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��/DQGFDUH�5HVHDUFK�1HZ�=HDODQG�/WG������
7KLV� LQIRUPDWLRQ� PD\� EH� FRSLHG� DQG� GLVWULEXWHG� WR� RWKHUV� ZLWKRXW� OLPLWDWLRQ� SURYLGHG�
/DQGFDUH�5HVHDUFK�/LPLWHG� DQG� WKH� VRXUFH�RI� WKH� LQIRUPDWLRQ� DUH� DFNQRZOHGJHG��8QGHU�QR�
FLUFXPVWDQFHV�PD\� D� FKDUJH� EH�PDGH� WR� WKLV� LQIRUPDWLRQ�ZLWKRXW� WKH�ZULWWHQ� SHUPLVVLRQ� RI�
/DQGFDUH�5HVHDUFK�/LPLWHG��
�
'LVFODLPHU�
7KH�ILQGLQJV�LQ�WKLV�UHSRUW�DUH�VSHFLILF�WR�WKLV�SURMHFW��/DQGFDUH�5HVHDUFK�DFFHSWV�QR�
UHVSRQVLELOLW\�ZKHUH�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH�UHSRUW�LV�XVHG�IRU�DQ\�RWKHU�SXUSRVH��DQG�ZLOO�QRW�EH�
OLDEOH�IRU�DQ\�ORVV�RU�GDPDJH�VXIIHUHG�DV�D�UHVXOW�RI�VXFK�RWKHU�XVH��
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/DQGFDUH�5HVHDUFK�

&RQWHQWV�

�
�
6XPPDU\���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� %DFNJURXQG�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 2EMHFWLYH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 0HWKRGV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� ,QYHUWHEUDWHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� )XQJL ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 5HVXOWV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,QYHUWHEUDWHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� &RQFOXVLRQV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,QYHUWHEUDWHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� )XQJL ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 5HFRPPHQGDWLRQV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� $FNQRZOHGJHPHQWV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 5HIHUHQFHV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$SSHQGL[��� ,QYHUWHEUDWHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�DVSDUDJRLGHV��
DW����1HZ�=HDODQG�VLWHV������±����� �����������������������������������������������������������������������������
�
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/DQGFDUH�5HVHDUFK�

6XPPDU\�

�
3URMHFW�DQG�&OLHQW�
$�VXUYH\�RI�WKH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU��VPLOD[���
$VSDUDJXV�DVSDUDJRLGHV��$VSDUDJDFHDH���LQ�1HZ�=HDODQG�ZDV�FDUULHG�RXW�EHWZHHQ�1RYHPEHU�
�����DQG�-DQXDU\������E\�/DQGFDUH�5HVHDUFK�IRU�D�QDWLRQDO�FROOHFWLYH�RI�UHJLRQDO�FRXQFLOV�
DQG�WKH�'HSDUWPHQW�RI�&RQVHUYDWLRQ��
�
2EMHFWLYH�
•� 7R�VXUYH\�WKH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�

DVSDUDJRLGHV��LQ�1HZ�=HDODQG��DQG�LGHQWLI\�WKH�KHUELYRUHV��DQG�WKHLU�DVVRFLDWHG�SUHGDWRUV�
DQG�SDUDVLWRLGV��DQG�IXQJDO�SDWKRJHQV�SUHVHQW��

�
0HWKRGV�
•� 7KH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU�ZHUH�VDPSOHG�DW����1HZ�

=HDODQG�VLWHV�����VLWHV�ZHUH�VDPSOHG�IRU�ERWK�LQYHUWHEUDWHV�DQG�IXQJL��ZLWK�DQ�DGGLWLRQDO���
VLWHV�VDPSOHG�IRU�IXQJL�RQO\���UDQJLQJ�IURP�QRUWKHUQ�1RUWKODQG�WR�2NDLQV�%D\��%DQNV�
3HQLQVXOD�LQ�WKH�6RXWK�,VODQG��

�
5HVXOWV�
•� 1R�VSHFLDOLVW�EULGDO�FUHHSHU�LQYHUWHEUDWHV�ZHUH�IRXQG�GXULQJ�WKH�VXUYH\��
•� 7KH�RYHUDOO�GDPDJH�WKDW�FRXOG�EH�DWWULEXWHG�WR�LQYHUWHEUDWH�KHUELYRU\�ZDV�PLQLPDO��
•� 7KH�PRVW�REYLRXV�IROLDJH�GDPDJH�DSSHDUHG�WR�EH�FDXVHG�E\�WKH�ODUYDH�RI�D�UDQJH�RI�PRWK�

VSHFLHV��HVSHFLDOO\�OHDIUROOHUV��DQG�PROOXVFV��VOXJV�DQG�VQDLOV���
•� 7KULSV�ZHUH�QXPHURXV�DW�VRPH�VLWHV�DQG�FDXVHG�GLVWLQFWLYH�VLOYHU\�FRORXUHG�SDWFKHV�RQ�

WKH�IROLDJH��
•� 7ZR�VDS�IHHGHUV��6FRO\SRSD�DXVWUDOLV��WKH�SDVVLRQYLQH�KRSSHU��DQG�6LSKDQWD�DFXWD��ZHUH�

WKH�RQO\�KHUELYRURXV�LQYHUWHEUDWH�VSHFLHV�IRXQG�GXULQJ�WKH�VXUYH\�WR�EH�FODVVHG�DV�

DEXQGDQW
��

•� *HQHUDOLVW�SUHGDWRUV�IRXQG�RQ�EULGDO�FUHHSHU�LQFOXGH�VSLGHUV��ODG\ELUGV��ODFHZLQJV��
HDUZLJV��DQWV��DQG�SUD\LQJ�PDQWLGV��

•� 7ZR�RUJDQLVPV�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�1HZ�=HDODQG�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��WKH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW�
IXQJXV��3XFFLQLD�P\UVLSKLOOL��DQG�WKH�SRUWXODFD�OHDI�PLQLQJ�ZHHYLO��+\SHUXV�EHUWUDQGL��

•� 7KH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW��3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL��ZDV�LGHQWLILHG�DW����VLWHV�LQ�WKH�VXUYH\�DQG�
FDXVHG�KLJK�OHYHOV�RI�GLVHDVH�RQ�EULGDO�FUHHSHU�VKRRWV��LQFOXGLQJ�OHDYHV��VWHPV��DQG�IUXLW���

•� $�WRWDO�RI�����IXQJDO�LVRODWHV�ZHUH�REWDLQHG�IURP�WKH�����EULGDO�FUHHSHU�WLVVXHV�SODWHG��
ZKLFK�PHDQW�WKH�WRWDO�IXQJDO�FRORQLVDWLRQ�RI�WKH�SODWHG�EULGDO�FUHHSHU�WLVVXH�IUDJPHQWV�
ZDV��������

•� $W�OHDVW����GLIIHUHQW�IXQJDO�VSHFLHV�ZHUH�LGHQWLILHG�DIWHU�EHLQJ�LVRODWHG�LQWR�SXUH�FXOWXUH��
•� &ROOHWRWULFKXP�JORHRVSRULRLGHV�ZDV�WKH�PRVW�IUHTXHQWO\�LVRODWHG�IXQJDO�SDWKRJHQ�LQ�WKH�

VXUYH\��,W�ZDV�SULPDULO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�UDQJH�RI�VWHP�DQG�OHDI�QHFURVHV��DQG�ZDV�
RFFDVLRQDOO\�LVRODWHG�IURP�WKH�WXEHU�WLVVXHV�VXJJHVWLQJ�WKDW�LWV�LQIHFWLRQ�FRXOG�KDYH�EHHQ�
V\VWHPLF�RQ�VRPH�SODQWV��

•� $�UDQJH�RI�ZHDN�DQG�VHFRQGDU\�RSSRUWXQLVWLF�OHDI�SDWKRJHQV�ZHUH�DOVR�IRXQG�WR�EH�
DVVRFLDWHG�ZLWK�PLQRU�VXSHUILFLDO�OHDI��VWHP�DQG�WXEHU�QHFURVHV�RQ�EULGDO�FUHHSHU��

•� 1R�VLJQLILFDQW�SULPDU\�IORZHU�SDWKRJHQV�ZHUH�LVRODWHG�IURP�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�
=HDODQG��

�
�
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/DQGFDUH�5HVHDUFK�

&RQFOXVLRQV�
•� %ULGDO�FUHHSHU�LV�DWWDFNHG�E\�D�ZLGH�UDQJH�RI�QDWLYH�DQG�LQWURGXFHG�LQYHUWHEUDWHV�LQ�1HZ�

=HDODQG�EXW�RYHUDOO�GDPDJH�DSSHDUV�WR�EH�PLQLPDO�DQG�QRQH�RI�WKH�KHUELYRUH�QLFKHV�RQ�
EULGDO�FUHHSHU�DUH�ZHOO�XWLOLVHG�LQ�1HZ�=HDODQG��

•� 7ZR�VDS�IHHGHUV��6FRO\SRSD�DXVWUDOLV�DQG�6LSKDQWD�DFXWD��DQG�IROLDJH�IHHGLQJ�
OHSLGRSWHURXV�ODUYDH��PROOXVFV�DQG�WKULSV�DSSHDU�WR�EH�WKH�PRVW�GDPDJLQJ�LQYHUWHEUDWHV�
FXUUHQWO\�IHHGLQJ�RQ�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��

•� 7KH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW�IXQJXV��3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL��ZKLFK�ZDV�UHOHDVHG�LQ�$XVWUDOLD�LQ�
�����DV�SDUW�RI�D�FODVVLFDO�ELRORJLFDO�FRQWURO�SURJUDPPH��LV�QRZ�SUHVHQW�LQ�1HZ�=HDODQG��

•� 6LQFH�LWV�DUULYDO�WKH�UXVW�KDV�VSUHDG�DXWRQRPRXVO\�RYHU�PRVW�RI�WKH�ZHHG¶V�H[RWLF�UDQJH�LQ�
QRUWKHUQ�1HZ�=HDODQG��

•� %ULGDO�FUHHSHU�LV�DWWDFNHG�DQG�GDPDJHG�E\�WKH�UXVW�RYHU�ERWK�LWV�DFWLYH�JURZLQJ�VHDVRQV�
�ZLQWHU±VSULQJ��DXWXPQ���'DPDJH�ZDV�RIWHQ�VHYHUH�FDXVLQJ�XS�WR������SUHPDWXUH�
GHIROLDWLRQ�RI�WKH�SODQW��SULRU�WR�ERWK�IUXLW�ULSHQLQJ�DQG�QDWXUDO�VHQHVFHQFH��

•� $QRWKHU�SULPDU\�IXQJDO�SDWKRJHQ�RI�EULGDO�FUHHSHU��&ROOHWRWULFKXP�JORHRVSRULRLGHV��ZDV�
DOVR�IRXQG�WR�EH�ZLGHVSUHDG��$OWKRXJK�&��JORHRVSRULRLGHV�RQO\�FDXVHG�PLOG�GDPDJH�WR�
WKH�SODQW�RQ�LWV�RZQ��LQFUHDVHG�OHYHOV�RI�LQIHFWLRQ�DQG�GDPDJH�E\�WKH�IXQJXV�ZHUH�
REVHUYHG�ZKHQHYHU�LW�ZDV�IRXQG�DVVRFLDWHG�ZLWK�UXVW�RXWEUHDNV�RQ�WKH�SODQW��7KLV�
REVHUYDWLRQ�VXJJHVWV�WKDW�D�V\QHUJLVWLF�GLVHDVH�FRPSOH[�IRUPHG�EHWZHHQ�WKH�WZR�IXQJDO�
SDWKRJHQV��

•� 7KH�UXVW�LV�SRWHQWLDOO\�DQ�HIIHFWLYH�ELRORJLFDO�FRQWURO�DJHQW�IRU�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�
=HDODQG��

��
5HFRPPHQGDWLRQV�
•� *LYHQ�WKH�ZLGHVSUHDG�DQG�RIWHQ�VHYHUH�GDPDJH�WR�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��FDXVHG�

DOPRVW�HQWLUHO\�E\�WKH�UXVW��ZH�UHFRPPHQG�WKDW�VRXUFLQJ�DGGLWLRQDO�DJHQWV�IRU�WKH�FODVVLFDO�
ELRORJLFDO�FRQWURO�SURJUDPPH�LV�XQZDUUDQWHG�XQWLO�WKH�UXVW¶V�LPSDFW�RQ�EULGDO�FUHHSHU�
SRSXODWLRQV�LV�DVVHVVHG��

•� 6XFK�DVVHVVPHQW�ZRXOG�UHTXLUH�PRQLWRULQJ�RI�WKH�UXVW¶V�HIIHFWLYHQHVV�LQ�UHGXFLQJ�WKH�
VSUHDG�DQG�WKH�ELRPDVV�RI�WKH�ZHHG��

•� $Q�DSSOLFDWLRQ�WR�(50$�1=�WR�µGH�QHZ¶�WKH�UXVW�XQGHU�WKH�+612�$FW�VKRXOG�EH�
SXUVXHG��VR�WKDW�LW�LV�QR�ORQJHU�UHJDUGHG�OHJDOO\�DV�D�QHZ�RUJDQLVP��7KLV�ZRXOG�DOORZ�ODQG�
PDQDJHUV�WR�DFWLYHO\�PDQLSXODWH�WKH�UXVW�WR�LQFUHDVH�ELRFRQWURO�HIILFDF\��XVLQJ�PHWKRGV�
VXFK�DV�HDUO\�VHDVRQ�DXJPHQWDWLRQ�DQG�LQWURGXFWLRQ�WR�DUHDV�ZKHUH�LW�KDV�QRW�
DXWRQRPRXVO\�VSUHDG��H�J��6RXWK�,VODQG���1RWH�(50$�1=�DUH�FXUUHQWO\�ZRUNLQJ�RQ�VXFK�
DQ�DSSOLFDWLRQ��

�
�
�
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/DQGFDUH�5HVHDUFK�

��� ,QWURGXFWLRQ�

�
$�VXUYH\�RI�WKH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�
DVSDUDJRLGHV��$VSDUDJDFHDH���LQ�1HZ�=HDODQG�ZDV�FDUULHG�RXW�EHWZHHQ�1RYHPEHU������DQG�
-DQXDU\������E\�/DQGFDUH�5HVHDUFK�IRU�UHJLRQDO�FRXQFLOV�DQG�WKH�'HSDUWPHQW�RI�
&RQVHUYDWLRQ��7KLV�ZDV�D�UHFRPPHQGDWLRQ�RI�D�IHDVLELOLW\�VWXG\�LQYHVWLJDWLQJ�WKH�SURVSHFWV�RI�
ELRORJLFDO�FRQWURO�RI�WKH�UHODWHG�FOLPELQJ�DVSDUDJXV��$��VFDQGHQV��LQ�1HZ�=HDODQG��6\UHWW�
�������
�

��� %DFNJURXQG�

�
%ULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�DVSDUDJRLGHV��/���'UXFH���DOVR�NQRZQ�DV�VPLOD[�LQ�1HZ�=HDODQG���
LV�DQ�HQYLURQPHQWDO�ZHHG�RI�IRUHVW�PDUJLQV��RSHQ�ZRRGODQGV��KHGJHV�DQG�FRDVWDO�VORSHV��5R\�
HW�DO���������DQG�LV�LQYDVLYH�LQ�PDQ\�UHJLRQV�RI�1HZ�=HDODQG�SDUWLFXODUO\�LQ�QDWXUDO�DQG�
SURGXFWLYH�DUHDV�RI�WKH�QRUWKHUQ�UHJLRQV�RI�WKH�1RUWK�,VODQG��,W�LV�D�VFUDPEOLQJ�SHUHQQLDO�YLQH�
WKDW�IRUPV�ERWK�GHQVH�FDQRSLHV�WKDW�EORFN�VXQOLJKW�IURP�RWKHU�YHJHWDWLRQ�DQG�WKLFN�PDWV�RI�
WXEHUV�DQG�UKL]RPHV�WKDW�SUHYHQW�RWKHU�SODQWV�IURP�DFFHVVLQJ�VRLO��(VOHU��������:LU\�VWHPV�
ZLWK�OLJKW�JUHHQ�OHDI�OLNH�FODGRGHV�DULVH�IURP�WXEHUV�DQG�FDQ�UHDFK�DV�KLJK�DV���P�RQ�
VXSSRUWLQJ�YHJHWDWLRQ��6PDOO�JUHHQLVK�ZKLWH�IORZHUV�DSSHDU�IURP�ZLQWHU��-XO\±$XJXVW���
IROORZHG�E\�VWLFN\�UHG�EHUULHV�FRQWDLQLQJ�EODFN�VHHGV�LQ�VXPPHU��$ERYH�JURXQG�SODQW�SDUWV�
�OHDYHV�DQG�VWHPV��WHQG�WR�GLH�EDFN�LQ�VXPPHU�DQG�UHVSURXW�IURP�WKH�EHORZ�JURXQG�WXEHUV�DQG�
UKL]RPHV�LQ�DXWXPQ��7KH�SODQW�LV�VSUHDG�UHDGLO\�E\�HLWKHU�ELUGV��ZKLFK�HDW�WKH�EHUULHV�DQG�
GLVWULEXWH�VHHG�LQ�WKHLU�GURSSLQJV��RU�E\�PRYHPHQW�RI�URRW�PDWHULDO�WKURXJK�KXPDQ�DFWLYLWLHV�
VXFK�DV�GXPSLQJ�JDUGHQ�ZDVWH��
�
%ULGDO�FUHHSHU�LV�QDWLYH�WR�VRXWKHUQ�$IULFD��,W�ZDV�ILUVW�QRWLFHG�DV�QDWXUDOLVHG�LQ�1HZ�=HDODQG�
LQ�WKH�HDUO\�����V��(VOHU�������KDYLQJ�EHHQ�LQWURGXFHG�HDUOLHU�DV�DQ�RUQDPHQWDO�JDUGHQ�SODQW��
,W�LV�QRZ�FRPPRQ�LQ�WKH�QRUWKHUQ�KDOI�RI�WKH�1RUWK�,VODQG��SDUWLFXODUO\�1RUWKODQG��$XFNODQG��
:DLNDWR��%D\�RI�3OHQW\�DQG�*LVERUQH��$OWKRXJK�OHVV�FRPPRQ�IXUWKHU�VRXWK��LW�FDQ�EH�IRXQG�LQ�
:DLUDUDSD��:HOOLQJWRQ��1HOVRQ��%OHQKHLP��&KULVWFKXUFK�DQG�%DQNV�3HQLQVXOD��6LPLODUO\�
LQWURGXFHG�WR�$XVWUDOLD�DV�DQ�RUQDPHQWDO�LQ�WKH�����V��LW�KDV�QRZ�QDWXUDOLVHG�LQ�DOO�VRXWKHUQ�
VWDWHV�RI�$XVWUDOLD�LQ�D�ZLGH�UDQJH�RI�KDELWDWV��,Q�ERWK�FRXQWULHV�EULGDO�FUHHSHU�LV�UHFRJQLVHG�DV�
D�VHULRXV�HQYLURQPHQWDO�ZHHG��,Q�1HZ�=HDODQG�LW�KDV�EHHQ�GHFODUHG�D�VHULRXV�DQG�XQZDQWHG�
SODQW�SHVW��5R\�HW�DO��������DQG�LV�RQ�WKH�1DWLRQDO�3HVW�3ODQW�$FFRUG�OLVW��ZKLFK�OLVWV�SHVW�
SODQWV�GHWHUPLQHG�DV�XQZDQWHG�RUJDQLVPV�XQGHU�WKH�%LRVHFXULW\�$FW��,Q�$XVWUDOLD�LW�LV�OLVWHG�DV�
RQH�RI����:HHGV�RI�1DWLRQDO�6LJQLILFDQFH��0RULQ�	�(GZDUGV��������
�
2QFH�LQWURGXFHG�WR�D�VLWH��EULGDO�FUHHSHU�FDQ�FRPSHWH�DJJUHVVLYHO\�ZLWK�RWKHU�SODQWV�E\�
VPRWKHULQJ�DQG�EORFNLQJ�VXQOLJKW�DV�LW�VFUDPEOHV�RYHU�RWKHU�YHJHWDWLRQ�DQG�E\�SUHYHQWLQJ�
VHHGOLQJ�HVWDEOLVKPHQW�WKURXJK�LWV�GHQVH�PDWV�RI�UKL]RPHV�DQG�WXEHUV��7KH�EHORZ�JURXQG�
VWRUDJH�UHVHUYHV�DOORZ�EULGDO�FUHHSHU�WR�VXUYLYH�DGYHUVH�FRQGLWLRQV�ZKHQ�DERYH�JURXQG�
IROLDJH�GLHV�RII�DQG�LWV�DELOLW\�WR�UHVSURXW�IURP�URRW�IUDJPHQWV�DVVLVWV�LQ�HVWDEOLVKPHQW�LQ�QHZ�
ORFDWLRQV��,W�LV�WROHUDQW�RI�D�ZLGH�YDULHW\�RI�FRQGLWLRQV�LQFOXGLQJ�VKDGH��7KHVH�FKDUDFWHULVWLFV�
FRPELQHG�ZLWK�UHDG\�GLVSHUVDO�RI�VHHGV�E\�ELUGV�PDNH�LW�D�KLJKO\�VXFFHVVIXO�LQYDGHU�RI�ERWK�
GLVWXUEHG�DQG�XQGLVWXUEHG�KDELWDWV��LQFOXGLQJ�DUHDV�WKDW�DUH�LQDFFHVVLEOH�IRU�ERWK�GHWHFWLRQ�DQG�
FRQWURO��%ULGDO�FUHHSHU�LQIHVWDWLRQV�FDQ�KDYH�GHOHWHULRXV�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�E\�FKDQJLQJ�
WKH�VWUXFWXUH��IORULVWLF�FRPSRVLWLRQ�DQG�HFRORJ\�RI�HFRV\VWHPV��0RULQ�	�(GZDUGV��������
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6WDQGDUG�FRQWURO�PHWKRGV�IRU�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG�LQFOXGH�PHFKDQLFDO�PHWKRGV�DQG�
KHUELFLGHV��0DQXDO�UHPRYDO�VXFK�DV�JUXEELQJ�LV�VXLWDEOH�IRU�VPDOO�VFDWWHUHG�LQIHVWDWLRQV��EXW�
FDUH�PXVW�EH�WDNHQ�WR�UHPRYH�DOO�URRW�PDWHULDO�DQG�WR�GLVSRVH�RI�LW�SURSHUO\�DV�LW�ZLOO�UHVSURXW��
%ULGDO�FUHHSHU�PD\�EH�FRQWUROOHG�E\�KHUELFLGHV�VXFK�DV�JO\SKRVDWH�ZKLOH�DFWLYHO\�JURZLQJ��
KRZHYHU��IROORZ�XS�PRQLWRULQJ�DQG�UHSHDW�WUHDWPHQWV�DUH�UHTXLUHG����PRQWKO\��XQWLO�VHHGOLQJV�
IURP�WKH�VRLO�VHHG�EDQN�DUH�HOLPLQDWHG��,Q�DGGLWLRQ�EULGDO�FUHHSHU¶V�KDELW�RI�JURZLQJ�DPRQJVW�
RWKHU�YHJHWDWLRQ�PHDQV�WKDW�FDUH�PXVW�EH�WDNHQ�QRW�WR�KDUP�GHVLUDEOH�QRQ�WDUJHW�VSHFLHV�
HVSHFLDOO\�LQ�DUHDV�RI�KLJK�FRQVHUYDWLRQ�YDOXH��(IIHFWLYH�WUHDWPHQW�RI�EULGDO�FUHHSHU�ZLWK�
PDQXDO�UHPRYDO�DQG�KHUELFLGHV�LV�ERWK�H[SHQVLYH�DQG�ODERXU�LQWHQVLYH�DQG�QRW�IHDVLEOH�LQ�
VRPH�SODFHV�EHFDXVH�RI�WKH�VL]H�DQG�LQDFFHVVLELOLW\�RI�LQIHVWDWLRQV��0RULQ�HW�DO���������
�
%LRORJLFDO�FRQWURO��LI�DW�OHDVW�SDUWO\�VXFFHVVIXO��RIIHUV�VRPH�DGYDQWDJHV�RYHU�FXUUHQW�FRQWURO�
PHWKRGV��SDUWLFXODUO\�LQ�DUHDV�RI�KLJK�FRQVHUYDWLRQ�YDOXH�DQG�WKDW�DUH�GLIILFXOW�WR�UHDFK��8VH�RI�
KRVW�VSHFLILF�ELRFRQWURO�DJHQWV�ZRXOG�UHGXFH�FKHPLFDO�KHUELFLGH�LPSDFWV�RQ�GHVLUDEOH�IORUD��
%LRORJLFDO�FRQWURO�DOVR�RIIHUV�FRQWLQXRXV�DFWLRQ�DQG�VHOI�GLVSHUVDO�WKDW�FXUUHQW�FRQWURO�
PHWKRGV�GR�QRW�RIIHU�DQG�FDQ�FRPSOHPHQW�RWKHU�PDQDJHPHQW�VWUDWHJLHV��$�FODVVLFDO�ELRFRQWURO�
SURJUDPPH�ZDV�LQLWLDWHG�LQ�$XVWUDOLD�LQ�WKH�����V��7R�GDWH�WKUHH�ELRFRQWURO�DJHQWV�KDYH�EHHQ�
UHOHDVHG��D�OHDI�UXVW��3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL��D�OHDI�KRSSHU��=\JLQD�VS���&LFDGHOOLGDH���DQG�D�OHDI�
EHHWOH��&ULRFHULV�VS���&KU\VRPHOLGDH���0RULQ�	�(GZDUGV��������7KH�UXVW�DQG�WKH�OHDI�KRSSHU�
KDYH�HVWDEOLVKHG�ZLGHO\�DQG�KDYH�DOUHDG\�GHPRQVWUDWHG�WKHLU�FDSDFLW\�WR�UHGXFH�VLJQLILFDQWO\�
WKH�GHQVLW\�RI�EULGDO�FUHHSHU�SRSXODWLRQV��7KHVH�WKUHH�DJHQWV��DQG�SRVVLEO\�RWKHUV�LQ�WKH�QDWLYH�
UDQJH��VKRZ�SRWHQWLDO�IRU�ELRORJLFDO�FRQWURO�RI�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��
�
7KLV�UHSRUW�GHVFULEHV�WKH�UHVXOWV�RI�D�VXUYH\�RI�WKH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�
ZLWK�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��7KH�PDLQ�DLPV�RI�WKH�VXUYH\�ZHUH�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�
DQ\�VSHFLDOLVW�EULGDO�FUHHSHU�LQYHUWHEUDWHV�RU�IXQJL�DUH�DOUHDG\�SUHVHQW�LQ�1HZ�=HDODQG��
ZKHWKHU�DQ\�JHQHUDOLVW�LQYHUWHEUDWH�KHUELYRUHV�RU�IXQJDO�SDWKRJHQV�DUH�H[HUWLQJ�D�VLJQLILFDQW�
DGYHUVH�LPSDFW�RQ�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��DQG�WR�UHFRUG�WKH�LQYHUWHEUDWH�SDUDVLWRLGV�
DQG�SUHGDWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�KHUELYRURXV�LQYHUWHEUDWHV�RQ�EULGDO�FUHHSHU��
�

��� 2EMHFWLYH�

�
•� 7R�VXUYH\�WKH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�

DVSDUDJRLGHV��LQ�1HZ�=HDODQG��DQG�LGHQWLI\�WKH�KHUELYRUHV��DQG�WKHLU�DVVRFLDWHG�SUHGDWRUV�
DQG�SDUDVLWRLGV��DQG�IXQJDO�SDWKRJHQV�SUHVHQW��

�

��� 0HWKRGV�

�
���� ,QYHUWHEUDWHV�
,QYHUWHEUDWH�IDXQD�RI�EULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�DVSDUDJRLGHV��ZHUH�VXUYH\HG�DW����1HZ�
=HDODQG�VLWHV�EHWZHHQ�1RYHPEHU������DQG�-DQXDU\�������)LJ�����$SSHQGL[�����$W�HDFK�VLWH��
���FROOHFWLRQ�ORFDWLRQV�ZHUH�VHOHFWHG�KDSKD]DUGO\��$�FROOHFWLQJ�WUD\�����î����FP��ZDV�SODFHG�
XQGHU�VXLWDEOH�SDUWV�RI�VHOHFWHG�SODQWV��DQG�WKH�IROLDJH�DERYH�WKH�WUD\�ZDV�KLW�ILYH�WLPHV�ZLWK�D�
VROLG�VWLFN��0RVW�LQYHUWHEUDWHV�WKDW�IHOO�RQWR�WKH�WUD\�ZHUH�FROOHFWHG�ZLWK�DQ�DVSLUDWRU�DQG�
SUHVHUYHG�LQ�����DOFRKRO��&DWHUSLOODUV��/HSLGRSWHUD��DQG�LPPDWXUH�VWDJHV�RI�RWKHU�JURXSV�
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�H�J��+HWHURSWHUD��ZHUH�FROOHFWHG�OLYH�DQG�SODFHG��DORQJ�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU�IROLDJH��LQ�
YHQWLODWHG�FRQWDLQHUV�WR�UHDU�WKURXJK�WR�DGXOW�VWDJH�IRU�LGHQWLILFDWLRQ��3DUDVLWRLGV�HPHUJLQJ�
IURP�WKH�ODUYDH�ZHUH�LGHQWLILHG��
�
$�UDSLG�YLVXDO�LQVSHFWLRQ��JHQHUDOO\�OHVV�WKDQ���PLQXWH�IRU�HDFK�RI�WKH����FROOHFWLRQ�ORFDWLRQV�
DW�HDFK�VLWH��ZDV�PDGH�RI�IROLDJH��JURZLQJ�SRLQWV��DQG�VWHPV�IRU�VLJQV�RI�LQYHUWHEUDWHV�VXFK�DV�
JDOO�IRUPHUV��OHDI�PLQHUV��VWHP�ERUHUV��DQG�VFDOH�LQVHFWV��7KH�WXEHURXV�URRW�V\VWHPV�RI�ILYH�
EULGDO�FUHHSHU�SODQWV�ZHUH�GXJ�XS�WR�ORRN�IRU�VLJQV�RI�LQYHUWHEUDWHV�RU�WKHLU�GDPDJH��
,QYHUWHEUDWHV�IRXQG�GXULQJ�WKH�YLVXDO�LQVSHFWLRQV�ZHUH�FROOHFWHG�OLYH��DORQJ�ZLWK�WKH�SODQW�
PDWHULDO�WKH\�ZHUH�RQ��IRU�LGHQWLILFDWLRQ��,I�IUXLW�ZDV�SUHVHQW��DSSUR[LPDWHO\�����EHUULHV�ZHUH�
FROOHFWHG�UDQGRPO\�IURP�HDFK�VLWH�DQG�VWRUHG�LQ�YHQWLODWHG�UHDULQJ�FRQWDLQHUV�WR�LGHQWLI\�IUXLW�
IHHGHUV�DQG�VHHG�IHHGHUV��$W�HDFK�VLWH��D�YLVXDO�HVWLPDWH�ZDV�PDGH�RI�WKH�DPRXQW�RI�KHUELYRUH�
UHODWHG�GDPDJH��DQG�WKH�OLNHO\�FDXVH�RI�WKH�GDPDJH�ZDV�QRWHG��H�J��DGXOW�EHHWOHV��OHDIUROOHU�
FDWHUSLOODUV���
�
7KH�LQYHUWHEUDWHV�FROOHFWHG�ZHUH�LGHQWLILHG�WR�VSHFLHV�RU�JHQXV�OHYHO�ZKHUH�IHDVLEOH��+RZHYHU��
VRPH�LQYHUWHEUDWHV�ZHUH�SODFHG�LQWR�JURXSV�RI�UHODWHG�VSHFLHV��H�J��µVSLGHUV¶���7KH\�ZHUH�WKHQ�
UDQNHG�RQ�D�VFDOH�RI�DEXQGDQFH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG��DQG�WKH�
QXPEHU�RI�VLWHV�DW�ZKLFK�WKH\�ZHUH�SUHVHQW��7KH\�ZHUH�FODVVHG�DV�UDUH��RFFDVLRQDO��FRPPRQ�RU�
DEXQGDQW�DFFRUGLQJ�WR�WKH�GHILQLWLRQV�EHORZ���
�
UDUH��� � ���LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG�
RFFDVLRQDO��� �±���LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG��RU�SUHVHQW�DW�IHZHU�WKDQ�ILYH�VLWHV�
FRPPRQ�� ����LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG�DQG�SUHVHQW�DW�ILYH�RU�PRUH�VLWHV�
DEXQGDQW��� �����LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG�DQG�SUHVHQW�DW����RU�PRUH�VLWHV�
�
���� )XQJL�
)XQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU�ZHUH�VXUYH\HG�DW�WKH�VDPH����VLWHV�IURP�ZKLFK�
LQYHUWHEUDWHV�ZHUH�FROOHFWHG��)LJ�����$SSHQGL[����DQG�DQ�DGGLWLRQDO�ILYH�VLWHV�LQ�WKH�$XFNODQG�
5HJLRQ��LQFOXGLQJ�WKH�+DXUDNL�*XOI���$W�HDFK�VLWH��SODQWV�DW�HDFK�RI�WKH����LQYHUWHEUDWH�
FROOHFWLRQ�SRLQWV�ZHUH�LQVSHFWHG�FORVHO\�IRU�VLJQV�RI�SDWKRJHQ�GDPDJH��DQG�RWKHU�EULGDO�
FUHHSHU�SODQWV�LQ�WKH�DUHD�ZHUH�H[DPLQHG�PRUH�VXSHUILFLDOO\�IRU�REYLRXV�GLVHDVH�V\PSWRPV��
7KH�ILYH�WXEHURXV�URRW�V\VWHPV�WKDW�ZHUH�GXJ�XS�DQG�LQVSHFWHG�IRU�LQYHUWHEUDWHV�ZHUH�DOVR�
LQVSHFWHG�IRU�IXQJDO�GDPDJH��'LVHDVHG�OHDYHV��OHDI�SHWLROHV��VWHPV��IORZHUV��IORZHU�SHWLROHV��
EHUULHV�RU�URRWV�ZHUH�SODFHG�LQ�SDSHU�EDJV�DQG�NHSW�FRRO�LQ�WUDQVLW�EHIRUH�SURFHVVLQJ��&ROOHFWHG�
PDWHULDO�ZDV�H[DPLQHG�ZLWKLQ���GD\V�RI�FROOHFWLRQ��
�
,Q�WKH�ODERUDWRU\��GLVHDVH�V\PSWRPV�ZHUH�UHFRUGHG�DQG�SKRWRJUDSKHG��$�GLVVHFWLQJ�
PLFURVFRSH�ZDV�XVHG�WR�VHDUFK�QHFURWLF�DUHDV�IRU�IXQJDO�UHSURGXFWLYH�VWUXFWXUHV�DV�ZHOO�DV�WKH�
SXVWXOHV�RI�WKH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW��3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL���6PDOO�SLHFHV�RI�WLVVXH��F����î���PP��
ZHUH�FXW�IURP�WKH�HGJH�RI�GLVHDVHG�DUHDV�DQG�VXUIDFH�VWHULOLVHG��6WHULOLVDWLRQ�ZDV�E\�
LPPHUVLRQ�LQ����K\SRFKORULWH�IRU���PLQXWH��IROORZHG�E\�ULQVLQJ�LQ�WZR�EHDNHUV�RI�VWHULOH�
ZDWHU��7KH�WLVVXH�IUDJPHQWV�ZHUH�EORWWHG�GU\�ZLWK�VWHULOH�ILOWHU�SDSHU�DQG�SODFHG�RQ�SRWDWR�
GH[WURVH�DJDU��'LIFR�/DEV��'HWURLW��0,��86$��ZLWK�������VWUHSWRP\FLQ��6LJPD��6W�/RXLV��0,��
86$���FRQWDLQHG�LQ���FP�3HWUL�GLVKHV��3ODWHV�ZHUH�LQFXEDWHG�XQGHU�QHDU�XOWUDYLROHW�DQG�ZKLWH�
OLJKW�����K�SKRWRSHULRG��DW�WHPSHUDWXUHV�RI�������°&��GD\��DQG�������°&��QLJKW���
�
)XQJDO�FRORQLHV�WKDW�JUHZ�RXW�RI�WKH�WLVVXH�IUDJPHQWV�DQG�SURGXFHG�VSRUHV�ZHUH�LGHQWLILHG�WR�
WKH�VSHFLHV�OHYHO�ZKHUH�SRVVLEOH��7D[RQRPLF�OLWHUDWXUH�ZDV�FRQVXOWHG�WR�GHWHUPLQH�ZKLFK�RI�
WKH�LGHQWLILHG�IXQJL�ZHUH�OLNHO\�WR�EH�FDXVLQJ�WKH�GDPDJH�ZLWK�ZKLFK�WKH\�ZHUH�DVVRFLDWHG��
5HSUHVHQWDWLYH�LVRODWHV�ZHUH�GHSRVLWHG�LQ�WKH�/DQGFDUH�5HVHDUFK�,&03�FROOHFWLRQ��
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�

�
)LJ����/RFDWLRQV�RI�EULGDO�FUHHSHU��$VSDUDJXV�DVSDUDJRLGHV��VLWHV�VDPSOHG�IRU�IXQJL�DQG�
LQYHUWHEUDWHV������±�������
�
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��� 5HVXOWV�

�
���� ,QYHUWHEUDWHV�
$�IXOO�OLVW�RI�LQYHUWHEUDWHV�IRXQG�LQ�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�EULGDO�FUHHSHU�GXULQJ�WKLV�VXUYH\�LV�
SUHVHQWHG�LQ�$SSHQGL[����1RQH�DUH�VSHFLDOLVWV�RQ�EULGDO�FUHHSHU��

+HUELYRUHV�
$�WRWDO�RI����KHUELYRURXV�LQYHUWHEUDWH�VSHFLHV�ZDV�UHFRUGHG�IURP�EULGDO�FUHHSHU�GXULQJ�WKLV�
VXUYH\��$Q�DGGLWLRQDO����JURXSV�RI�WD[RQRPLFDOO\�UHODWHG�KHUELYRURXV�VSHFLHV�ZHUH�UHFRUGHG�
�ZKHUH�LGHQWLILFDWLRQ�WR�VSHFLHV�OHYHO�ZDV�QRW�IHDVLEOH���7ZR�KHUELYRURXV�VSHFLHV��6FRO\SRSD�
DXVWUDOLV��:DONHU���WKH�SDVVLRQYLQH�KRSSHU��DQG�6LSKDQWD�DFXWD��:DONHU���ZHUH�FODVVHG�DV�
µDEXQGDQW¶��$�IXUWKHU���KHUELYRURXV�VSHFLHV�RU�WD[RQRPLF�JURXSLQJV�ZHUH�FODVVHG�DV�
µFRPPRQ¶�����ZHUH�FODVVHG�DV�µRFFDVLRQDO¶��DQG����ZHUH�FODVVHG�DV�µUDUH¶��$SSHQGL[�����$�OLVW�
RI�WKH�DEXQGDQW��FRPPRQ�DQG�RFFDVLRQDO�KHUELYRURXV�LQYHUWHEUDWHV�LV�JLYHQ�EHORZ��7DEOH�����
�
� )ROLDJH�IHHGHUV��)ROLDJH�GDPDJH�WKDW�FRXOG�EH�DWWULEXWHG�WR�LQYHUWHEUDWH�KHUELYRU\�ZDV�
PLQLPDO��,W�ZDV�UDUH�WR�ILQG�D�OHDI�WKDW�ZDV�PRUH�WKDQ�����FRQVXPHG��DQG�WKH�RYHUDOO�DPRXQW�
RI�IROLDJH�WKDW�DSSHDUHG�WR�KDYH�EHHQ�FRQVXPHG�RU�GDPDJHG�E\�KHUELYRUHV�ZDV�HVWLPDWHG�WR�
EH�OHVV�WKDQ�����
�
7KH�ODUYDH�RI�D�UDQJH�RI�PRWK�VSHFLHV��HVSHFLDOO\�WRUWULFLG�ODUYDH��OHDIUROOHUV��DQG�WR�D�OHVVHU�
H[WHQW�QRFWXLG�ODUYDH��RFFDVLRQDOO\�FDXVHG�REYLRXV�GDPDJH�WR�OHDYHV��/HDIUROOHU�ODUYDH�ZHUH�
VRPHWLPHV�IRXQG�VWLOO�LQVLGH�µUROOHG¶�OHDYHV�RQ�WKH�SODQW��EXW�PRUH�FRPPRQO\�WKH\�ZHUH�
FROOHFWHG�IURP�WKH�EHDWLQJ�WUD\�DIWHU�EHLQJ�GLVORGJHG��$�QXPEHU�RI�PRWK�ODUYDH��FROOHFWHG�WR�
UHDU�WKURXJK�WR�DGXOW�IRU�LGHQWLILFDWLRQ��GLHG�GXULQJ�UHDULQJ��DQG�SDUDVLWRLGV�HPHUJHG�IURP�
VRPH�RI�WKHP��7DEOH�����
�
)ROLDJH��HVSHFLDOO\�IROLDJH�FORVH�WR�WKH�JURXQG��RFFDVLRQDOO\�VKRZHG�W\SLFDO�VOXJ�RU�VQDLO�
GDPDJH�DQG�VOLPH�WUDLOV�ZHUH�VRPHWLPHV�YLVLEOH��,I�VOXJV�DQG�VQDLOV�ZHUH�WUHDWHG�DV�D�
FRPELQHG�JURXS��*DVWURSRGD��WKH\�ZRXOG�EH�FODVVHG�DV�µDEXQGDQW¶��7DEOH�����+RZHYHU��PDQ\�
RI�WKH�VQDLO�VSHFLHV�IRXQG�ZHUH�YHU\�VPDOO�DQG�RQO\�WKH�EURZQ�JDUGHQ�VQDLO��&DQWDUHXV�
DVSHUVXV��LV�OLNHO\�WR�KDYH�FDXVHG�REYLRXV�GDPDJH��
�
%DQDQD�VLOYHULQJ�WKULSV��+HUFLQRWKULSV�ELFLQFWXV��%DJQDOO���ZHUH�FROOHFWHG�IURP�VL[�VLWHV�DQG�
DW�VRPH�VLWHV�WKH\�ZHUH�QXPHURXV��SURGXFLQJ�GLVWLQFWLYH�VLOYHU\�FRORXUHG�SDWFKHV�RQ�WKH�
IROLDJH���
�
7ZHQW\�QLQH�VSHFLHV��RU�JURXSV�RI�WD[RQRPLFDOO\�UHODWHG�VSHFLHV��RI�KHUELYRURXV�DGXOW�EHHWOHV�
ZHUH�FROOHFWHG�GXULQJ�WKH�VXUYH\�EXW�IROLDJH�GDPDJH�DWWULEXWHG�WR�EHHWOHV�ZDV�PLQLPDO��$�
QXPEHU�RI�WKHVH�VSHFLHV�PLJKW�QRW�KDYH�IHHG�RQ�EULGDO�FUHHSHU�EXW�XVHG�WKH�IROLDJH�DV�VKHOWHU�
�H�J��WKH�EURRP�VHHG�EHHWOH��%UXFKLGLXV�YLOORVXV���2QH�EHHWOH�VSHFLHV��FROOHFWHG�DW�0DQJHUH�RQ�
���$XJXVW�������ZDV�RI�SDUWLFXODU�LQWHUHVW�DV�LW�LV�WKH�ILUVW�UHFRUG�IRU�WKLV�VSHFLHV�LQ�1HZ�
=HDODQG��,W�LV�+\SXUXV�EHUWUDQGL��WKH�SRUWXODFD�OHDI�PLQLQJ�ZHHYLO��ZKLFK�LV�ZLGHVSUHDG�
WKURXJKRXW�WKH�ZRUOG�RQ�WKH�FRPPRQ�ZHHG�3RUWXODFD�ROHUDFHD��
�
� )UXLW�IHHGHUV��/LWWOH�RU�QR�GDPDJH�WKDW�FRXOG�EH�DWWULEXWHG�WR�LQYHUWHEUDWHV�ZDV�
REVHUYHG�RQ�WKH�IUXLW��+RZHYHU��ILYH�VSHFLHV�RI�VDS�IHHGLQJ�VKLHOG�EXJV��3HQWDWRPLGDH��ZHUH�
IRXQG�GXULQJ�WKH�VXUYH\�DQG�WKH\�DUH�NQRZQ�WR�IHHG�RQ�IUXLW�DV�ZHOO�RWKHU�SDUWV�RI�SODQWV�
�/DULYLqUH��������2PQLYRURXV�(XURSHDQ�HDUZLJV��)RUILFXOD�DXULFXODULD�/LQQDHXV��ZHUH�
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µFRPPRQ¶�LQ�WKH�VXUYH\�DQG�DUH�NQRZQ�WR�GDPDJH�WKH�IUXLW�RI�D�QXPEHU�RI�SODQW�VSHFLHV�
�KWWS���ZZZ�LSP�XFGDYLV�HGX�30*�3(67127(6�SQ������KWPO���)UXLW�WKDW�ZDV�FROOHFWHG�DQG�
VWRUHG�SURGXFHG�D�YDULHW\�RI�VDSURSK\WLF�RU�IXQJLYRURXV�LQYHUWHEUDWHV��EXW�WKH\�ZRXOG�
SUREDEO\�QRW�GDPDJH�OLYLQJ�IUXLW���
�
� )ORZHU�IHHGHUV��/LWWOH�GDPDJH�WKDW�FRXOG�EH�DWWULEXWHG�WR�LQYHUWHEUDWHV�ZDV�REVHUYHG�
RQ�WKH�IORZHUV��+RZHYHU��WKH�1HZ�=HDODQG�IORZHU�WKULSV��7KULSV�REVFXUDWXV��&UDZIRUG���ZHUH�
RFFDVLRQDOO\�IRXQG�GXULQJ�WKH�VXUYH\�DQG�WKH\�DUH�NQRZQ�WR�EH�FDSDEOH�RI�FDXVLQJ�
FRQVLGHUDEOH�GDPDJH�WR�IORZHUV�RI�D�ZLGH�UDQJH�RI�SODQW�VSHFLHV��0RXQG�	�:DONHU��������
0RWK�ODUYDH�DQG�(XURSHDQ�HDUZLJV��)RUILFXOD�DXULFXODULD��PD\�DOVR�FRQVXPH�EULGDO�FUHHSHU�
IORZHUV��KWWS���ZZZ�H[WHQWR�KDZDLL�HGX�.EDVH�����&URS�7\SH�FKHOLVRF�KWP���
�
� 6DS�IHHGHUV��6FRO\SRSD�DXVWUDOLV��WKH�SDVVLRQYLQH�KRSSHU��DQG�6LSKDQWD�DFXWD�ZHUH�
WKH�RQO\�VDS�IHHGLQJ�LQYHUWHEUDWHV�IRXQG�GXULQJ�WKH�VXUYH\�WR�EH�FODVVHG�DV�µDEXQGDQW¶��$�
IXUWKHU����VSHFLHV��RU�JURXSV�RI�WD[RQRPLFDOO\�UHODWHG�VSHFLHV��RI�VDS�IHHGHUV�ZHUH�IRXQG�
GXULQJ�WKH�VXUYH\��$SSHQGL[�����7KH�GDPDJH�FDXVHG�E\�VDS�IHHGHUV��HLWKHU�GLUHFWO\�E\�WKH�
UHPRYDO�RI�QXWULHQWV�RU�LQGLUHFWO\�E\�SXQFWXULQJ�WKH�SODQW�DQG�SRVVLEO\�DOORZLQJ�HQWU\�RI�
SDWKRJHQV��LV�YHU\�GLIILFXOW�WR�TXDQWLI\��
�
� /HDI�PLQHUV��1R�OHDI�PLQLQJ�LQYHUWHEUDWHV�ZHUH�IRXQG�RQ�EULGDO�FUHHSHU�GXULQJ�WKLV�
VXUYH\��
�
� 6WHP�ERUHUV��/RQJ�KRUQHG�EHHWOH��IDPLO\�&HUDPE\FLGDH��DGXOWV�ZHUH�FRPPRQO\�IRXQG�
RQ�EULGDO�FUHHSHU��EXW�EULGDO�FUHHSHU�VWHPV�WKDW�ZHUH�FKHFNHG�GLG�QRW�VKRZ�HYLGHQFH�RI�DWWDFN�
E\�VWHP�ERULQJ�ORQJ�KRUQHG�EHHWOH�ODUYDH��RU�DQ\�RWKHU�VWHP�ERUHUV��0RVW�RI�WKH�EULGDO�FUHHSHU�
PDWHULDO�VDPSOHG�ZDV�JURZLQJ�LQ�FORVH�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�RWKHU�YHJHWDWLRQ�DQG�LW�LV�SRVVLEOH�WKH�
ORQJ�KRUQHG�EHHWOHV�IRXQG�RQ�EULGDO�FUHHSHU�ZHUH�DVVRFLDWHG�SULPDULO\�ZLWK�WKH�RWKHU�SODQWV�RQ�
ZKLFK�EULGDO�FUHHSHU�ZDV�JURZLQJ��
�

3DUDVLWRLGV�
3DUDVLWLF�VSHFLHV�WKDW�PD\�LQKLELW�LQWURGXFHG�ELRFRQWURO�DJHQWV�ZHUH�UHFRUGHG��7DEOH���DQG�
$SSHQGL[�����
�

3UHGDWRUV�
3UHGDWRU\�VSHFLHV�WKDW�PD\�LQKLELW�LQWURGXFHG�ELRFRQWURO�DJHQWV�ZHUH�UHFRUGHG��7DEOH���DQG�
$SSHQGL[�����
�
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�
7DEOH���$EXQGDQW��FRPPRQ��DQG�RFFDVLRQDO�KHUELYRURXV�LQYHUWHEUDWHV�FROOHFWHG�IURP�EULGDO�
FUHHSHU�DW����1HZ�=HDODQG�VLWHV�GXULQJ�����±������1RWH��PDQ\�RI�WKHVH�VSHFLHV�PLJKW�QRW�
KDYH�IHG�RQ�EULGDO�FUHHSHU�EXW�XVHG�WKH�SODQW�DV�VKHOWHU��
7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\� 2ULJLQ�
3K\OXP�0ROOXVFD� 0ROOXVFV� � � �
&ODVV�*DVWURSRGD� VOXJV�DQG�VQDLOV� � � �
�&DQWDUHXV�DVSHUVXV�
�0�OOHU�

EURZQ�JDUGHQ�VQDLO� IROLDJH�IHHGHU� FRPPRQ�
�

LQWURGXFHG�
�XQLGHQWLILHG�VQDLOV� � IROLDJH�IHHGHU� FRPPRQ�� �
�XQLGHQWLILHG�VOXJV� � IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO� �
� � � � �
3K\OXP�$UWKURSRGD� � � � �
&ODVV�,QVHFWD� LQVHFWV� � � �
&ROHRSWHUD� EHHWOHV� � � �
&KU\VRPHOLGDH� OHDI�EHHWOHV� � � �
�(XFRODVSLV�VS�� EURQ]H�EHHWOH� IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� QDWLYH�
� � � � �
&XUFXOLRQLGDH� ZHHYLOV� � � �
�$QHXPD�VS�� � � RFFDVLRQDO�� QDWLYH�
�$V\QRQ\FKXV�FHUYLQXV�
��%RKHPDQ��

)XOOHU¶V�URVH�
ZHHYLO�

IROLDJH�IHHGHU� FRPPRQ� LQWURGXFHG�
�*\PQHWURQ�SDVFXRUXP�
��*\OOHQKDO��

� IROLDJH��ODUYDH�
VSHFLILF�WR�VHHGV�RI�
3ODQWDJR�ODQFHRODWD��

RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�

�0LFURFU\SWRUK\QFKXV�VS�� � IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO� QDWLYH�
�3HULVWRUHXV�VS�� � IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� QDWLYH�
�3KO\FWLQXV�FDOORVXV��
�%RKHPDQ�

JDUGHQ�ZHHYLO� IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�6LWRQD�OHSLGXV�*\OOHQKDO� FORYHU�URRW�ZHHYLO� IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
� � � � �
(ODWHULGDH� FOLFN�EHHWOHV� � � �
�&RQRGHUXV�H[VXO��6KDUS�� SDVWXUH�ZLUHZRUP� DGXOWV��

IROLDJH�IORZHUV�
ODUYDH��SODQW�URRWV�
DQG�LQYHUWHEUDWHV�

RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�

�&RQRGHUXV�VS�� � DGXOWV��
IROLDJH�IORZHUV�

RFFDVLRQDO�� �
�&RQRGHUXV�SRVWLFXV�
��(VFKVFKROW]��

� DGXOWV��
IROLDJH�IORZHUV�

RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
� � � � �
'HUPDSWHUD� HDUZLJV� � � �
�)RUILFXOD�DXULFXODULD�
�/LQQDHXV�

(XURSHDQ�HDUZLJ� RPQLYRURXV��
OHDYHV�IORZHUV�IUXLW�
DQG�LQVHFWV�

FRPPRQ� LQWURGXFHG�

� � � � �
+HPLSWHUD� EXJV� � � �
$SKLGLGDH� DSKLGV� � � �
�0DFURVLSKRQ�HXSKRUELDH�
��7KRPDV���

SRWDWR�DSKLG� VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
� � � � �
&LFDGHOOLGDH� OHDIKRSSHUV� � � �
�XQLGHQWLILHG�&LFDGHOOLGDH� � VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� �
� � � � �
'HOSKDFLGDH� � � � �
�8J\RSV�SHORUXV�)HQQDK� � VDS�IHHGHU� FRPPRQ�� QDWLYH�
� � � � �
)ODWLGDH� SODQWKRSSHUV� � � �
�$Q]RUD�XQLFRORXU��:DONHU�� JUH\�SODQWKRSSHU� VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
�6LSKDQWD�DFXWD��:DONHU�� JUHHQ�SODQWKRSSHU� VDS�IHHGHU� DEXQGDQW� LQWURGXFHG�
� � � � �
/\JDHLGDH� VHHG�EXJV� � � �
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7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\� 2ULJLQ�
�5K\SRGHV�VS�� � VDS�VHHG�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� QDWLYH�
� � � � �
3HQWDWRPLGDH� VKLHOG�EXJV� � � �
�&XVSLFRQD�VLPSOH[��
�:DONHU�

JUHHQ�SRWDWR�EXJ� VDS�IHHGHU� FRPPRQ� LQWURGXFHG�
�0RQWHLWKLHOOD�KXPHUDOLV�
��:DONHU��

� VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�1H]DUD�YLULGXOD��
��/LQQDHXV��

JUHHQ�YHJHWDEOH�
EXJ�

VDS�IHHGHU� FRPPRQ� LQWURGXFHG�
� � � � �
5LFDQLLGDH� SODQWKRSSHUV� � � �
�6FRO\SRSD�DXVWUDOLV��
��:DONHU��

SDVVLRQYLQH�KRSSHU� VDS�IHHGHU� DEXQGDQW� LQWURGXFHG�
� � � � �
5K\SDURFKURPLGDH� � � � �
�0HWDJHUUD�VS�� � VDS�VHHG�IHHGHU� RFFDVLRQDO� QDWLYH�
�7DUJDUHPD�VWDOL�:KLWH� � VDS�VHHG�IHHGHU� RFFDVLRQDO� QDWLYH�
� � � � �
/HSLGRSWHUD� PRWKV�DQG�EXWWHUIOLHV� � �
�FROOHFWHG�DV�ODUYDH�DQG�UHDUHG�WR�DGXOW�IRU�LGHQWLILFDWLRQ��
�

� �

*HRPHWULGDH� ORRSHU�PRWKV� � � �
�XQLGHQWLILHG�*HRPHWULGDH�� � IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO� �
� � � � �
1RFWXLGDH� DUP\ZRUPV��FXWZRUPV� � �
�XQLGHQWLILHG�1RFWXLGDH� � IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO� �
� � � � �
3V\FKLGDH� EDJ�PRWKV� � � �
�XQLGHQWLILHG�3V\FKLGDH� � � RFFDVLRQDO�� �
� � � � �
7RUWULFLGDH� OHDI�UROOHUV� � � �
�&WHQRSVHXVWLV�REOLTXDQD�
��:DONHU��RU�&��KHUDQD�
��)HOGHU�DQG�5RJHQKRIHU��

��
�
�

IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO��
�

QDWLYH�

�XQLGHQWLILHG�7RUWULFLGDH� � IROLDJH�IHHGHU� FRPPRQ�� �
� � � � �
2UWKRSWHUD� FULFNHWV��JUDVVKRSSHUV��ZHWD� � �
*ULOOLGDH� FULFNHWV� � � �
�2UQHELXV�DSHUWD�
�2WWH�	�$OH[DQGHU�

� IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�XQLGHQWLILHG�*ULOOLGDH� � IROLDJH�IHHGHU� RFFDVLRQDO�� �
� � � � �
7K\VDQRSWHUD� WKULSV� � � �
6XE�2UGHU�7HUHEUDQWLD� � � � �
7KULSLGDH� � � � �
�+HUFLQRWKULSV�ELFLQFWXV�
��%DJQDOO��

EDQDQD�VLOYHULQJ�
WKULSV�

IROLDJH�IHHGHU� FRPPRQ�� LQWURGXFHG�

�
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�
7DEOH���3DUDVLWLF�LQYHUWHEUDWHV�FROOHFWHG�IURP�LQYHUWHEUDWH�VSHFLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�EULGDO�
FUHHSHU�DW����1HZ�=HDODQG�VLWHV�GXULQJ�����±������
7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )UHTXHQF\� 2ULJLQ�
'LSWHUD� IOLHV� � �
7DFKLQLGDH� EULVWOH�IOLHV� � �
�7ULJRQRVSLOD�EUHYLIDFLHV�
��+DUG\��

$XVWUDOLDQ�OHDIUROOHU�
WDFKLQLG�

UDUH�� LQWURGXFHG�DV�D�
ELRFRQWURO�DJHQW��

� � � �
+\PHQRSWHUD� EHHV��ZDVSV��DQWV� � �
%UDFRQLGDH� SDUDVLWLF�ZDVSV� � �
�*O\SWDSDQWHOHV�GHPHWHU�
��:LONLQVRQ��

� RFFDVLRQDO�� QDWLYH�
�0HWHRUXV�SXOFKULFRUQLV�
�:HVPDHO�

� UDUH�� LQWURGXFHG�
� � � �
,FKQHXPRQLGDH� � � �
�;DQWKRFU\SWXV��
�QRYR]HDODQGLFXV��
��'DOOD�7RUUH��

� UDUH� QDWLYH��
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7DEOH���3UHGDWRU\�LQYHUWHEUDWHV�FROOHFWHG�IURP�EULGDO�FUHHSHU�DW����1HZ�=HDODQG�VLWHV�GXULQJ�
����±������
7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )UHTXHQF\� 2ULJLQ�
3K\OXP�$UWKURSRGD� � � �
&ODVV�,QVHFWD� LQVHFWV� � �
$FDULQD� PLWHV�DQG�WLFNV� � �
$Q\VWLGDH� � � �
�$Q\VWLV�VS�� ZKLUO\JLJ�PLWH� RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
� � � �
$UDQHLGD� VSLGHUV� � �
�XQLGHQWLILHG�$UDQHLGD� � DEXQGDQW� QDWLYH�DQG�

LQWURGXFHG�
� � � �
3VHXGRVFRUSLRQHV� SVHXGRVFRUSLRQV� � �
�XQLGHQWLILHG�
�3VHXGRVFRUSLRQHV�

� RFFDVLRQDO� �
� � � �
&ODVV�&KLORSRGD� FHQWLSHGHV� � �
�XQLGHQWLILHG�&KLORSRGD� � UDUH� �
� � � �
&ROHRSWHUD� � � �
$QWKLFLGDH� � � �
�$QWKLFXV�JODEHU�.LQJ� � RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
�6DSLQWXV�GHLW]L�:HUQHU�
DQG�&KDQGOHU�

� RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
� � � �
&DUDELGDH� JURXQG�EHHWOHV� � �
�$QRPRWDUXV�YDULHJDWXV�
0RRUH�

� UDUH� LQWURGXFHG�
�+ROFDVSLV�VS�� � UDUH� QDWLYH�
�6FRSRGHV�VS�� � UDUH� QDWLYH�
�XQLGHQWLILHG�&DUDELGDH� � UDUH� �
� � � �
&RFFLQHOOLGDH� ODG\ELUGV� � �
�&RFFLQHOOD�
�XQGHFLPSXQFWDWD�
�/LQQDHXV�

HOHYHQ�VSRWWHG�
ODG\ELUG�

RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�DV�D�
ELRFRQWURO�DJHQW��

�&RHORSKRUD�LQDHTXDOLV�
��)DEULFLXV��

GRXEOH�FURVV�
ODG\ELUG�

UDUH� LQWURGXFHG�
�&U\SWRODHPXV�
�PRQWURX]LHUL�0XOVDQW�

PHDO\EXJ�ODG\ELUG� UDUH� LQWURGXFHG��%&$��
�'LRPXV�VS�� � UDUH� LQWURGXFHG�
�+DOPXV�FKDO\EHXV�
��%RLVGXYDO��

VWHHO\�EOXH�
ODG\ELUG�

FRPPRQ� LQWURGXFHG��%&$��
�5K\]RELXV�IDJXV�%URXQ� � RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
�5K\]RELXV�IRUHVWLHUL�
��0XOVDQW��

� UDUH� LQWURGXFHG��%&$��
�5K\]RELXV�VS�� � RFFDVLRQDO� �
�6F\PQRGHV�OLYLGLJDVWHU�
��0XOVDQW��

\HOORZ�VKRXOGHUHG�
ODG\ELUG�

UDUH�� LQWURGXFHG�
�6WHWKRUXV�VS�� � RFFDVLRQDO�� �
� � � �
0HO\ULGDH� IORZHU�EHHWOHV� � �
�XQLGHQWLILHG�0HO\ULGDH� � RFFDVLRQDO� QDWLYH�
� � � �
6FLUWLGDH� PDUVK�EHHWOHV� � �
�XQLGHQWLILHG�6FLUWLGDH� � RFFDVLRQDO�� QDWLYH�
� � � �
6WDSK\OLQLGDH� URYH�EHHWOHV� � �
�$QRW\OXV�VS�� � UDUH� LQWURGXFHG�
�$VWHQXV�JXWWXOD�)DXYHO� � UDUH� LQWURGXFHG�
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�$XVWURORSKUXP�
FULEULFHSV��)DXYHO��

� UDUH� LQWURGXFHG�
�7K\UHRFHSKDOXV�
�RUWKRGR[XV��2OLII��

� UDUH� LQWURGXFHG�
� � � �
+HPLSWHUD� EXJV� � �
$QWKRFRULGDH� � � �
�XQLGHQWLILHG�
$QWKRFRULGDH�

� RFFDVLRQDO��
�

�
� � � �
1DELGDH� GDPVHO�EXJV� � �
�1DELV�ELIRUPLV�
�%HUJURWK��

� UDUH�� QDWLYH�
�1DELV�VS�� � RFFDVLRQDO� �
� � � �
5HGXYLLGDH� DVVDVVLQ�EXJV� � �
�(PSLFRULV�VS�� � UDUH� QDWLYH�
�6WHQROHPXV�IUDWHUFXOXV�
�:\JRG]LQVN\�

� UDUH� LQWURGXFHG�
� � � �
+\PHQRSWHUD� EHHV��ZDVSV��DQWV� � �
)RUPLFLGDH� DQWV� � �
�&DUGLRFRQG\OD�PLQXWLRU�
)RUHO�

� UDUH�� LQWURGXFHG�
�,ULGRP\UPH[�VS��� � UDUH�� LQWURGXFHG�
�/LQHSLWKHPD�KXPLOH��
��0D\U���

$UJHQWLQH�DQW� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�0RQRPRULXP�
DQWDUFWLFXP��)��6PLWK���

VRXWKHUQ�DQW� FRPPRQ� QDWLYH�
�0RQRPRULXP�ILHOGL�
)RUHO��

� UDUH�� QDWLYH�
�2FKHWHOOXV�JODEHU�
�0D\U���

� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�3DFK\FRQG\OD�VS��� � UDUH� QDWLYH�
�3DUDWUHFKLQD�VS��� JDUGHQ�DQW� FRPPRQ� LQWURGXFHG�
�3KHLGROH�UXJRVXOD�)RUHO� � RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�3URODVLXV�DGYHQD�
�6PLWK���

VPDOO�EURZQ�EXVK�
DQW�

RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�7HFKQRP\UPH[�DOELSHV��
��6PLWK���

ZKLWH�IRRWHG�KRXVH�
DQW�

FRPPRQ� LQWURGXFHG�
�7HWUDPRULXP�
ELFDULQDWXP��1\ODQGHU��

� RFFDVLRQDO�� LQWURGXFHG�
�7HWUDPRULXP�JUDVVLL��
�(PHU\�

� RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
� � � �
9HVSLGDH� VRFLDO�ZDVSV� � �
�3ROLVWHV�FKLQHQVLV�
)DEULFLXV�

$VLDQ�SDSHU�ZDVS� UDUH� LQWURGXFHG�
� � � �
0DQWRGHD� SUD\LQJ�PDQWLGV� � �
�0LRPDQWLV�FDIIUD�
�6DXVVXUH�

$IULFDQ�SUD\LQJ�
PDQWLV�

RFFDVLRQDO� LQWURGXFHG�
�2UWKRGHUD��
�QRYDH]HDODQGLDH�
��&ROHQVR��

1HZ�=HDODQG�
SUD\LQJ�PDQWLV�

UDUH� QDWLYH�

� � � �
1HXURSWHUD� ODFHZLQJV� � �
�0LFURPXV�WDVPDQLDH�
��:DONHU��

7DVPDQLDQ�
ODFHZLQJ�

FRPPRQ� LQWURGXFHG�
� � � �
5DSKLGRSKRULGDH� FDYH�ZHWD� � �
�XQLGHQWLILHG�
�5DSKLGRSKRULGDH�

� RFFDVLRQDO�� �
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�
)XQJL�

$�WRWDO�RI����IXQJDO�VSHFLHV�ZHUH�LGHQWLILHG�IURP�D�UDQJH�RI�VHYHUH�WR�PLOG�QHFURVHV�H[KLELWHG�
RQ�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��7KH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW��3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL��ZDV�
LGHQWLILHG�GLUHFWO\�IURP�V\PSWRPDWLF�SODQW�WLVVXHV�ZLWK�WKH�UHPDLQLQJ�IXQJL�LGHQWLILHG�DIWHU�
EHLQJ�LVRODWHG�RXW�IURP�WLVVXHV�LQWR�SXUH�FXOWXUH��
�
7KH�KLJK�OHYHO�RI�GLVHDVH�GDPDJH�RIWHQ�REVHUYHG�RQ�WKH�EULGDO�FUHHSHU�VDPSOHV�ZDV�FDXVHG�E\�
WKH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW��7KH�UXVW�ZDV�UHFRUGHG�RQ�VDPSOHV�IURP����VLWHV�WKDW�ZHUH�
JHRJUDSKLFDOO\�VSUHDG�DFURVV�PRVW�RI�WKH�ZHHG¶V�1RUWK�,VODQG�GLVWULEXWLRQ��1RUWKODQG�WR�
:DLUDUDSD���7KH�UXVW�ZDV�QRW�REVHUYHG�RQ�DQ\�RI�WKH�VDPSOHV�FROOHFWHG�IURP�WKH�(DVW�&RDVW�
�1RUWK�,VODQG��RU�6RXWK�,VODQG��
�
,QLWLDO�GLVHDVH�V\PSWRPV�RI�WKH�UXVW�RQ�QHZO\�LQIHFWHG�OHDYHV�DSSHDUHG�DV�VPDOO�EULJKW�\HOORZ�
ZDUW�OLNH�VSRWV�RQ�WKH�XSSHU�OHDI�VXUIDFH�DQG�\HOORZ�RUDQJH�FXS�VKDSHG�IUXLWLQJ�ERGLHV�RQ�WKH�
ORZHU�VXUIDFH��$V�WKH�GLVHDVH�SURJUHVVHG�EODFN�SXVWXOHV�ZHUH�DOVR�IRUPHG�RQ�WKH�XQGHUVLGH�RI�
WKH�OHDYHV��DQG�RQ�WKH�EHUULHV�DQG�VWHPV��6HYHUHO\�LQIHFWHG�VKRRWV�WKHQ�WXUQHG�WDQ�DQG�EURZQ�
�UHVHPEOLQJ�SODQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�VSUD\HG�ZLWK�KHUELFLGH���OHDGLQJ�WR�WKH�FRPSOHWH�GLHEDFN�
DQG�GHIROLDWLRQ�RI�SODQWV��'DPDJH�DW�VRPH�RI�WKH�VXUYH\�VLWHV�ZDV�RIWHQ�VHYHUH�FDXVLQJ�XS�WR�
�����SUHPDWXUH�GHIROLDWLRQ�RI�WKH�SODQW��SULRU�WR�ERWK�IUXLW�ULSHQLQJ�DQG�QDWXUDO�VXPPHU�
VHQHVFHQFH��
�
$�WRWDO�RI�����IXQJDO�LVRODWHV�ZDV�REWDLQHG�IURP�����SODQW�WLVVXH�SLHFHV�SODWHG��)XQJDO�
FRORQLVDWLRQ��>WRWDO�QXPEHU�RI�IXQJDO�LVRODWHV�QXPEHU�RI�WLVVXH�IUDJPHQWV@�î������DYHUDJHG�
DFURVV�DOO�WLVVXH�W\SHV��VKRRW�DQG�WXEHU��ZDV��������7KH�PHDQ�IXQJDO�FRORQLVDWLRQ�REVHUYHG�
IRU�EULGDO�FUHHSHU�ZDV�LQ�WKH�H[SHFWHG�UDQJH�UHFRUGHG�IURP�SUHYLRXV�/DQGFDUH�5HVHDUFK�
SDWKRJHQ�ZHHG�VXUYH\V��:DLSDUD�HW�DO���������
�
$W�OHDVW����UHFRJQLVDEOH�WD[RQRPLF�XQLWV��578V��ZHUH�LVRODWHG�LQWR�FXOWXUH�IURP�V\PSWRPV�RI�
OHDI�RU�IORZHU�QHFURVLV��ZLWK����LGHQWLILHG�WR�JHQXV�DQG�RU�VSHFLHV�OHYHO��7DEOH����EDVHG�RQ�
FXOWXUDO�PRUSKRORJ\�DQG�UHSURGXFWLYH��VSRUXODWLRQ��FKDUDFWHULVWLFV��
�
$�VHFRQG�SULPDU\�SDWKRJHQ�WKDW�ZDV�IUHTXHQWO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�VKRRW�GDPDJH�RQ�EULGDO�
FUHHSHU�ZDV�&ROOHWRWULFKXP�JORHRVSRULRLGHV��ZKLFK�ZDV�REVHUYHG�RQ�VDPSOHV�IURP����RI�WKH�
���VLWHV�VXUYH\HG��7DEOH�����$�WRWDO�RI����LVRODWHV�RI�WKLV�IXQJXV�ZHUH�REWDLQHG�WKURXJK�SODWLQJ�
WKH�V\PSWRPDWLF�WLVVXHV��,WV�LQLWLDO�V\PSWRP�RQ�OHDYHV�ZDV�WKH�DSSHDUDQFH�RI�D�FKDUDFWHULVWLF�
EURZQ�FLUFXODU�OHDI�VSRW��RIWHQ�ZLWK�WDQ�FRORXUHG�SDSHU�OLNH�GU\�WLVVXH�LQ�WKH�FHQWUH��,W�ZDV�DOVR�
IRXQG�WR�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�UDQJH�RI�RWKHU�VWHP�DQG�OHDI�V\PSWRPV��VXFK�DV�EODFN�VWHP�
VSRWV��OHDI�FKORURVLV��GLVFRORXUDWLRQ��PLQXWH�ILQHO\�VSHFNOHG�OHVLRQV��OHDI�WLS�GLHEDFN��DQG�
LUUHJXODU�VKDSHG�OHDI�VSRWV�ZLWK�D�ZDWHU�VRDNHG�DSSHDUDQFH��7KH�IXQJXV�ZDV�LVRODWHG�WZLFH�
IURP�WKH�WXEHU�WLVVXHV�VXJJHVWLQJ�LWV�LQIHFWLRQ�FRXOG�KDYH�EHHQ�V\VWHPLF�RQ�VRPH�SODQWV��
'HVSLWH�WKH�UDQJH�RI�VKRRW�QHFURVHV�FDXVHG�E\�&��JORHRVSRULRLGHV��RYHUDOO�GDPDJH�WR�WKH�SODQW�
LV�PLQLPDO�IURP�WKLV�SDWKRJHQ�DORQH��+RZHYHU��OHYHOV�RI�LQIHFWLRQ�DQG�GDPDJH�E\�WKLV�IXQJXV�
ZHUH�KLJKHU�ZKHQ�IRXQG�DVVRFLDWHG�ZLWK�UXVW�RXWEUHDNV�RQ�WKH�SODQW��7KLV�REVHUYDWLRQ�
VXJJHVWV�D�V\QHUJLVWLF�GLVHDVH�FRPSOH[�IRUPHG�EHWZHHQ�WKH�WZR�IXQJDO�SDWKRJHQV��
�
7KH�UHPDLQGHU�RI�LVRODWHV�IURP�V\PSWRPDWLF�VKRRW�DQG�WXEHU�WLVVXHV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�EH�
VHFRQGDU\��ZHDNO\�SDWKRJHQLF�RU�VDSURSK\WLF�IXQJL�ZLWK�OLWWOH�WR�QR�LPSDFW�RQ�WKH�RYHUDOO�
KHDOWK�RI�EULGDO�FUHHSHU��
�
�
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7DEOH���5HODWLYH�DEXQGDQFH�RI�IXQJL�FROOHFWHG�IURP�EULGDO�FUHHSHU�DW����VLWHV�WKURXJKRXW�1HZ�
=HDODQG�����±��������� �QXPEHU�RI�VLWHV�ZKHUH�HDFK�IXQJL�SUHVHQW���� �WRWDO�QR��RI�LVRODWHV��
/�� ���UHFRUGHG�IURP�OHDI�VWHP�WLVVXH��7�� ���UHFRUGHG�IURP�WXEHU�URRW�WLVVXH�)�� ���UHFRUGHG�
IURP�IUXLW�IORZHU�WLVVXH��
6SHFLHV� 6LWHV�� 7RWDO��� /�� 7�� )��
3ULPDU\�SDWKRJHQV�� � � � � �
3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL� ���� ��� �� � ��
&ROOHWRWULFKXP�JORHRVSRULRLGHV� ��� ��� �� �� �
6HFRQGDU\�SDWKRJHQV�� � � � � �
$OWHUQDULD�DOWHUQDWD� ��� ��� �� � ��
%RWU\WLV�FLQHUHD� �� ��� �� �� ��
)XVDULXP�VSS�����VSHFLHV�LVRODWHG�� ��� ��� �� � �
3HVWDORWLRSVLV�VS�� �� �� �� �� �
3KRPD�VSS�����VSHFLHV�LVRODWHG�� �� �� �� � �
3KRPRSVLV�VS��� ��� ��� �� �� �
XQLGHQWLILHG�FRHORP\FHWH�VSS�� �� ��� �� �� �
8ORFODGLXP�VS�� �� �� �� � �
6DSURSK\WHV�2WKHU�� � � � � �
$XUHREDVLGLXP�SXOOXODQV�� �� ��� �� � ��
$FUHPRQLXP�VWULFWXP� �� �� �� � �
&ODGRVSRULXP�FODGRVSRULRLGHV�� �� �� �� � �
(SLFRFFXP�SXUSXUDVFHQV� �� �� �� � �
3DHFLORP\FHV�VS�� �� �� �� � �
3HQLFLOOLXP�VS�� �� �� �� � �
6WHULOH�IXQJL��0\FHOLD�VWHULOLD�� �� �� �� � �
8QLGHQWLILHG�LVRODWHV� �� �� �� �� �
<HDVW�EDFWHULD�VSS�� �� �� �� � �
]\JRP\FHWH�VS�� �� �� �� � �
�
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��� &RQFOXVLRQV�

�
���� ,QYHUWHEUDWHV�
%ULGDO�FUHHSHU�LV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�ZLGH�UDQJH�RI�QDWLYH�DQG�LQWURGXFHG�LQYHUWHEUDWHV��
+RZHYHU��QR�VSHFLDOLVHG�EULGDO�FUHHSHU�IHHGLQJ�LQYHUWHEUDWHV�ZHUH�IRXQG�GXULQJ�WKLV�VXUYH\��
DQG�RYHUDOO�GDPDJH�FDXVHG�E\�LQYHUWHEUDWH�KHUELYRU\�DSSHDUHG�WR�EH�PLQLPDO��7ZR�VDS�
IHHGHUV��6FRO\SRSD�DXVWUDOLV�DQG�6LSKDQWD�DFXWD��DQG�IROLDJH�IHHGLQJ�OHSLGRSWHURXV�ODUYDH��
PROOXVFV�DQG�WKULSV�DSSHDU�WR�EH�WKH�PRVW�GDPDJLQJ�LQYHUWHEUDWHV�FXUUHQWO\�IHHGLQJ�RQ�EULGDO�
FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��
�
7KH�WRWDO�DPRXQW�RI�EULGDO�FUHHSHU�IROLDJH�WKDW�DSSHDUHG�WR�KDYH�EHHQ�FRQVXPHG�RU�GDPDJHG�
E\�KHUELYRURXV�LQVHFWV�DW�RXU�VXUYH\�VLWHV�ZDV�HVWLPDWHG�WR�EH�OHVV�WKDQ�����7KLV�LV�DW�WKH�
ORZHU�HQG�RI�WKH�UDQJH�UHFRUGHG�LQ�VLPLODU�VXUYH\V�RQ�RWKHU�ZHHGV�LQ�1HZ�=HDODQG��IRU�
H[DPSOH��OHVV�WKDQ�����IRU�EDQDQD�SDVVLRQIUXLW��:LQNV�	�)RZOHU��������OHVV�WKDQ����IRU�
ERQHVHHG��:LQNV�HW�DO���������OHVV�WKDQ����IRU�-DSDQHVH�KRQH\VXFNOH��:DLSDUD�HW�DO���������
OHVV�WKDQ����IRU�ZRROO\�QLJKWVKDGH��:LQNV�HW�DO���������OHVV�WKDQ����IRU�PRWK�SODQW��:LQNV�
HW�DO���������DQG�OHVV�WKDQ����IRU�WUDGHVFDQWLD��:LQNV�HW�DO���������
�
7KH�FRPELQHG�HIIHFWV�RI�JHQHUDOLVW�SUHGDWRUV�VXFK�DV�VSLGHUV��HDUZLJV��DQWV��SUD\LQJ�PDQWLGV��
DQG�ODFHZLQJV�FRXOG�LQKLELW�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�VRPH�SRWHQWLDO�LQYHUWHEUDWH�DJHQWV�IRU�EULGDO�
FUHHSHU��7KLV�KDV�EHHQ�QRWHG�LQ�D�IHZ�FDVHV�IRU�RWKHU�LQWURGXFHG�ELRFRQWURO�DJHQWV�VXFK�DV�WKH�
JRUVH�VSLGHU�PLWH��ZKLFK�LV�SUH\HG�XSRQ�E\�WKH�QDWLYH�FRFFLQHOOLG�6WHWKRUXV�ELILGXV��3HWHUVRQ�
HW�DO���������DQG�WKH�EURRP�SV\OOLG��ZKLFK�FDQ�EH�SUH\HG�XSRQ�E\�WKH�QDWLYH�PLULG�6HMDQXV�
DOELVLJQDWXV��6\UHWW�HW�DO���������3RWHQWLDO�OHSLGRSWHUDQ�ELRFRQWURO�DJHQWV�FRXOG�EH�DIIHFWHG�E\�
VRPH�RI�WKH�SDUDVLWRLGV�LGHQWLILHG�GXULQJ�WKLV�VXUYH\��
�
6SHFLDOLVHG�EULGDO�FUHHSHU�ELRFRQWURO�DJHQWV�DUH�QRW�OLNHO\�WR�PHHW�DQ\�VLJQLILFDQW�FRPSHWLWLRQ�
ZLWK�UHVLGHQW�KHUELYRUHV�DV�QRQH�RI�WKH�KHUELYRUH�QLFKHV�RQ�EULGDO�FUHHSHU�DUH�FXUUHQWO\�ZHOO�
XWLOLVHG�LQ�1HZ�=HDODQG��6RPH�QLFKHV��VXFK�DV�OHDI�PLQLQJ��GR�QRW�DSSHDU�WR�EH�XWLOLVHG�DW�DOO��
7KLV�PHDQV�WKDW�WKHUH�LV�VFRSH�IRU�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�KRVW�VSHFLILF�LQYHUWHEUDWH�ELRFRQWURO�
DJHQWV�WKDW�FRXOG�PDUNHGO\�UHGXFH�WKH�YLJRXU�RI�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��3RWHQWLDO�
DJHQWV�LQFOXGH�D�OHDI�KRSSHU��=\JLQD�VS���&LFDGHOOLGDH���DQG�D�OHDI�EHHWOH��&ULRFHULV�VS��
�&KU\VRPHOLGDH���ZKLFK�KDYH�EHHQ�UHOHDVHG�LQ�$XVWUDOLD�IRU�ELRORJLFDO�FRQWURO�RI�EULGDO�
FUHHSHU��0RULQ�	�(GZDUGV��������
�
���� )XQJL�
7KH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW�IXQJXV��3XFFLQLD�P\UVLSK\OOL��ZKLFK�ZDV�UHOHDVHG�LQ�$XVWUDOLD�LQ������
DV�SDUW�RI�WKH�$XVWUDOLDQ�FODVVLFDO�ELRORJLFDO�FRQWURO�SURJUDPPH��LV�QRZ�SUHVHQW�LQ�1HZ�
=HDODQG��6LQFH�LWV�DUULYDO��WKH�UXVW�KDV�DXWRQRPRXVO\�VSUHDG�RYHU�PRVW�RI�WKH�ZHHG¶V�H[RWLF�
UDQJH�LQ�QRUWKHUQ�1HZ�=HDODQG��%ULGDO�FUHHSHU�ZDV�DWWDFNHG�DQG�GDPDJHG�E\�WKH�UXVW�RYHU�
ERWK�LWV�DFWLYH�JURZLQJ�VHDVRQV��ZLQWHU±VSULQJ��DXWXPQ���'DPDJH�ZDV�RIWHQ�VHYHUH�FDXVLQJ�XS�
WR������SUHPDWXUH�GHIROLDWLRQ�RI�WKH�SODQW��SULRU�WR�ERWK�IUXLW�ULSHQLQJ�DQG�QDWXUDO�VHQHVFHQFH��
7KH�UXVW�LV�SRWHQWLDOO\�DQ�HIIHFWLYH�ELRFRQWURO�DJHQW�IRU�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��
2EVHUYDWLRQV�DQG�VWXGLHV�LQ�$XVWUDOLD�LQGLFDWH�WKDW�WKH�UXVW�LV�YHU\�GDPDJLQJ�WR�EULGDO�FUHHSHU�
ZLWK�WKH�FXPXODWLYH�HIIHFW�RYHU�VHYHUDO�VHDVRQV�RQ�DERYH��DQG�EHORZ�JURXQG�ELRPDVV�DQG�
IUXLW�VHW�OLNHO\�WR�UHGXFH�SODQW�YLJRXU�DQG�GHQVLW\��0RULQ�HW�DO��������0RULQ�	�(GZDUGV��������
�
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7KH�RWKHU�SULPDU\�IXQJDO�SDWKRJHQ�RI�EULGDO�FUHHSHU�GHWHFWHG�LQ�WKLV�VXUYH\��&ROOHWRWULFKXP�
JORHRVSRULRLGHV��ZDV�DOVR�IRXQG�WR�EH�ZLGHVSUHDG��$OWKRXJK�&��JORHRVSRULRGHV�FDXVHG�RQO\�
PLOG�GDPDJH�WR�WKH�SODQW�RQ�LWV�RZQ��LQFUHDVHG�OHYHOV�RI�LQIHFWLRQ�DQG�GDPDJH�E\�WKH�IXQJXV�
ZHUH�REVHUYHG�ZKHQ�LW�ZDV�IRXQG�DVVRFLDWHG�ZLWK�UXVW�RXWEUHDNV�RQ�WKH�SODQW��7KLV�
REVHUYDWLRQ�VXJJHVWV�WKDW�D�V\QHUJLVWLF�GLVHDVH�FRPSOH[�ZDV�IRUPHG�EHWZHHQ�WKH�WZR�IXQJDO�
SDWKRJHQV��
�

��� 5HFRPPHQGDWLRQV�

�
•� *LYHQ�WKH�ZLGHVSUHDG�DQG�RIWHQ�VHYHUH�GDPDJH�WR�EULGDO�FUHHSHU�LQ�1HZ�=HDODQG��FDXVHG�

DOPRVW�HQWLUHO\�E\�WKH�UXVW��ZH�UHFRPPHQG�WKDW�VRXUFLQJ�DGGLWLRQDO�DJHQWV�IRU�D�FODVVLFDO�
ELRORJLFDO�FRQWURO�SURJUDPPH�LV�XQZDUUDQWHG�XQWLO�WKH�LPSDFW�RI�WKH�UXVW�RQ�EULGDO�FUHHSHU�
SRSXODWLRQV�KDV�EHHQ�DVVHVVHG��

•� 6XFK�DVVHVVPHQW�ZRXOG�UHTXLUH�PRQLWRULQJ�RI�WKH�UXVW¶V�HIIHFWLYHQHVV�LQ�UHGXFLQJ�WKH�
VSUHDG�DQG�WKH�ELRPDVV�RI�WKH�ZHHG��

•� $Q�DSSOLFDWLRQ�WR�(50$�1=�WR�µGH�QHZ¶�WKH�UXVW�XQGHU�WKH�+612�$FW�VKRXOG�EH�
SXUVXHG��VR�WKDW�LW�LV�QR�ORQJHU�UHJDUGHG�OHJDOO\�DV�D�QHZ�RUJDQLVP��7KLV�ZRXOG�DOORZ�ODQG�
PDQDJHUV�WR�DFWLYHO\�PDQLSXODWH�WKH�UXVW�WR�LQFUHDVH�ELRFRQWURO�HIILFDF\��XVLQJ�PHWKRGV�
VXFK�DV�HDUO\�VHDVRQ�DXJPHQWDWLRQ�DQG�LQWURGXFWLRQ�WR�DUHDV�ZKHUH�LW�KDV�QRW�
DXWRQRPRXVO\�VSUHDG��H�J��6RXWK�,VODQG���1RWH�(50$�1=�DUH�FXUUHQWO\�ZRUNLQJ�RQ�VXFK�
DQ�DSSOLFDWLRQ��

�

��� $FNQRZOHGJHPHQWV�

�
:H�WKDQN�/\QOH\�+D\HV�IRU�SURMHFW�OLDLVRQ�ZLWK�WKH�IXQGLQJ�FROOHFWLYH��:H�WKDQN�WKH�
IROORZLQJ�SHRSOH�IRU�KHOSLQJ�WR�LGHQWLI\�LQYHUWHEUDWH�PDWHULDO��-�$��%HUU\��+\PHQRSWHUD���
5��+HQGHUVRQ��PLWHV��VFDOH�LQVHFWV���5��+RDUH��/HSLGRSWHUD���0�&��/DULYLqUH��+HPLSWHUD���
5��/HVFKHQ��&ROHRSWHUD���6��7KRUSH��&ROHRSWHUD�DQG�+HPLSWHUD��DQG�FKHFNLQJ�WKH�VSHOOLQJ�RI�
WKH�LQYHUWHEUDWH�VSHFLHV�OLVW���DQG�=�4��=KDQJ��PLWHV���$VKHU�-RQHV��-R�5HHV��-HQQL�6WDQOH\�DQG�
5LFKDUG�7RIW�DUH�WKDQNHG�IRU�WKHLU�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH��:H�DOVR�WKDQN�UHJLRQDO�FRXQFLO�DQG�
'HSDUWPHQW�RI�&RQVHUYDWLRQ�VWDII�IRU�WKHLU�KHOS�LQ�ORFDWLQJ�VLWHV��4XHQWLQ�3D\QWHU��6KDXQ�
3HQQ\FRRN�DQG�/\QOH\�+D\HV�SURYLGHG�KHOSIXO�FRPPHQWV�RQ�WKH�GUDIW�UHSRUW��7KDQNV�WR�
+DPLVK�+HNH�IRU�WKH�LOOXVWUDWLRQ�DQG�WR�&KULVWLQH�%H]DU�IRU�HGLWRULDO�DVVLVWDQFH��
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��� 5HIHUHQFHV�

�
(VOHU�$(�������:LOG�SODQWV�LQ�$XFNODQG��$XFNODQG��$XFNODQG�8QLYHUVLW\�3UHVV������S��
�
/DULYLqUH�0�&�������&\GQLD��$FDQWKRVRPDWLGDH��DQG�3HQWDWRPLGDH��,QVHFW��+HWHURSWHUD���
)DXQD�RI�1HZ�=HDODQG�����/LQFROQ��0DQDDNL�:KHQXD�3UHVV������S��
�
0RULQ�/��(GZDUGV�3%�������6HOHFWLRQ�RI�ELRORJLFDO�FRQWURO�DJHQWV�IRU�EULGDO�FUHHSHU��D�
UHWURVSHFWLYH�UHYLHZ��$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�(QWRPRORJ\��������±�����
�
0RULQ�/��:LOOLV�$-��$UPVWURQJ�-��.ULWLFRV�'�������6SUHDG��HSLGHPLF�GHYHORSPHQW�DQG�LPSDFW�
RI�WKH�EULGDO�FUHHSHU�UXVW�LQ�$XVWUDOLD��VXPPDU\�RI�UHVXOWV��,Q��6SDIIRUG�-DFRE�+��'RGG�-��
0RRUH�-+�HGV�3URFHHGLQJV�RI�WKH���WK�$XVWUDOLDQ�:HHGV�&RQIHUHQFH��3HUWK��$XVWUDOLD��3ODQW�
3URWHFWLRQ�6RFLHW\�RI�:$�,QF��3S�����±�����
�
0RXQG�/$��:DONHU�$.�������7HUHEUDQWLD��,QVHFWD��7K\VDQRSWHUD���)DXQD�RI�1HZ�=HDODQG����
:HOOLQJWRQ��'6,5��6FLHQFH�,QIRUPDWLRQ�'LYLVLRQ������S��
�
3HWHUVRQ�3*��0F*UHJRU�3*��6SULQJHWW�%3�������'HQVLW\�GHSHQGHQW�SUH\�IHHGLQJ�WLPH�RI�
6WHWKRUXV�ELILGXV��&ROHRSWHUD��&RFFLQHOOLGDH��RQ�7HWUDQ\FKXV�OLQWHDULXV��$FDUL��
7HWUDQ\FKLGDH���1HZ�=HDODQG�-RXUQDO�RI�=RRORJ\�������±����
�
5R\�%��3RSD\�,��&KDPSLRQ�3��-DPHV�7��5DKPDQ�$�������$Q�LOOXVWUDWHG�JXLGH�WR�FRPPRQ�
ZHHGV�LQ�1HZ�=HDODQG���QG�HGQ��/LQFROQ��1HZ�=HDODQG�3ODQW�3URWHFWLRQ�6RFLHW\���
�
6\UHWW�3�������3URVSHFWV�IRU�ELRORJLFDO�FRQWURO�RI�FOLPELQJ�DVSDUDJXV��$VSDUDJXV�VFDQGHQV�
7KXQEHUJ��$VSDUDJDFHDH���/DQGFDUH�5HVHDUFK�&RQWUDFW�5HSRUW�/&����������XQSXEOLVKHG���
���S��
�
6\UHWW�3��)RZOHU�69��+DUPDQ�+0��+D\HV�/0��0HPPRWW�-��6KHDW�--�������(VWDEOLVKPHQW�RI�
$U\WDLQLOOD�VSDUWLRSKLOD�)|UVWHU��+HPLSWHUD��3V\OOLGDH���D�QHZ�ELRORJLFDO�FRQWURO�DJHQW�IRU�
EURRP��&\WLVXV�VFRSDULXV��LQ�1HZ�=HDODQG��1HZ�=HDODQG�(QWRPRORJLVW�������±����
�
:DLSDUD�1:��:LQNV�&-��6PLWK�/$��:LONLH�-3�������,QYHUWHEUDWHV�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�
-DSDQHVH�KRQH\VXFNOH��/RQLFHUD�MDSRQLFD��&DSULIROLDFHDH���LQ�1HZ�=HDODQG��/DQGFDUH�
5HVHDUFK�&RQWUDFW�5HSRUW�/&����������XQSXEOLVKHG������S��
�
:LQNV�&-��)RZOHU�69�������%DQDQD�SDVVLRQIUXLW��3DVVLIORUD�PROOLVVLPD�DQG�3DVVLIORUD�PL[WD�
�3DVVLIORUDFHDH���LQ�1HZ�=HDODQG��6XUYH\V�RI�WKHLU�ZHHG�VWDWXV�DQG�LQYHUWHEUDWH�IDXQD��
/DQGFDUH�5HVHDUFK�&RQWUDFW�5HSRUW�/&����������XQSXEOLVKHG������S��
�
:LQNV�&-��)RZOHU�69��6PLWK�/$�������7KH�LQYHUWHEUDWH�IDXQD�RI�ERQH�VHHG��
&KU\VDQWKHPRLGHV�PRQLOLIHUD�VSS��PRQLOLIHUD��LQ�1HZ�=HDODQG��/DQGFDUH�5HVHDUFK�&RQWUDFW�
5HSRUW�/&����������XQSXEOLVKHG������S��
�
:LQNV�&-��)U|KOLFK�-��IRZOHU�69��*LDQRWWL�$)�������,QYHUWHEUDWHV�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�
ZRROO\�QLJKWVKDGH��6RODQXP�PDXULWLDQXP��6RODQDFHDH��LQ�1HZ�=HDODQG��/DQGFDUH�5HVHDUFK�
&RQWUDFW�5HSRUW�/&����������XQSXEOLVKHG������S��
�
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:LQNV�&-��:DLSDUD�1:��*LDQRWWL�$)��)RZOHU�69�������,QYHUWHEUDWHV�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�
ZLWK�7UDGHVFDQWLD�IOXPLQHQVLV��&RPPHOLQDFHDH��LQ�1HZ�=HDODQG��/DQGFDUH�5HVHDUFK�
&RQWUDFW�5HSRUW�/&����������XQSXEOLVKHG������S��
�
:LQNV�&-��:DLSDUD�1:��*LDQRWWL�$)�������,QYHUWHEUDWHV�DQG�IXQJL�DVVRFLDWHG�ZLWK�PRWK�
SODQW��$UDXMLD�VHULFLIHUD��LQ�1HZ�=HDODQG��/DQGFDUH�5HVHDUFK�&RQWUDFW�5HSRUW�/&���������
�XQSXEOLVKHG������S��
�



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

$SSHQGL[��� ,QYHUWHEUDWHV� DVVRFLDWHG�ZLWK� EULGDO� FUHHSHU��$VSDUDJXV� DVSDUDJRLGHV�� DW�
���1HZ�=HDODQG�VLWHV������±������
�
.H\����'HILQLWLRQV�RI�IUHTXHQF\�FDWHJRULHV�
�
UDUH�� � �!��LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG�LQ�WRWDO�
RFFDVLRQDO�� ��±���LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG��RU�SUHVHQW�DW�IHZHU�WKDQ�ILYH�VLWHV�
FRPPRQ�� �����LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG�DQG�SUHVHQW�DW�ILYH�RU�PRUH�VLWHV�
DEXQGDQW�� ������LQGLYLGXDOV�FROOHFWHG�DQG�SUHVHQW�DW����RU�PRUH�VLWHV�
�
.H\����&ROOHFWLRQ�VLWHV��UHIHU�WR�)LJ����IRU�ORFDWLRQV��DQG�GDWH�VDPSOHG��GD\�PRQWK�\HDU��
�
�� :KDQJDURD� ���������� � � ��� 7H�.DUDND� � ������������
�� :KDWLWLUL� ���������� � � ��� 1DSLHU��� � ������������
�� :DLSX�� ���������� � � ��� 1DSLHU��� � ������������
�� (DVWHUQ�%HDFK������������ � � ��� :DQJDQXL� � ������������
���� 0DQJHUH��� ����������� � � ����� $NLWLR��� � ������������
���� 0DQJHUH��� ����������� � � ����� $NLWLR��� � ������������
���� 0DQJHUH��� ����������� � � ��� $WLZKDL� � ������������
�� 7H�3XUX� ����������� � � ����� :DNDSXDND�&PWU\�����������������
�� .RSX� � ����������� � � ����� :DNDSXDND�&PWU\�����������������
�� 0RUULQVYLOOH� ����������� � � ��� %ULGJH�6WUHHW� � ������������
�� 3DKRLD�5G� ����������� � � ����� :DLUDX�5LYHU�0RXWK��������������
��� :HOFRPH�%D\������������ � � ����� :DLUDX�5LYHU�0RXWK��������������
����� 0DWDWD��� ����������� � � ��� 6HDYLHZ� � ������������
����� 0DWDWD��� ����������� � � ����C� 2NDLQV�%D\��� � ������������
��� :KDNDWDQH� ����������� � � ����� 2NDLQV�%D\��� � ������������
��� 2SRWLNL� ����������� � � ����� 2NDLQV�%D\��� � ������������
�
7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��

�WRWDO�QR���
&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

3K\OXP�0ROOXVFD� PROOXVFV� � � �
&ODVV�*DVWURSRGD� VOXJV�DQG�VQDLOV� � � �
�&DQWDUHXV�DVSHUVXV�
�0�OOHU�

EURZQ�JDUGHQ�VQDLO� KHUELYRURXV� FRPPRQ�
�����

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

�XQLGHQWLILHG�VQDLOV� � KHUELYRURXV� FRPPRQ��
������

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

�XQLGHQWLILHG�VOXJV� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO�
����

��������
� � � � �
3K\OXP�$UWKURSRGD� � � � �
&ODVV�&UXVWDFHD� � � � �
$PSKLSRGD� � � � �
�XQLGHQWLILHG�$PSKLSRGD� � VDSURSK\WLF� UDUH�

����
��

� � � � �
,VRSRGD� VODWHUV� � � �
�XQLGHQWLILHG�,VRSRGD� � VDSURSK\WLF� FRPPRQ��

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

� � � � �
&ODVV�$UDFKQLGD� � � � �
$FDULQD� PLWHV�DQG�WLFNV� � � �
$Q\VWLGDH� � � � �



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

�$Q\VWLV�VS�� ZKLUO\JLJ�PLWH� SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO�
�����

�����������������
���������������

� � � � �
2ULEDWLGD�� RULEDWLG�PLWHV� � � �
�XQLGHQWLILHG�2ULEDWLGD� � IXQJLYRURXV� RFFDVLRQDO�

�����
������������������

� � � � �
$UDQHLGD� VSLGHUV� � � �
�XQLGHQWLILHG�$UDQHLGD� � SUHGDWRU\� DEXQGDQW�

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

� � � � �
3VHXGRVFRUSLRQHV� SVHXGRVFRUSLRQV� � � �
�XQLGHQWLILHG�
�3VHXGRVFRUSLRQHV�

� SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO�
����

�������������������
� � � � �
&ODVV�'LSORSRGD� PLOOLSHGHV� � � �
�XQLGHQWLILHG�'LSORSRGD� � VDSURSK\WLF� UDUH�

����
��������

� � � � �
&ODVV�&KLORSRGD� FHQWLSHGHV� � � �
�XQLGHQWLILHG�&KLORSRGD� � SUHGDWRU\� UDUH�

����
�����

� � � � �
&ODVV�&ROOHPEROD� VSULQJWDLOV� � � �
�XQLGHQWLILHG�&ROOHPEROD� � VDSURSK\WLF� FRPPRQ�

�����
������������������
������������

� � � � �
&ODVV�,QVHFWD� LQVHFWV� � � �
$UFKHRJQDWKD� EULVWOH�WDLOV� � � �
�XQLGHQWLILHG�
�$UFKHRJQDWKD�

� DOJDH��OLFKHQV�DQG�
GHFD\LQJ�PDWWHU�

UDUH�
����

������
� � � � �
%ODWWRGHD� FRFNURDFKHV� � � �
�&HODWREODWWD�VS�� � VDSURSK\WLF� FRPPRQ�

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

�&HOHULEODWWLQD�PLQRU�
�-RKQV�

� VDSURSK\WLF� RFFDVLRQDO��
����

�����
�&HOHULEODWWLQD�VS��� � VDSURSK\WLF� RFFDVLRQDO�

�����
����������������
���

�3DUHOOLSVLGLRQ�ODWLSHQQLV�
��%UXQQHU�YRQ�:DWWHQZ\O��

� VDSURSK\WLF� UDUH��
����

��
�3DUHOOLSVLGLRQ�VS�� � VDSURSK\WLF� FRPPRQ�

�����
�������������������
�����

�XQLGHQWLILHG�%ODWWRGHD� � VDSURSK\WLF� RFFDVLRQDO��
����

����������������
� � � � �
&ROHRSWHUD� %HHWOHV� � � �
$GHULGDH� SXSSHW�EHHWOHV� � � �
�;\ORSKLOXV�VS�� � � UDUH��

����
���

� � � � �
$QRELLGDH� ERUHU�EHHWOHV� � � �
�6SKLQGLWHOHV�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��

����
�����



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

�XQLGHQWLILHG�$QRELLGDH� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

��
� � � � �
$QWKLFLGDH� DQW�EHHWOHV� � � �
�$QWKLFXV�JODEHU�.LQJ� � RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
��

�6DSLQWXV�GHLW]L�
�:HUQHU�DQG�&KDQGOHU�

� RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

�������
� � � � �
$QWKULELGDH� IXQJXV�ZHHYLOV� � � �
�'\VQRFU\SWXV�LQIODWXV�
��6KDUS��

� IXQJLYRURXV� UDUH��
����

����
�'\VQRFU\SWXV�SDOOLGXV��
�%URXQ�

� IXQJLYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

�����
�'\VQRFU\SWXV�VS�� � IXQJLYRURXV� UDUH��

����
����

�(XFLRGHV�VXWXUDOLV��
�3DVFRH�

� IXQJLYRURXV� UDUH��
����

���������������
�*DU\XV�DOWXV��6KDUS�� � IXQJLYRURXV� UDUH��

����
��

�/DZVRQLD�YLULDELOLV��
�6KDUS�

� IXQJLYRURXV� UDUH��
����

��
�3K\PDWXV�VS�� � IXQJLYRURXV� UDUH��

����
�����

�3OHRVSRULXV�EXOODWXV�
��6KDUS��

� IXQJLYRURXV� UDUH��
����

��
�6KDUSLXV�EURXQL��6KDUS�� � IXQJLYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
�������������������
�����������

� � � � �
&DUDELGDH� JURXQG�EHHWOHV� � � �
�$QRPRWDUXV�YDULHJDWXV�
�0RRUH�

� SUHGDWRU\� UDUH�
����

�����
�+ROFDVSLV�VS�� � SUHGDWRU\� UDUH��

����
�����

�6FRSRGHV�VS�� � SUHGDWRU\� UDUH��
����

���
�XQLGHQWLILHG�&DUDELGDH� � SUHGDWRU\� UDUH��

����
�����

� � � � �
&HUDPE\FLGDH� ORQJKRUQ�EHHWOHV� � � �
�3VLORFQDHLD�VS�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO�

�����
������������������

�3WLQRVRPD�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

��
�;\ORWROHV�JULVHXV��+DUULV�� � KHUELYRURXV� UDUH��

����
���

�;\ORWROHV�VS�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

������������������
�����������

�=RULRQ�VS�� IORZHU�ORQJKRUQ� KHUELYRURXV� UDUH��
����

�����
� � � � �
&KU\VRPHOLGDH� OHDI�EHHWOHV� � � �
�%UXFKLGLXV�YLOORVXV�
��)DEULFLXV��

EURRP�VHHG�EHHWOH� KHUELYRURXV�
�IHHGV�RQ�EURRP��

UDUH��
����

�����
�(XFRODVSLV�VS�� EURQ]H�EHHWOH� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
���������������

�3HQLWLFXV�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

���
� � � � �
&LLGDH� � � � �
�XQLGHQWLILHG�&LLGDH� � IXQJLYRURXV� UDUH�� �����



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

����
� � � � �
&RFFLQHOOLGDH� ODG\ELUGV� � � �
�&RFFLQHOOD�
�XQGHFLPSXQFWDWD�
�/LQQDHXV�

HOHYHQ�VSRWWHG�
ODG\ELUG�

SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��
�����

�������������������
����������

�&RHORSKRUD�LQDHTXDOLV�
��)DEULFLXV��

GRXEOH�FURVV�
ODG\ELUG�

SUHGDWRU\� UDUH��
����

���
�&U\SWRODHPXV�
�PRQWURX]LHUL�0XOVDQW�

PHDO\EXJ�ODG\ELUG� SUHGDWRU\� UDUH��
����

��
�'LRPXV�VS�� � SUHGDWRU\� UDUH��

����
���

�+DOPXV�FKDO\EHXV�
��%RLVGXYDO��

VWHHO\�EOXH�
ODG\ELUG�

SUHGDWRU\� FRPPRQ�
������

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

�5K\]RELXV�IDJXV��%URXQ�� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��
�����

�������������������
���������

�5K\]RELXV�IRUHVWLHUL�
��0XOVDQW��

� SUHGDWRU\� UDUH��
����

������
�5K\]RELXV�VS�� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��

����
�����

�6F\PQRGHV�OLYLGLJDVWHU�
��0XOVDQW��

\HOORZ�VKRXOGHUHG�
ODG\ELUG�

SUHGDWRU\� UDUH��
����

�����������
�6WHWKRUXV�VS�� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��

�����
�����������������
�����

� � � � �
&RU\ORSKLGDH� KRRGHG�EHHWOHV� � � �
�$UWKUROLSV�REORQJD�
��%URXQ��

� IXQJLYRURXV� UDUH��
����

���
�6HULFRGHUXV�VS�� � IXQJLYRURXV� RFFDVLRQDO��

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

� � � � �
&U\SWRSKDJLGDH� FU\SWLF�EHHWOHV� � � �
�0LFUDPELQD�VS�� � SROOHQ��

IXQJXV�IHHGHU�
RFFDVLRQDO��
�����

��������������
�3DUDWRPDULD�VS�� � SROOHQ��

IXQJXV�IHHGHU�
FRPPRQ�
������

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

� � � � �
&XUFXOLRQLGDH� ZHHYLOV� � � �
�$QHXPD�VS�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
���������������

�$V\QRQ\FKXV�FHUYLQXV�
��%RKHPDQ��

)XOOHU¶V�URVH�
ZHHYLO�

KHUELYRURXV� FRPPRQ�
�����

�����������������
�������������

�*\PQHWURQ�SDVFXRUXP�
��*\OOHQKDO��

� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

���������
�+\SXUXV�EHUWUDQGL�
��3HUULV��

SRUWXODFD�ZHHYLO� KHUELYRURXV� UDUH��
����

����
�,UHQLPXV�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��

����
���

�/LVWURGHUHV�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

���
�0LFURFU\SWRUK\QFKXV�VS�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO�

����
����������������

�0LFURWULEXV�KXWWRQL�
�:ROODVWRQ�

� KHUELYRURXV� UDUH��
����

��
�0LWUDVWHWKXV�EDULGLRLGHV��
��5HGWHQEDFKHU��

ORQJ�QRVHG�NDXUL�
ZHHYLO�

KHUELYRURXV��
�IHHGV�RQ�NDXUL��

UDUH��
����

��
�1HRP\FWD�UXELGD�%URXQ� � KHUELYRURXV� UDUH��

����
���



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

�1RYLWDV�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

�����
�3HULVWRUHXV�VS�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
��������������

�3KORHRSKDJRVRPD�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

��
�3KO\FWLQXV�FDOORVXV��
�%RKHPDQ�

JDUGHQ�ZHHYLO� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

������
�3UDROHSUD�VS�� � KHUELYRURXV� UDUH��

����
�����

�5KDGLQRVRPXV�
�DFXPLQDWXV��)DEULFLXV��

� KHUELYRURXV�RQ�
+DORUDJLV�HUHFWD�

UDUH��
����

���
�6HULFRWURJXV�
�VXEDHQHVFHQV�:ROODVWRQ�

� ODUYDH�DQG�DGXOWV�
LQ�GHDG�ZRRG�

FRPPRQ�
������

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

�6LWRQD�GLVFRLGHXV��
�*\OOHQKDO�

VLWRQD�ZHHYLO� KHUELYRURXV� UDUH��
����

���
�6LWRQD�OHSLGXV�*\OOHQKDO� FORYHU�URRW�ZHHYLO� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

����
��������

� � � � �
'HUPHVWLGDH� KLGH�EHHWOHV� � � �
�5HHVD�YHVSXODH��0LOOLURQ�� � SROOHQ�IHHGHU� UDUH��

����
�����

�7URJRGHUPD�VS�� � SROOHQ�IHHGHU� UDUH��
����

�����������
� � � � �
(ODWHULGDH� FOLFN�EHHWOHV� � � �
�&RQRGHUXV�H[VXO��6KDUS�� SDVWXUH�ZLUHZRUP� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

����
������������

�&RQRGHUXV�VS�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

���
�&RQRGHUXV�SRVWLFXV�
��(VFKVFKROW]��

� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

�������������
�3DQVSRHXV�JXWWDWXV�
�6KDUS�

� KHUELYRURXV� UDUH��
����

���
�XQLGHQWLILHG�(ODWHULGDH� � � UDUH��

����
�����

� � � � �
(URW\OLGDH� KDQGVRPH�IXQJXV�EHHWOHV� � �
�/REHUXV�QLWHQV��6KDUS�� � VDSURSK\WLF� DEXQGDQW�

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

� � � � �
/DWULGLLGDH�� PLOGHZ�EHHWOHV� � � �
�$ULGLXV�ELIDVFLDWXV��
��5HLWWHU��

� IXQJLYRURXV� FRPPRQ�
�����

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

�$ULGLXV�QRGLIHU�
��:HVWZRRG��

� IXQJLYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

���
�0HODQRSKWKDOPD�VS�� � IXQJLYRURXV� FRPPRQ�

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

�XQLGHQWLILHG�/DWULGLLGDH� � IXQJLYRURXV� FRPPRQ�
�����

�������������������
�����������

� � � � �
0HO\ULGDH� IORZHU�EHHWOHV� � � �
�XQLGHQWLILHG�0HO\ULGDH� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO�

�����
�����

� � � � �
0RUGHOOLGDH� SLQWDLO�EHHWOHV� � � �



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

�0RUGHOOD�MXFXQGD��%URXQ�� � KHUELYRURXV� UDUH��
����

�����
� � � � �
0\FHWRSKDJLGDH� IXQJXV�EHHWOHV� � � �
�/LWDUJXV�YHVWLWXV��6KDUS�� � IXQJLYRURXV� FRPPRQ�

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

� � � � �
6DOSLQJLGDH� EDUN�PRXOG�EHHWOHV� � �
�XQLGHQWLILHG�6DOSLQJLGDH� � IXQJLYRURXV� UDUH��

����
�����

� � � � �
6FDUDEDHLGDH� VFDUDE�EHHWOHV� � � �
�&RVWHO\WUD�]HDODQGLFD�
��:KLWH��

1HZ�=HDODQG��
JUDVV�JUXE�

KHUELYRURXV� UDUH��
����

��������
� � � � �
6FLUWLGDH� PDUVK�EHHWOHV� � � �
�XQLGHQWLILHG�6FLUWLGDH� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��

�����
�����������������
�����������

� � � � �
6LOYDQLGDH� IODW�EHHWOHV� � � �
�$KDVYHUXV�DGYHQD��:DOWO�� � IXQJLYRURXV� UDUH��

����
���

� � � � �
6WDSK\OLQLGDH� URYH�EHHWOHV� � � �
�$QRW\OXV�VS�� � SUHGDWRU\� UDUH��

����
��

�$VWHQXV�JXWWXOD�)DXYHO� � SUHGDWRU\� UDUH��
����

���
�$XVWURORSKUXP�FULEULFHSV�
��)DXYHO��

� SUHGDWRU\� UDUH��
����

��
�7K\UHRFHSKDOXV�
�RUWKRGR[XV��2OLII��

� SUHGDWRU\� UDUH��
����

��
� � � � �
7HQHEULRQLGDH� GDUNOLQJ�EHHWOHV� � � �
�XQLGHQWLILHG�7HQHEULRQLGDH� � � UDUH��

����
�����������

� � � � �
7URJRVVLWLGDH� FDGHOOH�EHHWOHV� � � �
�$XVWUDOLRGHV�YHVWLWXV�
��%URXQ���

� � UDUH��
����

���
�5HQWRQLGLXP�FRVWLYHQWULV�
�&URZVRQ�

� � UDUH��
����

���
� � � � �
=RSKHULGDH� IDOVH�GDUNOLQJ�EHHWOHV� � �
�3ULVWRGHUXV�DVSHU��6KDUS�� � IXQJLYRURXV� UDUH��

����
����

� � � � �
'HUPDSWHUD� HDUZLJV� � � �
�)RUILFXOD�DXULFXODULD�
�/LQQDHXV�

(XURSHDQ�HDUZLJ� RPQLYRURXV� FRPPRQ�
�����

������������������
�����������������

� � � � �
'LSWHUD� IOLHV� � � �
7DFKLQLGDH� EULVWOH�IOLHV� � � �
�7ULJRQRVSLOD�EUHYLIDFLHV�
��+DUG\��

$XVWUDOLDQ�
OHDIUROOHU�WDFKLQLG�

SDUDVLWRLG� UDUH��
����

���
� � � � �
+HPLSWHUD� EXJV� � � �
$QWKRFRULGDH� � � � �
�XQLGHQWLILHG�$QWKRFRULGDH� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��

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



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

� � � � �
$SKLGLGDH� DSKLGV� � � �
�$SKLV�JRVV\SLL�*ORYHU� PHORQ�DSKLG� VDS�IHHGHU� UDUH�

����
���������

�0DFURVLSKRQ�HXSKRUELDH�
��7KRPDV���

SRWDWR�DSKLG� VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO�
�����

���������������
�7R[RSWHUD�DXUDQWLL�
��%R\HU�GH�)RQVFRORPEH��

EODFN�FLWUXV�DSKLG� VDS�IHHGHU� UDUH�
����

��������
� � � � �
$SKURSKRULGDH� VSLWWOH�EXJV� � � �
�&DU\VWRWHUSD�ILQJHQV�
��:DONHU��

YDULHJDWHG�VSLWWOH�
EXJ�

VDS�IHHGHU� UDUH��
����

��
�3KLODHQXV�VSXPDULXV��
��/LQQDHXV��

PHDGRZ�VSLWWOH�EXJ� VDS�IHHGHU� UDUH��
����

���������
� � � � �
%HU\WLGDH� � � � �
�%H]X�ZDNHILHOGL��:KLWH�� � VDS�IHHGHU� UDUH��

����
�����

� � � � �
&LFDGHOOLGDH� OHDIKRSSHUV� � � �
�XQLGHQWLILHG�&LFDGHOOLGDH� � VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO��

����
�����������

� � � � �
&L[LLGDH� � � � �
�$ND�VS�� � VDS�IHHGHU� UDUH��

����
�����

�2OLDUXV�RSSRVLWXV��
��:DONHU��

� VDS�IHHGHU� UDUH��
����

��������
� � � � �
&RFFLGDH� VRIW�VFDOHV� � � �
�6DLVVHWLD�FRIIHDH��:DONHU�� KHPLVSKHULFDO�

VFDOH�
VDS�IHHGHU� UDUH�

����
���

� � � � �
'HOSKDFLGDH� � � � �
�8J\RSV�SHORUXV�)HQQDK� � VDS�IHHGHU� FRPPRQ��

������
�����������������
��������

�8J\RSV�VS�� � VDS�IHHGHU� UDUH�
����

�����
� � � � �
)ODWLGDH� SODQWKRSSHUV� � � �
�$Q]RUD�XQLFRORXU��:DONHU�� JUH\�SODQWKRSSHU� VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO�

����
�����������������

�6LSKDQWD�DFXWD��:DONHU�� JUHHQ�SODQWKRSSHU� VDS�IHHGHU� DEXQGDQW�
������

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

� � � � �
+HWHURJDVWULGDH� � � � �
�+HWHURJDVWHU�XUWLFDH�
��)DEULFLXV��

� VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��
����

�����
� � � � �
/\JDHLGDH� VHHG�EXJV� � � �
�5K\SRGHV�VS�� � VDS�VHHG�IHHGHU� RFFDVLRQDO��

����
��������

� � � � �
0LULGDH� PLULG�EXJV� � � �
�&KLQDPLULV�VS�� � VDS�IHHGHU� UDUH��

����
�����

�&ORVWHURWRPXV�� SRWDWR�PLULG� VDS�IHHGHU� UDUH�� �����



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

�QRUZHJLFXV��*PHOLQ�� ����
�6WHQRWXV�ELQRWDWXV��
��)DEULFLXV��

VOHQGHU�FURS�PLULG� VDS�IHHGHU� UDUH��
����

��������
�XQLGHQWLILHG�0LULGDH� � � UDUH��

����
�������������

� � � � �
1DELGDH� GDPVHO�EXJV� � � �
�1DELV�ELIRUPLV��%HUJURWK�� � SUHGDWRU\� UDUH��

����
���

�1DELV�VS�� � SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO�
�����

���������������
� � � � �
3HQWDWRPLGDH� VKLHOG�EXJV� � � �
�&XVSLFRQD�VLPSOH[��
�:DONHU�

JUHHQ�SRWDWR�EXJ� VDS�IHHGHU� FRPPRQ�
�����

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

�'LFW\RWXV�FDHQRVXV�
��:HVWZRRG��

EURZQ�VKLHOG�EXJ� VDS�IHHGHU� UDUH��
����

����������
�*ODXFLDV�DP\RWL��'DOODV�� 1HZ�=HDODQG�

YHJHWDEOH�EXJ�
VDS�IHHGHU� UDUH��

����
�����

�0RQWHLWKLHOOD�KXPHUDOLV�
��:DONHU��

� VDS�IHHGHU� RFFDVLRQDO��
�����

����������
�1H]DUD�YLULGXOD��
��/LQQDHXV��

JUHHQ�YHJHWDEOH�
EXJ�

VDS�IHHGHU� FRPPRQ�
�����

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

� � � � �
3V\OOLGDH� � � � �
�XQLGHQWLILHG�3V\OOLGDH� � VDS�IHHGHU� UDUH��

����
�����

� � � � �
5HGXYLLGDH� DVVDVVLQ�EXJV� � � �
�(PSLFRULV�VS�� � SUHGDWRU\� UDUH��

����
�����

�6WHQROHPXV�IUDWHUFXOXV�
�:\JRG]LQVN\�

� SUHGDWRU\� UDUH��
����

��
� � � � �
5LFDQLLGDH� SODQWKRSSHUV� � � �
�6FRO\SRSD�DXVWUDOLV��
��:DONHU��

SDVVLRQYLQH�KRSSHU� VDS�IHHGHU� DEXQGDQW�
������

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

� � � � �
5K\SDURFKURPLGDH� � � � �
�'LHXFKHV�QRWDWXV��'DOODV�� � VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��

����
���

�+RUULGLSDPHUD�
�UREXVWD�0DOLSDWLO�

� VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��
����

��������
�0HWDJHUUD�REVFXUD��
�:KLWH�

� VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��
����

�����
�0HWDJHUUD�VS�� � VDS�VHHG�IHHGHU� RFFDVLRQDO��

�����
������������������
�����

�5HPDXGLHUHDQD�
�LQRUQDWD��:DONHU��

� VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��
����

���
�7DUJDUHPD�HOHFWUD�:KLWH� � VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��

����
���������

�7DUJDUHPD�VWDOL�:KLWH� � VDS�VHHG�IHHGHU� RFFDVLRQDO��
����

�����������
�7DUJDUHPD�VS�� � VDS�VHHG�IHHGHU� UDUH��

����
�����

� � � � �
+\PHQRSWHUD� EHHV��ZDVSV��DQWV� � � �
%UDFRQLGDH� SDUDVLWLF�ZDVSV� � � �
�*O\SWDSDQWHOHV�GHPHWHU� � SDUDVLWRLG� RFFDVLRQDO�� ����



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

��:LONLQVRQ�� �����
�0HWHRUXV�SXOFKULFRUQLV�
�:HVPDHO�

� SDUDVLWRLG� UDUH��
����

������������
� � � � �
)RUPLFLGDH� DQWV� � � �
�&DUGLRFRQG\OD�PLQXWLRU��
�)RUHO�

� RPQLYRURXV� UDUH��
����

���
�,ULGRP\UPH[�VS��� � RPQLYRURXV� UDUH��

����
���

�/LQHSLWKHPD�KXPLOH��
��0D\U���

$UJHQWLQH�DQW� RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

��
�0RQRPRULXP�DQWDUFWLFXP�
��)��6PLWK���

VRXWKHUQ�DQW� RPQLYRURXV� FRPPRQ�
�����

�������������������
�����

�0RQRPRULXP�ILHOGL�)RUHO�� � RPQLYRURXV� UDUH��
����

��
�2FKHWHOOXV�JODEHU��0D\U��� � RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
���������������

�3DFK\FRQG\OD�VS��� � RPQLYRURXV� UDUH��
����

�����
�3DUDWUHFKLQD�VS��� JDUGHQ�DQW� RPQLYRURXV� FRPPRQ�

�����
�������������������
���

�3KHLGROH�UXJRVXOD�)RUHO� � RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

��
�3URODVLXV�DGYHQD��6PLWK��� VPDOO�EURZQ�EXVK�

DQW�
RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
���������

�7HFKQRP\UPH[�DOELSHV��
��6PLWK���

ZKLWH�IRRWHG�KRXVH�
DQW�

RPQLYRURXV� FRPPRQ�
������

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

�7HWUDPRULXP�ELFDULQDWXP�
��1\ODQGHU��

� RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

���������
�7HWUDPRULXP�JUDVVLL��
�(PHU\�

� RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

����������������
� � � � �
,FKQHXPRQLGDH� � � � �
�;DQWKRFU\SWXV��
�QRYR]HDODQGLFXV��
��'DOOD�7RUUH��

� SDUDVLWRLG� UDUH�
����

�����

� � � � �
9HVSLGDH� VRFLDO�ZDVSV� � � �
�3ROLVWHV�FKLQHQVLV��
�)DEULFLXV�

$VLDQ�SDSHU�ZDVS� RPQLYRURXV� UDUH��
����

���������
� � � � �
/HSLGRSWHUD� PRWKV�DQG�EXWWHUIOLHV� � �
�FROOHFWHG�DV�ODUYDH�DQG�UHDUHG�WR�DGXOW�IRU�LGHQWLILFDWLRQ��
�

� �

*HRPHWULGDH� ORRSHU�PRWKV� � � �
�;\ULGDFPD�XVWDULD��:DONHU�� � KHUELYRURXV� UDUH�

����
����

�XQLGHQWLILHG�*HRPHWULGDH�� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO�
����

�����������������
�����

� � � � �
1RFWXLGDH� DUP\ZRUPV��FXWZRUPV� � �
�&KU\VRGHL[LV�HULRVRPD�
��'RXEOHGD\��

JUHHQ�ORRSHU�RU��
VLOYHU�<�PRWK�

KHUELYRURXV� UDUH�
����

����
�5KDSVD�VFRWRVLDOLV��
�:DONHU�

VOHQGHU�RZOHW� KHUELYRURXV� UDUH�
����

��
�XQLGHQWLILHG�1RFWXLGDH� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO�

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



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�

� � � � �
3V\FKLGDH� EDJ�PRWKV� � � �
�/HSLGRVFLD�ODLQRGHV�
�0H\ULFN�

OLWWOH�ORJ�FDELQ�EDJ�
PRWK�

KHUELYRURXV�
DOJDO�IHHGHU�

UDUH�
����

����
�XQLGHQWLILHG�3V\FKLGDH� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

����
��

� � � � �
7RUWULFLGDH� OHDI�UROOHUV� � � �
�&QHSKDVLD�MDFWDWDQD��
�:DONHU�

EODFN�O\UH�PRWK� KHUELYRURXV� UDUH��
����

���������������
�&WHQRSVHXVWLV�REOLTXDQD�
��:DONHU��RU�&��KHUDQD�
��)HOGHU�DQG�5RJHQKRIHU��

��
�
�

KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����
�

�������������������
���

�(SLSK\DV�SRVWYLWWDQD�
��:DONHU��

OLJKW�EURZQ�DSSOH�
PRWK��

KHUELYRURXV� UDUH��
����

�����������
�XQLGHQWLILHG�7RUWULFLGDH� � KHUELYRURXV� FRPPRQ��

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

� � � � �
0DQWRGHD� SUD\LQJ�PDQWLGV� � � �
�0LRPDQWLV�FDIIUD�
�6DXVVXUH�

$IULFDQ�SUD\LQJ�
PDQWLV�

SUHGDWRU\� RFFDVLRQDO��
����

�����
�2UWKRGHUD��
�QRYDH]HDODQGLDH�
��&ROHQVR��

1HZ�=HDODQG�
SUD\LQJ�PDQWLV�

SUHGDWRU\� UDUH��
����

������

� � � � �
1HXURSWHUD� ODFHZLQJV� � � �
�0LFURPXV�WDVPDQLDH�
��:DONHU��

7DVPDQLDQ�
ODFHZLQJ�

SUHGDWRU\� FRPPRQ�
�����

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

� � � � �
2UWKRSWHUD� FULFNHWV��JUDVVKRSSHUV��ZHWD� � �
*ULOOLGDH� FULFNHWV� � � �
�0HWLRFKH�PDRULFXP�
��:DONHU��

PXWH�FULFNHW� KHUELYRURXV� UDUH��
����

�����
�2UQHELXV�DSHUWD�
�2WWH�	�$OH[DQGHU�

� KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
����

��
�XQLGHQWLILHG�*ULOOLGDH� � KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
�����������������
�����

� � � � �
5DSKLGRSKRULGDH� FDYH�ZHWD� � � �
�XQLGHQWLILHG�
�5DSKLGRSKRULGDH�

� RPQLYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

�����������������
���������������

� � � � �
7HWWLJRQLLGDH� ORQJ�KRUQHG�JUDVVKRSSHUV� � �
�&DHGLFLD�VLPSOH[��
��:DONHU��

NDW\GLG� KHUELYRURXV� UDUH��
����

��������
�&RQRFHSKDOXV�VS�� ILHOG�JUDVVKRSSHU� KHUELYRURXV� UDUH��

����
��������

� � � � �
3KDVPDWRGHD� VWLFN�LQVHFWV� � � �
�&OLWDUFKXV�KRRNHUL��
��:KLWH��

VPRRWK�VWLFN�LQVHFW� KHUELYRURXV� UDUH��
����

������
� � � � �
3VRFRSWHUD� ERRN�OLFH� � � �
�XQLGHQWLILHG�3VRFRSWHUD� � VDSURSK\WLF�DQG�

IXQJLYRURXV�
FRPPRQ�
�����

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



���
�

/DQGFDUH�5HVHDUFK�

7D[RQ� &RPPRQ�QDPH� )HHGLQJ�PRGH� )UHTXHQF\�DQG��
�WRWDO�QR���

&ROOHFWLRQ�
VLWHV�
�����������

� � � � �
7K\VDQRSWHUD� WKULSV� � � �
6XE�2UGHU�7HUHEUDQWLD� � � � �
7KULSLGDH� � � � �
�+HUFLQRWKULSV�ELFLQFWXV�
��%DJQDOO��

EDQDQD�VLOYHULQJ�
WKULSV�

KHUELYRURXV� FRPPRQ��
�����

������������������
�����������

�7KULSV�REVFXUDWXV�
��&UDZIRUG��

1HZ�=HDODQG�
IORZHU�WKULSV�

KHUELYRURXV� RFFDVLRQDO��
�����

��������������
� � � � �
6XE�2UGHU�7XEXOLIHUD� � � � �
�XQLGHQWLILHG�7XEXOLIHUD� � IXQJLYRURXV� RFFDVLRQDO��

�����
�����������������

�


