϳϮ͕ϱϬϬ ϳϲ͕ϭϬϬ ϳϵ͕ϵϬϬ ϴϯ͕ϵϬϬ ϴϴ͕ϭϬϬ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϳϮϱ͕ϭϬϬ ϳϵϮ͕ϭϬϬ ϴϴϮ͕ϰϬϬ ϴϱϳ͕ϱϬϬ ϴϳϰ͕ϳϬϬ ϴϵϮ͕ϮϬϬ ϵϭϬ͕ϬϬϬ ϵϮϴ͕ϮϬϬ ϵϰϲ͕ϴϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϰϮϱ͕ϴϬϬ ϳϭϭ͕ϰϬϬ ϴϱϯ͕ϱϬϬ ϭ͕ϯϰϳ͕ϭϬϬ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ϮϬϲ͕ϯϬϬ Ϯϭϰ͕ϭϬϬ ϮϯϮ͕ϭϬϬ Ϯϱϴ͕ϰϬϬ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ϯ͕ϴϲϱ͕ϬϬϬ Ϯ͕ϴϲϵ͕ϵϬϬ Ϯ͕ϴϱϵ͕ϲϬϬ Ϯ͕ϳϲϰ͕ϰϬϬ Ϯ͕ϴϭϰ͕ϴϬϬ
Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ϭϬϱ͕ϳϬϬ Ϯϭϵ͕ϳϬϬ ϮϮϰ͕ϭϬϬ ϮϮϴ͕ϲϬϬ Ϯϯϯ͕ϮϬϬ
dŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ϰ͕Ϯϵϴ͕ϭϬϬ Ϯ͕ϳϲϰ͕ϱϬϬ ϲϲϳ͕ϴϬϬ ϴϴϮ͕ϳϬϬ ϳ͕ϵϯϮ͕ϬϬϬ
tĂƚĞƌ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ ϭϴϴ͕ϭϬϬ ϳ͕ϲϬϬ ϭϯ͕ϭϬϬ ϭϵ͕ϰϬϬ
dŽƚĂů�ĚĞďƚ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ;ϭ͕ϴϱϬ͕ϬϬϬͿ ;ϲϬϬ͕ϬϬϬͿ ;ϯ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬͿ
dŽƚĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĚĞďƚ ϭϵϳ͕ϱϬϬ Ϯϰϭ͕ϳϬϬ Ϯϰϭ͕ϳϬϬ Ϯϰϭ͕ϳϬϬ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�;ĨƌŽŵͿ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ ;ϭ͕ϭϬϳ͕ϮϬϬͿ ;ϰϵϮ͕ϵϬϬͿ ϭ͕Ϯϯϴ͕ϯϬϬ ϭ͕ϰϭϯ͕ϳϬϬ ;ϭ͕ϴϱϵ͕ϲϬϬͿ
KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽĨĨƐĞƚ ;ϭϳϰ͕ϬϬϬͿ ;ϭϳϰ͕ϳϬϬͿ ;ϭϳϱ͕ϰϬϬͿ ;ϭϳϲ͕ϭϬϬͿ ;ϭϳϲ͕ϴϬϬͿ
dŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϰ͕ϯϮϱ͕ϳϬϬ ϰ͕ϳϴϰ͕ϬϬϬ ϱ͕Ϭϲϯ͕ϳϬϬ ϱ͕ϯϲϴ͕ϭϬϬ ϱ͕ϳϬϰ͕ϳϬϬ
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^ĞǁĞƌ�,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϳ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϮϬ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϭ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϮ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϯ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϰ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
,ĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�;ƵƐĞƌ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌͿ ;Ϯ͕ϵϬϳ͕ϭϬϬͿ ;ϯ͕Ϭϴϳ͕ϬϬϬͿ ;ϯ͕ϮϭϮ͕ϱϬϬͿ ;ϯ͕ϱϵϲ͕ϲϬϬͿ
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй ϲϳϮ͕ϯϬϬ ϳϯϵ͕ϭϬϬ ϳϵϳ͕ϱϬϬ ϳϰϱ͕ϵϬϬ ϳϲϬ͕ϴϬϬ ϳϳϲ͕ϬϬϬ ϳϵϭ͕ϱϬϬ ϴϬϳ͕ϯϬϬ ϴϮϯ͕ϰϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй ϰϭϭ͕ϱϬϬ ϰϭϳ͕ϳϬϬ ϯϯϴ͕ϴϬϬ ϯϰϯ͕ϰϬϬ ϯϱϬ͕ϯϬϬ ϯϱϳ͕ϯϬϬ ϯϲϰ͕ϰϬϬ ϯϳϭ͕ϳϬϬ ϯϳϵ͕ϭϬϬ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϱϰϮ͕ϲϬϬ ϱϬϵ͕ϳϬϬ ϱϰϳ͕ϬϬϬ ϱϰϬ͕ϭϬϬ ϱϯϲ͕ϵϬϬ ϱϯϭ͕ϴϬϬ ϱϮϲ͕ϴϬϬ ϱϮϭ͕ϳϬϬ ϯϰϲ͕ϲϬϬ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй ϭϲ͕ϴϬϬ ϭϲ͕ϭϬϬ ϭϳ͕ϲϬϬ ϯϭ͕ϬϬϬ ϯϭ͕ϲϬϬ ϯϮ͕ϮϬϬ ϯϮ͕ϴϬϬ ϯϯ͕ϱϬϬ ϯϰ͕ϮϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй ϯϬ͕ϱϬϬ ϯϭ͕ϯϬϬ ϯϭ͕ϭϬϬ ϯϮ͕ϵϬϬ ϯϯ͕ϲϬϬ ϯϰ͕ϯϬϬ ϯϱ͕ϬϬϬ ϯϱ͕ϳϬϬ ϯϲ͕ϰϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй ϭϳϱ͕ϱϬϬ ϭϵϯ͕ϱϬϬ Ϯϭϭ͕ϱϬϬ Ϯϰϭ͕ϱϬϬ Ϯϱϯ͕ϲϬϬ Ϯϲϲ͕ϯϬϬ Ϯϳϵ͕ϲϬϬ Ϯϵϯ͕ϲϬϬ ϯϬϴ͕ϯϬϬ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϴϴϮ͕ϲϬϬ ϭ͕Ϭϯϯ͕ϯϬϬ ϭ͕Ϭϰϴ͕ϴϬϬ ϭ͕ϭϲϰ͕ϲϬϬ ϭ͕ϭϴϳ͕ϵϬϬ ϭ͕Ϯϭϭ͕ϳϬϬ ϭ͕Ϯϯϱ͕ϵϬϬ ϭ͕ϮϲϬ͕ϲϬϬ ϭ͕Ϯϴϱ͕ϴϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϭϱϬ͕ϬϬϬ ϭϭϲ͕ϯϬϬ ϭϳϬ͕ϮϬϬ ϰϰϵ͕ϴϬϬ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ Ϯϱ͕ϯϬϬ ϯϬ͕ϬϬϬ ϱϬ͕ϬϬϬ ϰϳ͕ϰϬϬ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ϯ͕ϭϱϰ͕ϳϬϬ ϯ͕ϮϬϵ͕ϲϬϬ ϯ͕Ϯϲϲ͕ϬϬϬ ϯ͕ϯϮϰ͕ϭϬϬ ϯ͕Ϯϭϯ͕ϴϬϬ
Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ϴϯ͕ϬϬϬ ϭϳϮ͕ϳϬϬ ϭϳϲ͕ϭϬϬ ϭϳϵ͕ϲϬϬ ϭϴϯ͕ϮϬϬ
dŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ Ϯ͕ϯϵϳ͕ϴϬϬ ϰϰϮ͕ϵϬϬ ϱϯϰ͕ϱϬϬ ϯϭϯ͕ϰϬϬ ϳϲϬ͕ϳϬϬ
dŽƚĂů�ĚĞďƚ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ;ϭ͕ϴϬϬ͕ϬϬϬͿ
dŽƚĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĚĞďƚ ϭϯϮ͕ϰϬϬ ϭϯϮ͕ϰϬϬ ϭϯϮ͕ϰϬϬ ϭϯϮ͕ϰϬϬ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�;ĨƌŽŵͿ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ ϭϯϱ͕ϭϬϬ ϴϮ͕ϴϬϬ ϭϵϲ͕ϱϬϬ ϱϴϲ͕ϰϬϬ ϱϮϮ͕ϬϬϬ
KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽĨĨƐĞƚ ;ϰϵ͕ϯϱϬͿ ;ϱϬ͕ϭϬϬͿ ;ϱϬ͕ϴϱϬͿ ;ϱϭ͕ϲϬϬͿ ;ϱϮ͕ϯϱϬͿ
dŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ ϯ͕ϵϮϭ͕ϮϱϬ ϯ͕ϵϵϬ͕ϯϬϬ ϰ͕Ϯϱϰ͕ϲϱϬ ϰ͕ϰϴϰ͕ϯϬϬ ϰ͕ϳϱϵ͕ϳϱϬ
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&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ
�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϳ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϮϬ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϭ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϮ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϯ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϰ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй ϰϬϵ͕ϵϬϬ�������������� ϯϲϲ͕ϱϬϬ�������������� ϯϱϬ͕ϲϬϬ�������������� ϯϱϵ͕ϳϬϬ�������������� ϯϲϲ͕ϵϬϬ������������ ϯϳϰ͕ϮϬϬ������������� ϯϴϭ͕ϳϬϬ������������� ϯϴϵ͕ϯϬϬ������������� ϯϵϳ͕ϭϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй ϯϴϲ͕ϳϬϬ�������������� ϱϰϰ͕ϲϬϬ�������������� ϱϱϵ͕ϵϬϬ�������������� ϱϲϲ͕ϴϬϬ�������������� ϱϳϴ͕ϭϬϬ������������ ϱϴϵ͕ϳϬϬ������������� ϲϬϭ͕ϱϬϬ������������� ϲϭϯ͕ϱϬϬ������������� ϲϮϱ͕ϴϬϬ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϱϭϯ͕ϮϬϬ�������������� ϰϲϭ͕ϱϬϬ�������������� ϰϰϵ͕ϮϬϬ�������������� ϰϰϭ͕ϴϬϬ�������������� ϰϯϴ͕ϳϬϬ������������ ϯϵϰ͕ϬϬϬ������������� ϯϯϯ͕ϭϬϬ������������� ϭϴϲ͕ϮϬϬ������������� ϭϴϯ͕ϴϬϬ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй ϮϬ͕ϰϬϬ���������������� Ϯϭ͕ϰϬϬ����������������� ϯϳ͕ϰϬϬ����������������� ϯϳ͕ϰϬϬ����������������� ϯϴ͕ϭϬϬ��������������� ϯϴ͕ϵϬϬ���������������� ϯϵ͕ϳϬϬ���������������� ϰϬ͕ϱϬϬ���������������� ϰϭ͕ϯϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй ϱ͕ϮϬϬ������������������� ϲ͕ϲϬϬ������������������� ϲ͕ϱϬϬ������������������� ϴ͕ϰϬϬ������������������� ϴ͕ϲϬϬ����������������� ϴ͕ϴϬϬ������������������ ϵ͕ϬϬϬ������������������ ϵ͕ϮϬϬ������������������ ϵ͕ϰϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй Ϯϰ͕ϬϬϬ���������������� Ϯϰ͕ϬϬϬ����������������� Ϯϰ͕ϬϬϬ����������������� Ϯϰ͕ϬϬϬ����������������� Ϯϱ͕ϮϬϬ��������������� Ϯϲ͕ϱϬϬ���������������� Ϯϳ͕ϴϬϬ���������������� Ϯϵ͕ϮϬϬ���������������� ϯϬ͕ϳϬϬ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϰϱϭ͕ϴϬϬ�������������� ϰϴϲ͕ϰϬϬ�������������� ϱϯϮ͕ϰϬϬ�������������� ϱϬϳ͕ϮϬϬ�������������� ϱϭϳ͕ϯϬϬ������������ ϱϮϳ͕ϲϬϬ������������� ϱϯϴ͕ϮϬϬ������������� ϱϰϵ͕ϬϬϬ������������� ϱϲϬ͕ϬϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϯϳϱ͕ϴϬϬ�������������� ϲϭϳ͕ϵϬϬ�������������� ϳϮϯ͕ϭϬϬ�������������� ϵϳϵ͕ϳϬϬ�������������� ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ϮϬϲ͕ϯϬϬ�������������� ϮϬϵ͕ϭϬϬ�������������� ϮϬϳ͕ϭϬϬ�������������� Ϯϯϴ͕ϲϬϬ�������������� EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ

Ϯ͕ϯϵϯ͕ϯϬϬ Ϯ͕ϳϯϴ͕ϬϬϬ Ϯ͕ϴϵϬ͕ϮϬϬ ϯ͕ϭϲϯ͕ϲϬϬ ϭ͕ϵϳϮ͕ϵϬϬ ϭ͕ϵϱϵ͕ϳϬϬ ϭ͕ϵϯϭ͕ϬϬϬ ϭ͕ϴϭϲ͕ϵϬϬ ϭ͕ϴϰϴ͕ϭϬϬ

�ĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ� ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�,s���ƐǇƐƚĞŵ͕�ůŽƵǀƌĞƐ͕�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ϯ����ƵŶŝƚƐ ϭϲϭ͕ϵϴϲ������������ &ĂŝƌĨŝĞůĚ�DĂŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ϴ͕ϭϲϬ����������������� ZĞũĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�s&�
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ϭϬ�ĐĂƐƐĞƚƚĞƐ ϰϮϰ͕ϰϴϯ������������ DĞŵďƌĂŶĞƐ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞĚŝĂ ϵϵ͕ϳϮϴ��������������� '���ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭ͕ϰϲϵ͕ϰϯϳ tĂƚĞƌ�WŝƉĞƐ�ŽŶ�dĂƌĞǇƚŽŶ͕��ĞĞƌĨŝĞůĚ͕��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ͕��ĂŬĞƌƐ͕�hƉƉĞƌ�WĂƌŬ͕��ĂǇǀŝĞǁ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϰϬϱ͕ϲϵϳ������������ tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ϴ͕ϯϮϯ������������������ ZĞũĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�s&�
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ǌĞďƌĂ�ŵƵƐƐĞů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŵĂŶƵĂů�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůǀŝŶŐ͕�ĚŝĨĨƵƐĞƌƐ͕�ŝŶƚĂŬĞ�ƉŝƉĞ͕�ƐĂŵƉůĞ�ƉƵŵƉƐϱϲϵ͕ϬϮϭ������������� /ŶƚĂŬĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽĚŝƵŵ�ďŝƐƵůƉŚŝƚĞ�ƉƵŵƉ͕�ƉŝƉŝŶŐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ ϯϴ͕Ϭϴϭ���������������� tĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉ͕�ƉŝƉŝŶŐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ϭϬ�ĐĂƐƐĞƚƚĞƐ ϰϬϬ͕ϬϬϬ������������� DĞŵďƌĂŶĞƐ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϮϱϬŵŵ͕��/�ƉŝƉĞ ϭ͕Ϯϰϲ͕ϭϴϴ���������� tĂƚĞƌ�WŝƉĞƐ�ŽŶ�DĂŶŝƚŽƵ͕�^ŚĞƌǁŽŽĚ
ϰϯϱͲ��ŵŚĞƌƐƚǀŝĞǁ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ͕�ĚŽŽƌƐ͕�ƐƚĂŝƌƐ ϴϭ͕ϭϴϮ���������������� �ƵŝůĚŝŶŐ�&ŝǆƚƵƌĞƐ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ϴ͕ϰϵϬ������������������ ZĞũĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�s&�
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭϴ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ͖�ϭϵ�Ͳ�hE<�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϮϬ͕ϱϴϭ���������������� tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϯϰͲ�KĚĞƐƐĂ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ůŽƵǀƌĞƐ͕�ŚĞĂƚĞƌƐ ϲ͕Ϯϯϵ������������������ DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ϰϯϰͲ�KĚĞƐƐĂ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶĐůƵĚĞƐ�WŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞƐ͕�ƌĞͲĐŚůŽƌŝŶĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;���͍Ϳ ϳϯ͕Ϭϴϳ���������������� WŝƉŝŶŐ͕�ǀĂůǀĞƐ͕�ƌĞͲĐŚŽƌŝŶĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ
ϰϯϰͲ�KĚĞƐƐĂ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ ϰϰ͕ϭϲϯ���������������� 'ĞŶĞƌĂů�^ŝƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϯϱͲ��ŵŚĞƌƐƚǀŝĞǁ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ͬ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ϲϭ͕ϯϭϮ���������������� �ƵŝůĚŝŶŐ��ůĞĐƚƌŝĐĂů
ϰϯϱͲ��ŵŚĞƌƐƚǀŝĞǁ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŚĞĂƚĞƌƐ ϴ͕ϳϱϵ������������������ DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ
ϰϯϱͲ��ŵŚĞƌƐƚǀŝĞǁ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ ϰϰ͕ϭϲϯ���������������� 'ĞŶĞƌĂů�^ŝƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌƐ͕�ĨůŽǁ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů Ϯϴϭ͕ϲϵϰ������������� '����^ĐĂĚĂ�ͬ��ůĞĐƚƌŝĐĂů
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ϴ͕ϲϱϵ������������������ ZĞũĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�s&�
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭϱϬŵŵ͕��/�ƉŝƉĞ ϰϭϳ͕ϰϭϮ������������� tĂƚĞƌ�WŝƉĞƐ�ŽŶ�tĞƐƚĨŝĞůĚ͕�WĂƌŬ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭϬ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ͖�ϰϲ�Ͳ�hE<�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϯϲ͕ϰϴϳ���������������� tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϯϰͲ�KĚĞƐƐĂ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ͕�ĚŽŽƌƐ͕�ŚĂƚĐŚĞƐ ϵϮ͕ϳϯϬ���������������� �ƵŝůĚŝŶŐ�&ŝǆƚƵƌĞƐ
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƐĂŵƉůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƚƌŽů Ϯϰ͕ϴϮϬ���������������� /ŶƚĂŬĞ��^ĐĂĚĂ�ͬ��ůĞĐƚƌŝĐĂů
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƉƵŵƉ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĨůŽǁ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ϰϵ͕ϲϯϴ���������������� ZĂǁ�tĂƚĞƌ��^ĐĂĚĂ�ͬ��ůĞĐƚƌŝĐĂů
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƉƵŵƉ�D���ƐŽĨƚ�ƐƚĂƌƚ͕�dƵƌďŝĚŝƚǇ͕��>Ϯ͕�ϭ�&ůŽǁ�ŵĞƚĞƌ ϱϮ͕ϭϮϬ���������������� ,ŝŐŚ�ůŝĨƚ��^ĐĂĚĂ�ͬ��ůĞĐƚƌŝĐĂů
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ϴ͕ϴϯϯ������������������ ZĞũĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�s&�
ϰϯϭͲ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�Ϯ�ŚŝŐŚ�ůŝĨƚ�ƉƵŵƉƐ͕�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞƐ͕�ďĂĐŬĨůŽǁ�ǀĂůǀĞƐ ϮϮϱ͕ϯϱϬ������������� ,ŝŐŚ�ůŝĨƚ�WƵŵƉƐ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭϱϬŵŵ͕��/�ƉŝƉĞ ϰ͕ϱϳϲ͕ϭϰϰ���������� tĂƚĞƌ�WŝƉĞƐ�ŽŶ��ƐďƵƌǇ͕�,ĂǀĞƌŐĂů͕�ZŽƚŚǁĞůů͕�>ŝƚƚůĞĨŝĞůĚ͕��ĚĚŝŶŐƚŽŶ͕��ŵŚĞƌƐƚ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ϯϭ͕ϰϱϯ���������������� ,ǇĚƌĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϯϮ�Ͳ�&ĂŝƌĨŝĞůĚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ϯϱ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϵ͕ϰϱϭ������������������ tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ

Ϯ͕ϱϲϵ͕ϰϵϭ Ϯ͕ϯϰϮ͕ϳϵϱ Ϯϲϲ͕ϳϵϰ ϴϯϲ͕ϵϴϯ ϰ͕ϵϲϳ͕ϴϬϵ

EŽƚĞ�ϭ͗�dŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂŵŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�ϭ�ĨŽƌ�ƌĂƚĞ�ƐŵŽŽƚŚŝŶŐ͘�
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�ĂƚŚ�tĂƚĞƌ
�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϳ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϮϬ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϭ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϮ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϯ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϰ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй Ϯϲϳ͕ϴϬϬ�������������� ϭϵϮ͕ϬϬϬ������������� ϭϵϰ͕ϬϬϬ������������� Ϯϱϳ͕ϰϬϬ������������� ϮϲϮ͕ϱϬϬ����������� Ϯϲϳ͕ϴϬϬ������������ Ϯϳϯ͕ϮϬϬ������������ Ϯϳϴ͕ϳϬϬ������������ Ϯϴϰ͕ϯϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй ϮϲϬ͕ϮϬϬ�������������� ϯϬϬ͕ϳϬϬ������������� Ϯϵϳ͕ϭϬϬ������������� ϯϬϮ͕ϯϬϬ������������� ϯϬϴ͕ϯϬϬ����������� ϯϭϰ͕ϱϬϬ������������ ϯϮϬ͕ϴϬϬ������������ ϯϮϳ͕ϮϬϬ������������ ϯϯϯ͕ϳϬϬ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϴϳ͕ϬϬϬ���������������� ϱϵ͕ϮϬϬ��������������� ϱϰ͕ϵϬϬ��������������� ϲϭ͕ϯϬϬ��������������� ϲϭ͕ϯϬϬ������������� ϲϭ͕ϯϬϬ�������������� ϲϭ͕ϯϬϬ�������������� ϲϭ͕ϯϬϬ�������������� ϲϭ͕ϯϬϬ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй Ͳ���������������������� Ϯ͕ϬϬϬ����������������� ϯ͕ϬϬϬ����������������� ϯ͕ϬϬϬ����������������� ϯ͕ϭϬϬ��������������� ϯ͕ϮϬϬ���������������� ϯ͕ϯϬϬ���������������� ϯ͕ϰϬϬ���������������� ϯ͕ϱϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй ϯ͕ϰϬϬ������������������ ϯ͕ϴϬϬ����������������� ϯ͕ϳϬϬ����������������� ϯ͕ϴϬϬ����������������� ϯ͕ϵϬϬ��������������� ϰ͕ϬϬϬ���������������� ϰ͕ϭϬϬ���������������� ϰ͕ϮϬϬ���������������� ϰ͕ϯϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй ϰϬ͕ϬϬϬ���������������� ϰϭ͕ϬϬϬ��������������� ϰϱ͕ϬϬϬ��������������� ϰϱ͕ϬϬϬ��������������� ϰϳ͕ϯϬϬ������������� ϰϵ͕ϳϬϬ�������������� ϱϮ͕ϮϬϬ�������������� ϱϰ͕ϴϬϬ�������������� ϱϳ͕ϱϬϬ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϮϬϱ͕ϰϬϬ�������������� ϮϰϬ͕ϭϬϬ������������� ϮϱϬ͕ϮϬϬ������������� ϮϬϵ͕ϲϬϬ������������� Ϯϭϯ͕ϴϬϬ����������� Ϯϭϴ͕ϭϬϬ������������ ϮϮϮ͕ϱϬϬ������������ ϮϮϳ͕ϬϬϬ������������ Ϯϯϭ͕ϱϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϱϬ͕ϬϬϬ���������������� ϵϯ͕ϱϬϬ��������������� ϭϯϬ͕ϰϬϬ������������� ϯϲϳ͕ϰϬϬ������������� ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ Ͳ���������������������� ϱ͕ϬϬϬ����������������� ϱ͕ϬϬϬ����������������� ϴ͕ϮϬϬ����������������� EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ

ϵϭϯ͕ϴϬϬ ϵϯϳ͕ϯϬϬ ϵϴϯ͕ϯϬϬ ϭ͕Ϯϱϴ͕ϬϬϬ ϵϬϬ͕ϮϬϬ ϵϭϴ͕ϲϬϬ ϵϯϳ͕ϰϬϬ ϵϱϲ͕ϲϬϬ ϵϳϲ͕ϭϬϬ

�ĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�;ŶĞƚ�ŽĨ��^��ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞͿ ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ϰϰϭͲ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�,s���ƐǇƐƚĞŵ͕�ůŽƵǀƌĞƐ͕�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�Ϯ����ƵŶŝƚƐ ϯϵ͕ϬϬϭ������������� �ĂƚŚ�tdW��ƵŝůĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ϰϰϭͲ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇϴϱϬ͕ϬϬϬ����������� �ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�ZĞĚƵŶĚĂŶĐǇ
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭϱϬŵŵ͕��/�ƉŝƉĞ ϰϴϱ͕ϮϱϬ����������� KǀĞƌƐŝǌŝŶŐ�tĂƚĞƌ�WŝƉĞ�ŽŶ�DĂŝŶ
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϭ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϭϳϲ͕ϲϰϲ����������� tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϰϯͲ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ /ŶůĐƵĚĞƐ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞƐ ϲϭ͕ϭϳϭ������������� WŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞƐ
ϰϰϯͲ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�dŽǁĞƌ ϭϬ͕ϰϰϰ������������� 'ĞŶĞƌĂů�^ŝƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ϯϱŵŵ͕��ŽƉƉ�ƉŝƉĞ ϯϰϱ͕ϰϱϬ������������ tĂƚĞƌ�WŝƉĞƐ�ŽŶ�DĂŝŶ
ϰϰϭͲ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ͬ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ϭϮϮ͕ϵϴϰ������������ 'ĞŶĞƌĂů�^ŝƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϰϭͲ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�D��͕�DĂŝŶ�W>� Ϯϱϵ͕ϴϬϴ������������ WĂĐŬĂŐĞ�WůĂŶƚ�^ĐĂĚĂ�ͬ��ůĞĐƚƌŝĐĂů
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ϯ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϳϱϱ�������������������� tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϮϮ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ͖�ϲ�Ͳ�hE<�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ͖�ϭ�Ͳ�ϯͬϰΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϭϯ͕ϮϴϮ�������������� tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϯϴŵŵ͕��ƉŝƉĞ Ϯ͕ϱϮϰ͕ϳϰϬ��������� tĂƚĞƌ�WŝƉĞƐ�ŽŶ��ĂƐĞŵĞŶƚ͕�DĂŝŶ͕�^ŝƌ�:ŽŚŶ͕��ĐĂĚĞŵǇ͕�DŽƚƚ
ϰϰϮ�Ͳ��ĂƚŚ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ Ϯϲ�Ͳ��ϱͬϴΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ͖�ϱ�Ͳ�hE<�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ͖�ϭ�Ͳ�ϯͬϰΗ�tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌ ϭϰ͕ϰϭϱ�������������� tĂƚĞƌ�DĞƚĞƌƐ�Ͳ�ǀĂƌŝŽƵƐ

ϭ͕ϲϮϮ͕ϱϭϭ ϯϰϱ͕ϰϱϬ ϯϴϯ͕ϱϰϳ ϭϯ͕ϮϴϮ Ϯ͕ϱϯϵ͕ϭϱϱ

EŽƚĞ�ϭ͗�dŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂŵŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�ϭ�ĨŽƌ�ƌĂƚĞ�ƐŵŽŽƚŚŝŶŐ͘�
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>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ
�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϳ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϮϬ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϭ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϮ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϯ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϰ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй ϯϯϰ͕ϴϬϬ ϯϬϱ͕ϴϬϬ ϮϲϮ͕ϬϬϬ Ϯϱϲ͕ϱϬϬ Ϯϲϭ͕ϲϬϬ Ϯϲϲ͕ϴϬϬ ϮϳϮ͕ϭϬϬ Ϯϳϳ͕ϱϬϬ Ϯϴϯ͕ϭϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй ϯϮϯ͕ϴϬϬ ϰϲϯ͕ϴϬϬ ϰϰϴ͕ϬϬϬ ϰϱϰ͕ϰϬϬ ϰϲϯ͕ϱϬϬ ϰϳϮ͕ϴϬϬ ϰϴϮ͕ϯϬϬ ϰϵϭ͕ϵϬϬ ϱϬϭ͕ϳϬϬ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϯϵϵ͕ϱϬϬ ϯϲϲ͕ϲϬϬ ϰϬϯ͕ϵϬϬ ϯϵϳ͕ϬϬϬ ϯϵϯ͕ϴϬϬ ϯϴϴ͕ϳϬϬ ϯϴϯ͕ϲϬϬ ϯϳϴ͕ϱϬϬ ϮϬϯ͕ϱϬϬ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй ϳ͕ϱϬϬ ϳ͕ϱϬϬ ϵ͕ϬϬϬ ϭϳ͕ϱϬϬ ϭϳ͕ϵϬϬ ϭϴ͕ϯϬϬ ϭϴ͕ϳϬϬ ϭϵ͕ϭϬϬ ϭϵ͕ϱϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй ϱ͕ϮϬϬ ϱ͕ϲϬϬ ϱ͕ϰϬϬ ϳ͕ϱϬϬ ϳ͕ϳϬϬ ϳ͕ϵϬϬ ϴ͕ϭϬϬ ϴ͕ϯϬϬ ϴ͕ϱϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй ϳϱ͕ϱϬϬ ϳϵ͕ϱϬϬ ϳϳ͕ϱϬϬ ϴϴ͕ϱϬϬ ϵϮ͕ϵϬϬ ϵϳ͕ϱϬϬ ϭϬϮ͕ϰϬϬ ϭϬϳ͕ϱϬϬ ϭϭϮ͕ϵϬϬ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϱϬϮ͕ϳϬϬ ϱϵϵ͕ϵϬϬ ϱϲϯ͕ϯϬϬ ϱϴϬ͕ϱϬϬ ϱϵϮ͕ϭϬϬ ϲϬϯ͕ϵϬϬ ϲϭϲ͕ϬϬϬ ϲϮϴ͕ϯϬϬ ϲϰϬ͕ϵϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϭϬϬ͕ϬϬϬ ϲϲ͕ϯϬϬ ϴϴ͕ϮϬϬ ϯϲϱ͕ϰϬϬ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ Ϯϭ͕ϬϬϬ Ϯϱ͕ϬϬϬ Ϯϱ͕ϬϬϬ ϯϬ͕ϴϬϬ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ

ϭ͕ϳϳϬ͕ϬϬϬ ϭ͕ϵϮϬ͕ϬϬϬ ϭ͕ϴϴϮ͕ϯϬϬ Ϯ͕ϭϵϴ͕ϭϬϬ ϭ͕ϴϮϵ͕ϱϬϬ ϭ͕ϴϱϱ͕ϵϬϬ ϭ͕ϴϴϯ͕ϮϬϬ ϭ͕ϵϭϭ͕ϭϬϬ ϭ͕ϳϳϬ͕ϭϬϬ

�ĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ϰϬϮ�Ͳ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ ϮϱϬŵŵ͕����ƉŝƉĞ ϭ͕ϭϳϱ͕ϯϵϵ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�DĂŝŶƐ�ŽŶ�dĂƌĞǇƚŽŶ͕��ĂŬĞƌƐ͕��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ
ϰϬϮ�Ͳ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ Eͬ� ϮϱϬ͕ϬϬϬ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�DĂŝŶ�ZĞƉůĂĐŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ
ϰϬϯͲ�>ĂŬĞǀŝĞǁ�^ĞǁĂŐĞ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ͬ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ ϯϳϲ͕ϳϮϵ >ĂŬĞǀŝĞǁ�W^��ƵŝůĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ϰϬϯͲ�>ĂŬĞǀŝĞǁ�^ĞǁĂŐĞ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůǀĞƐ ϵϳ͕ϬϬϬ WŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�sĂůǀĞƐ
ϰϬϭͲ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ����^ŽůĂƌ�^ǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ͕�ĨůŽǁ ϭϭϲ͕ϱϲϳ &ŝŶĂů��ĨĨůƵĞŶƚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ϰϬϮ�Ͳ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ Eͬ� ϮϱϬ͕ϬϬϬ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�DĂŝŶ�ZĞƉůĂĐŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ
ϰϬϭͲ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ůĞǀĞů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ϭϬ͕ϯϵϰ �ůƵŵ��ŚĞŵŝĐĂů�&ĞĞĚ�^ǇƐƚĞŵ
ϰϬϮ�Ͳ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ Eͬ� ϮϱϬ͕ϬϬϬ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�DĂŝŶ�ZĞƉůĂĐŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ
ϰϬϭͲ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ DĞĚŝĂ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ ϱ͕ϬϬϬ �ŝŽĨŝůƚĞƌ�DĞĚŝĂ
ϰϬϮ�Ͳ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ Eͬ� ϮϱϬ͕ϬϬϬ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�DĂŝŶ�ZĞƉůĂĐŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ
ϰϬϮ�Ͳ�>ŽǇĂůŝƐƚ��ĂƐƚ�^ĞǁĞƌ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ Eͬ� ϮϱϬ͕ϬϬϬ ^ĂŶŝƚĂƌǇ�DĂŝŶ�ZĞƉůĂĐŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚ
ϰϬϱ�Ͳ��ƌŝĚŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�,s���ƐǇƐƚĞŵ ϲϭ͕ϲϰϵ �ƵŝůĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů

ϭ͕ϴϵϵ͕ϭϮϴ ϯϲϲ͕ϱϲϳ ϮϲϬ͕ϯϵϰ Ϯϱϱ͕ϬϬϬ ϯϭϭ͕ϲϰϵ

EŽƚĞ�ϭ͗�dŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂŵŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ�ĨŽƌ�ƌĂƚĞ�ƐŵŽŽƚŚŝŶŐ͘�
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ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй ϮϰϮ͕ϭϬϬ������������� ϭϲϱ͕ϭϬϬ�������������� ϮϲϬ͕ϯϬϬ�������������� Ϯϯϲ͕ϰϬϬ�������������� Ϯϰϭ͕ϭϬϬ������������ Ϯϰϱ͕ϵϬϬ������������� ϮϱϬ͕ϴϬϬ������������� Ϯϱϱ͕ϴϬϬ������������� ϮϲϬ͕ϵϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй Ϯϳϱ͕ϭϬϬ������������� ϯϭϬ͕ϮϬϬ�������������� ϯϬϱ͕ϯϬϬ�������������� ϯϭϯ͕ϱϬϬ�������������� ϯϭϵ͕ϴϬϬ������������ ϯϮϲ͕ϮϬϬ������������� ϯϯϮ͕ϳϬϬ������������� ϯϯϵ͕ϰϬϬ������������� ϯϰϲ͕ϮϬϬ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ϭϰϯ͕ϭϬϬ������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ�������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ�������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ�������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ������������ ϭϰϯ͕ϭϬϬ������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ������������� ϭϰϯ͕ϭϬϬ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй ϰ͕ϱϬϬ����������������� ϰ͕ϱϬϬ������������������� ϳ͕ϱϬϬ������������������� ϭϮ͕ϬϬϬ����������������� ϭϮ͕ϮϬϬ��������������� ϭϮ͕ϰϬϬ���������������� ϭϮ͕ϲϬϬ���������������� ϭϮ͕ϵϬϬ���������������� ϭϯ͕ϮϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй Ϯ͕ϳϬϬ����������������� ϯ͕ϴϬϬ������������������� ϯ͕ϴϬϬ������������������� ϰ͕ϮϬϬ������������������� ϰ͕ϯϬϬ����������������� ϰ͕ϰϬϬ������������������ ϰ͕ϱϬϬ������������������ ϰ͕ϲϬϬ������������������ ϰ͕ϳϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй ϭϬϬ͕ϬϬϬ������������� ϭϭϰ͕ϬϬϬ�������������� ϭϯϰ͕ϬϬϬ�������������� ϭϱϯ͕ϬϬϬ�������������� ϭϲϬ͕ϳϬϬ������������ ϭϲϴ͕ϳϬϬ������������� ϭϳϳ͕ϭϬϬ������������� ϭϴϲ͕ϬϬϬ������������� ϭϵϱ͕ϯϬϬ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϯϭϮ͕ϬϬϬ������������� ϯϲϳ͕ϴϬϬ�������������� ϯϴϱ͕ϳϬϬ�������������� ϰϰϯ͕ϰϬϬ�������������� ϰϱϮ͕ϯϬϬ������������ ϰϲϭ͕ϯϬϬ������������� ϰϳϬ͕ϱϬϬ������������� ϰϳϵ͕ϵϬϬ������������� ϰϴϵ͕ϱϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϱϬ͕ϬϬϬ��������������� ϱϬ͕ϬϬϬ����������������� ϴϮ͕ϬϬϬ����������������� ϴϰ͕ϰϬϬ����������������� ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ ϰ͕ϯϬϬ����������������� ϱ͕ϬϬϬ������������������� ϱ͕ϬϬϬ������������������� ϱ͕ϬϬϬ������������������� EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ EŽƚĞ�ϭ

ϭ͕ϭϯϯ͕ϴϬϬ ϭ͕ϭϲϯ͕ϱϬϬ ϭ͕ϯϮϲ͕ϳϬϬ ϭ͕ϯϵϱ͕ϬϬϬ ϭ͕ϯϯϯ͕ϱϬϬ ϭ͕ϯϲϮ͕ϬϬϬ ϭ͕ϯϵϭ͕ϯϬϬ ϭ͕ϰϮϭ͕ϳϬϬ ϭ͕ϰϱϮ͕ϵϬϬ

�ĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�;ŶĞƚ�ŽĨ��^��ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞͿ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ϰϭϭͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƉƵŵƉ�ĐŽŶƚƌŽů�;ĨůŽǁ�ƉĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚǁŽƌŬƐ�ĨůŽǁ�ŵĞƚĞƌͿ͕�ůĞǀĞů�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌ�ŽŶ�ƚĂŶŬϭϭ͕Ϯϭϭ��������������� �ůƵŵ��ŚĞŵŝĐĂů�&ĞĞĚ
ϰϭϯͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ�ηϭ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ͬ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕��ϲϬϬs�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌϴϮ͕ϱϰϯ��������������� 'ĞŶĞƌĂů�ƐŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϭϯͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ�ηϭ /ŶĐůƵĚĞƐ�͕�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕ĂƵƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ Ϯϵϴ͕ϴϰϲ������������ �ƵŝůĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ϰϭϭͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ Ϯϰϯ͕ϴϭϬ������������� 'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ
ϰϭϯͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƚŝŽŶ�ηϭ /ŶĐůƵĚĞƐ�ƉůƵŵďŝŶŐ�;ŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�Θ�ďĂĐŬĨůŽǁ�ƉƌĞǀĞŶƚĞƌͿ͕�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϭ�ďĞĂŵ�Θ�ŚŽŝƐƚ͕�ϭ�ďĞĂŵ�Θ�ŵĂŶƵĂů�ĐŚĂŝŶĨĂůůͿϭϮ͕ϴϭϳ���������������� 'ĞŶĞƌĂů�ƐŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϭϭͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ /ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ͬ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ Ϯϱ͕ϵϵϭ���������������� 'ĞŶĞƌĂů�ƐŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ϰϭϭͲ��ĂƚŚ�^ĞǁĂŐĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐƌŝŶĚĞƌ Ϯϯ͕ϵϵϯ���������������� ,ĞĂĚǁŽƌŬƐ�ŐƌŝŶĚĞƌ

ϯϵϮ͕ϲϬϬ Ͳ Ϯϱϲ͕ϲϮϴ Ϯϱ͕ϵϵϭ Ϯϯ͕ϵϵϯ

EŽƚĞ�ϭ͗�dŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂŵŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ�ĨŽƌ�ƌĂƚĞ�ƐŵŽŽƚŚŝŶŐ͘�
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hƚŝůŝƚŝĞƐ�'ĞŶĞƌĂů�;ƐƉůŝƚͿ
�ϮϬϭϲ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϳ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϴ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϭϵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�

ďƵĚŐĞƚ�
�ϮϬϮϬ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϭ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϮ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϯ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
�ϮϬϮϰ�

ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�
KƚŚĞƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ Ϯй ;ϲ͕ϳϬϬͿ���������������� ;ϲ͕ϳϬϬͿ����������������� ;ϲ͕ϳϬϬͿ����������������� ;ϲ͕ϴϬϬͿ����������������� ;ϲ͕ϵϬϬͿ��������������� ;ϳ͕ϬϬϬͿ���������������� ;ϳ͕ϭϬϬͿ���������������� ;ϳ͕ϮϬϬͿ���������������� ;ϳ͕ϯϬϬͿ
ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ Ϯй ϭϵϬ͕ϴϬϬ������������� ϱϯϲ͕ϰϬϬ�������������� ϱϱϬ͕ϯϬϬ�������������� ϱϬϱ͕ϵϬϬ�������������� ϱϭϲ͕ϬϬϬ������������ ϱϮϲ͕ϯϬϬ������������� ϱϯϲ͕ϴϬϬ������������� ϱϰϳ͕ϱϬϬ������������� ϱϱϴ͕ϱϬϬ
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ Ϯй ;ϯϳϰ͕ϳϬϬͿ������������ ;ϳϭϮ͕ϲϬϬͿ������������ ;ϴϮϵ͕ϬϬϬͿ������������ ;ϴϰϵ͕ϬϬϬͿ������������ ;ϴϲϲ͕ϬϬϬͿ���������� ;ϴϴϯ͕ϯϬϬͿ����������� ;ϵϬϭ͕ϬϬϬͿ����������� ;ϵϭϵ͕ϬϬϬͿ����������� ;ϵϯϳ͕ϰϬϬͿ
ĚĞďƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Θ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ Ͳ��������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� Ͳ�������������������� Ͳ��������������������� Ͳ��������������������� Ͳ��������������������� Ͳ
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯй ϵ͕ϲϬϬ����������������� ϴ͕ϭϬϬ������������������ Ϯ͕ϭϬϬ������������������ ϯ͕ϬϬϬ������������������ ϯ͕ϭϬϬ���������������� ϯ͕ϮϬϬ����������������� ϯ͕ϯϬϬ����������������� ϯ͕ϰϬϬ����������������� ϯ͕ϱϬϬ
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ Ϯй ϰϱ͕ϮϬϬ��������������� ϰϯ͕ϳϬϬ���������������� ϰϯ͕ϳϬϬ���������������� ϰϮ͕ϰϬϬ���������������� ϰϯ͕ϮϬϬ�������������� ϰϰ͕ϭϬϬ��������������� ϰϱ͕ϬϬϬ��������������� ϰϱ͕ϵϬϬ��������������� ϰϲ͕ϴϬϬ
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ ϱй Ͳ��������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� Ͳ�������������������� Ͳ��������������������� Ͳ��������������������� Ͳ��������������������� Ͳ
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ϯй ϭϯϱ͕ϴϬϬ������������� ϭϯϭ͕ϭϬϬ�������������� ϭϵϵ͕ϲϬϬ�������������� Ϯϴϭ͕ϰϬϬ�������������� Ϯϴϳ͕ϬϬϬ������������ ϮϵϮ͕ϳϬϬ������������� Ϯϵϴ͕ϲϬϬ������������� ϯϬϰ͕ϲϬϬ������������� ϯϭϬ͕ϳϬϬ
ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ Ͳ��������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�;ĨůĞĞƚ�ŐĞŶĞƌĂůͿ Ϯй Ͳ��������������������� Ͳ���������������������� ϰϬ͕ϬϬϬ���������������� Ϯϯ͕ϭϬϬ���������������� Ϯϯ͕ϲϬϬ�������������� Ϯϰ͕ϬϬϬ��������������� Ϯϰ͕ϰϬϬ��������������� Ϯϰ͕ϴϬϬ��������������� Ϯϱ͕ϮϬϬ

Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
Ͳ��������������������� Ͳ���������������������� Ͳ���������������������� Ͳ

�ĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�Ͳ�ĂƐƐĞƚ�ƚǇƉĞ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ϰϱϭͲ�hƚŝůŝƚŝĞƐ�sĞŚŝĐůĞƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ ϱϱ͕ϱϲϲ�������������� ϭϱϮ͕ϱϳϬ������������� ϯϰ͕ϵϵϯ��������������� ϲϰ͕ϴϰϭ��������������� ǀĞŚŝĐůĞƐͬĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ϰϱϮ�Ͳ�DŝůůŚĂǀĞŶ�'ĂƌĂŐĞ ϭϱϲ͕ϲϮϱ������������ ƐƚĞĞů�ƌŽŽĨ
ϰϱϮ�Ͳ�DŝůůŚĂǀĞŶ�'ĂƌĂŐĞ ϴϱϬ͕ϭϰϮ������������� 'ĞŶĞƌĂů�ƐŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ϮϭϮ͕ϭϵϭ������������ ϭϱϮ͕ϱϳϬ������������� ϯϰ͕ϵϵϯ��������������� ϲϰ͕ϴϰϭ��������������� ϴϱϬ͕ϭϰϮ
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$33(1',;� $� �� 6XPPDU\� RI� FRPPHQWV� DW� XVHU� UDWH� SXEOLF� FRQVXOWDWLRQ� RQ�
6HSWHPEHU�����������UHVSRQVHV�LQ�LWDOLFV��

Ͳ� 6RPH�XVHUV�H[SUHVVHG�FRQFHUQ� UHJDUGLQJ� UDWH� LQFUHDVHV�RI���� LQ� WKH�SDVW� ILYH�
\HDUV�DQG�WKDW�DQ\�IXUWKHU�LQFUHDVHV�PD\�EH�GHWULPHQWDO�WR�PDQ\�UHVLGHQWV�RQ�D�
IL[HG�LQFRPH��2QH�XVHU�QRWHG�WKDW�WKH\�H[SUHVVHG�WKHLU�FRQFHUQV�WR�WKHLU�&RXQFLORU�
ZLWK�QR�UHVSRQVH���ERWK�VFHQDULRV�LQ�WKLV�VWXG\�GR�QRW�SURSRVH�LQFUHDVHV�RI� WKLV�
PDJQLWXGH��*HQHUDO� LQIODWLRQ� LQ�RSHUDWLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�FRVWV��DORQJ�ZLWK� WKH�
IOXFWXDWLRQV�LQ�FDSLWDO�UHTXLUHPHQWV�OHDG�WR�D�VPRRWKHG�DQQXDO�UDWH�LQFUHDVH��7KH�
&KLHI�(QJLQHHU�SURYLGHG�VRPH�KLVWRU\�RI�XVHU� UDWHV� LQ�SDVW�\HDUV��SUH�������� LQ�
WKDW� WKH�7RZQVKLS�ZRXOG�KDYH�RQO\�FROOHFWHG� UHYHQXH�PDLQO\� WR�FRYHU�RSHUDWLQJ�
FRVWV�� ZKLFK� UHVXOWHG� LQ� VLJQLILFDQW� LQFUHDVHV� RYHU� WKH� SDVW� ��� \HDUV� WR� PHHW�
SURYLQFLDO�UHJXODWLRQV�LQ�ERWK�HQYLURQPHQWDO�DQG�ILQDQFLDO�SODQQLQJ�FDSDFLWLHV��L�H��
DVVHW�PDQDJHPHQW��

Ͳ� 8QGHU�VWDWXV�TXR�VFHQDULR��RQH�XVHU�FRQFHUQHG�RYHU�LQLWLDO�LQFUHDVH�LQ�\HDU�RQH�RI�
���DQG�ZK\� WKH\�FDQQRW�VHH�D� ORZHU� LQFUHDVH�HDUOLHU�DV�RXWOLQHG� LQ� \HDUV������
$GGLWLRQDOO\��WKHUH�ZHUH�TXHVWLRQV�UHJDUGLQJ�RYHUDOO�FRQVXPSWLRQ�SDWWHUQV�DQG�WKH�
UHODWLRQVKLS�ZLWK�UDWHV��6WUXFWXUH�RI�UDWH�LQFUHDVHV�XQGHU�WKLV�VFHQDULR�DUH�LQ�GUDIW��
2YHUDOO�LPSDFW�RI�IXUWKHU�VPRRWKLQJ�ZLOO�DIIHFW�RYHUDOO�FDVK�IORZ�DQG�UHVHUYH�IXQG�
FRQWLQXLW\�IURP�\HDU�WR�\HDU�GHSHQGLQJ�RQ�YROXPH�RI�SODQQHG�FDSLWDO�UHSODFHPHQWV��
2YHUDOO�FRQVXPSWLRQ�SDWWHUQV�DUH�FRQVWDQW�GHVSLWH�IRUHFDVWHG�JURZWK�WR�DFFRXQW�
IRU�RYHUDOO�WUHQGLQJ�UHGXFWLRQ�LQ�FRQVXPSWLRQ�SHU�KRXVHKROG��

Ͳ� 8QGHU�VWDWXV�TXR�VFHQDULR��D�XVHU�TXHVWLRQHG�ZKHWKHU�DQQXDO�LQFUHDVHV�ZRXOG�EH�
VSOLW�EHWZHHQ� IL[HG�DQG�FRQVXPSWLRQ�SRUWLRQV��ZKHUHE\�PDMRULW\�RI� WKH� LQFUHDVH�
ZRXOG�EH�WR�WKH�FRQVXPSWLRQ�UDWH���6HFRQG�SURSRVHG�VFHQDULR�RXWOLQHV�WUDQVLWLRQ�
IURP�WR�D�PRUH�YROXPHWULF�UDWH�VWUXFWXUH��

Ͳ� 2QH�XVHU�KDG�TXHVWLRQV� UHODWLQJ� WR�FRVWV�E\�DUHD� �$PKHUVWYLHZ��2GHVVD��%DWK��
DQG�ZKHWKHU�2GHVVD�LV�VXEVLGL]LQJ�FRVWV�IRU�$PKHUVWYLHZ��2QH�XVHU�UHTXHVWHG�D�
EUHDNGRZQ�RI�FRVWV�E\�DUHD���WKH�&KLHI�(QJLQHHU�GLVFXVVHG�WKH�KLVWRU\�RI�FDSLWDO�
ZRUNV� RFFXUULQJ� ZLWKLQ� DUHDV� DQG� WKDW� 2GHVVD� KDG� VRPH� VLJQLILFDQW� ZRUN�
FRPSOHWHG�LQ�SDVW�\HDUV��,W�ZDV�UHLWHUDWHG�E\�VWDII�DQG�+HPVRQ�WKDW�UDWHV�DUH�QRZ�
KDUPRQL]HG��KRZHYHU��FRVWV�E\�DUHD�ZHUH�VXEVHTXHQWO\�SRVWHG�RQ�WKH�7RZQVKLS¶V�
ZHEVLWH��DV�UHTXHVWHG��

3DJH����RI���

$*(1'$�,7(0�������
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Ͳ� 6RPH�XVHUV�KDG�TXHVWLRQHG�ZK\� WKH�7RZQVKLS¶V�ZDWHU�DQG�VHZHU�XWLOLWLHV� FRVW�
PRUH� WR� RSHUDWH� FRPSDUHG� WR� QHLJKERULQJ�PXQLFLSDOLWLHV�� DQG� IXUWKHUPRUH�� KRZ�
PXFK� RI� FRVWV� DUH� VXEVLGL]HG� E\� &RUUHFWLRQV� 6HUYLFHV� &DQDGD� �³&6&´��� �7KH�
'LUHFWRU� RI� &RPPXQLW\� 	� &XVWRPHU� 6HUYLFHV� �IRUPHUO\� WKH� 8WLOLWLHV� 0DQDJHU��
H[SODLQHG� WKDW� WKH�7RZQVKLS� UXQV� IRXU� WUHDWPHQW�SODQV�ZKLFK� UHVXOWV� LQ�D�PXFK�
KLJKHU�FRVW�FRPSDUHG�WR�1DSDQHH��$GGLWLRQDOO\��.LQJVWRQ�KDV�PXOWLSOH�WUHDWPHQW�
SODQWV�ZLWK�D�PXFK�KLJKHU�XVHU�EDVH��7KH�FRVWV�WR�UXQ�D�WUHDWPHQW�SODQW�LQ�VRPH�
FDSDFLWLHV� FDQ� EH� FRPSDUDEOH�� QRQHWKHOHVV�� 7KH� 'LUHFWRU� DOVR� SURYLGHG� VRPH�
KLVWRU\� LQ� WKDW� GXH� WR� DPDOJDPDWLRQ� WKH� 7RZQVKLS� KDG� VL[� WUHDWPHQW� SODQWV� WR�
RSHUDWH��RI�ZKLFK�RQH�ZDV�GHFRPPLVVLRQHG�LQ������DQG�RQH�LQ������������7KH�
FRVWV�WR�GHFRPPLVVLRQ�D�SODQW�ZRXOG�EH�VXEVWDQWLDO��7KH�&KLHI�(QJLQHHU�RXWOLQHG�
WKH� DSSUR[LPDWH� VKDUH� E\� &6&� EHLQJ� D� SRUWLRQ� RI� RSHUDWLQJ� FRVWV� DV� SHU� WKH�
DJUHHPHQW�DQG�DSSUR[LPDWHO\�����RI�HOLJLEOH�FDSLWDO�FRVWV��IRU�%DWK�FROOHFWLRQ�DQG�
WUHDWPHQW�RQO\���

Ͳ� 2QH�XVHU�FODLPHG�WKH\�FRQVXPH�YHU\�OLWWOH�EXW�DGYRFDWHG�IRU�ODUJHU�IDPLOLHV�WKDW�
FRQVXPH�PRUH��7KH\�QRWHG� WKDW� LI� UDWHV� FRQWLQXH�DW� WKLV� UDWH� WKDW� LW�ZLOO� OHDG� WR�
KRXVLQJ�YDFDQFLHV��

Ͳ� 2QH�XVHU�DVNHG�ZKHWKHU�WKH�7RZQVKLS�FRXOG�VXEVLGL]H�D�SRUWLRQ�RI�FRVWV�IURP�WKH�
JHQHUDO�UDWH��+HPVRQ�QRWHG�WKDW� WKLV�LV�XQFRPPRQ��DQG�XWLOLWLHV�WHQG�WR�EH�VHOI�
VXVWDLQLQJ��$GGLWLRQDOO\�� WKHUH� DUH� VHYHUDO� UHVLGHQWV� LQ� WKH� UXUDO� FRPPXQLW\� WKDW�
FXUUHQWO\�GR�QRW�KDYH�WKHVH�VHUYLFHV��

Ͳ� 7ZR�XVHUV�DVNHG�ZKHWKHU�WKH�7RZQVKLS�SURYLGHV�LQFHQWLYHV�WR�UHVLGHQWV�VXFK�DV�
UHSODFLQJ�D�WRLOHW�RU�SURYLGLQJ�EDUUHOV�WR�ZDWHU�WKHLU�ODZQ��7KH�7RZQVKLS�SUHYLRXVO\�
SDUWQHUHG�ZLWK�D�WKLUG�SDUW\��KRZHYHU�� WKHUH�ZDV�QRW�HQRXJK�GHPDQG��2QH�XVHU�
FODLPHG�WKDW�GHVSLWH�WKH�GHPDQG��WKLV�VKRXOG�VWLOO�EH�RIIHUHG�E\�WKH�7RZQVKLS�WR�
SURPRWH�FRQVHUYDWLRQ�DQG�UHGXFH�FRVWV�WR�WUHDW�ZDWHU�DVVRFLDWHG�ZLWK�ODZQ�FDUH�
DQG�DVVLVW�ZLWK�VWRUPZDWHU�IXQFWLRQ��

Ͳ� 2QH� XVHU� UHTXHVWHG� FODULILFDWLRQ� RI� SURSRVHG� FKDQJHV� WR�PXOWL�UHVLGHQWLDO� UDWHV�
�&XUUHQWO\��WKH�7RZQVKLS�FKDUJHV�D�QXPEHU�RI�IL[HG�UDWHV�EDVHG�RQ�WKH�XQLWV��ZKLFK�
PD\�QRW�EH�D�GLUHFW�UHODWLRQVKLS�RI�XVDJH��,W�ZLOO�EH�SURSRVHG�WKDW�WKH�IL[HG�FKDUJH�
LV� EDVHG� RQ� DFWXDO� HTXLYDOHQW� UHVLGHQWLDO� XQLWV� �³(58V´�� LQ� UHODWLRQ� WR� WKH�
FRQVXPSWLRQ�RI�WKDW�GZHOOLQJ���

3DJH����RI���

$*(1'$�,7(0�������

:DWHU�DQG�6HZHU�&KDUJHV�DQG�5DWHV���5HVXOWV�RI�'HYHORSHU�DQG�3XEOLF�&RQV��� 3DJH����RI����
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/R\DOLVW�7RZQVKLS�6WDII�5HSRUW
:DWHU�DQG�6HZHU�&KDUJHV�DQG�5DWHV�± 5HVXOWV�RI�'HYHORSHU�DQG�3XEOLF�
&RQVXOWDWLRQV
65������$''(1'80

0HHWLQJ� 5HJXODU�&RXQFLO ± ���2FW�����
'HSDUWPHQW� %XVLQHVV�6HUYLFHV�'HSDUWPHQW
$GGHQGXP�GDWH� 2FWREHU���������
$XWKRU� %ULDQQH�0DF1HYLQ��6HQLRU�)LQDQFLDO�$QDO\VW

6WDWXV�

7KH� 7RZQVKLS� UHFHLYHG� IHHGEDFN� IURP� D� GHYHORSHU� VXEVHTXHQW� WR� DSSURYDO� RI� 6WDII�
5HSRUW������ 7KHUH�ZHUH�VRPH�LQLWLDO�TXHVWLRQV�DQG�UHTXHVWV�RI� LQIRUPDWLRQ�UHODWLQJ�WR�
FRQQHFWLRQ�FKDUJHV�DQG�XVHU�UDWHV�WKDW�KDYH�EHHQ�SURYLGHG�DQG�ZLOO�DOVR�EH�DYDLODEOH�WR�
WKH�SXEOLF�RQ�WKH�7RZQVKLS¶V�ZHEVLWH��$OO YHUEDO�FRQFHUQV�H[SUHVVHG�DUH�UHODWHG�WR PXOWL�
UHVLGHQWLDO�XVHU�UDWHV DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH 7RZQVKLS¶V�H[LVWLQJ�UDWH�VWUXFWXUH�RI�KRZ�WKHVH�
XQLWV DUH�ELOOHG�IRU�ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU�VHUYLFHV��7KH�NH\�PHVVDJHV�ZHUH�DV�IROORZV��

Ͳ /R\DOLVW� 7RZQVKLS¶V� UDWH� VWUXFWXUH� LV� DQ� DQRPDO\� IRU� PXOWL�UHVLGHQWLDO� XVHUV DV�
FRPSDUHG�WR�PDQ\�RWKHU�PXQLFLSDO�XWLOLWLHV��

Ͳ 'HYHORSHUV�DQG� ODQGORUGV�ZRXOG� OLNH� WR�VHH�RQH�HTXLYDOHQW� IL[HG�FKDUJH�SHU�PHWHU�
VL]H�UHJDUGOHVV�RI WKH�QXPEHU�RI�PHWHUV�ZLWKLQ�D�XQLW�DV�ZKROH��

Ͳ ,QYHVWLQJ�LQ�DSDUWPHQWV�LQ $PKHUVWYLHZ�LV�QRW�DWWUDFWLYH��ODUJHO\�GXH�WR�WKH�UHGXFHG�
RYHUDOO�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQW�IURP�XWLOLW\�XVHU UDWHV�

Ͳ 'HYHORSHUV�DUH� FRQFHUQHG� DERXW�DYDLODEOH�ZDWHU�DQG�VHZHU� FDSDFLW\� LQ� WKH� IXWXUH�
ZLWKLQ�WKH�7RZQVKLS DQG�WKH�LPSDFW�RQ�IXWXUH�GHYHORSPHQW��

Ͳ 7RZQVKLS¶V�&RXQFLO KDV�DGYRFDWHG� IRU�DSDUWPHQWV�ZLWKLQ�$PKHUVWYLHZ�DQG� VKRXOG�
ZRUN� WRJHWKHU�ZLWK�PDMRU�GHYHORSHUV�DQG� ODQGORUGV�DV�SDUWQHUV WR� LQFUHDVH�RYHUDOO�
SRSXODWLRQ�GHQVLW\��DQG

Ͳ 3HUFHSWLRQ�WKDW�XVHU�UDWHV�IRU�PXOWL�UHVLGHQWLDO�XQLWV�VKRXOG�UHIOHFW�WKH�RYHUDOO�FRVW�WR�
SURYLGH�ZDWHU�DQG�VHZHU�VHUYLFHV�VSHFLILF�WR�WKH�LQIUDVWUXFWXUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDFK�
PXOWL�UHVLGHQWLDO�EXLOGLQJ��L�H� ZDWHU�DQG�VHZDJH�SLSH��

$QDO\VLV�

7KH� FRPSDULVRQ� RI� VWUXFWXUHV� GLVFXVVHG� ZHLJKWHG� KHDYLO\� RQ� .LQJVWRQ¶V� VWUXFWXUH�
ZKHUHE\ DSDUWPHQWV�DUH�FRQVLGHUHG�FRPPHUFLDO�SURSHUWLHV�LI�WKH\�H[FHHG WKUHH XQLWV�DQG�
RQH� IL[HG� FKDUJH� LV� LPSRVHG� EDVHG� VROHO\� RQ� PHWHU� VL]H�� 7KH� 7RZQVKLS¶V� VWUXFWXUH�
UHTXLUHV�PXOWL�UHVLGHQWLDO�XQLWV�WR�SD\�WKH�QXPEHU�RI�HTXDO�IL[HG�FKDUJHV�E\�WKH�QXPEHU�
RI�XQLWV��7KH�FXUUHQW�GUDIW�UDWH�VWUXFWXUH�SURSRVHV WKDW�WKH�QXPEHU�RI� IL[HG�FKDUJHV�EH�
EDVHG� RQ� HTXLYDOHQW� UHVLGHQWLDO� XQLWV� �³(58V´� ZKLFK� ZRXOG� SURYLGH� D� PRUH GLUHFW�
FRUUHODWLRQ�ZLWK�FRQVXPSWLRQ��7KLV�ZRXOG�EH�WKH�VDPH�VWUXFWXUH�DV�WKH�7RZQVKLS¶V�FXUUHQW�
FRPPHUFLDO��LQGXVWULDO��DQG�LQVWLWXWLRQDO�XVHU UDWHV DUH�ELOOHG�RQ��:KLOH�.LQJVWRQ¶V�E\�ODZ
LV�QRW�VSHFLILF�DV�WR�ZKHWKHU�WKH�QXPEHU�RI�IL[HG�FKDUJHV�ZLOO�GHSHQG�RQ�WKH�QXPEHU�RI�
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PHWHUV�KHOG�E\�RQH�DSDUWPHQW�EXLOGLQJ��LW�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�WKH�PDMRULW\�RI�DSDUWPHQW�
EXLOGLQJV�ZLWKLQ�WKH�7RZQVKLS�KDYH�D�PHWHU�IRU�HDFK�XQLW��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�VRPH�ROGHU�
EXLOGLQJV���,W�LV�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�.LQJVWRQ¶V�SUHYLRXV�XVHU�UDWH�VWXG\�RXWOLQHG�WKH�IDFW�
WKDW�FRVW�UHFRYHU\�ZDV�LQHTXDO�ZLWK�WKHLU�SUHYLRXV�UDWH�VWUXFWXUH�EHWZHHQ�UHVLGHQWLDO�DQG�
FRPPHUFLDO�DUHDV�DQG�WKXV��KDV�SDVVHG�D�����LQFUHDVH�LQ�UDWHV�IURP������WR������IRU�
VSHFLILF�PHWHU�VL]HG�FRPPHUFLDO�XVHUV�ZLWK�RQO\�DQ�����UDWH�LQFUHDVH�UHVLGHQWLDOO\�GXULQJ�
WKH�VDPH�SHULRG��.LQJVWRQ�DOVR�KDV�WKH�GHPRJUDSKLF�WR�DOORZ�IRU�VRPH�UHFRYHU\�EHWZHHQ�
RWKHU�FRPPHUFLDO�XVHUV�WR�UHDFK IRU�DQ�HYHQWXDO�����FRVW�UHFRYHU\�EHWZHHQ�DUHDV� DV�WKH\�
FODLP��

7KH�7RZQVKLS¶V�PXOWL�UHVLGHQWLDO� UDWH� VWUXFWXUH� LV�DQ� DQRPDO\� KRZHYHU�� LW� LV� VWDII� DQG�
+HPVRQ¶V� RSLQLRQ� WKDW� LW� SURYLGHV� IRU� DQ� RYHUDOO� HTXDO� GLVWULEXWLRQ� RI� FRVWV� EDVHG� RQ�
FRQVXPSWLRQ�EHWZHHQ�XVHU�JURXSV��HVSHFLDOO\�DV�VWDII�DUH�SURSRVLQJ D�IL[HG�UDWH�FKDUJH�
WR�EH�EDVHG�RQ�(58V��DV�PHQWLRQHG��7KH�7RZQVKLS�LV������PHWHUHG�DQG�WKHUHIRUH�KDV�
WKH� GDWD� WR� PHDVXUH� FRQVXPSWLRQ� E\� VHUYLFH� DGGUHVV�� DQG� LQ� VRPH� FDVHV� DOVR� E\
LQGLYLGXDO DSDUWPHQW�XQLW DQG DQDO\]H�WKH�WUHQG�LQ�(58V��,I�WKH�7RZQVKLS�GHFLGHG�WR�XVH�
D�VWDQGDUGL]HG�PHWHU�HTXLYDOHQF\�IDFWRU��LW�LV�VWDII¶V�RSLQLRQ�WKDW�WKH�7RZQVKLS�ZRXOG QRW�
EH XVLQJ�LWV�GDWD�WR�LWV�IXOO�SRWHQWLDO�E\�SURYLGLQJ�IDLU�DQG�HTXLWDEOH�UDWHV�WR�DOO�XVHU�JURXSV��
:LWK�WKH SURSRVHG�FKDQJHV�LQ�PXOWL�XQLW ELOOLQJ�PHWKRG� DOO�EXLOGLQJV�DQG�KRPHV�ZLOO�SD\�
RQ�DQ�HTXDO�EDVLV�IRU�WKH�ZDWHU�WKDW�WKH\�FRQVXPH�

:KLOH� LW� LV� LPSRUWDQW� WR�KDYH�D�GLYHUVH�7RZQVKLS�DQG�DIIRUGDEOH�KRXVLQJ�� WKH� UHYHQXH�
UHTXLUHPHQW� IRU� WKH�ZDWHU� DQG� VHZHU� V\VWHPV� LV� FRQVWDQW UHJDUGOHVV� RI� UDWH� VWUXFWXUH�
FKRVHQ �L�H��WKH�FRVWV�GR�QRW�IOXFWXDWH�UHODWLYH�WR�WKH�UDWH�VWUXFWXUH�HPSOR\HG���,I�&RXQFLO�
FKRRVHV�WR�PRGLI\�WKH�SURSRVHG�UDWH�VWUXFWXUH�WR�WKH�DGYDQWDJH�RI WKH�PXOWL�UHVLGHQWLDO�
FRPPXQLW\��D�VKLIW�LQ�UHYHQXH ZRXOG�QHHG�WR�EH�SODFHG�RQ�RWKHU XVHU JURXSV��ZKLFK�ZRXOG�
SXW� XSZDUG� SUHVVXUH� RQ� WKH� UDWHV� 7KLV� ZRXOG� DFNQRZOHGJH�� LQ� VWDII¶V� RSLQLRQ�� WKDW�
DSDUWPHQWV�ZRXOG�SD\ D�ORZHU�UDWH�IRU�UHFHLYLQJ�WKH�VDPH�ZDWHU�DQG�VHZHU�VHUYLFHV�DV�
RQH� PHDQV� WR� DWWUDFW� WKH� GHYHORSPHQW� RI� PRUH� DSDUWPHQWV� LQ� WKH� 7RZQVKLS�� 7KH�
FRQVLGHUDWLRQ�RI�VXEVLGL]DWLRQ�RI�KRXVLQJ�XQLWV�WKURXJK�PRUH�IDYRXUDEOH�ZDWHU�DQG�VHZHU�
UDWHV�VKRXOG�EH�SDUW�RI�D�PXFK�EURDGHU�VWUDWHJLF�HYDOXDWLRQ�DQG�GLVFXVVLRQ�DURXQG�WKH�
HFRQRPLF�IDFWRUV�WKDW�PD\�RU�PD\�QRW�GLVFRXUDJH�DSDUWPHQW�GHYHORSPHQW�

+HPVRQ�KDV�FRPSOHWHG�D�KLJK�OHYHO�DQDO\VLV�RQ WKH�FXUUHQW�UHYHQXH�JHQHUDWHG�IURP�WKH�
PXOWL�UHVLGHQWLDO�FRPPXQLW\��ZKLFK�LV�DSSUR[LPDWHO\�����RI�WRWDO�ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU�
UHYHQXH�UHTXLUHPHQW�IURP����PXOWL�UHVLGHQWLDO�XQLWV�DFURVV�WKH�7RZQVKLS��,I�LW�LV�DVVXPHG�
DW� D� KLJK� OHYHO� WKDW� PRVW� PHWHUV� LQVWDOOHG� LQ� PXOWL�UHVLGHQWLDO� SURSHUWLHV� DUH� �´�� WKHQ
DSSO\LQJ� D� VWDQGDUGL]HG� HTXLYDOHQF\� IDFWRU� WR� WKH� IL[HG� FKDUJH� ZRXOG� UHVXOW� LQ�
DSSUR[LPDWHO\� ��������� RI� UHYHQXH� WR� EH� SLFNHG� XS� E\� RWKHU XVHU JURXSV LQ� WKH�
WUDQVLWLRQDO�������IL[HG�FRQVXPSWLRQ�VFHQDULR DQG����������RQ�WKH�VWDWXV�TXR�VFHQDULR
�������IL[HG�FRQVXPSWLRQ���7KLV�ZRXOG�WUDQVODWH� WR�DW� OHDVW DSSUR[LPDWHO\�����SHU�\HDU�
�������ELPRQWKO\��SHU�XVHU�DQG ZRXOG�EH�FRQVLGHUHG�WKH�PLQLPXP�LPSDFW�LQ�WKDW�VRPH�
VPDOOHU�XQLWV�KDYH�VPDOOHU�PHWHU�VL]HV WKDQ�ZKDW�KDV�EHHQ�DVVXPHG�IRU�WKLV�HVWLPDWH��
/DUJHU�PXOWL�XQLW�DSDUWPHQW EXLOGLQJV ZRXOG�VHH�D�VLJQLILFDQW�GHFUHDVH�LQ�WKHLU�ELOO��DQG�
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YHU\�ORZ�YROXPH�DSDUWPHQWV�ZLWK�OHVV�XQLWV�ZRXOG�VHH�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKHLU�ELOO�LI�WKH\�DUH�
XVLQJ�OHVV�WKDQ�WKH�PHWHU¶V�FDSDFLW\��

,W�LV�LPSRUWDQW�WR�UHPHPEHU�WKDW�XOWLPDWHO\�WKH�ILQDO�FRVWV�WR�WKH�7RZQVKLS FRPHV�GRZQ�WR�
WKH�DPRXQW�RI�ZDWHU�FRQVXPHG�E\�DQ\�EXLOGLQJ� :LWK�PHWHULQJ�LQ�SODFH�IRU�DOO�EXLOGLQJV�
WKHUH�LV�ORJLF�LQ�FRQWLQXLQJ�WR�ELOO XVLQJ�WKH�PHWHUV�DQG�DQ\�UDWH�EORFN�EDVHG�RQ�D�PHWHU�
VL]H�ZLOO�XOWLPDWHO\�KDYH�WR�EH�EDVHG�RQ�WKH�DYHUDJH�FRQVXPSWLRQ�RI�WKH�XQLW�W\SHV�DQG�
WKH�FRVW�RI�SURYLGLQJ�WKDW�YROXPH�RI�ZDWHU��&KDUJLQJ�E\�WKH�PHWHU�RU�VHUYLFH�VL]H�ZRXOG�
ZRUN� DJDLQVW� WKH� SKLORVRSK\� RI� HQVXULQJ� WKH� ZKROH� ELOOLQJ� V\VWHP� LV� WR� EH� IDLU� DQG�
HTXLWDEOH� /R\DOLVW� UDWHV� PD\� RU� PD\� QRW� H[DFWO\� PDWFK� WKH� RYHUDOO� UDWHV� RI� RWKHU�
FRPPXQLWLHV�� DV� WKH� UDWH� VWUXFWXUHV� ZHUH� RULJLQDOO\� VHW� WR� FUHDWH� D� IDLU� DQG� HTXLWDEOH�
DSSURDFK�IRU�XVHUV�WR�VKDUH�WKH�FRVW�RI�WKH�VHUYLFHV��

)XUWKHUPRUH� LW� ZRXOG� EH� SUXGHQW� WR� SURYLGH� WKH� VDPH� DQDO\VLV� DQG� WUHDWPHQW� WR�
FRPPHUFLDO�� LQGXVWULDO�� DQG� LQVWLWXWLRQDO�XVHUV�� 7KLV�ZRXOG� UHTXLUH� IXUWKHU�DQDO\VLV� DQG�
UHVRXUFHV� WR� GHWHUPLQH� WKH�PHWHU� VL]H� IRU� HDFK� LQGLYLGXDO� VHUYLFH� DGGUHVV�� VLQFH� WKH�
7RZQVKLS�ELOOV�VWULFWO\�EDVHG�RQ�(58V��FRQVXPSWLRQ���$�VLPLODU�WUHDWPHQW�WR�WKLV�JURXS
ZRXOG�UHVXOW� LQ� IXUWKHU�UDWH� LQFUHDVHV�WR�WKH�UHVLGHQWLDO�XVHU�WR�UHFRYHU�WKLV�UHYHQXH DV�
FRPPHUFLDO�� LQGXVWULDO� DQG� LQVWLWXWLRQDO� DOVR� UHSUHVHQW� DSSUR[LPDWHO\� ���� RI� UHYHQXH�
UHTXLUHPHQW��

$� FRPSOHWH� QDUUDWLYH� RI� WKH� GLVFXVVLRQ DQG� TXHVWLRQV ZLWK� 7RZQVKLS� UHVSRQVHV� DUH�
LQFOXGHG�LQ�DQ�$SSHQGL[�RI�WKLV�DGGHQGXP��
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$SSHQGL[� ± GLVFXVVLRQ� ZLWK� GHYHORSHU� VXEVHTXHQW� WR� UHSRUW� GDWH� �7RZQVKLS�
UHVSRQVHV�LQ�LWDOLFV�

Ͳ 7KH�7RZQVKLS¶V�UDWH�VWUXFWXUH�LV�QRW�FRPSDUDEOH�WR�RWKHU�PXQLFLSDOLWLHV��,I�WKLV�
UDWH�VWUXFWXUH�LV FRQVLGHUHG�HTXLWDEOH�ZK\�DUHQ¶W�RWKHU�PXQLFLSDOLWLHV�IROORZLQJ�
LW"
�+HPVRQ�QRWHG�WKDW�WKH�7RZQVKLS¶V�VWUXFWXUH�IRU�PXOWL�UHVLGHQWLDO�XQLWV�LV�FRQVLGHUHG�
VRSKLVWLFDWHG� DQG� UREXVW� LQ� WHUPV� RI� LWV� DELOLW\� WR� WUDFN� FRQVXPSWLRQ� DQG� ELOO�
DFFRUGLQJO\��KRZHYHU��LV�QRW�FRQVLGHUHG�FRPPRQ�EDVHG�RQ�UDWH�VWXGLHV�FRPSOHWHG�LQ�
WKH�SDVW� 7KH�&KLHI�(QJLQHHU�QRWHG� WKDW� RWKHU�PXQLFLSDOLWLHV� WKDW�DUH� IROORZLQJ� WKH�
PHWHU�VL]H�HTXLYDOHQF\�VWDQGDUG�PHWKRG�PD\ VLPSO\ EH�SHUSHWXDWLQJ�WKLV�DSSURDFK
EHFDXVH�WKDW� LV�KRZ� LW�KDV�DOZD\V�EHHQ�GRQH�SULRU� WR� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�ZDWHU�
PHWHUV�DQG�PXQLFLSDOLWLHV�DUH�UHOXFWDQW� WR�FKDQJH�DQG�VKLIWV� LQ�UDWHV�EHWZHHQ�XVHU�
JURXSV�DV�D� UHVXOW��$W� WKLV�SRLQW�� WKH�PHWKRG� LQ�ZKLFK�PXQLFLSDOLWLHV�DOORFDWH�FRVWV�
EHWZHHQ� XVHU� JURXSV� LV� XQNQRZQ�� DQG XOWLPDWHO\� VXEMHFWLYH� DQG� ZRXOG� UHTXLUH�
SURIHVVLRQDO� MXGJPHQW�� 7KH� 7RZQVKLS¶V� PHWKRG� RI� DOORFDWLQJ� FRVWV� LV� FRQVLGHUHG�
HTXDO�DQG�IDLU�LQ�WKH�RSLQLRQ�RI�VWDII��ZKHUHE\�RYHUDOO�FRVW�LV�UHFRYHUHG�DV�D�IDFWRU�RI�
FRQVXPSWLRQ� DW� D� KLJK� OHYHO��:KHQ� FRPSDULQJ�PXOWLSOH�PXQLFLSDOLWLHV�� WKHUH� DUH� D�
QXPEHU�RI�IDFWRUV�DW�SOD\�WKDW�GHWHUPLQH�WKH�DSSURSULDWH�UDWH�VWUXFWXUH�ZKLFK�ZRXOG�
LQFOXGH��EXW�LV�QRW�OLPLWHG�WR��WKH�GHPRJUDSKLFV�LQFOXGLQJ�XVHU�JURXSV�DQG�FRPPHUFLDO�
SURSRUWLRQ�RI�VHUYLFH�DGGUHVVHV��WKH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�QXPEHU�RI�WUHDWPHQW�
SODQWV DQG�RWKHU�LQIUDVWUXFWXUH��RWKHU�DYDLODEOH�UHYHQXH�VRXUFHV�UHODWLQJ�WR�XWLOLWLHV�LQ�
ODUJHU�PXQLFLSDOLWLHV��L�H� DSSOLDQFH�UHQWDOV���WKH�RYHUDOO�SRSXODWLRQ�GHQVLW\�LQ�UHODWLRQ�
WR�WRWDO�NLORPHWHUV�RI�ZDWHU DQG�VHZHU��WKH�VWDWH�RI�FXUUHQW�LQIUDVWUXFWXUH��FXUUHQW�GHEW�
OHYHOV��DQG�RYHUDOO�UHVHUYH�IXQG�OHYHOV�WKDW�DUH�GLVFUHWLRQDU\�WR�&RXQFLO��

Ͳ 'HYHORSHUV� DUH� FRQFHUQHG� DERXW� DYDLODEOH� FDSDFLW\� LQ� WKH� IXWXUH� ZLWKLQ� WKH�
7RZQVKLS�
�7KH�&KLHI�(QJLQHHU�DQG�'LUHFWRU�RI�(FRQRPLF�*URZWK�	�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�
QRWHG�WKDW�WKH�7RZQVKLS�KDV�WZR�ZDWHU�DQG�WZR�ZDVWHZDWHU�WUHDWPHQW�SODQWV���7KH�
WZR�ZDWHU�SODQWV�KDYH�DQQXDO�PD[LPXP�GD\�IORZV�WKDW�UHDFK�����RI�SODQW�FDSDFLW\�LQ�
)DLUILHOG�DQG�����LQ�%DWK� :DVWHZDWHU�SODQWV�DUH�DW�����LQ�$PKHUVWYLHZ�DQG�����LQ�
%DWK�RI� LWV�DYHUDJH�DQQXDO�GDLO\� IORZ� 7KH� LQGXVWU\�VWDQGDUG� LV� WKDW�(QYLURQPHQWDO�
$VVHVVPHQW�DQG�GHWDLOHG GHVLJQ�VKRXOG�VWDUW�ZKHQ�SODQWV�DUH�LQ�WKH��������FDSDFLW\�
UDQJH� 7KH� 7RZQVKLS¶V FDSDFLW\� DOORFDWLRQV� DUH� HYDOXDWHG� DQG� FRQILUPHG� RQ� DQ�
DQQXDO�EDVLV�DQG�DYDLODEOH�FDSDFLW\�LV�XSGDWHG�DV�QHFHVVDU\���(DFK�RI�WKH�WKUHH�ODUJHU�
FRPPXQLWLHV�ZLWKLQ�WKH�7RZQVKLS�KDYH�D�GUDIW�SODQ�DSSURYHG�ORW�LQYHQWRU\�LQ�H[FHVV�
RI� WKH� H[SHFWHG� ���\HDU� JURZWK� IRU� WKRVH� FRPPXQLWLHV� :RUN� RQ� WKH� %DWK� ZDWHU�
WUHDWPHQW�SODQW�GHVLJQHG� WR� IDFLOLWDWH� IXWXUH�FDSDFLW\�JURZWK� LV�FXUUHQWO\�XQGHUZD\���
0DVWHU� SODQ� SURFHVV� LV� FXUUHQWO\� MXVW� XQGHUZD\� DV� WKH� IRUPHU� SODQV� DUH� QRZ�
FRPSOHWHG�� � %DVHG� RQ� WKH� DYDLODEOH� FDSDFLW\� DQG� JURZWK�PRGHOV� WKH� 7RZQVKLS� LV�
SODQQLQJ� WR� VWDUW�SODQW�H[SDQVLRQ� IRU�DW� OHDVW� WZR� IDFLOLWLHV� LQ� WKH�QH[W� GHFDGH�ZLWK�
FRQVWUXFWLRQ� SODQQHG� VKRUWO\� WKHUHDIWHU� 6LQFH� WKH� V\VWHPV� DUH� UHODWLYHO\� VPDOO�
FDSDFLW\�KDV�QHHGHG�WR�EH�FDUHIXOO\�PDQDJHG�DQG�WKLV�ZLOO�UHPDLQ�VR���7KH�SURSRVHG�
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QHZ�LPSRVW�IHH�VWUXFWXUH�LQFOXGHV�WKH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�QHFHVVDU\�SURMHFWV�UHTXLUHG�
WR�H[SDQG�FULWLFDO�LQIUDVWUXFWXUH�WR�PDWFK�WKH�JURZWK�H[SHFWDWLRQV��

Ͳ 3HUFHSWLRQ�WKDW�JURZWK�SURMHFWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�XVHU�UDWH
�7KH�'LUHFWRU�RI�(FRQRPLF�*URZWK�	�&RPPXQLW\�'HYHORSPHQW�SURYLGHG�KLVWRU\�RQ�
WKH�FRPSLODWLRQ�RI�WKH�EXGJHWV�LQ�WKH�ODVW����\HDUV�DQG�DVVXUHG�WKDW�JURZWK�KDV�QRW�
EHHQ�LQFOXGHG�ZLWKLQ�WKH�FDSLWDO�UHSODFHPHQW�VFKHGXOH�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�XVHU�
UDWH��$GGLWLRQDOO\��WKH�6HQLRU�)LQDQFLDO�$QDO\VW�FRQFOXGHG�WKDW�DOO�FDSLWDO�UHSODFHPHQW�
SURMHFWV� SURYLGHG� WR� SXEOLF� FRPH� GLUHFWO\� IURP� WKH� 7RZQVKLS¶V� DVVHW�PDQDJHPHQW�
VRIWZDUH�DQG�DUH�H[LVWLQJ�DVVHWV�WKDW�DUH�UHSRUWHG�RQ WKH�DXGLWHG ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
7KHVH�DVVHWV¶ OLIHF\FOHV KDYH FRPH�WR�DQ�HQG�HLWKHU�E\�FRQGLWLRQ�DVVHVVPHQW�RU�DJH��
,W�ZDV�DOVR�PHQWLRQHG�WKDW�D�OLVW�RI�JURZWK�SURMHFWV UHODWLQJ�WR�WKH�FRQQHFWLRQ�FKDUJH
LV SURYLGHG� RQ� WKH� 7RZQVKLS¶V�ZHEVLWH� WKDW� RXWOLQHV� DQ\� DSSURSULDWH� UHGXFWLRQV� LQ�
WHUPV�RI�SRVW�EHQHILW�SHULRGV DQG�EHQHILWV�WR�H[LVWLQJ�VKDUHV��

Ͳ 3HUFHSWLRQ� WKDW� VHUYLFLQJ� FRVWV� IRU� DQ� DSDUWPHQW� VKRXOG� EH� ORZHU� WKDQ� WKH�
VHUYLFLQJ�RI�DQ�HTXLYDOHQW�VWUHHWVFDSH�RI�VLQJOH�IDPLO\�RU�ORZHU�GHQVLW\�KRPHV�
RQ�WKH�EDVLV�WKDW�D�VPDOOHU�OHQJWK�RI�SLSH�DQG�RQH�VHUYLFH�LV�OHVV�LQIUDVWUXFWXUH�
SHU�FDSLWD�IRU�WKH�DSDUWPHQW�WKDQ�IRU�ORZ�GHQVLW\�KRXVLQJ
�7KH�&KLHI�(QJLQHHU�QRWHG WKDW�WKLV�SRLQW�RI�YLHZ�LV�UDWLRQDO��EXW�WKH�HIIHFWV�ZHUH�OLNHO\�
YHU\�PLQLPDO�DV�WKH�7RZQVKLS¶V�SLSH�DVVHWV�DUH�H[SHFWHG�WR�ODVW�IRU����\HDUV��GXFWLOH�
LURQ��RU����\HDUV��39&����$V�VXFK� WKH�UHSODFHPHQW�FRVWV�RI�WKHVH DVVHWV �D�OHQJWK�RI�
SLSH�WKH�ZLGWK�RI�DQ�DSDUWPHQW�EORFN�VLWH��VSUHDG�RYHU�WKH�ORQJ�OLIH�RI�WKH�DVVHW�LV�D�
UHODWLYHO\� VPDOO� SURSRUWLRQ�RI� WKH�RYHUDOO� FRVWV� RI� WKH�ZDWHU� V\VWHP ZKLFK� LQFOXGHV�
RSHUDWLRQDO�FRVWV� �ODERXU�� WHVWLQJ��DGPLQLVWUDWLYH��FKHPLFDOV�� WHVWLQJ��GHEW� ILQDQFLQJ�
DQG� HTXLSPHQW� UHSDLUV�� DW� WKH� WUHDWPHQW� SODQWV� DQG� VWRUDJH� IDFLOLWLHV� DV� ZHOO� DV�
GLVWULEXWLRQ�FROOHFWLRQ�RSHUDWLRQDO�FRVWV��ODERXU��HTXLSPHQW�UHSDLUV�DQG HQHUJ\�FRVWV���
$GGLWLRQDOO\��WKH�UHSODFHPHQW�RI�PDMRU�V\VWHP�LQIUDVWUXFWXUH�PXVW�EH�UHFRJQL]HG�VXFK�
DV�SODQWV��VWRUDJH�DQG�WUXQN�PDLQV��,Q�VKRUW��WKH�WRWDO�LQIUDVWUXFWXUH�FRVWV�WR�QHHGHG�
WR�VHUYLFH�D�SURSHUW\�IRU�ERWK�ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU�DUH�PXFK�JUHDWHU WKDQ�MXVW�WKH�
FRVWV�RI�WKH�ORFDO�SLSLQJ��

4XHVWLRQV�DQG�UHTXHVWV�UHFHLYHG�LQ�ZULWLQJ�WKDW�KDYH�QRW�EHHQ�GLVFXVVHG�LQ�GHWDLO
LQ�SDVW�VWDII�UHSRUWV �7RZQVKLS�UHVSRQVHV�LQ�LWDOLFV��

Ͳ :KHWKHU�D�SHHU�UHYLHZ�ZDV�FRPSOHWHG�IRU�WKH�LQIUDVWUXFWXUH�LPSURYHPHQWV�DQG�
QHHG� WR� LQFUHDVH� UHYHQXH� UHTXLUHPHQWV�� DQG� ZKHWKHU� WKHUH� ZHUH� SXEOLF�
SURFHVVHV�UHJDUGLQJ�VHUYLFLQJ�PDVWHU�SODQV �7KH�7RZQVKLS¶V�H[LVWLQJ�ZDWHU�DQG�
VHZHU� PDVWHU� SODQV� KDYH� UHDFKHG� WKH� HQG� RI� WKHLU� DSSUR[LPDWHO\� ���\HDU�
LPSOHPHQWDWLRQ�ZLQGRZ� $OO�WKH�H[SHFWHG�FRQVWUXFWLRQ�QRWHG�LQ�WKH�SODQV�KDV�EHHQ�
FRPSOHWHG� 7KH�7RZQVKLS�LV�LQ�WKH�HDUO\�VWDJHV�RI�LQLWLDWLQJ�QHZ�0DVWHU�3ODQV� 7KH�
7RZQVKLS�LV�DOUHDG\�DZDUH�RI�WUHDWPHQW�SODQW�FDSDFLW\�OLPLWDWLRQV�LPSDFWLQJ�VRRQ�IRU�
DW� OHDVW� WKUHH� RI� WKH� IRXU 7RZQVKLS� RSHUDWHG� WUHDWPHQW� IDFLOLWLHV� DQG� ZLOO� UHTXLUH�
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DGGLWLRQDO�WHFKQLFDO�UHYLHZ�DQG�SXEOLF�FRQVXOWDWLRQ�ZLWKLQ�WKH�SHULRG�FRYHUHG�E\�WKLV�
UDWH� VWXG\� ,W� LV� H[SHFWHG� WKDW� WKH� $PKHUVWYLHZ� WUHDWPHQW� IDFLOLWLHV� ZLOO� UHTXLUH�
H[SDQVLRQ� LQ� DSSUR[LPDWHO\� WHQ� \HDUV� DQG� ZLOO� EH� HYHQWXDOO\� LQFRUSRUDWHG� LQ� WKH�
FRQQHFWLRQ�FKDUJH��&XUUHQWO\��GXH�WR�FDSDFLW\�SURMHFWLRQV�ZLWKLQ�WKH�SODQQLQJ�SHULRG��
PRVW�RI�WKHVH�FRVWV�DUH�EH\RQG�WKH�FXUUHQW�EHQHILW�SHULRG�DQG�WKXV�DUH�QRW�LQFOXGHG�
LQ�WKH�FRQQHFWLRQ�FKDUJH�FDOFXODWLRQ� :RUN�KDV�MXVW�EHHQ�DSSURYHG�ZKLFK�ZLOO�DOORZ�
IRU�JURZWK�DW�WKH�%DWK�ZDWHU�SODQW�LQ�D�FRVW�HIILFLHQW�PDQQHU�

$OO� SURMHFWV� RQ� WKH� FDSLWDO� OLVW� DQG� LQFRUSRUDWHG� LQWR� WKH� XVHU� UDWH� UHSUHVHQW�
UHSODFHPHQW�RI�WKH�LQIUDVWUXFWXUH�DV�LW�UHDFKHV LWV�OLIHF\FOH�DJH� 7KH�7RZQVKLS�KDV�
DGRSWHG�DQ�DVVHW�PDQDJHPHQW�SROLF\�DQG�WKH�FDSLWDO�UHSODFHPHQW�VFKHGXOH�IROORZV�
WKH�JXLGHOLQHV�RI�WKLV�SROLF\� ,QGLYLGXDO�SURMHFWV�RQ�WKH�OLVW�DUH�UHYLHZHG�E\�D�SURMHFW�
WHDP� WKDW� LQFOXGHV� 8WLOLW\� GHSDUWPHQW¶V� RSHUDWRUV�� VXSHUYLVRUV� DQG� PDQDJHU�� WKH�
GHSDUWPHQW¶V� 'LUHFWRU�� WKH� &KLHI� (QJLQHHU� DQG� WKH� 7RZQVKLS¶V� $VVHW�
0DQDJHU� &DSLWDO�SURMHFW�OLVWV�DUH�XSGDWHG�DQQXDOO\�DQG�SUHVHQWHG�GXULQJ�WKH�DQQXDO�
EXGJHW�SURFHVV�ZKLFK�DUH�RSHQ�WR�WKH�SXEOLF��

Ͳ +RZ�PXFK�RI�WKH�UHYHQXH�UHTXLUHPHQW�FRXOG EH�FRQVLGHUHG�IL[HG" �$W�D�KLJK�
OHYHO�DQG�XSRQ�UHYLHZ�RI�KLVWRULFDO�EXGJHWV�RI�WKH�7RZQVKLS�DQG�UHYLHZLQJ�WKH�FRVW�
DOORFDWLRQ�FKDUW�SUHVHQWHG�WR�SXEOLF�FRQVXOWDWLRQ�RQ�6HSWHPEHU���UG�� LW� LV�DSSDUHQW�
WKDW�WKH�QDWXUH�RI�PRVW�FRVWV�LQFOXGHG�LQ�WKH�UHYHQXH�UHTXLUHPHQW�DUH�IL[HG�LQ�QDWXUH�
H[FHSW�IRU�VSHFLILF�PDWHULDOV�DQG�FKHPLFDOV��5DWH�VWXG\�UHVXOWV�IURP�WKH�&LW\�RI�2WWDZD�
ZDV�PHQWLRQHG�E\�+HPVRQ�WKDW�FRQFOXGHG�WKDW�XS�WR�����RI�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�
SURYLGLQJ�ZDWHU�DQG�VHZHU�VHUYLFHV�DUH�FRQVLGHUHG�IL[HG ZKLOH�RQO\�����RI�WKH�FRVWV�
DFWXDOO\�YDU\�ZLWK�FRQVXPSWLRQ�± WKH�UHSRUW�VWDWHV�WKDW� WKLV�UHODWLRQVKLS� LV�FRPPRQ�
DPRQJVW�PDQ\�XWLOLWLHV��

Ͳ :KHWKHU�WKH�IL[HG�SRUWLRQ�RI�PXOWL�UHVLGHQWLDO�XVHU�ELOOV�FRXOG�EH�UHGXFHG�DQG�
WKXV� UHGLVWULEXWHG� WR� WKH� UHPDLQLQJ� UHVLGHQWLDO� DQG�QRQ�UHVLGHQWLDO� XVHUV �$V�
QRWHG��WKLV�DQDO\VLV�ZDV�FRPSOHWHG�DW�D�KLJK�OHYHO�DQG�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�VWDII�UHSRUW��
KRZHYHU�� LW� LV� OLNHO\� WKDW�&RXQFLO�ZRXOG�KDYH�WR�FRQVLGHU�FKDQJLQJ�WKH�VWUXFWXUH�IRU�
QRQ�UHVLGHQWLDO�XVHUV�WR�PLUURU�WKH�PHWHU�VL]H�HTXLYDOHQW�DV�ZHOO�ZKLFK�ZRXOG�UHVXOW�LQ�
IXUWKHU�UHYHQXH�UHFRYHU\�IURP�WKH�UHVLGHQWLDO�XVHU�EDVH��

Ͳ 5HTXHVW� WR� UXQ� VHQVLWLYLW\� DQDO\VLV� RQ� D�PHWHU� VL]H� HTXLYDOHQW� VWUXFWXUH� IRU�
PXOWL�UHVLGHQWLDO� XQLWV� DQG� RQH� VSHFLILF� VFHQDULR� WR� EULQJ� UDWH� IRU� WKH�
GHYHORSHU¶V�VSHFLILF�DSDUWPHQW�EXLOGLQJ�FRPSDUDEOH�WR�.LQJVWRQ �+HPVRQ�KDV�
SURYLGHG�KLJK�OHYHO�ILQDQFLDO� LPSDFWV�WR�VKLIWLQJ�WKLV�UHYHQXH�WR�UHVLGHQWLDO�XVHUV�DV�
QRWHG�EXW�ZRXOG�UHTXLUH�IXUWKHU�UHVRXUFHV�WR�FRPSOHWH�D�WKRURXJK�DQDO\VLV�IRU�ERWK�
WKH�PXOWL�UHVLGHQWLDO�DQG�QRQ�UHVLGHQWLDO�VKLIWV��6LQFH�IHHV�DUH�EDVHG�RQ�FRQVXPSWLRQ�
VSHFLILFDOO\��GDWD�IRU�PHWHU�VL]HV�ZRXOG�QHHG�WR�EH�SXOOHG�LQ�RUGHU�WR�FRPSOHWH�WKLV��
VKRXOG�&RXQFLO�GLUHFW�WKLV�DGGLWLRQDO�DQDO\VLV�WR�EH�GRQH��
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