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)LJXUH���� /RFDWLRQ�RI�WKH�bVS|�+DUG�5RFN�/DERUDWRU\�DUHD�DQG�RI�WKH�VWDWLRQVXVHG�WR�FROOHFW�EDFNJURXQG�GDWD� �)LJXUH���� 7KH�LQYHVWLJDWLRQ�DUHD�ZLWK�ERUHKROH�ORFDWLRQV� �)LJXUH���� 7KH�bVS|�DUHD�ZLWK�ERUHKROH�ORFDWLRQV��&LUFOHV�UHSUHVHQW�WKHLQWHUVHFWLRQ�RI�WKH�ERUHKROHV�ZLWK�WKH�JURXQG�VXUIDFH��WKH�OLQHVUHSUHVHQW�WKH�SURMHFWLRQ�RQ�WKH�JURXQG�VXUIDFH�RI�WKH�UHVSHFWLYHERUHKROHV��7KH�WXQQHO�LV�DOVR�VKRZQ�LQ�WKH�ILJXUH� �)LJXUH���� 2XWOLQH�RI�WKH�bVS|�+DUG�5RFN�/DERUDWRU\�ZLWK�D�VLGH�YLHZ�RI�WKHDFFHVV�UDPS��WKH�WXQQHO�VSLUDO�DQG�ERUHKROHV� ��)LJXUH���� 3ODQ�YLHZ�RI�WKH�WXQQHO�VSLUDO�ZLWK�ERUHKROHV� ��)LJXUH���� 6XUIDFH�SDUW�RI�WKH�+06�VKRZLQJ�WKH�GDWD�ORJJHU�QHWZRUN�DQG�UDGLRV� ��)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�FRUH�ERUHKROHV�RQ�bVS|� ��)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�SHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�ZLWK�WKH�ORJJHU�%255(� ��)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�SHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�ZLWK�WKH�ORJJHU�*581'� ��)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�ZLWK�K\GUDXOLF�SDFNHUV��D��PHFKDQLFDO�SDFNHU��E��DQG�ZLWK�D�VHDOLQJ�PRXQWHG�RQ�FDVLQJ��F�� ��)LJXUH���� (TXLSPHQW�LQVWDOODWLRQV�IRU�JURXQGZDWHU�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�ZLWKD�K\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU� ��)LJXUH���� :DWHU�IORZ�PHDVXUHPHQWV�LQ�WKH�WXQQHO� ��)LJXUH���� 7XQQHO�GUDLQDJH�V\VWHP� ��)LJXUH���� (DUWK�WLGH��ERWWRP�FXUYH��ULJKW�D[LV��DQG�JURXQGZDWHU�OHYHO�LQ.$6������WRS�FXUYH��OHIW�D[LV��GXULQJ�-DQXDU\������ ��)LJXUH���� *URXQGZDWHU�OHYHOV�LQ�.$6���RQ�bVS|������������ ��)LJXUH���� *URXQGZDWHU�OHYHOV�LQ�.$6���RQ�bVS|������������ ��)LJXUH���� *URXQGZDWHU�OHYHOV�LQ�.$6���RQ�bVS|������������ ��)LJXUH���� *URXQGZDWHU�OHYHOV�LQ�+$6���RQ�bVS|������������ ��
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7DEOH���� %RUHKROH�GHYLDWLRQ��OHQJWK��HOHYDWLRQ�RI�WRS�RI�FDVLQJ��OHQJWK�RIFDVLQJ�DQG�GDWH�IRU�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�GULOOLQJ� ��7DEOH���� %RUHKROH�GLDPHWHUV� ��7DEOH���� %RUHKROH�GHYLDWLRQ��OHQJWK��PLQLPXP�GLDPHWHU��HOHYDWLRQ�DW�WXQQHOZDOO��OHQJWK�RI�FDVLQJ�DQG�GDWH�IRU�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�GULOOLQJ� ��7DEOH���� 0RQLWRULQJ�HTXLSPHQW�LQ�VXUIDFH�ERUHKROHV� ��
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� ,QWURGXFWLRQ
6LQFH�2FWREHU������FRQVWUXFWLRQ�ZRUNV�IRU�WKH�bVS|�+DUG�5RFN�/DERUDWRU\��VLWXDWHG�DIHZ�NLORPHWUHV�QRUWK�RI�WKH�QXFOHDU�SRZHU�SODQW�RI�6LPSHYDUS�LQ�VRXWK�HDVWHUQ�6ZHGHQ�)LJXUH� ������DUH�LQ�SURJUHVV��7KH�ODERUDWRU\�LV�VLWXDWHG�DW�D�GHSWK�RI�PD[LPXP�����P�EHORZ�WKH�JURXQG�VXUIDFH�RI�WKH�VPDOO�LVODQG�RI�bVS|��)LJXUH� ������7KH�HQWUDQFH�WXQQHO�VWDUWLQJ�DW�WKH�JURXQG�VXUIDFH�RQ�WKH�PDLQODQG�FORVH�WR�WKH�QXFOHDU�SRZHU�SODQW��KDV�DOHQJWK�RI�DERXW�����NP��&RQYHQWLRQDO�EODVWLQJ�WHFKQLTXH�KDV�EHHQ�DSSOLHG�XQWLO�DERXW����NP��)XOO�IDFH�ERULQJ�ZLWK�7%0�WHFKQLTXH�ZDV�XVHG�WR�FRQVWUXFW�WKH�UHPDLQLQJ�SDUWRI�WKH�PDLQ�WXQQHO��7KH�SURMHFWLRQ�RQ�WKH�JURXQG�VXUIDFH�RI�WKH�WXQQHO�H[FDYDWLRQ�LVVKRZQ�LQ�)LJXUHV� ��� DQG������7KUHH�YHUWLFDO�VKDIWV��HOHYDWRU�VKDIW�DQG�WZR�YHQWLODWLRQVKDIWV���ZKLFK�FRQQHFW�WKH�ODERUDWRU\�ZLWK�WKH�JURXQG�VXUIDFH�RI�bVS|��KDYH�EHHQH[FDYDWHG�6WDUWLQJ�LQ������H[WHQVLYH�DHULDO�DQG�JURXQG�JHRSK\VLFDO�VXUYH\V��PDSSLQJ�RI�WKH�URFNRXWFURSV�DQG�JHRK\GURORJLFDO�LQYHVWLJDWLRQV�KDYH�EHHQ�SHUIRUPHG�RQ�bVS|��RQ�WKHDGMDFHQW�LVODQGV�RI�bYU|��%RFNKROPHQ�DQG�0MlOHQ�DQG�LQ�WKH�/D[HPDU�DUHD�RQ�WKHPDLQODQG�ZHVW�RI�bVS|��)LJXUH� ������$�ODUJH�QXPEHU�RI�LQYHVWLJDWLRQ�ERUHKROHV�KDYHEHHQ�GULOOHG�DW�WKHVH�VLWHV��7KH�OHQJWKV�RI�WKH�ERUHKROHV�YDU\�EHWZHHQ����P�DQG�������PDQG�DOPRVW�HYHU\�ERUHKROH�KDV��VKRUWO\�DIWHU�GULOOLQJ��EHHQ�LQVWUXPHQWHG�ZLWK�UXEEHUSDFNHUV��VHSDUDWLQJ�WKH�ERUHKROH�LQWR�WZR�RU�PRUH�VHFWLRQV��PD[LPXP�VHYHQ���7KHVHFWLRQV�RIWHQ�UHSUHVHQW�GLIIHUHQW�K\GUDXOLF�XQLWV�RI�WKH�JUDQLWLF�EHGURFN��0RVW�RI�WKHERUHKROHV�DUH�DOVR�HTXLSSHG�ZLWK�RQH�RU�PRUH�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV��HQDEOLQJ�JURXQ G�ZDWHU�SUHVVXUH�PRQLWRULQJ�LQ�WKH�GLIIHUHQW�ERUHKROH�VHFWLRQV��,Q�VRPH�VHFWLRQV�WKHHOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WKH�JURXQGZDWHU�LV�PRQLWRUHG��7KH�GHHSHVW�ERUHKROH�LQ�WKHLQYHVWLJDWHG�DUHD��WKH�������P�ORQJ�./;����LV�KRZHYHU�QRW�\HW�LQFOXGHG�LQ�WKH�JURXQ G�ZDWHU�PRQLWRULQJ�SURJUDP�,Q�0DUFK������WKH�ILUVW�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�ZHUH�LQFOXGHG�LQ�WKHK\GUR�PRQLWRULQJ�SURJUDP��6LQFH�WKHQ�WKH�WXQQHO�PHDVXUHPHQWV�KDYH�EHHQ�H[WHQGHG�WRFRPSULVH��H[FHSW�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�LQ�VHYHUDO�ERUHKROH�VHFWLRQV��DOVR�IORZPHDVXUHPHQWV�LQ�WKH�WXQQHO��PHDVXUHPHQWV�RI�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WXQQHO�ZDWHU�DQGIORZ�LQ�WXQQHO�SLSHV��7KH�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�DUH�SHUIRUPHG�HLWKHU�ZLWK�WKH�DLG�RI�DK\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU��WKDW�PDNHV�LW�SRVVLEOH�WR�PHDVXUH�XS�WR����VHFWLRQV�ZLWK�WKH�VDPHSUHVVXUH�WUDQVGXFHU��RU�ZLWK�DQ�LQGLYLGXDO�WUDQVGXFHU�IRU�HDFK�VHFWLRQ��:DWHU�IORZ�LQ�WKHWXQQHO�LV�PHDVXUHG�ZLWK�JDXJLQJ�ER[HV�HTXLSSHG�ZLWK�Y�QRWFK�ZHLUV�DQG�D�SUHVVXUHWUDQVGXFHU�WR�PHDVXUH�WKH�ZDWHU�OHYHO�LQ�WKH�ER[�2QH�LPSRUWDQW�DLP�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQV�KDV�EHHQ�WR�GRFXPHQW�WKH�QDWXUDO�JURXQGZDWHUFRQGLWLRQV�UHJDUGLQJ�JURXQGZDWHU�OHYHOV�DQG�JURXQGZDWHU�FKHPLVWU\��L�H��WKH�SUHYDLOLQJFRQGLWLRQV�EHIRUH�H[FDYDWLRQ�RI�WKH�bVS|�WXQQHO��$QRWKHU�SXUSRVH�LV�WR�UHYHDO�K\GUDXOLFFRQQHFWLRQV�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�ERUHKROHV�E\�DQDO\VLQJ�WKH�SUHVVXUH�UHVSRQVHV�UHVXOWLQJIURP�K\GUDXOLF�GLVWXUEDQFHV�RI�WKH�DTXLIHU��SXPSLQJ�RU�LQMHFWLRQ�RI�ZDWHU���)XUWKHUPRUH�D�JRDO�KDV�EHHQ�WR�GHWHUPLQH�K\GUDXOLF��WUDQVSRUW�DQG�FKHPLFDO�SDUDPHWHUV�LQ�GLIIHUHQWXQLWV�RI�WKH�EHGURFN�E\�DQDO\VLQJ�K\GUDXOLF�WHVWV��UHVXOW�IURP�WUDFHU�WHVWV�DQG�FKHPLFDOVDPSOLQJ��:LWK�DFFHVV�WR�DQ�H[WHQVLYH�VHW�RI�JHRORJLFDO�DQG�JHRK\GURORJLFDO�GDWD��PRGHO
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)LJXUH���� 7KH�LQYHVWLJDWLRQ�DUHD�ZLWK�ERUHKROH�ORFDWLRQV�
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7KH�QHDU�FRDVW�DUHDV�RI�bVS|��bYU|��%RFNKROPHQ��0MlOHQ�DQG�/D[HPDU��)LJXUH� �����DUHFKDUDFWHULVHG�E\�VPDOO�KLOOV�ZLWK�DQ�HOHYDWLRQ�UDQJH�RI�D�IHZ�PHWHUV�RU�WHQV�RI�PHWHUV�/DUJH�DUHDV�KDYH�H[SRVHG�FU\VWDOOLQH�EHGURFN�DQG�D�WKLQ�DQG�KHDYLO\�DEUDGHG�VRLO�FRYHU�bVS|��bYU|��%RFNKROPHQ�DQG�0MlOHQ�DUH�LVODQGV��ZKHUHDV�/D[HPDU�LV�SDUW�RI�WKHPDLQODQG��$OO�ILYH�DUHDV�DUH�IRUHVWHG��PDLQO\�ZLWK�SLQH�IRUHVW��+RZHYHU��HVSHFLDOO\�RQWKH�LVODQGV�RI�bVS|�DQG�0MlOHQ��WKH�HOHPHQW�RI�GHFLGXRXV�IRUHVW�LV�DSSDUHQW��7KHLQYHVWLJDWLRQ�DUHD�LV�DOPRVW�XQLQKDE LWHG�7KH�URFNV�LQ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�DUHD��FRQVLVWLQJ�RI�WKH�ILYH�VXE�DUHDV�PHQWLRQHG�DERYH�EHORQJ�WR�WKH�H[WHQVLYH�UHJLRQ�RI�6PnODQG�9lUPODQG�LQWUXVLRQV�H[WHQGLQJ�IURP�VRXWK�HDVWHUQ�6ZHGHQ�WRZDUGV�QRUWK�DQG�QRUWK�ZHVW�WR�VRXWK�HDVWHUQ�1RUZD\��2OGHU��6YHF R�FDUHOLDQ�VXSUDFUXVWDOV�DQG�JQHLVVLF�JUDQLWHV�DOVR�RFFXU�DV�ZHOO�DV�LQWUXVLRQV�RI�DQRU R�JHQLF�JUDQLWHV�IRUPLQJ�VPDOO�PDVVLIV�LQ�WKH�ROGHU�EHGURFN��H�J��WKH�*|WHPDU�JUDQLWH�'DWLQJV�RI�WKH�6PnODQG�JUDQLWHV�KDYH�\LHOGHG�DQ�DJH�RI��!�������0D��7KH�\RXQJHUDQRURJHQLF�JUDQLWHV�UDQJH�EHWZHHQ�������DQG�������0D�LQ�DJH��.RUQIlOW��:LNPDQ�������&RQFHUQLQJ�WKH�VWUXFWXUDO�FRQGLWLRQV�SUHYDLOLQJ�DW�WKH�VLWH�RI�WKH�bVS|�+DUG�5RFN/DERUDWRU\��PXFK�HIIRUW�KDV�EHHQ�GHYRWHG�WR�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�FKDUDFWHULVDWLRQ�RIIUDFWXUHV�DQG�IUDFWXUH�]RQHV��6LQFH�WKH�IUDFWXUH�GLVWULEXWLRQ�JRYHUQV�WKH�JURXQG�ZDWHUFRQGLWLRQV�RI�FU\VWDOOLQH�EHGURFN��WKH�VWXG\�RI�WKLV�VXEMHFW�LV�HVVHQWLDO�IRU�LPSOHPHQW D�WLRQ�RI�UHOLDEOH�JHRK\GURORJLFDO�SUHGLFWLRQV��7R�XQGHUVWDQG�WKH�YDULDWLRQV�ZLWK�WLPH�RIWKH�JURXQG�ZDWHU�OHYHOV�VWXGLHG�LQ�WKH�SUHVHQW�UHSRUW��WKH�VSDWLDO�UHODWLRQ�EHWZHHQ�WKHbVS|�WXQQHO�DQG�WKH�PDMRU�IUDFWXUHV�DQG�IUDFWXUH�]RQHV�LQ�WKH�DUHD�LV�RQH�RI�WKH�NH\IDFWRUV��2WKHU�LPSRUWDQW�IDFWRUV�DUH�FOLPDWLF�FRQGLWLRQV��YDULDWLRQV�RI�WKH�%DOWLF�6HD�OHYHODQG�WKH�HDUWK�WLGH�,Q�VHFWLRQV�����������D�EULHI�GHVFULSWLRQ�LV�JLYHQ�RI�WKH�PRUSKRORJ\��WKH�SHWURJUDSK\�RIWKH�VROLG�EHGURFN��EDVHG�RQ�PDSSLQJ�RI�RXWFURSV��DQG�RI�WKH�VWUXFWXUDO�FRQGLWLRQVSUHYDLOLQJ�DW�WKH�ILYH�VXEDUHDV�PHQWLRQHG�DERYH��7KH�VWUXFWXUDO�PRGHO�RI�WKH�DUHD�LVEDVHG�RQ�UHPRWH�VHQVLQJ��REVHUYDWLRQ�RI�RXWFURSV�DV�ZHOO�DV�RQ�WXQQHO�DQG�GULOO�FRUHPDSSLQJ�,Q�HDUOLHU�UHSRUWV�GRFXPHQWLQJ�WKH�JURXQG�ZDWHU�OHYHO�SURJUDP�DW�WKH�bVS|�+DUG�5RFN/DERUDWRU\�RQO\�ERUHKROHV�GULOOHG�IURP�WKH�JURXQG�VXUIDFH�ZHUH�DFFRXQWHG�IRU��,Q�WKHFRUUHVSRQGLQJ�UHSRUW�IURP�������1\EHUJ�HW�DO���������GDWD�IURP�ERUHKROHV�GULOOHG�IURPWKH�bVS|�WXQQHO�ZHUH�LQFOXGHG�IRU�WKH�ILUVW�WLPH�
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�
��� bVS|
7KH�QRUWKHUQ�FRDVWOLQH�RI�WKH�WULDQJXODU�VKDSHG�LVODQG�RI�bVS|�LV�UDWKHU�VWUDLJKW��)LJXUH������ZKHUHDV�WKH�HDVWHUQ�DQG�VRXWK�ZHVWHUQ�FRDVWV�DUH�PRUH�LUUHJXODU�ZLWK�VHYHUDO�VPDOOLVODQGV�DQG�URFN\�LVOHWV�DW�VKRUW�GLVWDQFHV�IURP�WKH�FRDVWOLQH�7KH�EHGURFN�RI�bVS|�LV�GRPLQDWHG�E\�VR�FDOOHG�6PnODQGVJUDQLWH��D�ILQHPHGLXP�JUDLQHGWR�PHGLXP�JUDLQHG��UHGGLVK�JUH\�JUDQLWRLG�ZLWK�PHJDFU\VWV������FP��RI�UHG�PLFURFOLQH�'LNHV�RI�ILQH�JUDLQHG�UHG�WR�JUH\LVK�JUDQLWH�LQWHUVHFW�WKLV�ROGHU�URFN��$W�WKH�VRXWK�HDVWHUQSDUW�RI�WKH�LVODQG��DUHDV�RI�bYU|�JUDQLWH��D�YDULHW\�RI�WKH�6PnODQGVJUDQLWH��DUH�IRXQG�0LQRU�LQWUXVLRQV�RI�RWKHU�URFN�W\SHV��JUHHQVWRQH��PHWDYROFDQLFV��DSOLWH��SHJPDWLWH�GLDEDVH�DQG�P\ORQLWH��DUH�DOVR�VFDWWHUHG�RYHU�WKH�LVODQG��.RUQIlOW��:LNPDQ��������7KH�DOWLWXGH�RI�WKH�bVS|�LVODQG�H[FHHGV����P�D�V�O��DW�WKH�FHQWUH��:LWKLQ�D�IHZ�VPDOODUHDV��H�J��FORVH�WR�WKH�ERUHKROHV�.$6���DQG�.$6����VPDOO�KHLJKWV�ZLWK�DQ�DOWLWXGH�RIDERXW���������P�D�V�O��RFFXU��7KH�QRUWKHUQ�FRDVWOLQH�LV�UDWKHU�VWHHS��HVSHFLDOO\�LQ�WKHFHQWUDO�SDUW�7RSRJUDSKLFDO�PDSV�DQG�UHPRWH�VHQVLQJ�UHYHDO�VHYHUDO�PRUH�RU�OHVV�SURPLQHQWOLQHDPHQWV�LQWHUVHFWLQJ�WKH�VLWH�RI�WKH�bVS|�+DUG�5RFN�/DERUDWRU\��7KH�OLQHDPHQWVFRUUHVSRQG�WR�IUDFWXUH�]RQHV�RI�YDU\LQJ�PDJQLWXGH��,Q�PDQ\�FDVHV��WKHLU�H[LVWHQFH�DWGHSWK�KDV�EHHQ�FRQILUPHG�E\�ERUHKROH�DQG�WXQQHO�REVHUYDWLRQV�)LYH�PDMRU�IUDFWXUH�]RQHV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�E\�VXUIDFH�PDSSLQJ�RI�bVS|��2QH�]RQH�GHQRPLQDWHG�WKH�P\ORQLWH�]RQH�DQG�WUHQGLQJ�1(�6:��LV�DSSUR[LPDWHO\�FRLQFLGLQJ�ZLWKD�JXOO\�DFURVV�WKH�LVODQG�EHWZHHQ�.$6���DQG�.$6����,Q�DGGLWLRQ��D�ODUJH�QXPEHU�RIPLQRU�IUDFWXUH�]RQHV�RI�YDULRXV�GLUHFWLRQV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�E\�VXUIDFH�PDSSLQJ�DQGFRQILUPHG�E\�GULOOLQJ�
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�

)LJXUH���� 7KH�bVS|�DUHD�ZLWK�ERUHKROH�ORFDWLRQV��&LUFOHV�UHSUHVHQW�WKH�LQWHUVHFWLRQ�RIWKH�ERUHKROHV�ZLWK�WKH�JURXQG�VXUIDFH��WKH�OLQHV�UHSUHVHQW�WKH�SURMHFWLRQ�RQWKH�JURXQG�VXUIDFH�RI�WKH�UHVSHFWLYH�ERUHKROHV��7KH�WXQQHO�LV�DOVR�VKRZQ�LQWKH�ILJXUH�
��� bYU|
7KH�UHFWDQJXODU�OLNH�LVODQG�RI�bYU|��)LJXUH� �����H[KLELWV�VPRRWKHU�FRDVWOLQHV�WKDQ�RQbVS|��,Q�DGGLWLRQ��WKH�WRSRJUDSK\�RI�WKH�bYU|�LVODQG�LV�RI�GLIIHUHQW�FKDUDFWHU��bYU|FRQVLVWV�RI�D�SODWHDX�ZLWK�D�PRGHUDWHO\�XQGXODWLQJ�VXUIDFH��7KH�DOWLWXGH�YDULHV�EHWZHHQ��DQG����P�D�V�O��$�GHSUHVVLRQ�LQ�WKH�WHUUDLQ��FRUUHVSRQGLQJ�WR�D�URFN�FKDQJH��GLYLGHV�WKHSODWHDX�LQWR�D�QRUWK�ZHVWHUQ�DQG�D�VRXWK�HDVWHUQ�SDUW��0RVW�RI�WKH�FRDVWOLQH�LV�UDWKHUVWHHS�*UDQLWLF�URFNV�GRPLQDWH�RQ�bYU|��7KH�PRVW�IUHTXHQW�URFNW\SH��GHQRPLQDWHG�bYU|JUDQLWH��LV�JUH\LVK�UHG�DQG�PHGLXP�JUDLQHG��7KH�DERYH�PHQWLRQHG�1(�6:�GHSUHVVLRQFRLQFLGHV�ZLWK�D�ILQH�JUDLQHG��JUH\�PHWDYROFDQLWH��GDFLWH�WR�DQGHFLWH��FRPSOHWHO\VXUURXQGHG�E\�WKH�bYU|�JUDQLWH��.RUQIlOW��:LNPDQ�������D���6SDUVHO\�VFDWWHUHGUHPDLQGHUV�RI�RWKHU�URFN�W\SHV�DOVR�RFFXU�
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�
7ZR�PDMRU�IUDFWXUH�]RQHV�SHQHWUDWHG�E\�WKH�bVS|�WXQQHO��D�VRXWKHUQ�EUDQFK�RI�]RQHVIRXQG�RQ�WKH�bVS|�LVODQG��DUH�WUHQGLQJ�(1(�LQWR�WKH�LVODQG�RI�bYU|�DW�WKH�QRUWKHUQ�SDUWRI�LWV�ZHVWHUQ�FRDVW��*XVWDIVRQ�HW�DO��������DQG�6WDQIRUV�HW�DO����������$�IHZ�RWKHU�PDMRUIUDFWXUH�]RQHV��KRZHYHU�ZLWKRXW�FRQWDFW�ZLWK�WKH�bVS|�WXQQHO��DV�ZHOO�DV�VHYHUDO�PLQRU]RQHV�DOVR�LQWHUVHFW�WKH�LVODQG�
��� %RFNKROPHQ
%RFNKROPHQ�LV�D�VPDOO�LVODQG������[�����P��VRXWK�RI�bVS|��)LJXUH� ������&RQFHUQLQJJHRORJLFDO�FKDUDFWHU��%RFNKROPHQ�FDQ�EH�GHVFULEHG�DV�D�6RXWKZHVW�H[WHQVLRQ�RI�WKHLVODQG�RI�bYU|��VHSDUDWHG�IURP�WKH�ODWWHU�RQO\�E\�D�QDUURZ�VWUDLW��$FFRUGLQJO\��WKHbYU|JUDQLWH�LV�WKH�GRPLQDWLQJ�URFN�2QO\�D�IHZ�PLQRU�IUDFWXUH�]RQHV�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�DW�%RFNKROPHQ�
��� 0MlOHQ
7KH�SRVWJODFLDO�ODQG�HOHYDWLRQ�KDV�FDXVHG�WKH�bVS|��0MlOHQ�DQG�bYU|�LVODQGV�WR�EHDOPRVW�FRQQHFWHG�WR�HDFK�RWKHU�DQG�WR�RWKHU�LVODQGV�IXUWKHU�HDVW��)LJXUH� ������7KH�ORQJ�QDUURZ�DQG�FXUYHG�LVODQG�RI�0MlOHQ�LV�VLWXDWHG�EHWZHHQ�WKH�bVS|�DQG�bYU|�LVODQGV�DQGLV�JHRORJLFDOO\�D�SDUW�RI�ERWK��7KH�URFNV�RI�WKH�PDMRU�SDUW�RI�WKH�LVODQG�EHORQJ�WR�WKH6PnODQG�JUDQLWHV��$�PLQRU�SDUW�WR�WKH�6RXWKHDVW��FORVH�WR�bYU|��LV�FRPSRVHG�RI�WKHbYU|JUDQLWH��2QO\�RQH�LQYHVWLJDWLRQ�ERUHKROH�KDV�EHHQ�GULOOHG�RQ�0MlOHQ��)LJXUH� �����7KH�LVODQG�RI�0MlOHQ�LV�LQ�LWV�VRXWKHUQ�SDUW�LQWHUVHFWHG�E\�WZR�PDMRU�IUDFWXUH�]RQHV��ERWKSHQHWUDWHG�E\�WKH�bVS|�WXQQHO��)XUWKHU�WR�WKH�QRUWK��0MlOHQ�LV�SUREDEO\�LQWHUVHFWHG�E\WZR�RWKHU�PDMRU�IUDFWXUH�]RQHV�DOVR�IRXQG�RQ�WKH�bVS|�LVODQG�
��� /D[HPDU
7KH�PDLQODQG�WR�WKH�ZHVW�DORQJVLGH�WKH�LVODQG�RI�bVS|�LV�FDOOHG�WKH�/D[HPDU�DUHD��7KHFRDVWOLQH�RI�/D[HPDU�LV�VRPHZKDW�LUUHJXODU��HVSHFLDOO\�WR�WKH�VRXWK��)LJXUH� �����7KH�SUHGRPLQDQW�URFNW\SH�LQ�WKH�DUHD�LV�PHGLXP�JUDLQHG��UHGGLVK�JUH\��SRUSK\ULWLFJUDQLWH�ZLWK�UHGGLVK�DXJHQ������FP��RI�PLFURFOLQH��7KH�JUDQLWH�LV�VRPHWLPHV�LQWUXGHG�E\ILQH�JUDLQHG��JUH\LVK�UHG�JUDQLWH��ERWK�LQ�VPDOOHU�PDVVLIV�DQG�LQ�GLNHV��(VSHFLDOO\�LQ�WKHQRUWK�HDVWHUQ�SDUW�RI�WKH�DUHD�WKHUH�H[LVW�[HQROLWKV�RI�PRVWO\�ILQH�JUDLQHG��GDUN�JUH\JUHHQVWRQH��7KH�VL]H�RI�WKH�[HQROLWKV�YDULHV�IURP�D�IHZ�PHWHUV�WR�DOPRVW����PHWHUV�.RUQIlOW��:LNPDQ�������E��
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�
7KH�/D[HPDU�DUHD�H[KLELWV�D�VOLJKWO\�PRUH�DFFHQWXDWHG�WRSRJUDSK\�WKDQ�WKH�LVODQGV�RIbVS|��bYU|��0MlOHQ�DQG�%RFNKROPHQ��,Q�WKH�VRXWKHUQ�DQG�FHQWUDO�SDUWV�WKH�DOWLWXGHH[FHHGV����P�D�V�O�'XULQJ�WKH�DXWXPQ�RI�������D�QHZ�ERUHKROH��./;����ZDV�GULOOHG�LQ�WKH�/D[HPDU�DUHD�7KH�ERUHKROH��EHHLQJ�WKH�GHHSHVW�FRUH�GULOOHG�ERUHKROH�VR�IDU�SURGXFHG�LQ�6FDQGLQDYLD�LV�DOPRVW�YHUWLFDO�DQG�KDV�D�OHQJWK�RI�������P��$Q�H[WHQVLYH�VHW�RI�ERUHKROH�ORJJLQJVKDYH�EHHQ�SHUIRUPHG�LQ�./;����$IWHU�WKLV�SHULRG�RI�GRFXPHQWDWLRQ��WKH�ERUHKROH�LVSODQQHG�WR�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�K\GUR�PRQLWRULQJ�SURJUDP�GHVFULEHG�LQ�WKLV�UHSRUW��7KUHHSHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�ZHUH�GULOOHG�LQ�WKH�YLFLQLW\�RI�WKH�FRUH�ERUHKROH�./;����SULPDULO\IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�FRROLQJ�ZDWHU��7KHVH�ERUHKROHV�DUH�VWLOO�QRW�LQWHJUDWHG�LQWR�WKHRIILFLDO�OLVW�RI�WHVW�ERUHKROHV�/LQHDPHQWV�WUDYHUVLQJ�WKH�/D[HPDU�DUHD�KDYH�EHHQ�GHVFULEHG�E\�0XQLHU��������0XQLHUFRUUHODWHV�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�VWUXFWXUH��KHUH�WUHQGLQJ�(:��WR�WKH�P\ORQLWH�]RQH�DWbVS|�
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��

)LJXUH���� 2XWOLQH�RI�WKH�bVS|�+DUG�5RFN�/DERUDWRU\�ZLWK�D�VLGH�YLHZ�RI�WKH�DFFHVVUDPS��WKH�WXQQHO�VSLUDO�DQG�ERUHKROHV�
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��
��� 7KH�bVS|�WXQQHO
7KH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�bVS|�+5/�WXQQHO�LV�LOOXVWUDWHG�LQ�)LJXUHV� ��� DQG������7KH�JHR�VFLHQWLILF�FRQGLWLRQV�GXULQJ�H[FDYDWLRQ�RI�WKH�WXQQHO�DUH�GHVFULEHG�LQ�D�VHULHV�RI�3URJUHVV5HSRUWV�IURP�WKH�bVS|�+DUG�5RFN�/DERUDWRU\��6WDQIRUV�HW�DO�������������D������E�������5KHQ�DQG�6WDQIRUV�������DQG�5KpQ�HG���������7KHVH�UHSRUWV��LQ�ZKLFK�DOVRHYDOXDWLRQ�RI�WKH�JHRORJLFDO�SUHGLFWLRQV�SURGXFHG�SULRU�WR�WKH�WXQQHO�H[FDYDWLRQ�LVSUHVHQWHG��FRYHU�WKH�WXQQHO�OHQJWK�����������P�

)LJXUH���� 3ODQ�YLHZ�RI�WKH�WXQQHO�VSLUDO�ZLWK�ERUHKROHV�
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��
� %RUHKROHV
��� 6XUIDFH�ERUHKROHV
7KH�ORFDWLRQ�RI�WKH�ERUHKROHV�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH� �����2I�WKH�ILYH�VXEDUHDV�PHQWLRQHGDERYH��WKH�LVODQG�RI�bVS|�KDV�WKH�ODUJHVW�QXPEHU�RI�ERUHKROHV��7KH�ORFDWLRQ�RI�WKH�bVS|ERUHKROHV�LV�LOOXVWUDWHG�DOVR�LQ�)LJXUH�����7KH�IROORZLQJ�QXPEHU�RI�ERUHKROHV�H[LVWHG�DW�WKH�HQG�RI������,Q�WKH�bVS|�DUHD�� ���FRUH�GULOOHG�ERUHKROHV�DQG���SHUFXVVLRQ�GULOOHG�ERUHKROHV,Q�WKH�bYU|�DUHD� ��FRUH�GULOOHG�ERUHKROHV�DQG��SHUFXVVLRQ�GULOOHG�ERUHKROHV,Q�WKH�%RFNKROPHQ�DUHD� ��FRUH�GULOOHG�ERUHKROHV��SHUFXVVLRQ�GULOOHG�ERUHKROHV,Q�WKH�/D[HPDU�DUHD�� ��FRUH�GULOOHG�ERUHKROH�DQG��SHUFXVVLRQ�GULOOHG�ERUHKROHV,Q�WKH�0MlOHQ�DUHD�� ��SHUFXVVLRQ�GULOOHG�ERUHKROH,Q�VRPH�ERUHKROHV�RQ�bVS|�DQG�LQ�PRVW�ERUHKROHV�RQ�bYU|��%RFNKROPHQ�DQG�/D[HPDUWKH�PHDVXUHPHQWV�ZHUH�WHUPLQDWHG�GXULQJ������±�������7KH�H[WHQW�RI�WKH�PRQLWRULQJSURJUDP�IRU�VXUIDFH�ERUHKROHV�GXULQJ������LV�VKRZQ�LQ�7DEOH� ����7KH�ERUHKROH�GHYLDWLRQ��LQFOLQDWLRQ�DQG�EHDULQJ���ERUHKROH�OHQJWK��WKH�HOHYDWLRQ�RI�WKHWRS�RI�FDVLQJ��OHQJWK�RI�FDVLQJ�DQG�ILQDOO\�WKH�GDWH�IRU�FRPSOHWLRQ�RI�GULOOLQJ�DUHSUHVHQWHG�LQ�7DEOH� ����7KH�KHLJKW�DERYH�JURXQG�IRU�WKH�WRS�RI�FDVLQJ�LV�QRUPDOO\�OHVV�WKDQ�KDOI�D�PHWHU�W\SLFDOO\�DERXW����FP�



Q�?JHRVLJPD�DE?XSSGUDJ?��BLQVWU	PDW?�����BKPVBnUVUDSSB����?UDSSRUWHU?VOXWUDSSRUWHU?VDPOLQJ�GRF ����������

��
7DEOH���� %RUHKROH�GHYLDWLRQ��OHQJWK��HOHYDWLRQ�RI�WRS�RI�FDVLQJ��OHQJWK�RI�FDVLQJDQG�GDWH�IRU�WKH�FRPSOHWLRQ�RI�GULOOLQJ�
%RUHKROH ,QFOLQDWLRQDW�JURXQG�qq�

%HDULQJ����
DW�JURXQG�qq�
%RUHKROHOHQJWK�P�

(OHYDWLRQ�DWWRS�RI�FDVLQJ�P�D�V�O�
/HQJWK�RIFDVLQJ�P� 'ULOOLQJFRPSOHWHG+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ����� ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ��� ������������ ���� ���� ����+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� �� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� � ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� �� ������ ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$6�� |��� | ��� ��� ���� ������+$6�� |��� | � ��� ���� ������+$6�� |��� | �� ��� ���� ������+$6�� ����� ��� ��� ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ��� ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ��� ���� ���� ������+$6�� ����� ��� ��� ���� ���� ������

+$9�� ����� ��� ������ ���� ������+$9�� ����� ��� ������ ���� ������+$9�� ����� ��� ������ ���� ������+$9�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$9�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+$9�� ����� ��� ������ ����� ���� ������+$9�� ����� �� ������ ���� ���� ������+$9�� ����� �� ����� ���� %HIRUH�����
+%+�� ����� ��� ���� ���� ��� ������+%+�� ����� ��� ���� ���� ��� ������+%+�� ����� ��� ��� ���� ��� ������+%+�� ����� ��� ���� ���� ��� ������+%+�� |��� ��� �� ���� ��� �����"�
+/;�� ����� ��� ������ ��� ���� ������+/;�� ����� ��� ��� ������������ ���� ���� ������+/;�� ����� ��� ������ ����� ���� ������+/;�� ����� ��� ������ ����� ���� ������+/;�� ����� ��� ������ ���� ���� ������+/;�� ����� ��� ������ ����� ���� ������+/;�� ����� �� ������ ���� ���� ������+/;�� ����� ��� �� ���� ��� ������+/;�� ����� ��� ��� ���� ��� ������
+0-�� ����� ��� �� ���� ��� ������
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$OO�RQ�OLQH�GDWDORJJHUV�DUH�IUHTXHQWO\�SROOHG�IRU�QHZ�GDWD�E\�WKH�PHDVXUHPHQW�VWDWLRQV�7KH�VXUIDFH�SDUW�RI�WKH�GDWD�FROOHFWLRQ�V\VWHP�LV�LOOXVWUDWHG�LQ�)LJXUH� ����

)LJXUH���� 6XUIDFH�SDUW�RI�WKH�+06�VKRZLQJ�WKH�GDWD�ORJJHU�QHWZRUN�DQG�UDGLRV�
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����� /RJJHU�DQG�'DWDVFDQ�XQLWV
)RXU�GLIIHUHQW�ORJJHU�XQLWV�DUH�XVHG�WR�FROOHFW�SUHVVXUH�GDWD��7KH�PRVW�LPSRUWDQWFRPSRQHQWV�RI�WKHVH�XQLWV�DUH�D�PXOWLSOH[HU��H[FHSW�LQ�*581'���DQ�$�'�FRQYHUWHU��DGDWD�VWRULQJ�IDFLOLW\�DQG�D�VHULDO�,�2�SRUW��7KH\�DOO�KDYH�D�EDWWHU\�SRZHU�VXSSO\��HLWKHU�DVWKH�RQO\�VXSSO\�RU�IRU�VDIHW\�7KH�'DWDVFDQ�XQLW�KDV�D�PXOWLSOH[HU��DQ�$�'�FRQYHUWHU�DQG�D�V HULDO�,�2�SRUW�,Q�WKH�WXQQHO��SUHVVXUH�LQ�ERUHKROH�VHFWLRQV�DUH�PHDVXUHG�HLWKHU�YLD�D�K\GUDXOLF�PXOW L�SOH[HU�RU�E\�LQGLYLGXDO�WUDQVGXFHUV�IRU�HDFK�VHFWLRQ�FRQQHFWHG�GLUHFWO\�WR�D�%RUUH�ORJJHURU�D�'DWDVFDQ�XQLW��7KH�K\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU�KROGV�D�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�FRQQHFWHG�WR�D%RUUH�ORJJHU�RI�D�W\SH�WKDW�FDQ�RSHUDWH�WKH�PDJQHWLF�YDOYHV�RQ�WKH�PXOWLSOH[HU�7R�VXP�XS��WKH�IROORZLQJ�XQLWV�DUH�XVHG�%RUUH) LV�D�ORJJHU�ZLWK�D����ELWV�$�'�FRQYHUWHU��7KLV�ORJJHU�LV�D�VWDQG�DORQH�W\SH�XVHGDW�WKH�VXUIDFH�RQO\�%RUUH5 LV�D�ORJJHU�ZLWK�D����ELWV�$�'�FRQYHUWHU��7KLV�ORJJHU�LV�FRPPXQLFDWLQJ�ZLWK�DPHDVXUHPHQW�VWDWLRQ�HLWKHU�E\�UDGLR�RU�YLD�WKH�SRZHU�QHW��8VHG�DW�WKH�VXUIDFH�RQO\�%RUUH7�LV�D�ORJJHU�ZLWK�D����ELWV�$�'�FRQYHUWHU�FRPPXQLFDWLQJ�ZLWK�D�PHDVXUHPHQWVWDWLRQ�RQ�D�%RUUH�GDWD�QHWZRUN��7KH�ORJJHU��WKDW�FDQ�RSHUDWH�PDJQHWLF�YDOYHV�RQ�DK\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU��LV�XVHG�LQ�WKH�WXQQHO�RQO\�*UXQG LV�D�VLQJOH�FKDQQHO�ORJJHU�ZLWK�D����ELWV�$�'�FRQYHUWHU��7KLV�ORJJHU�LV�D�VWDQG�DORQH�W\SH�XVHG�DW�WKH�VXUIDFH�RQO\�'DWDVFDQ KDV�D����ELWV�$�'�FRQYHUWHU��7KLV�XQLW�LV�FRQQHFWHG�GLUHFWO\�WR�D�PHDVXUHPHQWVWDWLRQ�DQG�XVHG�LQ�WKH�WXQQHO�RQO\�7KH�ORJJHU�W\SHV�XVHG�IRU�GLIIHUHQW�ERUHKROHV�RQ�WKH�VXUIDFH�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH� ����
7DEOH���� 0RQLWRULQJ�HTXLSPHQW�LQ�VXUIDFH�ERUHKROHV�%RUHKROH 6HFWLRQ (TXLSPHQW IURP WR+$6�� � %RUUH5 �����+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� ��� %RUUH5 �����+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� ��� %RUUH5 �����+$6�� � %RUUH5 ������+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� ��� 0DQXDOO\ ������ ��������� %RUUH) ������+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� ��� %RUUH5 �����+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� ��� %RUUH5 ������+$6�� ��� %RUUH5 �����

%RUHKROH 6HFWLRQ (TXLSPHQW IURP WR+$6�� ��� %RUUH5 �����+$6�� � 0DQXDOO\ ������+$6�� ��� %RUUH5 �����+$6�� ��� 0DQXDOO\ ������+$6�� � %RUUH5 ������+$9�� � 0DQXDOO\ ������+$9�� � 0DQXDOO\ ������+$9�� � 0DQXDOO\ ������+$9�� � 0DQXDOO\ ������+$9�� � *UXQG �����+$9�� � 0DQXDOO\ ������+$9�� � *UXQG �����+%+�� � %RUUH5 ������ 0DQXDOO\ �����+/;�� � 0DQXDOO\ ������+/;�� � 0DQXDOO\ ������+/;�� � 0DQXDOO\ ������
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%RUHKROH 6HFWLRQ (TXLSPHQW IURP WR+/;�� � 0DQXDOO\ ������+/;�� � %RUUH5 ������+/;�� � 0DQXDOO\ ������+/;�� � 0DQXDOO\ ������+0-�� � *UXQG ������ 0DQXDOO\ �����.$6�� � %RUUH5 ����� ������.$6�� ��� %RUUH5 �����.$6�� � 0DQXDOO\ ������.$6�� � 0DQXDOO\ ������.$6�� ��� %RUUH5 �����

%RUHKROH 6HFWLRQ (TXLSPHQW IURP WR.$6�� � %RUUH5 �����.$6�� � 0DQXDOO\ ������.$6�� ��� %RUUH5 ������ ������.$6�� � 0DQXDOO\ ������.$6�� ��� %RUUH5 ������ 0DQXDOO\ �����.$9�� � 0DQXDOO\ ������.$9�� � 0DQXDOO\ ������.$9�� � 0DQXDOO\ ������.%+�� ��� %RUUH5 �����./;�� ��� %RUUH5 ������1RWH���'DWD�QRW�UHOHYDQW�IRU������LV�WR�EH�IRXQG�LQ�HDUOLHU�DQQXDO�UHSRUWV�,Q�7DEOH������WKH�GDWD�FROOHFWLQJ�XQLWV�XVHG�IRU�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�LQ�GLIIHUHQWERUHKROH�VHFWLRQV�LQ�WKH�WXQQHO�DUH�SUHVHQWHG�
7DEOH���� 0RQLWRULQJ�HTXLSPHQW�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�%RUHKROH 6HFW� (TXLSPHQW 'DWHQR IURP WR+$����$ � +0
�%RUUH+$����$ � +0�%RUUH7+$����$ � +0�%RUUH7+$����% � +0�%RUUH7+$����% � +0�%RUUH7+$����% � +0�%RUUH7+$����$ � +0�%RUUH7+'����$ � 'DWDVFDQ ������.$����$ � +0�%RUUH7.$����% � +0�%RUUH7.$����$ ��� +0�%RUUH7 ������.$����$ ��� +0�%RUUH7 ������.$����$ ��� +0�%RUUH7 ������.$����% ��� +0�%RUUH7.$����$ ��� +0�%RUUH7.$����% ��� +0�%RUUH7.$����$ ��� 'DWDVFDQ ������.$����$ ��� 'DWDVFDQ ������.$����$ � 'DWDVFDQ ������.$����$ � +0�%RUUH7 ������.$����$ � +0�%RUUH7 ������.$����$ ��� %RUUH7 ��������� +0�%RUUH7 ������.$����$ � %RUUH7 ������.$����$ � %RUUH7 ��������� %RUUH7 ������.$����$ ��� %RUUH7 ������� %RUUH7 ������.$����$ � %RUUH7 ������� %RUUH7 ������.$����$ ��� 'DWDVFDQ ������.$����$ ��� 'DWDVFDQ ������.$����* 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����$�� 'DWDVFDQ ������

%RUHKROH 6HFW� (TXLSPHQW 'DWHQR IURP WR.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����* 'DWDVFDQ ������.$����* 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����$ 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����* 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����*�� 'DWDVFDQ ������.$����* 'DWDVFDQ ������.$����) 'DWDVFDQ ������.)����$ 'DWDVFDQ ������.*����$�� 'DWDVFDQ ������.*����$� 'DWDVFDQ ������.,����% 'DWDVFDQ ������.,����) 'DWDVFDQ ������.,����)�� 'DWDVFDQ ������.,����)�� 'DWDVFDQ ������.;77� ��� +0�%RUUH7 ��������� %RUUH7 ������� +0�%RUUH7 ������.;77� � +0�%RUUH7 ��������� %RUUH7 ������� +0�%RUUH7 ������.;77� ����� +0�%RUUH7 ��������� %RUUH7 ������.;77� ����� +0�%RUUH7 ��������� %RUUH7 ������6$����$ � +0�%RUUH76$����$ � +0�%RUUH7
 +0 +\GUDXOLF�0XOWLSOH[HU
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��� *URXQGZDWHU�OHYHO�PHDVXUHPHQWV�LQ�VXUIDFH�ERUH�KROHV
����� 0HFKDQLFDO�HTXLSPHQW�LQ�ERUHKROHV
$�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RQ�LQVWUXPHQWDWLRQ�LV�JLYHQ�LQ��0DQXDO�I|U�+06��GHO�������������0RVW�ERUHKROHV�ZHUH�LQLWLDOO\�GLYLGHG�LQWR�GLIIHUHQW�VHFWLRQV�E\�UXEEHU�SDFNHUV�6XFFHVVLYHO\�WKH�SDFNHUV�KDYH�EHHQ�UHPRYHG�LQ�PDQ\�ERUHKROHV�DQG�GXULQJ������OHVVWKDQ�KDOI�WKH�ERUHKROHV�ZHUH�HTXLSSHG�ZLWK�SDFNHUV��VHH�)LJXUH� ��� ������ DQG�7DEOH������%RUHKROHV�ZLWKRXW�SDFNHUV�DUH�FDOOHG��RSHQ�ERUHKROHV���7KH�XSSHUPRVW�VHFWLRQ�LQERUHKROHV�ZLWK�RQH�RU�VHYHUDO�SDFNHUV�LV�DQ��RSHQ�VHFWLRQ���7KH�PHDVXUHPHQW�SULQFLSOHVDUH�VRPHZKDW�GLIIHUHQW�EHWZHHQ�SHUFXVVLRQ�DQG�FRUH�ERUHKROHV�GXH�WR�WKH�GLIIHUHQWERUHKROH�GLDPHWHUV�0RVW�RSHQ�ERUHKROHV�KDYH�QR�HTXLSPHQW�H[FHSW�D�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�FRQQHFWHG�WR�D%255(�ORJJHU�RU�D�*581'�ORJJHU��$W�WKH�HQG�RI������+$9����+$9���DQG�+0-��ZHUH�WKH�RQO\�ERUHKROHV�HTXLSSHG�ZLWK�WKH�GDWDORJJHU�*581'�7KH�K\GUDXOLF�SDFNHUV�LQ�FRUH�ERUHKROHV DUH�LQIODWHG�E\�PHDQV�RI�D�JDV�WXEH��1���DQG�DZDWHU�ILOOHG�SUHVVXUH�YHVVHO�FRQQHFWHG�WR�WKH�SDFNHU�V\VWHP�'XULQJ������PHDVXUHPHQWV�DUH�FDUULHG�RXW�LQ�IRXU�FRUH�ERUHKROHV�RQ�bVS|��./;���DW/D[HPDU�DQG�.%+���RQ�%RFNKROPHQ�ZHUH�LQVWUXPHQWHG�ZLWK�SDFNHUV��GLYLGLQJ�WKHERUHKROHV�LQWR�����VHFWLRQV��(DFK�VHFWLRQ�KDV�D�K\GUDXOLF�FRQQHFWLRQ�WR�WKH�JURXQGVXUIDFH�YLD�D�E\SDVV�SODVWLF�WXEH�WKURXJK�WKH�SDFNHUV��7KH�WXEHV�KDYH�DQ�LQQHU�GLDPHWHURI���RU���PP�DW�GHSWK��FRQQHFWHG�WR�ZLGHU�WXEHV�ZLWK�DQ�LQQHU�GLDPHWHU�RI����RU����PPDW�WKH�XSSHUPRVW�SDUW��VHH�)LJXUH�������,Q�WZR�VHFWLRQV�LQ�./;���WKH�LQQHU�GLDPHWHU�RIWKH�ZLGHU�WXEH�LV�RQO\����PP�8QWLO�WKH�VXPPHU������WKH�OHQJWK�RI�WKHVH�ZLGHU�WXEHV�ZHUH���������P��,Q�RUGHU�WR�DOORZPHDVXUHPHQWV�DW�JUHDWHU�GHSWKV�WKH�WXEHV�KDV�EHHQ�OHQJWKHQHG�WR����������P�LQ�PRVWERUHKROHV�RQ�bVS|��2QO\�.$6���DQG�.$6���DUH�VWLOO�HTXLSSHG�ZLWK�WKH�VKRUWHU�WXEHV�,Q�WKLV�XSSHU�ZLGH�WXEH��D�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�LV�LQVWDOOHG��7R�DFKLHYH�D�UDSLG�UHVSRQVH�WRSUHVVXUH�FKDQJHV�LQ�WKH�DFWXDO�ERUHKROH�VHFWLRQ��D�VPDOO�SDFNHU�LV�LQVWDOOHG�LQ�HDFK�WXEH�D�VKRUW�GLVWDQFH�EHORZ�WKH�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU��7KH�ODWWHU�LV�FRQQHFWHG�WR�WKH�ERUHKROHVHFWLRQ�YLD�D�WKLQ�WXEH�WKURXJK�WKH�VPDOO�SDFNHU��6LQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI�������GXH�WRSUREOHPV�ZLWK�FROODSVLQJ�3(0�WXEHV��WKLV�VPDOO�SDFNHU�KDG�WR�EH�UHPRYHG�LQ�PDQ\VHFWLRQV�WR�HQDEOH�PDQXDO�OHYHOOLQJ�2QH�RU�WZR�VHFWLRQV�LQ�WKH�SDFNHU�HTXLSSHG�FRUH�ERUHKROHV�KDV�D�VHFRQG�WXEH�EHWZHHQWKH�VHFWLRQ�DQG�WKH�JURXQG�VXUIDFH��VHFWLRQV�3��DQG�3��LQ�)LJXUH� ������7KLV�WXEH�KDV�DQLQQHU�GLDPHWHU�RI���PP�DOO�WKH�ZD\�WR�WKH�VXUIDFH��,Q�WKH�HQODUJHG�SDUW�RI�WKH�ERUHKROHWKH�WXEH�LV�EUDQFKLQJ��DQG�D�WKLUG�WXEH��LQQHU�GLDPHWHU���PP��OHDGV�XS�WR�WKH�VXUIDFH�
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7KH�ZLGH�3(0�WXEH�WR�WKHVH�VHFWLRQV�KDV�D�GLDPHWHU�RI����PP�IROORZHG�LQ�WKH�QDUURZSDUW�RI�WKH�ERUHKROH�E\�D�SODVWLF�WXEH�RI���PP�LQQHU�GLDPHWHU��7KH�SXUSRVH�RI�WKLVVSHFLDO�HTXLSPHQW�LQ�VRPH�VHFWLRQV�LV�WR�PDNH�SRVVLEOH�FLUFXODWLRQ�RI�VHFWLRQ�ZDWHUGXULQJ�WUDFHU�WHVWV�
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)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�FRUH�ERUHKROHV�RQ�bVS|�
3HUFXVVLRQ�ERUHKROHV DUH�RSHQ�RU�GLYLGHG�LQ�WZR�VHFWLRQV�E\�UXEEHU�SDFNHUV��6HH)LJXUHV���� DQG�����$OVR�WKH�SDFNHG�RII�VHFWLRQV�LQ�WKH�SHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�KDYH�D�K\GUDXOLF�FRQQHFWLRQ�WRWKH�JURXQG�VXUIDFH�WKURXJK�WXEHV�SDVVLQJ�WKH�SDFNHUV��7KH�WXEHV�KDYH�DQ�LQQHU�GLDPHWHURI���PP�DW�GHSWK��7KH�WXEHV�LQ�WKH�XSSHUPRVW���������P�RI�WKH�ERUHKROH�KDYH�DQ�LQQHUGLDPHWHU�RI����RU����PP��,I�WKH�ORJJHU�LV�RI�WKH�%255(�W\SH��RQO\�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUVDUH�LQVWDOOHG�LQ�WKLV�ZLGHU�SDUW�RI�WKH�WXEHV��,I�RQ�WKH�RWKHU�KDQG��WKH�ORJJHU�LV�RI�WKH*581'�W\SH��WKH�ORJJHU�LWVHOI�LV�LQVWDOOHG�LQ�WKH�ERUHKROH�
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)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQSHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�ZLWKWKH�ORJJHU�%255(�
)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQSHUFXVVLRQ�ERUHKROHVZLWK�WKH�ORJJHU�*581'�
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,Q�7DEOH���� OHQJWKV�DORQJ�WKH�ERUHKROH�WR�WRS�DQG�ERWWRP�RI�HDFK�VHFWLRQ�DV�ZHOO�DVHOHYDWLRQ�RI�WKH�WRS�RI�VHFWLRQ�LV�SUHVHQWHG��,I�QR�HQG�GDWH�LV�JLYHQ��WKH�ERUHKROH�LVHTXLSSHG�LQ�WKH�VDPH�ZD\�DW�WKH�HQG�RI�������+RZHYHU��WKH�SHULRG�ZKHQ�VRPH�RI�WKHERUHKROHV�ZHUH�RSHQ�WR�HQDEOH�UH�LQVWUXPHQWDWLRQ��VXPPHU�������LV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKHWDEOH�
7DEOH���� 0RQLWRUHG�VHFWLRQV�LQ�VXUIDFH�ERUHKROHV%RUHKROH 6HFWLRQ 6HFWLRQ�LQVWDOOHG %RUHKROH OHQJWK (OHYDWLRQ�RI�VHFWLRQQR IURP WR IURP WR DW�WRS DW�PLGGOH�P� �P� �PDVO� �PDVO�+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� ���������� ��� ��� ������ �������� ���������� ���������� � ��� ���� ������� ���������� ���������� � ��� ���� ������� ���������� ��� ��� ������ �������� ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� �����+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� �� ��� ������ ������� ���������� � �� ���� ������+$6�� � ���������� � ��� ���� ������+$9�� � ���������� � ��� ���� ������+$9�� � ���������� � ��� ���� ������+$9�� � ���������� � ��� ���� ������+$9�� � ���������� � ��� ���� ������+$9�� � ���������� � ��� ���� ������+$9�� � ���������� � ��� ����� ������+$9�� � ���������� � �� ���� ������+%+�� � ���������� �� ���� ������ ������� ���������� � �� ���� �����+/;�� � ���������� � ��� ���� ������
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%RUHKROH 6HFWLRQ 6HFWLRQ�LQVWDOOHG %RUHKROH OHQJWK (OHYDWLRQ�RI�VHFWLRQQR IURP WR IURP WR DW�WRS DW�PLGGOH�P� �P� �PDVO� �PDVO�+/;�� � ���������� � ��� ���� ������+/;�� � ���������� � ��� ����� ������+/;�� � ���������� � ��� ����� ������+/;�� � ���������� � ��� ����� ������+/;�� � ���������� � ��� ����� ������+/;�� � ���������� � ��� ���� ������+0-�� � ���������� �� �� ������ ������� ���������� � �� ���� ������.$6�� � ���������� ���������� � ��� ���� ������.$6�� � ���������� ��� ���� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������ �������� ���������� � ��� ���� ������.$6�� � ���������� � ��� ����� �������.$6�� � ���������� � ��� ���� �������.$6�� � ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������ �������� ���������� � ��� ���� ������.$6�� � ���������� � ��� ���� ������.$6�� � ���������� � ��� ���� �������.$6�� � ���������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������ �������� ���������� ���������� � ��� ���� ������.$6�� � ���������� � ��� ���� ������.$6�� � ���������� ��� ������ ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� � ��� ���� ������.$9�� � ���������� � ��� ����� �������.$9�� � ���������� � �� ���� ������.$9�� � ���������� � ����� ���� �������.%+�� � ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������ ������� ���������� ��� ��� ������ ������� ���������� � ��� ���� ������./;�� � ���������� ��� ���� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� �������� ���������� � ��� ����� ������1RWH���'DWD�QRW�UHOHYDQW�IRU������LV�WR�EH�IRXQG�LQ�HDUOLHU�DQQXDO�UHSRUWV�
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����� 3UHVVXUH�JDXJHV
8QWLO�EHJLQQLQJ�RI������DOO�%255(�ORJJHUV�ZHUH�HTXLSSHG�ZLWK�D�'58&.�3'&5����GLIIHUHQWLDO�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�DQG�RU�ZLWK�D�'58&.�37;�����'�GLIIHUHQWLDO�SUHVVXUHWUDQVGXFHU��7KH�SUHVVXUH�UDQJH�KDV�EHHQ������������RU������EDU��6HFWLRQV���DQG���LQ./;���DUH�HTXLSSHG�ZLWK�D�'58&.�3'&5����GLIIHUHQWLDO�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�ZLWK�WKHSUHVVXUH�UDQJH������EDU�6LQFH�WKHUH�KDYH�EHHQ�SUREOHPV�ZLWK�PRLVWXUH�LQ�WKH�WKLQ�WXEH�GHOLYHULQJ�DLU�SUHVVXUH�WRWKH�GLIIHUHQWLDO�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV��WKHVH�KDV�EHHQ�VXFFHVVLYHO\�UHSODFHG�E\�DEVROXWHSUHVVXUH�WUDQVGXFHUV��'58&.�3'&5����'�DQG�37;�����������EDU��IURP�WKH�EHJLQQLQJRI������$LU�SUHVVXUH��WR�HQDEOH�VXEWUDFWLRQ�IURP�DEVROXWH�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV��LV�PHDVXUHGZLWK�D�'58&.�3'&5�����ZLWK�D�SUHVVXUH�UDQJH�RI�����EDU�7KH�*581' ORJJHU�QRUPDOO\�KDV�D�&5/����GLIIHUHQWLDO�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�ZLWK�WKHSUHVVXUH�UDQJH������SVL��,Q�D�IHZ�FDVHV��D�'58&.�3'&5�����GLIIHUHQWLDO�SUHVVXUHWUDQVGXFHU�ZLWK�D�SUHVVXUH�UDQJH�RI�������EDU�LV�XVHG�$FFXUDF\�IRU�DOO�'58&. WUDQVGXFHUV�LV�������RI�IXOO�VFDOH��)�6���IRU�WKH�EHVW�VWUDLJKWOLQH��%�6�/���DQG�IRU�WKH�&5/�WUDQVGXFHU�����)�6�
����� $EVROXWH�SUHVVXUH�LQ�ERUHKROH�VHFWLRQV
6RPHWLPHV�LW�LV�RI�LQWHUHVW�WR�GHWHUPLQH�WKH�DEVROXWH�SUHVVXUH�DW�WKH�WRS�RI�D�SDFNHG�RIIVHFWLRQ��7KLV�YDOXH�FDQ�EH�FDOFXODWHG�LI�WKH�YHUWLFDO�GLVWDQFH�IURP�WRS�RI�VHFWLRQ�WR�WKHZDWHU�WDEOH�LQ�WKH�WXEH�FRQQHFWLQJ�WKH�VHFWLRQ�ZLWK�WKH�JURXQG�VXUIDFH�DQG�WKH�GHQVLW\�RIZDWHU�LQ�WKH�WXEH�DUH�NQRZQ�7KH�DOWLWXGH�RI�WKH�ZDWHU�WDEOH�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�GLDJUDPV�LQ�$ SSHQGL[���7KH�DOWLWXGH�DW�WRS�RI�VHFWLRQ�LV�WR�EH�IRXQG�LQ�7DEOH� ����
'HQVLW\
7KH�GHQVLW\�RI�WKH�WXEH�ZDWHU�LV�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�ZD\��:KHQ�DOO�SDFNHUV�LQ�DFRUH�ERUHKROH�DUH�LQVWDOOHG�DQG�LQIODWHG��ZDWHU�LV�IOXVKHG�IURP�DOO�VHFWLRQV�WR�WKH�JURXQGVXUIDFH�WKURXJK�WKH�WXEHV��:KHQ�DW�OHDVW�WKH�GRXEOH�WXEH�YROXPH�KDV�EHHQ�GLVFKDUJHG��DZDWHU�VDPSOH�IURP�HDFK�WXEH�LV�FROOHFWHG��7KH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WKH�VDPSOH�LVPHDVXUHG��2Q�DSSUR[LPDWHO\����VDPSOHV�IURP������DQG������WKH�GHQVLW\�LV�ODERUDWRU\�GHWHUPLQHG��7KH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WKH�GHQVLW\�GHWHUPLQHG�VDPSOHV�UDQJH�IURP���WR������P6�P��)URP�WKHVH�PHDVXUHPHQWV�D�ILUVW�GHJUHH�HTXDWLRQ�LV�VHW�XS��E\�PHDQVRI�WKH�OHDVW�VTXDUH�PHWKRG��E\�$QQ�&KDWULQ�1LOVVRQ��.7+���������ZKLFK�JLYHV�WKHGHQVLW\�IURP�WKH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\��VHH�QRWH�LQ�7DEOH� ������7KLV�HTXDWLRQ�LV�WKHQ
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XVHG�WR�FDOFXODWH�WKH�GHQVLW\�RI�DQ\�VDPSOH��7KH�GHYLDWLRQ�IURP�WKH�VWUDLJKW�OLQH�IRU�DVLQJOH�YDOXH�LV�DW�PRVW�����NJ�P���EXW�QRUPDOO\�OHVV�WKHQ�����NJ�P��$�SUREOHP�PRUH�GLIILFXOW�WR�KDQGOH�LV�ZKHWKHU�WKH�ZDWHU�VDPSOH�LV�UHSUHVHQWDWLYH�IRU�WKHZDWHU�LQ�WKH�WXEH�RU�QRW��)RU�H[DPSOH��ZDWHU�ZLWK�RWKHU�GHQVLW\�WKDQ�WKH�VDPSOH�PLJKWKDYH�HQWHUHG�LQWR�D�SDUW�RI�WKH�WXEH�ZKHQ�WKH�IOXVKLQJ�ZDV�LQWHUUXSWHG��&RQVLGHULQJ�HYHQWKLV�SRVVLELOLW\��WKH�PD[LPXP�HUURU�LQ�WKH�GHQVLW\�LV�HVWLPDWHG�DW�����NJ�P���FRUU H�VSRQGLQJ�WR����P�SHU�����P�ZDWHU�FROXPQ�&DOFXODWHG�GHQVLW\�LQ�WKH�WXEHV�DQG�PHDVXUHG�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�LV�IRXQG�LQ�7DEOH� �����0HDVXUHPHQWV�RI�WKH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\��IURP�ZDWHU�VDPSOHV��ZHUH�SHUIRUPHGRQO\�LQ�WKH�FRUH�ERUHKROHV�RQ�bVS|�DQG�LQ�./;����EHJLQQLQJ�RI������7KH�YDOXHV�PD\�GLIIHU�IURP�XQGLVWXUEHG�YDOXHV�LQ�WKH�VHFWLRQ��)RU�H[DPSOH��LI�WKHVDPSOH�ZDV�WDNHQ�LPPHGLDWHO\�DIWHU�LQIODWLRQ�RI�WKH�SDFNHUV��WKH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\LQ�WKH�VHFWLRQ�PD\�QRW�KDYH�UHDFKHG�LWV�QDWXUDO�YDOXH�,W�FDQ�EH�PHQWLRQHG�WKDW�WKH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WKH�VHD�VXUIDFH�ZDWHU�HDVW�RI�bYU|LQ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU������ZDV������DQG������P6�P�UHVSHFWLYHO\�
7DEOH���� (OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�DQG�FDOFXODWHG�GHQVLW\��DW�����&��RI�ZDWHU�LQWXEHV�EHWZHHQ�VHFWLRQ�DQG�JURXQG�%RUHKROH 6HF� 9DOLGIURP (OHFWULFDO�FRQGXFW��P6�P� 'HQVLW\�NJ�P��.$6�� � ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ��� ���� ���������� ��� ����� ���������� ��� ����� ���������� �� ���.$6�� � ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ���� ����.$6�� � ���������� ��� ����� ���������� ��� ����� ���������� ��� ����� ���������� ��� ���� ���������� ��� ���� ���������� ��� ���� ���������� ��� ���.$6�� � ���������� ���� ����� ���������� ���� ����� ���������� ��� ����� ���������� ��� ����.%+�� � ���������� ��� ����� ���������� ���� ����� ���������� ��� ����� ���������� ��� ����
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%RUHKROH 6HF� 9DOLGIURP (OHFWULFDO�FRQGXFW��P6�P� 'HQVLW\�NJ�P��./;�� � ���������� ���� ����� ���������� ��� ����� ���������� �� ���� ���������� ��� ���� ���������� �� ���
'HQVLW\��NJ�P��� �����������������Â�(OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\��P6�P��1RWH���'DWD�QRW�UHOHYDQW�IRU������LV�WR�EH�IRXQG�LQ�HDUOLHU�DQQXDO�UHSRUWV�
����� &DOLEUDWLRQ�PHWKRG
7R�FDOLEUDWH�WKH�UHJLVWUDWLRQV�IURP�WKH�GDWD�ORJJHUV��PDQXDO�OHYHOOLQJ�RI�DOO�VHFWLRQV�LVPDGH��QRUPDOO\�RQFH�HYHU\�PRQWK�7KH�ORJJHU�GDWD�LV�FRQYHUWHG�WR�ZDWHU�OHYHOV�E\�PHDQV�RI�D�OLQHDU�FDOLEUDWLRQ�HTXDWLRQ��LIWKH�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�LV�RI�WKH�DEVROXWH�W\SH��VXEWUDFWLQJ�WKH�DLU�SUHVVXUH�LV�DOVRQHFHVVDU\���&RQYHUWHG�ORJJHU�GDWD�DUH�FRPSDUHG�ZLWK�PDQXDO�OHYHOOLQJV��FRUUHFWHG�WRDFFRXQW�IRU�ERUHKROH�GHYLDWLRQ��,I�WKH�WZR�GLIIHUV��FDOLEUDWLRQ�FRQVWDQWV�DUH�FKDQJHG�DQGWKH�SURFHGXUH�LV�UHSHDWHG�XQWLO�DQ�DFFHSWDEOH�ILW�LV�DFKLHYHG�
����� 5HFRUGLQJ�LQWHUYDO
,Q�VRPH�ERUHKROHV�WKH�UHFRUGLQJ�LQWHUYDO�LV�VKRUWHQHG�GXULQJ�K \GUDXOLF�WHVW�SHULRGV�)RU�ORJJHUV�QRW�GLUHFWO\�FRQQHFWHG�WR�+06�WKH�IROORZLQJ�UHFRUGLQJ�LQWHUYDOV�KDYHQRUPDOO\�EHHQ�XVHG�6HFWLRQV�UHJLVWHUHG�ZLWK�D�ORJJHU�DW�/D[HPDU�DQG�RQ�bYU| ��KRXUV6HFWLRQV�UHJLVWHUHG�ZLWK�D�ORJJHU�RQ�bVS|�DQG�RQ�0MlOHQ ��KRXUV0RVW�VHFWLRQV�QRW�FRQQHFWHG�WR�D�ORJJHU�DUH�PDQXDOO\�OHYHOOHG�RQFH�D�PRQWK�$OO�GLUHFWO\�FRQQHFWHG�ERUHKROHV�KDYH�WKH�IROORZLQJ�UHFRUGLQJ�SULQFLSOH��*URXQGZDWHUOHYHO�LV�PHDVXUHG HYHU\��WK�PLQXWH��7KH�YDOXH�LV�QRW�VWRUHG�XQOHVV�LW�GLIIHUV�PRUH�WKDQ����P�IURP�WKH�ODWHVW�VWRUHG�YDOXH��5HJDUGOHVV�IURP�WKLV�D�YDOXH�LV�VWRUHG�HYHU\�VHFRQGKRXU�
����� $FFXUDF\�RI�JURXQGZDWHU�OHYHO�GDWD
7KH�UHVXOWV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�GLDJUDPV�DUH�WKH�JURXQGZDWHU�OHYHOV�IRU�HDFK�VHFWLRQH[SUHVVHG�DV�PHWUHV�DERYH�VHD�OHYHO��7KH�WRWDO�HUURU�LQ�WKHVH�YDOXHV��FRQVLVWV�RI�HUURUV�LQWKH�IROORZLQJ�PHDVXUHPHQWV�
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� 3UHVVXUH�WUDQVGXFHU�UHJLVWUDWLRQV� /HYHOOLQJ�RI�WKH�ERUHKROH�FDVLQJ� /HYHOOLQJ�RI�WKH�ERUHKROH�JURXQGZDWHU�VXUIDFH� %RUHKROH�GHYLDWLRQ�PHDVXUHPHQWV� $LU�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV��RQO\�VHFWLRQV�ZLWK�DEVROXWH�SUHVVXUH�WUDQVGX FHUV��)RU�PRUH�GHWDLOHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�GLIIHUHQW�HUURUV�VHH�( NPDQ�HW�DO��������:KHQ�FDOFXODWLQJ�WKH�DEVROXWH�SUHVVXUH�DW�WKH�WRS�RI�D�SDFNHG�RII�VHFWLRQ��HUURUV�GXH�WRXQFHUWDLQW\�LQ�WKH�GHQVLW\�HVWLPDWLRQ�RI�WKH�ZDWHU�LQ�WKH�WXEH�FRQQHFWLQJ�WKH�VHFWLRQ�ZLWKWKH�JURXQG�VXUIDFH�PXVW�DOVR�EH�FRQVLGHUHG��VHH�VHFWLRQ��������7KH�PDJQLWXGH�RI�WKH�HUURU�LQ�WKH�JURXQGZDWHU�OHYHO�GDWD�LV�WR�D�ODUJH�GHJUHH�YDU\LQJZLWK�WLPH��GHSHQGLQJ�PDLQO\�RQ�WZR�IDFWRUV��WKH�IUHTXHQF\�RI�PDQXDO�OHYHOOLQJV�DQG�WKHLQIOXHQFH�RI�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�ERUHKROHV��$V�WKH�SUHVVXUH�JDXJHV�DUH�FDOLEUDWHG�DJDLQVWVHULHV�RI�PDQXDOO\�OHYHOOHG�YDOXHV��WKH�HUURU�GXH�WR�HUURQHRXV�OHYHOOLQJV�ZLOO�LQ�JHQHUDOEH�VPDOOHU�WKDQ�IRU�D�VLQJOH�OHYHOOHG�YDOXH��'XULQJ�WHVWV��KRZHYHU��GLVWXUEDQFHV�LQ�WKHLQVWUXPHQWDWLRQ�PD\�FDXVH�GLVFRQWLQXLWLHV�LQ�WKH�GDWD�VHULHV��6RPH�RI�WKHVH�FDQ�EHHOLPLQDWHG�LQ�WKH�FDOLEUDWLRQ�SURFHVV��ZKLOH�RWKHUV�DUH�PRUH�GLIILFXOW�WR�LGHQWLI\�DQG�PD\UHPDLQ�IRU�VKRUWHU�SHULRGV�(UURUV�LQ�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�DOWLWXGH�RI�WKH�ERUHKROH�FDVLQJ�DQG�WKH�ERUHKROH�GHYLDWLRQDUH�V\VWHPDWLF��(UURUV�LQ�SUHVVXUH�JDXJH�UHJLVWUDWLRQV�DQG�LQ�OHYHOOLQJ�RI�WKH�JURXQGZDWHUWDEOH��RQ�WKH�RWKHU�KDQG��KDYH�D�FHUWDLQ�DPRXQW�RI�UDQGRPQHVV��ZKLOH�HUURUV�GXH�WRXQFHUWDLQWLHV�LQ�WKH�GHQVLW\�HVWLPDWLRQ�FDQ�EH�RI�ERWK�W\SHV���1RWH��7KHUH�DUH�QHZ�YDOXHVIRU�HOHYDWLRQ�RI�WRS�RI�FDVLQJ�LQ�VRPH�ERUHKROHV�IURP�-XO\�������GXH�WR�FRUUHFWLRQV�DIWHUUHQHZHG�OHYHOOLQJV��VHH�7DEOH� �����&RUUHFWLRQV�IRU�WKH�QHZ�OHYHOOLQJV�DUH�QRW�PDGH�RQGDWD�FROOHFWHG�EHIRUH�-XO\�������'XULQJ�WKH�DXWXPQ�������EHFDXVH�RI�WKH�WXQQHO�H[FDYDWLRQ��VXEVWDQWLDO�GUDZGRZQV�ZHUHREVHUYHG�LQ�PDQ\�ERUHKROHV�RQ�bVS|��7KLV�ZDV�HVSHFLDOO\�QRWLFHG�ZKHQ�WKH�ILUVW�RI�WZRUDLVH�GULOOHG�YHQWLODWLRQ�VKDIWV�ZDV�GULOOHG�DW�WKH�HQG�RI�2FWREHU�������7KHUHIRUH��WKHPDQXDO�OHYHOOLQJV�ZHUH�PRUH�GLIILFXOW�WR�FDUU\�RXW��&RQVHTXHQWO\��LQ�WKHVH�ERUHKROHV��WKHHUURU�GXH�WR�PDQXDO�OHYHOOLQJV�PD\�EH�VLJQLILFDQWO\�ODUJHU�IURP�WKH�HQG�RI�2FWREHU������%DVHG�RQ�WKH�DERYH�HUURUV��D�URXJK�HVWLPDWH�RI�WKH�WRWDO�HUURU�LQ�JURXQGZDWHU�OHYHO�XQGHUQRUPDO�FRQGLWLRQV�KDV�EHHQ�HVWLPDWHG�WR������P�IRU�JURXQG�ZDWHU�OHYHOV�DERYH�DSSUR[ L�PDWHO\����P�IURP�JURXQG�VXUIDFH��%HORZ����P�IURP�JURXQG�VXUIDFH�WKH�HUURU�ZDVHVWLPDWHG�WR������P�(UURUV�RI�D�VOLJKWO\�GLIIHUHQW�FKDUDFWHU�DUH�WKRVH�FDXVHG�E\�IDLOXUH�LQ�WKH�PHFKDQLFDO�RUHOHFWURQLF�HTXLSPHQW�LQ�ERUHKROHV��7R�VRPH�H[WHQW�GDWD�LQFOXGLQJ�WKHVH�W\SH�RI�HUURUVDUH�HOLPLQDWHG�IURP�WKH�GLDJUDPV��EXW�VRPHWLPHV��ZKHQ�GDWD�LV�WUXVWZRUWK\��WKH\�DUHGLIILFXOW�WR�UHFRJQLVH�DQG�PD\�WKHUHIRUH�GHFUHDVH�WKH�UHOLDELOLW\�RI�GDWD�IRU�VKRUWHUSHULRGV��(UURUV�RI�WKLV�W\SH�DUH�XVXDOO\�FDXVHG�E\�RQH�RI�WKH�IROORZLQJ�IDLOXUHV�
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)LJXUH���� ,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�ZLWK�K\GUDXOLF�SDFNHUV��D���PHFKDQLFDOSDFNHU��E��DQG�ZLWK�D�VHDOLQJ�PRXQWHG�RQ�FDVLQJ��F��
����� 3UHVVXUH�PHDVXUHPHQWV
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%RUHKROH 6HFWLRQ 6HFWLRQ�LQVWDOOHG %RUHKROH OHQJWK (OHYDWLRQ�RIQR IURP WR IURP WR 6HF7RS 6HF0LG 7UDQVGXFHU�P� �P� �PDVO� �PDVO� �PDVO�.$����$ � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.$����$ � ���������� ���� ����� ������� ������� �������.$����$ � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.$����$ � ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.$����$ � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.$����$ � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.$����$ � ���������� ��� ������ ������� ������� �������� ���������� ��� ������ ������� ������� �������� ���������� ���� ������ ������� ������� �������.$����* � ���������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���� �� ������� ������� �������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ���� �� ������� ������� �������� ���������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ��� �� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ��� �� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����$�� � ���������� �� �� ������� ������� �������� ���������� �� �� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ��� �� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ��� �� ������� ������� �������� ���������� ���������� ���� ��� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���� �� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ���� �� ������� ������� �������� ���������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����* � ���������� ��� ����� ������� ������� �������
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%RUHKROH 6HFWLRQ 6HFWLRQ�LQVWDOOHG %RUHKROH OHQJWK (OHYDWLRQ�RIQR IURP WR IURP WR 6HF7RS 6HF0LG 7UDQVGXFHU�P� �P� �PDVO� �PDVO� �PDVO�.$����* � ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������� ���������� ���������� ��� ��� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����$ � ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� ���� ������� ������� �������.$����* � ���������� ��� ���� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� ���� ������� ������� �������.$����*�� � ���������� ��� ���� ������� ������� �������.$����* � ���������� ��� �� ������� ������� �������.$����) � ���������� �� ���� ������� ������� �������� ���������� ��� �� ������� ������� �������.)����$�� � ���������� ���� ���� ������� ������� ����������� ���������� ���� ���� ������� ������� ����������� ���������� ���� ���� ������� ������� ����������� ���������� ���� ���� ������� ������� ����������.*����$�� � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� �� ���� ������� ������� �������� ���������� �� �� ������� ������� �������� ���������� �� �� ������� ������� �������� ���������� � �� ������� ������� �������.*����$�� � ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� �� �� ������� ������� �������� ���������� �� �� ������� ������� �������� ���������� � �� ������� ������� �������.,����% � ���������� ��� ������ ������� ������� �������� ���������� ��� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ������ ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ��� ����� ������� ������� �������
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%RUHKROH 6HFWLRQ 6HFWLRQ�LQVWDOOHG %RUHKROH OHQJWK (OHYDWLRQ�RIQR IURP WR IURP WR 6HF7RS 6HF0LG 7UDQVGXFHU�P� �P� �PDVO� �PDVO� �PDVO�.,����) � ���������� ��� ����� ������� ������� �������� ���������� ��� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� � ���� ������� ������� �������.,����)�� � ���������� ��� ������ ������� ������� �������� ���������� ��� ������ ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� �� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� �� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� ��������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������.,����)�� � ���������� ��� ������ ������� ������� �������� ���������� ���� ������ ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.;77� � ���������� �� ����� ������� ������� �������� ���������� �� �� ������� ������� �������� ���������� ��� ���� ������� ������� �������� ���������� � ��� ������� ������� �������.;77� � ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������.;77� � ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.;77� � ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������� ���������� ���� ����� ������� ������� �������.;77� � ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������� ���������� ���� ���� ������� ������� �������6$����$ � ���������� � �� ������� ������� �������6$����$ � ���������� � �� ������� ������� �������1RWH���'DWD�QRW�UHOHYDQW�IRU������LV�WR�EH�IRXQG�LQ�HDUOLHU�DQQXDO�UHSRUWV�
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����� $FFXUDF\�RI�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV
1R�V\VWHPDWLF�HVWLPDWLRQ�RI�GLIIHUHQW�HUURUV�LQ�WKH�SUHVVXUH�PHDVXUHPHQWV�KDV�EHHQSHUIRUPHG�2QH�VRXUFH�RI�HUURU�LV�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�FDOLEUDWLRQ�FRQVWDQWV��7KLV�LV�UHODWHG�WRWKH�VWDWXV�RI�WKH�SUHVVXUH�UHIHUHQFH�V\VWHP��L�H��WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�HVWLPDWHG�OHYHOV�RIWKH�FDOLEUDWLRQ�YHVVHOV�DQG�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV��WKH�GHQVLW\�RI�WKH�ZDWHU�LQ�WKH�WXEHV�DQGRFFXUUHQFH�RI�DLU�LQ�WKH�V\VWHP��$OVR�HUURUV�LQ�WKH�DLU�SUHVVXUH�PHDVXUHG�DW�WKH�JURXQGVXUIDFH�DQG�WKH�YDOXH�XVHG�IRU�DFFHOHUDWLRQ�RI�JUDYLW\�FDQ�FRQWULEXWH�WR�VPDOOHU�HUURUV�LQWKH�SUHVVXUH�YDOXHV�$QRWKHU�HUURU�LV�UHODWHG�WR�WKH�PHDVXUHPHQW�PHWKRG�LWVHOI�ZKHQ�PHDVXULQJ�YLD�DK\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU��7KH�PDLQ�GLOHPPD�LV�WKH�GHOD\�WLPH�LQ�WKH�K\GUDXOLF�PXOWLSOH [�HUV��:KHQ�D�PDJQHWLF�YDOYH�RSHQV�WRZDUGV�D�QHZ�VHFWLRQ�LW�ZLOO�WDNH�VRPH�WLPH�EHIRUH�DGHYLDWLQJ�SUHVVXUH�LQVLGH�WKH�PXOWLSOH[HU��UHVXOWLQJ�IURP�WKH�SUHYLRXVO\�PHDVXUHGVHFWLRQ��KDV�GHFD\HG�DQG�D�FRUUHFW�SUHVVXUH�IURP�WKH�QHZ�VHFWLRQ�LV�REWDLQHG��7KHUHIRUH�D�GHOD\�WLPH�RI����VHFRQGV�EHWZHHQ�YDOYH�RSHQLQJ�DQG�PHDVXUHPHQW�LV�XVHG��%HIRUH0DUFK������D�GHOD\�WLPH�RI����VHFRQGV�KDYH�EHHQ�XVHG���+RZHYHU��WKH�QHHGHG�GHOD\WLPH�GHSHQGV�RQ�D�QXPEHU�RI�IDFWRUV�VXFK�DV�K\GUDXOLF�WUDQVPLVVLYLW\�DQG�OHQJWK�RIVHFWLRQ�DQG�WKH�OHQJWK�RI�WKH�WXEH�EHWZHHQ�D�VHFWLRQ�DQG�WKH�K\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU��6LQFHWKH�YDOXH�XVHG�LV�D�FRPSURPLVH�EHWZHHQ�WKH�ZLVK�WR�EH�DEOH�WR�PHDVXUH�ZLWK�UHODWLYHO\KLJK�IUHTXHQF\�DQG�WKH�QHHG�RI�D�GHOD\�WLPH�ORQJ�HQRXJK��D�FHUWDLQ�HUURU�ZLOO�EHLQYROYHG��7KLV�LV�HVSHFLDOO\�YDOLG�LQ�VHFWLRQV�ZLWK�ORZ�K\GUDXOLF�WUDQVPL VVLYLW\�6XPPDULVLQJ�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�HUURUV�RQH�FDQ�HVWLPDWH�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�SUHVVXUHPHDVXUHPHQWV��XQGHU�QRUPDO�FRQGLWLRQV��WR�EH�DSSUR[LPDWHO\����N3D�IRU�PHDVXUHPHQWVZLWK�LQGLYLGXDO�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV�DQG�������N3D�IRU�PHDVXUHPHQWV�YLD�WKH�K\GUDXOLFPXOWLSOH[HU�,I�RQH�ZDQWV�WR�FDOFXODWH�DEVROXWH�SUHVVXUH�DW�WKH�VHFWLRQ�ORFDWLRQ��RQH�PXVW�FRQVLGHUHUURUV�LQ�GHQVLW\�HVWLPDWHV�RI�WKH�ZDWHU�LQ�WKH�WXEHV�EHWZHHQ�WKH�VHFWLRQ�DQG�WKH�SUHVVXUHWUDQVGXFHU��7KH�DFFXUDF\�RI�WKH�HVWLPDWHG�OHYHOV�RI�WKH�VHFWLRQ�DQG�WKH�SUHVVXUHWUDQVGXFHU�DOVR�KDV�WR�EH�UHJDUGHG�
��� :DWHU�IORZ�LQ�WXQQHO
����� ,QVWUXPHQWDWLRQ
)RU�D�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RQ�LQVWUXPHQWDWLRQ��VHH��0DQXDO�I|U�+06��GHO�������������7KH�ZDWHU�IORZ�DORQJ�WKH�WXQQHO�LV�FROOHFWHG�DW�FHUWDLQ�ORFDWLRQV�E\�FRQFUHWH�GLWFKHVDFURVV�WKH�WXQQHO�DQG�GLYHUWHG�WR�D�JDXJLQJ�ER[�HTXLSSHG�ZLWK�D�Y�QRWFK�ZHLU��7KH�ZDWHUOHYHO�LQ�WKH�ER[�LV�PHDVXUHG�ZLWK�HLWKHU�D�SUHVVXUH�WUDQVGXFHU�RU�DQ�XOWUDVRQLF�WUDQVPL W�WHU��FRQQHFWHG�WR�WKH�+06��WKDW�DUH�FDOLEUDWHG�DJDLQVW�D�UXOHU�PRXQWHG�RQ�WKH�ER[��$IWHU
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SDVVDJH�WKURXJK�WKH�JDXJLQJ�ER[��WKH�IORZ�LV�GLYHUWHG�WR�D�GLVFKDUJH�SLSH�FRPPRQ�IRU�DQXPEHU�RI�JDXJLQJ�ER[HV��ZKLFK�ILQDOO\�OHDGV�LQWR�RQH�RI�WKH�VXPSV�LQ�WKH�WXQQHO��6HH)LJXUH�����

)LJXUH���� :DWHU�IORZ�PHDVXUHPHQWV�LQ�WKH�WXQQHO�
%HIRUH�DXWXPQ������WKH�OHYHOV�LQ�DOO�IORZ�ZHLUV�ZHUH�PHDVXUHG�ZLWK�'58&.�37;�����UHODWLYH�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV�ZLWK�D�SUHVVXUH�UDQJH�RI����������PEDU�6LQFH�WKHUH�KDYH�EHHQ�VRPH�SUREOHPV�ZLWK�WKH�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV��LQFRPSOHWHFRPSHQVDWLRQ�IRU�DLU�SUHVVXUH��GULIW�LQ�WKH�RIIVHW�DQG�VXGGHQ�MXPSV�LQ�WKH�UHJLVWUDWLRQ���DQXPEHU�RI�XOWUDVRQLF�WUDQVPLWWHUV�RI�WKH�W\SH�(;$&���67$�����UHSODFHG�VRPH�RI�WKHSUHVVXUH�WUDQVGXFHUV�GXULQJ�WKH�DXWXPQ�������7KH�UHPDLQLQJ�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV�KDYHEHHQ�VXFFHVVLYHO\�UHSODFHG��DQG�DW�WKH�HQG�RI������SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV�ZHUH�LQ�XVH�RQO\LQ�IRXU�JDXJLQJ�ER[HV�DW�WKH�YHU\�ERWWRP�RI�WKH�WXQQHO�V\VWHP��7KLV�LV�EHFDXVH�RI�WKHULVN�IRU�RYHUIORZ�LQ�WKLV�SDUW�RI�WKH�WXQQHO��7KH�XOWUDVRQLF�WUDQVPLWWHU�LV�SODFHG�DERYH�WKHZDWHU�VXUIDFH�LQ�WKH�ER[�DQG�PHDVXUHV�WKH�OHYHO�E\�PHDQV�RI�DQ�XOWUDVRQLF�VLJQDO��7KHPHDVXULQJ�UDQJH�LV�����±�����P�7KH�WXQQHO�VHFWLRQV��LQ�PHWUHV�IURP�WXQQHO�HQWUDQFH��EHWZHHQ�ZKLFK�ZDWHU�LV�GUDLQHG�WRWKH�GLIIHUHQW�PHDVXULQJ�GLWFKHV��DUH�OLVWHG�LQ�7DEOH� �����7KH�WXQQHO�GUDLQDJH�V\VWHP�LVJUDSKLFDOO\�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUH������1RUPDOO\�WKH�JDXJLQJ�ER[�LV�SODFHG�VRPH����PHWUHVGRZQZDUG�IURP�WKH�PHDVXULQJ�GLWFK�FURVVLQJ�WKH�WXQQHO��6SHFLDO�DUUDQJHPHQWV�DUH�XVHGWR�FROOHFW�WKH�ZDWHU�IURP�WKH�VLGH�WXQQHOV�FRQWDLQLQJ�WKH�HOHYDWRU�DQG�WKH�YHQWLODWLRQVKDIWV�

3UHVVXUH�WUDQVGXFHU
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7DEOH���� :DWHU�IORZ�PHDVXUHPHQWV�LQ�WXQQHO�VHJPHQWV
*DXJLQJ�ER[ 8SSHU�VHFWLRQ��P������������������ /RZHU�VHFWLRQ��P����������0$����* � ���0$����* ��� ����0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* :DWHU�IURP�WKH�HOHYDWRU�VKDIW��7+��������P���IURP�WKH�YHQWLODWLRQ�VKDIWIRU�LQFRPLQJ�DLU��79��������P��DQG�IURP�D�VXPS�LQVLGH�WKH�JDWH�LQ�WKHVLGH�WXQQHO�0$����* ���� ����:DWHU�IURP�WKH�VLGH�WXQQHO�FROOHFWHG�DW�0$����*�LV�QRW�LQFOXGHG�0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* :DWHU�IURP�WKH�HOHYDWRU�VKDIW��7+����������P��DQG�IURP�D�VXPS�LQVLGHWKH�JDWH�LQ�WKH�VLGH�WXQQHO�0$����* ���� ����:DWHU�IURP�WKH�VLGH�WXQQHO�FROOHFWHG�DW�0$����*�LV�QRW�LQFOXGHG�0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* ���� ����0$����* :DWHU�IURP�WKH�HOHYDWRU�VKDIW��7+����������P���IURP�WKH�YHQWLODWLRQVKDIW�IRU�LQFRPLQJ�DLU��79����������P��DQG�IURP�WKH�YHQWLODWLRQ�VKDIW�IRURXWJRLQJ�DLU��7:��������P�0$����* ���� ����:DWHU�IURP�WKH�VLGH�WXQQHO�FROOHFWHG�DW�0$����*�LV�QRW�LQFOXGHG�0$����* ���� ����:DWHU�IURP�SDUWV�RI�WXQQHO�-�DW�DSSUR[LPDWHO\������P��LV�LQFOXGHG0)����* :DWHU�IURP�WXQQHO�)������P��SDUWV�RI�WXQQHO�-�DQG�WXQQHO�*
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��
����� 0HWKRGRORJ\
:DWHU�OHYHOV�LQ�WKH�JDXJLQJ�ER[HV�DUH�XVHG�RQ�WKH�+06�WR�FDOFXODWH�IORZ�UDWHV�E\�PHDQVRI�D�GLVFKDUJH�HTXDWLRQ�H[SUHVVLQJ�IORZ�UDWH�DV�D�IXQFWLRQ�RI�OHYHO��1RUPDOO\��WKH�OHYHO�LVVFDQQHG�HYHU\���WK VHFRQG�EXW�VWRUHG�RQO\�HYHU\���WK PLQXWH�XQOHVV�WKH�FKDQJH�VLQFHODWHVW�VWRUHG�YDOXH�H[FHHGV�D�SUHGHILQHG�DPRXQW��FKDQJH�YDOXH���7KH�FKDQJH�YDOXH�LVXVXDOO\���PP��EXW�GXH�WR�RVFLOODWLQJ�OHYHOV�LQ�VRPH�JDXJLQJ�ER[HV�LW�KDV�EHHQ�QHFHVVDU\WR�LQFUHDVH�WKLV�YDOXH�WR�DYRLG�VDPSOLQJ�WRR�PXFK�GDWD�,QLWLDOO\�WKH�GLVFKDUJH�HTXDWLRQ�IRU�D�ZHLU�LV�GHWHUPLQHG��7KH�IORZ�UDWH�LV�PHDVXUHG�DWIRXU�GLIIHUHQW�OHYHOV�RQ�WKH�UXOHU��7KH�OHYHO�LQGLFDWRU�LV�WKHQ�FDOLEUDWHG�DJDLQVW�WKH�UXOHUE\�DOWHULQJ�WKH�OHYHO�LQ�WKH�ER[��7KLV�WZR�VWHS�SURFHGXUH�LV�XVHG�WR�DYRLG�D�QHZGHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�GLVFKDUJH�HTXDWLRQ�HYHU\�WLPH�D�OHYHO�LQGLFDWRU�KDV�WR�EH�UHSODFHGDQG�WR�PDNH�WKH�GLVFKDUJH�HTXDWLRQ�LQGHSHQGHQW�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�WUDQVGXFHUV�FDOLEU D�WLRQ�HTXDWLRQ�7KH�OHYHOV�LQ�WKH�JDXJLQJ�ER[HV�DUH�PDQXDOO\�UHDG�RQHV�HYHU\�PRQWK�WR�HQDEOH�DGMXV W�PHQWV�RI�WKH�FDOLEUDWLRQ�FRQVWDQWV�IRU�WKH�OHYHO�LQGLFDWRUV��2QFH�D�\HDU�WKH�GLVFKDUJHHTXDWLRQ�LV�FKHFNHG�WKURXJK�D�ILHOG�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�H[LVWLQJ�IORZ�UDWH�DQG��LIQHFHVVDU\��D�QHZ�GLVFKDUJH�HTXDWLRQ�LV�GHWHUPLQHG��VHH�IRU�H[DPSOH�-|QVVRQ�HW�DO�������
����� $FFXUDF\
,I�WKH�IORZ�UDWH�GRHV�QRW�GLIIHU�WRR�PXFK�IURP�WKH�LQWHUYDO�ZKHUH�WKH�PHDVXULQJ�SRLQWVZHUH�VHOHFWHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�FDOLEUDWLRQ�HTXDWLRQ��WKH�HUURU�GXH�WR�WKH�HTXDWLRQ�LVZLWKLQ�DSSUR[LPDWHO\�ILYH�SHUFHQW�+RZHYHU��WKH�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�Y�QRWFK�ZHLU�LV�LPSRUWDQW��,I�WKHUH�DUH�REVWDFOHV�RUFRDWLQJV�RQ�WKH�ZHLU�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�OHYHO�DQG�IORZ�UDWH�LV�GLVWXUEHG�
��� :DWHU�IORZ�LQ�WXQQHO�SLSHV
)RU�D�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RQ�LQVWUXPHQWDWLRQ��VHH��0DQXDO�I|U�+06��GHO�������������7KH�IORZ�LQ�WKH�SLSH�IRU�SXPSHG�RXW�GUDLQDJH�ZDWHU�LV�PHDVXUHG�ZLWK�DQ�DFRXVWLF�FODPS�RQ��W\SH�IORZ�PHWHU��7KH�VHQVRU�LV�VLWXDWHG�DSSUR[LPDWHO\�����P�IURP�WKH�WXQQHOHQWUDQFH��8QWLO�������������WKH�IORZ�RI�LQFRPLQJ�FRQVXPSWLRQ�ZDWHU�ZDV�PHDVXUHG�LQWKH�VDPH�ZD\��EXW�DIWHU�D�IDLOXUH�LQ�WKH�IORZ�PHWHU�D�GHFLVLRQ�ZDV�WDNHQ�QRW�WR�FRQWLQXHWKLV�PHDVXUHPHQW�
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��
����� 0HWKRGRORJ\
,W�LV�QRW�HQRXJK�WR�XVH�FDOLEUDWLRQ�FRQVWDQWV�JLYHQ�E\�WKH�PDQXIDFWXUHU��8VLQJ�VRPHPDWHULDO�FRQVWDQWV�IRU�GLIIHUHQW�SLSHV�LV�WKHQ�QHFHVVDU\�DQG�WKH�HUURUV�FDXVHG�E\�XVLQJZURQJ�FRQVWDQWV�DUH�XQNQRZQ��7KH�SLSHV�FRQVLVW�RI�GLIIHUHQW�PDWHULDO�OD\HUV��DQG�FDQ�EHFRDWHG�DW�WKH�LQVLGH��7KH�IORZ�PHWHUV�DUH�WKHUHIRUH�FDOLEUDWHG�XVLQJ�D��ZDWFK�DQG�EXFNHW�PHWKRG�7KH�GUDLQDJH�ZDWHU�LV�SXPSHG�IURP�RQH�VXPS�WR�WKH�VXPS�XSZDUG��WKHUH�DUH�ILYH�VXPSVLQ�WKH�WXQQHO���)URP�WKH�WRS�VXPS�WKH�ZDWHU�LV�SXPSHG�RXW�RI�WKH�WXQQHO��7KH�SXPS�LQHYHU\�VXPS�LV�ZRUNLQJ�DW�PD[�FDSDFLW\�XQWLO�WKH�VXPS�LV�HPSWLHG�DQG�VWDUWV�DJDLQ�ZKHQWKH�VXPS�LV�ILOOHG�WR�D�FHUWDLQ�OHYHO��7KH�IORZ�LV�PHDVXUHG�DW�RQH�ORFDWLRQ�RQO\��VRPH���PHWUHV�XSZDUGV�WKH�WRS�VXPS��7KLV�PHDQV�WKDW�WKH�IORZ�UDWH�LV�HLWKHU�]HUR�RU�DW�WKHPD[LPXP�FDSDFLW\�RI�WKH�SXPS��7KH�IORZ�PHWHU�LV�FDOLEUDWHG�E\�PHDVXULQJ�WKH�OHYHOFKDQJHV�SHU�WLPH�LQ�WKH�VXPS��6LQFH�WKH�DUHD�RI�WKH�VXPS�DW�GLIIHUHQW�OHYHOV�LV�NQRZQRQH�FDQ�FDOFXODWH�WKH�GLVFKDUJHG�ZDWHU�7KH�IORZPHWHU�PHDVXUHV�YHU\�IUHTXHQWO\��HYHU\�ILYH�VHFRQGV�IRU�GLVFKDUJHG�ZDWHU��EXWWKH�YDOXHV�DUH�VWRUHG�RQO\�LI�D�FHUWDLQ�FKDQJH�KDV�WDNHQ�SODFH�
����� $FFXUDF\
1R�V\VWHPDWLF�HVWLPDWLRQ�RI�GLIIHUHQW�HUURUV�KDV�EHHQ�SHUIRUPHG�EXW�FRPSDULVRQV�RI�WKHDQQXDO�FDOLEUDWLRQV�LQGLFDWHV�DQ�XQFHUWDLQW\�DURXQG������IRU�ERWK�LQFRPLQJ�DQGRXWJRLQJ�IORZ�PHDVXUHPHQWV�
��� (OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WXQQHO�ZDWHU
)RU�D�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RQ�LQVWUXPHQWDWLRQ��VHH��0DQXDO�I|U�+06��GHO�������������(OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�LV�PHDVXUHG�ZLWK�D���HOHFWURGH�FRQGXFWLYLW\�PHWHU��FRQVLVWLQJ�RID�KRXVLQJ�ZLWK�DQ�HOHFWURQLF�XQLW�DQG�DQ�LQWHJUDWHG�VHQVRU��7KH�PDQXIDFWXUHU�JLYHV�DILJXUH�RI�PD[��������RI�PHDVXUHG�YDOXH�SOXV�������RI�PHDVXULQJ�UDQJH��7KLV�JLYHV�DWPD[LPXP����P6�P�IRU�PRVW�RI�WKH�VHQVRUV�7KH�PHWHU�LV�PRXQWHG�HLWKHU�LQ�D�JDXJLQJ�ER[�IRU�IORZ�PHDVXUHPHQWV�RU�RQ�WKH�FRPPRQGLVFKDUJH�SLSH�OHDGLQJ�ZDWHU�IURP�WKH�JDXJLQJ�ER[HV�WR�WKH�SXPSLQJ�VXPSV�,Q�7DEOH���� WKH�WXQQHO�SDUWV�IURP�ZKLFK�ZDWHU�RULJLQDWHV�DW�WKH�GLIIHUHQW�PHDVXULQJSRLQWV�DUH�OLVWHG��/HQJWK�WR�VHFWLRQ�LV�JLYHQ�LQ�PHWUHV�IURP�WKH�WXQQHO�HQWUDQFH�
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��
7DEOH���� (OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�ZDWHU�LQ�WXQQHO�VHJPHQWV
0HDUXULQJ�SRLQW 8SSHU�VHFWLRQ��P������ /RZHU�VHFWLRQ��P����������($����* � ���($����7 ���� ����($����% :DWHU�IURP�WKH�HOHYDWRU�VKDIW��IURP�WKH�YHQWLODWLRQ�VKDIW�IRU�LQFRPLQJ�DLU�79��������P��DQG�IURP�D�VXPS�LQVLGH�WKH�JDWH�LQ�WKH�VLGH�WXQQHO�($����7 :DWHU�EHWZHHQ�VHFWLRQ������P�DQG�VHFWLRQ������P��DQG�IURP�WKHJDXJLQJ�ER[�0$����*��VHH�EHORZ��($����* :DWHU�IURP�WKH�HOHYDWRU�VKDIW�DQG�IURP�D�VXPS�LQVLGH�WKH�JDWH�LQ�WKH�VLGHWXQQHO�DW������P�($����* ���� ����($����* :DWHU�IURP�WKH�HOHYDWRU�VKDIW��7+����������P���IURP�WKH�YHQWLODWLRQVKDIW�IRU�LQFRPLQJ�DLU��79����������P��DQG�IURP�WKH�YHQWLODWLRQ�VKDIW�IRURXWJRLQJ�DLU��7:��������P�($����* ���� ����($����* ���� ����:DWHU�IURP�SDUWV�RI�WXQQHO�-�DW�DSSUR[LPDWHO\������P�LV�LQFOXGHG()����* :DWHU�IURP�WXQQHO�)������P��SDUWV�RI�WXQQHO�-�DQG�WXQQHO�*(3*� :DWHU�EHORZ�VHFWLRQ������P��LQFOXGLQJ�WKH�ZDWHU�IURP�WKH�JDXJLQJ�ER[0$����*��VHH�DERYH�
����� 0HWKRGRORJ\
7KH�HOHFWULF�FRQGXFWLYLW\�PHWHU�LV�FRQQHFWHG�WR�D�ORJJHU�RQ�WKH�+06��$�YDOXH�LVPHDVXUHG�DQG�VWRUHG�RQFH�HYHU\�KRXU��7KH�IRXU�JDXJLQJ�ER[HV�0$����*��0$����*�0$����*�DQG�0)����*�DUH�DOO�VLWXDWHG�QHDU�WKH�VXPS�3*��LQ�WKH�ERWWRP�SDUW�RI�WKHWXQQHO��DQG�WKH�VDPH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�PHWHU�LV�XVHG�IRU�SHULRGV�LQ�WKH�GLIIHUHQWER[HV�DQG�WKH�VXPS�2QFH�D�\HDU�WKH�PHWHUV�DUH�FDOLEUDWHG�E\�PHDVXULQJ�RQ�WKUHH�EXIIHU�IOXLGV�KDYLQJ�ZHOO�GHILQHG�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�
����� $FFXUDF\
1R�FDUHIXO�FDOFXODWLRQV�RQ�HUURUV�KDYH�EHHQ�GRQH��EXW�D�URXJK�HVWLPDWH�JLYHV�D�ILJXUHDURXQG�VRPH�WHQV�P6�P��)URP�WKH�DQQXDO�FDOLEUDWLRQV�WKH�XQFHUWDLQW\�FDQ�EH�HVWLPDWHGWR�EH�DSSUR[LPDWHO\�����RI�PHDVXUHG�YDOXHV��7KLV�LQFOXGHV�DOO�W\SHV�RI�HUURUV��IRUH[DPSOH�FRDWLQJV�RQ�WKH�VHQVRU��GULIW�LQ�FDOLEUDWLRQ�FRQVWDQWV��HUURU�LQ�WKH�HOHFWULFDOFRQGXFWLYLW\�RI�WKH�EXIIHU�VROXWLRQV�HWF�
��� (DUWK�WLGH
'HSHQGLQJ�RQ�WKH�WLGDO�IRUFHV�RI�WKH�PRRQ�DQG�WKH�VXQ��WKH�HDUWK�LV�SHULRGLFDOO\GHIRUPHG��%HFDXVH�RI�WKLV�GHIRUPDWLRQ��WKH�HDUWK¶V�VXUIDFH�PRYHV�XS�DQG�GRZQ�ZLWK�DQ
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��
DPSOLWXGH�RI�������FHQWLPHWUHV�HYHU\�GD\��7KH�WLGH�HIIHFW�DOVR�FDXVHV�YROXPH�FKDQJHV�LQFRPSUHVVLEOH�PDWHULDO�LQ�WKH�HDUWK¶V�FUXVW��DQ�HIIHFW�WHUPHG�WLGDO�YROXPHWULF�GLODWDWLRQ�7KLV�SKHQRPHQRQ�FDQ�EH�REVHUYHG�DV�D�QHDUO\�VHPLGLXUQDO�VLQXVRLGDO�IOXFWXDWLRQ�LQVRPH�JURXQGZDWHU�SUHVVXUH�UHJLVWUDWLRQV��VHH�H[DPSOH�LQ�)LJXUH� ������,Q�IDFW��WKH�WLGDOZDYH�LV�FRPSRVHG�RI�WZR�ORQJZDYH��KDOI�D�PRQWK�DQG�KDOI�D�\HDU��DQG�WZR�VKRUWZDYH�QHDUO\�KDOI�GLXUQDO�DQG�KDOI�GLXUQDO��RVFLOODWLRQV�+RXUO\�YDOXHV�RQ�HDUWK�WLGH��H[SUHVVHG�DV�OHYHO�DERYH�PHDQ��KDYH�EHHQ�FDOFXODWHG�ZLWKDQ�DQDO\WLFDO�PRGHO�E\�+DQV�*HRUJ�6FKHUQHFN�DW�&KDOPHUV�8QLYHUVLW\�RI�7HFKQRORJ\�2QVDOD�6SDFH�2EVHUYDWRU\��IRU�WKH�bVS|�ORFDWLRQ��6LQFH�WKH�HDUWK�WLGH�PDLQO\�LV�D�JOREDOSKHQRPHQRQ�DIIHFWLQJ�WKH�ZKROH�HDUWK�FUXVW��ORFDO�FRQGLWLRQV�DUH�RI�PLQRU�LPSRUWDQFHDQG�WKH�UHODWLYH�HUURU�LQ�WKH�FDOFXODWHG�YDOXHV�LV�OHVV�WKHQ�D�IHZ�SHUFHQW�$W�bVS|�WKH�HIIHFW�FDQ�EH�VHHQ�LQ�QHDUO\�DOO�FRUH�ERUHKROHV�DQG�LQ�PDQ\�RI�WKH�SHUFX V�VLRQ�ERUHKROHV��7KH�JURXQGZDWHU�SUHVVXUH�LQFUHDVHV�ZKHQ�WKH�(DUWK�FUXVW�LV�GHSUHVVHGDQG�GHFUHDVHV�ZKHQ�WKH�FUXVW�ULVHV��7KHUHIRUH�WKH�RVFLOODWLRQV�LQ�WKH�SUHVVXUH�UHJLVWUDWLRQDUH�DOPRVW�DQ�LPDJH�RI�WKH�(DUWK�WLGH�H[SUHVVHG�DV�D�OHYHO�DERYH�PHDQ��)LJXUH� �����)XUWKHUPRUH��WKH�DPSOLWXGH�LV�JUHDWHU�LQ�VHFWLRQV�QRW�LQ�GLUHFW�FRQWDFW�ZLWK�WKH�JURXQ G�ZDWHU�VXUIDFH��GXH�WR�OHVV�UHOD[DWLRQ�WKDQ�LQ�WKH�XSSHUPRVW�VHFWLRQ�
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)LJXUH���� (DUWK�WLGH��ERWWRP�FXUYH��ULJKW�D[LV��DQG�JURXQGZDWHU�OHYHO�LQ�.$6������WRSFXUYH��OHIW�D[LV��GXULQJ�-DQXDU\������



Q�?JHRVLJPD�DE?XSSGUDJ?��BLQVWU	PDW?�����BKPVBnUVUDSSB����?UDSSRUWHU?VOXWUDSSRUWHU?VDPOLQJ�GRF ����������

��
��� /HYHO�GDWD�IURP�WKH�%DOWLF�6HD
7KH�6ZHGLVK�0HWHRUORJLFDO�DQG�+\GURORJLFDO�,QVWLWXWH��60+,��UHFRUG�WKH�VHD�OHYHO�DWWKH�FLW\�RI�2VNDUVKDPQ��VRPH����NP�IURP�WKH�6LPSHYDUS�DUHD���$�ZULWLQJ�UHFRUGHU�LVFRQQHFWHG�WR�D�IORDW�LQ�D�JDXJH�ZHOO��'DWD�LV�GLJLWL]HG�DQG�WUDQVIHUUHG�WR�FRPSXWHU�PHGLD�E\�60+,��RQ�DQ�KRXUO\�EDVLV��7KH�LQIOXHQFH�RI�RVFLOODWLRQV�ZLWK�VKRUW�IUHTXHQF\�ZDYHV��LV�ILOWHUHG��ERWK�E\�WKH�JDXJH�ZHOO�DQG�ZKHQ�GLJLWL]LQJ�GDWD��6HD�OHYHOV�DUHDGMXVWHG�WR�WKH�QDWLRQDO�HOHYDWLRQ�V\VWHP��5+�����ZKLFK�JLYHV�DSSUR[LPDWHO\��FHQWLPHWUHV�KLJKHU�YDOXHV�WKDQ�WKH�ORFDO�V\VWHP�RQ�bVS|�7KH�HUURUV�LQ�WKH�GDWD�SUHVHQWHG�LQ�WKH�GLDJUDPV�DUH��DFFRUGLQJ�WR�60+,��OHVV�WKDQ�RQHKRXU�LQ�WLPH�QRWDWLRQ�DQG�OHVV�WKDQ�D�IHZ�FHQWLPHWUHV�LQ�HOHYDWLRQ�)RU�VKRUWHU�SHULRGV��GXULQJ�TXLFNO\�FKDQJLQJ�ZHDWKHU�FRQGLWLRQV��WKH�GLIIHUHQFH�LQ�VHDOHYHO�EHWZHHQ�2VNDUVKDPQ�DQG�WKH�bVS|�DUHD�FDQ�EH�D�IHZ�FHQWLPHWUHV��EXW�LV�QRUPDOO\PXFK�OHVV�
���� 0HWHRURORJLFDO�GDWD
������ 3UHFLSLWDWLRQ
3UHFLSLWDWLRQ�LV�REWDLQHG�IURP�WKH�2VNDUVKDPQ�VWDWLRQ��60+,�QR��������7KH�VWDWLRQ�LV�DUHJXODU�60+,�VWDWLRQ��ZKHUH�D�SUHFLSLWDWLRQ�JDXJH�ZLWK�D�ZLQG�VKLHOG��60+,�W\SH��LVHPSWLHG�DW������KRXUV�HYHU\�GD\��3UHFLSLWDWLRQ�DPRXQWV�DUH�DOZD\V�UHIHUUHG�WR�WKH�GD\EHIRUH�HPSW\LQJ�WKH�JDXJH�7KH�PRVW�LPSRUWDQW�HUURU�LQ�SRLQW�PHDVXUHPHQWV�RI�SUHFLSLWDWLRQ�LV�GXH�WR�WKH�ZLQG��7KHZLQG�HUURU�YDULHV�ZLWK�W\SH�RI�SUHFLSLWDWLRQ��ZLQG�VSHHG�DQG�VLWH��EXW�DOZD\V�UHVXOWV�LQ�DGHILFLHQF\�RI�FDWFK��7KH�HUURU�GXH�WR�HYDSRUDWLRQ�IURP�WKH�JDXJH�LV�ODUJHVW�GXULQJ�ZDUPVXPPHU�GD\V�ZLWK�VKRZHUV��7KH�ORVV�LV�HVWLPDWHG�WR�VRPH�����PP�PRQWK��*RWWVFKDON�������DV�D�PHDQ��DOWKRXJK�PXFK�GHSHQGLQJ�RQ�PHWHRURORJLFDO�IDFWRUV��$OO�W\SHV�RIHUURUV�FDXVH�SUHFLSLWDWLRQ�WR�EH�XQGHUHVWLPDWHG��)RU�WKH�2VNDUVKDPQ�VWDWLRQ�WKH�WRWDOFRUUHFWLRQ�QHHGHG�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�WR��������(ULNVVRQ��������IRU�WKH�DQQXDOSUHFLSLWDWLRQ�DPRXQW��$OO�SUHFLSLWDWLRQ�YDOXHV�LQ�WKLV�UHSRUW�DUH�PHDVXUHG�YDOXHV��ZLWKRXWDQ\�FRUUHFWLRQV�$�PXFK�PRUH�GLIILFXOW�SUREOHP�ZKHQ�GHDOLQJ�ZLWK�SUHFLSLWDWLRQ�GDWD�LV�WKH�SRRU�DUHDOUHSUHVHQWDWLYLW\�RI�SUHFLSLWDWLRQ�PHDVXUHPHQWV��HVSHFLDOO\�GXULQJ�VKRZHU\�FRQGLWLRQV�LQWKH�VXPPHU�
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��
������ 7HPSHUDWXUH
'DLO\�PHDQ�WHPSHUDWXUHV�DUH�REWDLQHG�IURP�WKH�2VNDUVKDPQ�VWDWLRQ��7KHVH�DUH��E\60+,��HYDOXDWHG�DV�D�ZHLJKWHG�PHDQ�RI�WHPSHUDWXUHV�PHDVXUHG�DW������������DQG�����KRXUV�DQG�WKH�PD[LPXP�DQG�PLQLPXP�WHPSHUDWXUHV�7HPSHUDWXUH�LV�DQ�HDVLHU�YDULDEOH�WR�PHDVXUH�WKDQ�SUHFLSLWDWLRQ��DQG�WKH�DUHDO�UHSUHVH Q�WDWLYLW\�LV�QRUPDOO\�PXFK�EHWWHU��7KHUHIRUH�WKH�2VNDUVKDPQ�PHDVXUHPHQWV�VRPH����NPDZD\�FDQ�EH�UHJDUGHG�DV�JRRG�HVWLPDWHV�RI�WKH�WHPSHUDWXUH�DW�bVS|��HVSHFLDOO\�VLQFHERWK�VLWHV�DUH�QHDU�FRDVWDO�DQG�DW�QHDUO\�WKH�VDPH�DOWLWXGH�
������ 3RWHQWLDO�(YDSRWUDQVSLUDWLRQ
3RWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ� LV�FDOFXODWHG�ZLWK�WKH�3HQPDQ�IRUPXOD��7KLV�GHPDQGVPHWHRURORJLFDO�GDWD�DYDLODEOH�RQO\�DW�D�IHZ�V\QRSWLFDO�VWDWLRQV��8QWLO����-XO\�������ZKHQ�WKH�VWDWLRQ�DW�gODQGV�1RUUD�8GGH�ZDV�FORVHG��DOO�SUHVHQWHG�YDOXHV�ZHUH�PHDQV�RISRWHQWLDO�HYDSRUDWLRQ�FDOFXODWHG�IRU�*ODGKDPPDU�DQG�gODQGV�1RUUD�8GGH��)XUWKHUPRUH�WKH�REVHUYDWLRQ�RI�FORXGLQHVV��ZKLFK�LV�XVHG�WR�REWDLQ�LQFRPLQJ�VKRUW�ZDYH�UDGLDWLRQ�LQ3HQPDQV�IRUPXOD��ZDV�HQGHG�IRU�*ODGKDPPDU����-XQH�������7KHUHIRUH��IURP����-XO\������WKH�SRWHQWLDO�HYDSRUDWLRQ�LV�FDOFXODWHG�ZLWK�GDWD�IURP�*ODGKDPPDU�EXW�ZLWKFORXGLQHVV�IURP�0nOLOOD�VRPH����NP�ZHVW�IURP�WKH�6LPSHYDUS�DUHD��6LQFH�WKH�FORXG L�QHVV�DW�0nOLOOD�LV�JUHDWHU�WKDQ�DW�WKH�QHDU�FRDVWDO�VWDWLRQ�LQ�*ODGKDPPDU�WKLV�ZLOO�UHVXOWLQ�ORZHU�FDOFXODWHG�SRWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�gODQGV�1RUUD�8GGH�DQG�*ODGKDPPDU�DUH�VLWXDWHG�DSSUR[LPDWHO\����DQG����NPUHVSHFWLYHO\�IURP�WKH�VWXG\�VLWH�$OWKRXJK�DFWXDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�FDQ�VKRZ�D�UDWKHU�JUHDW�DHULDO�YDULDWLRQ�RQ�WKH�ORFDOVFDOH��WKH�SRWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ��GHSHQGLQJ�PDLQO\�XSRQ�PHWHRURORJLFDO�IDFWRUV�GRHV�QRW�YDU\�WKDW�PXFK��)RU�ORQJ�SHULRGV�WKH�DFWXDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�LV�DOPRVW�WKHVDPH�DV�WKH�SRWHQWLDO��EXW�GXULQJ�WKH�VXPPHU�PRQWKV�LW�GRHV�QRW�UHDFK�WKH�SRWHQWLDO�UDWH�7KH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�YHU\�PXFK�GHSHQGV�XSRQ�YHJHWDWLRQ��JURXQG�FRQGLWLRQVDQG�WKH�ZHWQHVV�VLWXDWLRQ�LQ�DQ�DUHD�

� 7KH�WKHRUHWLFDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�IURP�D�VXUIDFH�FRPSOHWHO\�FRYHUHG�E\�D�KRPRJHQRXV�VXUIDFH�RI�JUHHQYHJHWDWLRQ��FURS��H[SHULHQFLQJ�QR�ODFN�RI�VRLO�ZDWHU�
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��
� 6XPPDU\�RI�DFWLYLWLHV�LQIOXHQFLQJ�JURXQG�ZDWHU�OHYHOV��SUHVVXUH�DQG�IORZ
��� *HQHUDO
2QH�PDLQ�SXUSRVH�RI�WKLV�UHSRUW�LV�WR�JLYH�DQ�RYHUYLHZ�RI�WKH�ORQJ�WHUP�HIIHFW�RI�WKHWXQQHO�H[FDYDWLRQV�RQ�WKH�JURXQGZDWHU�VLWXDWLRQ�LQ�WKH�DUHD��7KHUHIRUH��DFWLYLWLHV�WKDWPLJKW�LQIOXHQFH�WKH�JURXQGZDWHU�SUHVVXUH��JURXQGZDWHU�OHYHOV�DQG�JURXQGZDWHU�LQIORZWR�WKH�WXQQHO�DUH�SUHVHQWHG��7KH�FKDUDFWHU�DQG�PDJQLWXGH�RI�WKH�GLVWXUEDQFHV�DUHGLIIHUHQW�IRU�GLIIHUHQW�DFWLYLWLHV��6RPH�PLJKW�LQIOXHQFH�WKH�JURXQGZDWHU�SUHVVXUH�OHYHO�LQPDQ\�VXUURXQGLQJ�ERUHKROHV�ZKLOH�RWKHUV�KDYH�LQIOXHQFH�RQO\�LQ�WKH�ERUHKROH�ZKHUH�WKHDFWLYLW\�WDNHV�SODFH�'XULQJ�WKH�VSULQJ�RI�������WKH�WXQQHO�H[FDYDWLRQ�EHJDQ�WR�KDYH�D�YLVLEOH�HIIHFW�RQ�WKHJURXQGZDWHU�OHYHO�LQ�PDQ\�ERUHKROHV��HVSHFLDOO\�RQ�bVS|�DQG�%RFNKROPHQ��/DWHU�RQPRVW�ERUHKROHV��H[FHSW�WKRVH�RQ�/D[HPDU��ZHUH�LQIOXHQFHG�E\�WKH�WXQQHO�DFWLYLWLHV��)URPODWH�������WKH�GLVWXUEDQFHV�IURP�WKH�WXQQHO�KDG�D�GRPLQDWLQJ�LQIOXHQFH�RQ�WKH�JURXQ G�ZDWHU�OHYHOV�LQ�WKH�DUHD��2QH�VLQJOH�DFWLYLW\�DIIHFWLQJ�WKH�JURXQGZDWHU�OHYHOV�LQ�PDQ\ERUHKROHV�RQ�bVS|�ZDV�WKH�GULOOLQJ�RI�WKH�ILUVW�RI�WZR�UDLVH�GULOOHG�YHQWLODWLRQ�VKDIWV�WRWKH�WXQQHO�DW�WKH�HQG�RI�2FWREHU�������$IWHU�WKLV�HYHQW��WKH�JURXQGZDWHU�OHYHOV�FRQWLQXHGWR�GHFOLQH�LQ�PDQ\�ERUHKROH�VHFWLRQV��EXW�QRWKLQJ�DV�VSHFWDFXODU�DV�LQ�WKH�ODWH������KDVRFFXUUHG��6LQFH�������WKH�OHYHO�LQ�PRVW�VXUIDFH�ERUHKROHV�VHHPV�WR�KDYH�VWDELOLVHG�DQGWKH�FKDQJHV�GXULQJ������ZHUH�UHODWLYHO\�VPDOO��ZLWKLQ�VRPH�PHWUH���ZLWK�ERWK�LQFUHDVLQJDQG�GHFUHDVLQJ�OHYHOV��0RVW�VHFWLRQV�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�VKRZ�GHFUHDVLQJ�SUHVVXUHVGXULQJ�������$�PHDQ�YDOXH�LV�VRPHZKHUH�DURXQG����N3D�EXW�D�PXFK�JUHDWHU�GHFOLQH�PD\EH�REVHUYHG�LQ�VRPH�VHFWLRQV�VWURQJO\�LQIOXHQFHG�E\�GULOOLQJV�DQG�RWKHU�DFWLYLWLHV�UHODWHGWR�WKH�3URWRW\SH�UHSRVLWRU\�$�ODUJH�QXPEHU�RI�DFWLYLWLHV��ZKLFK�PD\�RU�PD\�QRW�KDYH�LQIOXHQFHG�WKH�JURXQGZDWHUOHYHO�SUHVVXUH�DQG�LQIORZ�WR�WKH�WXQQHO��KDYH�EHHQ�FDUULHG�RXW�GXULQJ�������0RUH�WKDQ�����HQWULHV�GXULQJ������DUH�WR�EH�IRXQG�LQ�WKH�DFWLYLW\�WDEOH�LQ�WKH�6.%�GDWDEDVH��2QHVKRXOG�DOVR�H[SHFW�WKDW�WKHUH�DUH�DFWLYLWLHV�LQIOXHQFLQJ�JURXQGZDWHU�FRQGLWLRQV�WKDW�DUHPLVVLQJ�LQ�WKH�GDWDEDVH��%HFDXVH�RI�WKH�JUHDW�QXPEHU�RI�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�GDWDEDVH��RQO\�DVHOHFWLRQ�RI�DFWLYLWLHV�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOHV�7KH�DFWLYLWLHV�DUH�OLVWHG�LQ�7DEOHV���� �������7KH�GDWHV�VWDWHG�LQ�WKH�WDEOHV�DUH�WKH�GDWHVIRU�WKH�DFWXDO�DFWLYLW\��+RZHYHU��WKH�LQIOXHQFH�RQ�JURXQGZDWHU�OHYHOV�SUHVVXUHV�PD\�ODVW�����WLPHV�WKH�OHQJWK�RI�WKH�DFWLYLW\�
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��
��� 7XQQHO�H[FDYDWLRQ�DQG�SHUPDQHQW�UHLQIRUFHPHQW
7KHVH�DFWLYLWLHV��SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������PD\�KDYH�D�VXEVWDQWLDO�LQIOXHQFH�RQ�JURXQGZDWHU�OHYHOV�DQG�SUHVVXUHV�
7DEOH���� 7XQQHO�H[FDYDWLRQ�DQG�SHUPDQHQW�UHLQIRUFHPHQWV6WDUW 6WRS ,GFRGH 6HFXS��P� 6HFORZ��P� $FWLYLW\���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6' �� �� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6% $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6. %ROWLQJ���������� ���������� 7$6. %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6% %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6% � �� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 1$6$����$ ���� %ROWLQJ���������� ���������� 1$6$����$ %ROWLQJ���������� ���������� 7$6' $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6- $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$65 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� %ROWLQJ���������� ���������� 1$6$����% $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ
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��
6WDUW 6WRS ,GFRGH 6HFXS��P� 6HFORZ��P� $FWLYLW\���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6, $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 %ROWLQJ���������� ���������� 7$60 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$60 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$60 %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� %ROWLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����$ 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ � ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 1$6$����$ 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ
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6WDUW 6WRS ,GFRGH 6HFXS��P� 6HFORZ��P� $FWLYLW\���������� ���������� 7$6$ ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����% $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����% $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����% $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 1$6$����$ 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ �� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ � �� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ �� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ �� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ � �� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� *URXWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$65 5RXQG���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� *URXWLQJ���������� ���������� 7$65 $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� 5RXQG���������� ���������� 7$6$ ��� ��� *URXWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� 5RXQG���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 1$6$����$ $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� 5RXQG���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� .*����$�� 5RXQG���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6$ ���� ���� $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6$ ��� ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� 7$6) $GGLWLRQDO�VFDOLQJ���������� ���������� 7$6) $GGLWLRQDO�VFDOLQJ
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��
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6WDUW 6WRS ,GFRGH 6HFXS��P� 6HFORZ��P� $FWLYLW\���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� � 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� � 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� 7$6) � ��� 6KRW�FUHWLQJ���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� � 5RXQG���������� ���������� .*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� ��� ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG���������� ���������� +*����$�� � ��� 5RXQG
��� 2SHQLQJ�RI�YDOYHV�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV
7KH�PDLQ�UHDVRQ�IRU�YDOYH�RSHQLQJV�LQ�ERUHKROHV�LV�ZDWHU�VDPSOLQJ�IRU�FKHPLFDODQDO\VHV��8VXDOO\��EHIRUH�ZDWHU�VDPSOHV�DUH�WDNHQ�IURP�D�WXQQHO�ERUHKROH�VHFWLRQ��DFHUWDLQ�DPRXQW�RI�ZDWHU�LV�GLVFKDUJHG�WR�DVVXUH�WKDW�WKH�ZDWHU�LV�UHSUHVHQWDWLYH�IRU�WKDWVHFWLRQ��7\SLFDOO\�IRU�FKHPLFDO�VDPSOLQJ��D�YROXPH�FRUUHVSRQGLQJ�WR�ILYH�VHFWLRQYROXPHV�LV�GLVFKDUJHG��:KHQ�D�YDOYH�LV�RSHQHG��WKH�IORZ�UDWH�PD\�YDU\�D�ORW�IURPVHFWLRQ�WR�VHFWLRQ�GXH�WR�GLIIHUHQW�WUDQVPLVVLYLWLHV�DQG�SUHVVXUHV��1RUPDOO\�WKHVH�W\SH�RIYDOYH�RSHQLQJV�KDYH�RQO\�D�PLQRU�LQIOXHQFH�LQ�RWKHU�ERUHKROHV��7KHUHIRUH��RQO\�RSHQLQJVDQG�FORVXUH�LQ�ERUHKROH�VHFWLRQV�LQFOXGHG�LQ�WKH�PRQLWRULQJ�SURJUDP�DUH�OLVWHG�LQ�WDEOH�����ZKHUH�GDWHV�ZKHQ�YDOYHV�KDYH�EHHQ�RSHQ�DUH�WR�EH�IRXQG��,Q�VRPH�FDVHV��GXH�WRPLVVLQJ�GDWD�UHFRUGV��RQO\�VWDUW��RU�VWRS�GDWH�LV�QRWHG��6LQFH�WKH�RSHQLQJ�DQG�FORVLQJ�RI�D



Q�?JHRVLJPD�DE?XSSGUDJ?��BLQVWU	PDW?�����BKPVBnUVUDSSB����?UDSSRUWHU?VOXWUDSSRUWHU?VDPOLQJ�GRF ����������

��
YDOYH�DUH�XQFRXSOHG�DFWLYLWLHV�LQ�WKH�GDWDEDVH�LV�DOVR�SRVVLEOH��LI�WZR�VXFFHVVLYH�GDWDUHFRUGV�DUH�PLVVLQJ��WKDW�WKH��IURP���DQG��WR��GDWHV�DUH�PLVPDWFKLQJ�
7DEOH���� 2SHQ�YDOYHV�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�
)URP 7R %RUHKROH�VHF���������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� +'����$����������� ���������� .$����$����������� ���������� .$����%������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����%������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$����������� ���������� .$����$����������� ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ .$����$������������ ���������� .$����$������������� ���������� .$����$������������� ���������� .$����$������������� ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$������������ ���������� .$����$��
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��� 3DFNHU�H[SDQVLRQ�DQG�UHOHDVH
3DFNHUV�RIWHQ�LVRODWH�GLIIHUHQW�IUDFWXUHV�RU�IUDFWXUH�]RQHV�IURP�HDFK�RWKHU�LQ�RUGHU�WRSUHYHQW�IORZ�DORQJ�WKH�ERUHKROH��ZKLFK�RWKHUZLVH�PD\�DFW�DV�D�FRQQHFWLRQ�EHWZHHQIUDFWXUHV�RU�]RQHV��7KHUHIRUH��UHOHDVH�DQG�H[SDQVLRQ�RI�SDFNHUV�PD\�KDYH�DQ�LQIOXHQFHRQ�WKH�JURXQGZDWHU�V\VWHP��7KH�GDWHV�IRU�SDFNHU�H[SDQVLRQ�UHOHDVH�LQ�VXUIDFH�ERUHKROHVDUH�OLVWHG�LQ�7DEOH���� �WKLV�UHIHUV�WR�WKH�ODUJH�ERUHKROH�SDFNHUV�DQG�QRW�WKH�3(0��SDFNHUV���6XUIDFH�ERUHKROHV�QRW�LQFOXGHG�LQ�WKH�WDEOH�KDYH�QR�SDFNHUV�,Q�7DEOH���� SDFNHU�H[SDQVLRQ�DQG�UHOHDVH�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�DUH�SUHVHQWHG��,Q�D�IHZFDVHV��GDWD�RQ�H[SDQVLRQ�UHOHDVH�LV�PLVVLQJ�LQ�WKH�GDWDEDVH��ZKLFK�PHDQV�WKDW�WZRHQWULHV�RQ�SDFNHU�H[SDQVLRQ�RU�UHOHDVH�PD\�RFFXU�DIWHU�RQH�DQRWKHU�
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����� 7HVWV
$OO�WHVWV�LQ�7DEOH���� KDYH�EHHQ�SHUIRUPHG�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV�7UDFHU�WHVWV DUH�SHUIRUPHG�LQ�D�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�ZD\V�'LOXWLRQ�WHVW LV�D�VLQJOH�KROH�WHVW�ZKHUH�WKH�WUDFHU�LV�FLUFXODWHG�LQ�RQH�VHFWLRQ��1R�ZDWHULV�ZLWKGUDZQ�RU�DGGHG�WR�WKH�FLUFXODWLRQ�VHFWLRQ��H[FHSW�IRU�D�VPDOO�DPRXQW�RI�WUDFHUVROXWLRQ���7KH�WHVW�LV�SHUIRUPHG�GXULQJ�HLWKHU�QDWXUDO�JUDGLHQW�RU�VWUHVVHG�JUDGLHQW�'XULQJ�UDGLDOO\�FRQYHUJLQJ�RU�GLSROH�WHVWV ZDWHU�LV�SXPSHG�RXW�RI�RQH�VHFWLRQ�DQGWUDFHU�LQMHFWHG�LQ�DQRWKHU�VHFWLRQ��,Q�UDGLDOO\�FRQYHUJLQJ�WHVWV�WKHUH�LV�XVXDOO\�QR�H[FHVVSUHVVXUH�LQ�WKH�LQMHFWLRQ�VHFWLRQ�ZKLOH�GXULQJ�GLSROH�WHVWV�D�FHUWDLQ�LQMHFWLRQ�IORZ�LVPDLQWDLQHG�GXULQJ�WKH�WHVW��,Q�7DEOH���� WKH�VHFWLRQV�WKDW�ZHUH�SXPSHG�GXULQJ�WKH�WHVWVDUH�OLVWHG�)ORZ�ORJJLQJ PHDQV�WKDW�D�VLQJOH�RU�D�SDLU�RI�SDFNHUV�LV�H[SDQGHG�DW�FHUWDLQ�LQWHUYDOV�LQWKH�ERUHKROH�DQG�WKH�IORZ�UDWH�IURP�LQVLGH�EHWZHHQ�WKH�SDFNHUV�LV�PHDVXUHG�)ORZ�ORJJLQJ�ZLWK�WKH�8&0�SUREH���:DWHU�LV�SXPSHG�RU�IORZHG�RXW�RI�WKH�ERUHKROHZKLOH�WKH�SUREH�LV�PRYHG�DORQJ�WKH�ERUHKROH�WR�PHDVXUH�WKH�IORZ�)ORZ�ORJJLQJ�ZLWK�WKHUPDO�SUREH�:DWHU�LV�SXPSHG�RU�IORZHG�RXW�RI�WKH�ERUHKROHZKLOH�WKH�SUREH�LV�PRYHG�DORQJ�WKH�ERUHKROH�WR�PHDVXUH�WKH�IORZ�,QWHUIHUHQFH�WHVWV PHDQ�WKDW�SXPSLQJ�RU�IORZLQJ�LV�GRQH�LQ�RQH�VHFWLRQ�WR�LQGXFH�DQGVWXG\�D�UHVSRQVH�LQ�RWKHU�VHFWLRQV��7KH�OHQJWK�RI�VXFK�D�WHVW�DQG�WKH�PDJQLWXGH�RI�IORZPD\�YDU\�RYHU�D�ZLGH�UDQJH�&RQVWDQW�SUHVVXUH�WHVW��$�K\GUDXOLF�WHVW�ZKHUH�ZDWHU�LV�HLWKHU�LQMHFWHG�RU�ZLWKGUDZQIURP�D�WHVW�VHFWLRQ�RI�D�ERUHKROH�XQGHU�FRQVWDQW�SUHVVXUH��$W�bVS|�+5/��FRQVWDQWSUHVVXUH�WHVWV�LQ�WKH�WXQQHO�DUH�JHQHUDOO\�SHUIRUPHG�DV�ZLWKGUDZDO�WHVWV��1RUPDOO\��DFRQVWDQW�SUHVVXUH�WHVW�LV�IROORZHG�E\�D�SUHVVXUH�EXLOG�XS�WHVW�&RQVWDQW�IORZ�WHVW��$�K\GUDXOLF�WHVW�SHUIRUPHG�LQ�WKH�VDPH�ZD\�DV�D�FRQVWDQW�SUHVVXUHWHVW��EXW�LQVWHDG�RI�SUHVVXUH��WKH�IORZ�UDWH�LV�KHOG�FRQVWDQW�3UHVVXUH�EXLOG�XS�WHVW�� 7KH�ERUHKROH�LV�GLVFKDUJHG�EHWZHHQ����PLQXWHV�DQG�D�IHZKRXUV�EHIRUH�WKH�YDOYH�LV�FORVHG�DQG�WKH�SUHVVXUH�UHFRYHU\�LV�VWXGLHG�2XWIORZ�WHVWV�ZLWK�FRQVWDQW�IORZ�RU�FRQVWDQW�SUHVVXUH�DUH�HTXLYDOHQW�WR�SXPSLQJ�WHVWV�LQVXUIDFH�ERUHKROH�5HFRYHU\�WHVW� $�K\GUDXOLF�WHVW�ZKHUH�WKH�UHFRYHU\�DIWHU�ZLWKGUDZDO�RI�ZDWHU�LV�VWXGLHG�7UDQVLHQW�LQMHFWLRQ�WHVW� $�K\GUDXOLF�WHVW�ZKHUH�ZDWHU�LV�LQMHFWHG�XQGHU�FRQVWDQWSUHVVXUH��7KH�VDPH�DV�D�FRQVWDQW�SUHVVXUH�WHVW�ZLWK�LQMHFWLRQ��7UDQVLHQW�HYDOXDWLRQ�6WHDG\�VWDWH�LQMHFWLRQ�WHVW� $�K\GUDXOLF�WHVW�SHUIRUPHG�LQ�D�VLPLODU�ZD\�DV�WUDQVLHQWLQMHFWLRQ�WHVW�EXW�JHQHUDOO\�RI�VKRUWHU�GXUDWLRQ��6WHDG\�VWDWH�HYDOXDWLRQ�
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3XOVH�LQMHFWLRQ�WHVW�LV�D�W\SH�RI�ZDWHU�LQMHFWLRQ�WHVW�ZKHUH�WKH�WHVW�VHFWLRQ�LV�VKRUW����PP��DQG�WKH�LQMHFWLRQ�XQGHU�FRQVWDQW�SUHVVXUH�LV�SHUIRUPHG�GXULQJ�D�IHZ�PLQXWHV��DSXOVH��
7DEOH���� 7HVWV)URP 7R %RUHKROH�VHF %RUHKROH�OHQJWK��P�IURP����������WR $FWLYLW\
���������� ���������� .;77��� ���� ���� 'LOXWLRQ�WHVW�VWUHVVHG�JUDGLHQW���������� ���������� .;77��� ���� ���� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .;77��� ���� ����� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .,����)���� ���� ����� 'LOXWLRQ�WHVW�VWUHVVHG�JUDGLHQW���������� ���������� .,����)���� ����� ����� 'LOXWLRQ�WHVW�VWUHVVHG�JUDGLHQW���������� ���������� .,����)���� ����� ����� 'LOXWLRQ�WHVW�VWUHVVHG�JUDGLHQW���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .*����$��� � �� 3UHVVXUH�%XLOG�8S�7HVW��3%7����������� ���������� .*����$��� � �� 3UHVVXUH�%XLOG�8S�7HVW��3%7����������� ���������� .*����$��� �� �� 3UHVVXUH�%XLOG�8S�7HVW��3%7����������� ���������� .*����$��� �� �� 3UHVVXUH�%XLOG�8S�7HVW��3%7����������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����)���� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .,����)���� ����� ����� 5DGLDOO\�FRQYHUJLQJ�7HVW�+ROH���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����)���� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .0����%��� � ���� 7UDQVLHQW�LQMHFWLRQ�WHVW���������� ���������� .0����%��� � ��� 6WHDG\�VWDWH�LQMHFWLRQ�WHVW���������� ���������� .0����%��� � ��� 6WHDG\�VWDWH�LQMHFWLRQ�WHVW���������� ���������� .0����%��� � ���� 6WHDG\�VWDWH�LQMHFWLRQ�WHVW���������� ���������� .0����%��� � ���� 7UDQVLHQW�LQMHFWLRQ�WHVW���������� ���������� .0����%��� � ���� 6WHDG\�VWDWH�LQMHFWLRQ�WHVW���������� ���������� .,����%�� ����� ����� 'LSROH��7HVW�KROH���������� ���������� .,����)���� ����� ����� 7UDFHU�,QMHFWLRQ���������� ���������� .$����$��� ����� ����� 6LQJOH�3DFNHU�)ORZ�/RJJLQJ���������� ���������� 6$����$� �� ���� 6LQJOH�3DFNHU�)ORZ�/RJJLQJ���������� ���������� 6$����$� � ���� 6LQJOH�3DFNHU�)ORZ�/RJJLQJ���������� ���������� 6$����$� � ���� 6LQJOH�3DFNHU�)ORZ�/RJJLQJ
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� 5HVXOWV
��� *HQHUDO
5HVXOWV�IURP�WKH�PHDVXUHPHQWV�LQ�VXUIDFH�ERUHKROHV�DQG�LQ�WKH�WXQQHO�DUH�SUHVHQWHG�LQDQQXDOO\�EDVHG�GLDJUDP�$SSHQGLFHV��%ULHI�GHVFULSWLRQV�RI�WKH�GLIIHUHQW�YDULDEOHV�DUHJLYHQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�FKDSWHUV��,Q�VRPH�FDVHV��FRPPHQWV�DUH�JLYHQ�ZKHQ�GDWD�LVPLVVLQJ�RU�WKH�UHJLVWUDWLRQ�KDV�D�GHYLDWLQJ�DSSHDUDQFH��0HWHRURORJLFDO�EDFNJURXQG�GDWD�SUHFLSLWDWLRQ��WHPSHUDWXUH�DQG�SRWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ��DUH�DOVR�VXPPDULVHG�LQPRQWKO\�DQG�\HDUO\�YDOXHV�'XH�WR�IDLOXUHV�LQ�WKH�PHFKDQLFDO�RU�HOHFWURQLF�HTXLSPHQW��GDWD�VRPHWLPHV�LV�PLVVLQJ�IRUORQJHU�RU�VKRUWHU�SHULRGV��7KLV�LV�QRW�VSHFLILFDOO\�FRPPHQWHG�RQ�EHORZ��,Q�$SSHQGL[���VWDWLVWLFV�RQ�PLVVLQJ�UHJLVWUDWLRQV�IRU�GLIIHUHQW�UHDVRQV�DUH�VXPPDULVHG�IRU�HDFKPHDVXULQJ�SRLQW�
��� *URXQGZDWHU�OHYHOV
,Q�PRVW�VXUIDFH�ERUHKROHV��WKHUH�KDYH�EHHQ�VPDOO�FKDQJHV�LQ�JURXQGZDWHU�OHYHOV�GXULQJ������,Q�WKH�PDLQ�SDUW�RI�WKH�ERUHKROH�VHFWLRQV��WKH�FKDQJH�RYHU�WKH�\HDU�LV�ZLWKLQ�VRPHPHWUH��,Q����VHFWLRQV�RXW�RI�����WKH�OHYHOV�KDYH�LQFUHDVHG�PRUH�WKDQ�����PHWUH��,Q���VHFWLRQV�WKHUH�KDYH�EHHQ�D�GHFUHDVH�JUHDWHU�WKDQ�����PHWUH��7KH�OHYHO�FKDQJHV�LQ�WKH�UHVWRI�WKH�ERUHKROH�VHFWLRQV�KDYH�EHHQ�EHWZHHQ�±����DQG�����PHWUH��7KH�JURXQGZDWHU�OHYHOVLQ�VXUIDFH�ERUHKROHV�VHHPV�WR�EH�PDLQO\�LQIOXHQFHG�E\�YDULDWLRQV�LQ�FOLPDWH�IDFWRUV��QRSURQRXQFHG�HIIHFWV�IURP�WXQQHO�DFWLYLWLHV�FDQ�EH�VHHQ��0RVW�FHUWDLQO\�WKRXJK��WKHUH�DUHVXFK�PLQRU�UHVSRQVHV�LQ�VRPH�ERUHKROHV�7KH�UHVSRQVH�WR�SUHFLSLWDWLRQ�YDULHV�IURP�ERUHKROH�WR�ERUHKROH��,Q�VRPH�ERUHKROHV��WKHUHLV�D�UDWKHU�TXLFN�UHVSRQVH�ZLWK�SURQRXQFHG�SHHNV�DIWHU�HDFK�UDLQ��VH�IRU�H[DPSOH+$6�����,Q�RWKHUV�WKH�UHVSRQVH�LV�GDPSHQHG��VH�IRU�H[DPSOH�+$6����DQG�PD\�EH�VHHQDV�WZR�ODUJHU�KXPSV�GXH�WR�WKH�UHODWLYHO\�JUHDW�SUHFLSLWDWLRQ�ILJXUHV�LQ�-XQH�-XO\�DQG2FWREHU�1RYHPEHU��,Q�D�IHZ�ERUHKROH�VHFWLRQV��QHLWKHU�WKH�TXLFN�QRU�WKH�GDPSHQHGIOXFWXDWLRQV�DUH�VHHQ�DW�DOO�7KH�JUHDW�OHYHO�LQFUHDVH�LQ�VHFWLRQ���LQ�+$6���LQ�-DQXDU\�LV�DQ�HIIHFW�RI�UHSDLULQJ�DOHDNDJH�LQ�WKH�SDFNHU�V\VWHP��FDXVLQJ�D�VKRUWFXW�EHWZHHQ�WKH�WZR�VHFWLRQV�LQ�WKHERUHKROH�$QQXDO�GLDJUDPV�RI�JURXQGZDWHU�OHYHOV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�$SSHQGL[����$OO�OHYHOV�LQ�WKHGLDJUDPV�DUH�JLYHQ�DV�PHWHUV�DERYH�VHD�OHYHO��ORFDO�V\VWHP���7KH�ORFDO�V\VWHP�RQ�bVS|UHVXOWV�LQ�DSSUR[LPDWHO\���FHQWLPHWUHV�ORZHU�YDOXHV�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�HOHYDWLRQ�V\VWHP�5+�����,Q�WKHVH�GLDJUDPV��DW�PRVW�RQH�GDWD�SRLQW�SHU�GD\�DQG�VHFWLRQ�LV�GLVSOD\HG�:KHQ�UHJLVWUDWLRQ�LV�PLVVLQJ��PDQXDOO\�OHYHOOHG�GDWD��LI�DYDLODEOH��DUH�LQVHUWHG�
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7KH�OHYHOV�IURP�DOO�VHFWLRQV�LQ�RQH�ERUHKROH�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�VDPH�GLDJUDP��7KHV\PEROV�XVHG�LQ�WKH�GLDJUDPV�DUH�7KH�ORZHVW�VHFWLRQ� 6HFWLRQ��� { { { { { { { { { {6HFWLRQ��� ��������������������������6HFWLRQ��� î�î�î�î�î�î�î�î�î�î�î�î6HFWLRQ��� � � � � � � � � � �6HFWLRQ��� ¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸¸6HFWLRQ��� ¨�¨�¨�¨�¨�¨�¨�¨,Q�WKH�GLDJUDPV��WKHUH�DUH�YHUWLFDO�OLQHV�ZLWK�D�WH[W�LQGLFDWLQJ�FKDQJHV�LQ�SDFNHUFRQILJXUDWLRQ��IRU�H[DPSOH��3DFNHUV�UHPRYHG���6RPHWLPHV�LW�LV�GLIILFXOW�WR�GLIIHUHQWLDWH�UHJLVWUDWLRQV�IURP�WKH�LQGLYLGXDO�VHFWLRQV�LQ�WKHGLDJUDPV��+RZHYHU��VLQFH�WKH�PDLQ�SXUSRVH�RI�WKLV�UHSRUW�LV�WR�SUHVHQW�DQ�RYHUDOO�YLHZRI�WKH�ORQJ�WHUP�OHYHO�FKDQJHV��LW�ZDV�QRW�IRXQG�WR�EH�DGYDQWDJHRXV�WR�VHSDUDWH�VHFWLRQVIURP�RQH�ERUHKROH�LQWR�GLIIHUHQW�GLDJUDPV��0RUH�GHWDLOHG�JURXQGZDWHU�OHYHO�GLDJUDPVGXULQJ�WHVW�SHULRGV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�UHSRUWV�IURP�WKH�GLIIHUHQW�WHVWV�,Q�)LJXUHV���� WR������DQ�RYHUYLHZ�RYHU�WKH���\HDU�SHULRG�����������IRU�VRPH�RI�WKHERUHKROHV�LV�SUHVHQWHG��7KH�GLDJUDPV�DUH�RI�WKH�VDPH�W\SH�DV�WKH�DQQXDO�GLDJUDPVGHVFULEHG�DERYH���)RU�WKH�VDNH�RI�FRQWLQXLW\�WKH�VDPH�ERUHKROHV�WKDW�ZHUH�SUHVHQWHG�LQHDUOLHU�DQQXDO�UHSRUWV�KDYH�EHHQ�FKRVHQ��HYHQ�LI�GDWD�LV�PLVVLQJ�IRU�VKRUWHU�RU�ORQJHUSHULRGV��
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+$6��

3DFNHU�UHPRYHG
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����� &RPPHQWV�RQ�VRPH�RI�WKH�GLDJUDPV
5HPDUNV�DUH�JLYHQ�ZKHQ�WKH�UHJLVWUDWLRQ�IRU�VRPH�UHDVRQ�KDV�D�GHYLDWLQJ�DSSHDUDQFH�:KHQ�UHJLVWUDWLRQ�LV�PLVVLQJ��PDQXDOO\�OHYHOOHG�GDWD��LI�DYDLODEOH��DUH�LQVHUWHG�3DFNHUV�PD\�GHIODWH��GXH�WR�OHDNDJH�LQ�WKH�SDFNHU�V\VWHP��ZKLFK�FDQ�EH�GLIILFXOW�WRGLVFRYHU��,I�RQH�VHFWLRQ�LQ�D�ERUHKROH�VXGGHQO\�VKRZV�D�SUHVVXUH�WKDW�LV�FORVH�WR�WKHSUHVVXUH�LQ�D�QHLJKERXULQJ�VHFWLRQ��WKH�UHDVRQ�PLJKW�EH�GHIODWHG�SDFNHUV�&RQVLGHUDEOH�GUDZGRZQV�KDYH�FRPSOLFDWHG�WKH�PDQXDO�OHYHOOLQJV�LQ�PDQ\�VHFWLRQV�LQERUHKROHV�DW�bVS|��6RPH�VHFWLRQV�KDYH�QRW�EHHQ�SRVVLEOH�WR�OHYHO�DW�DOO��ZKLOH�RWKHUVKDYH�EHHQ�GLIILFXOW�WR�OHYHO��,Q�RWKHU�VHFWLRQV��WKH�DFWXDO�JURXQGZDWHU�OHYHO�IRU�VRPHSHULRGV�LV�XQFHUWDLQ�ZKLOH�UHODWLYH�FKDQJHV�GXULQJ�VKRUW�SHULRGV�DUH�IDLUO\�FHUWDLQ�HYHQGXULQJ�WKHVH�SHULRGV�7R�IDFLOLWDWH�HQDEOH�PDQXDO�OHYHOOLQJV�WKH�3(0�SDFNHUV�KDV�EHHQ�UHPRYHG�LQ�VRPHVHFWLRQV��$W�WKH�HQG�RI�������3(0�SDFNHUV�ZHUH�LQVWDOOHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�VHFWLRQV�.$6����������.$6����������.%+���������DQG�./;���������7KH�UHPRYDO�RU�GHIODWLRQ�RI�D�3(0�SDFNHU�ZLOO�GDPSHQ�SUHVVXUH�FKDQJHV�GXH�WR�ZDWHUWUDQVSRUW�EHWZHHQ�WKH�3(0�WXEH�DQG�WKH�VHFWLRQ��,Q�VHFWLRQV�ZLWK�ORZ�K\GUDXOLFWUDQVPLVVLYLW\�WKLV�PD\�FDXVH�WKH�UHVSRQVH�WR�SUHVVXUH�FKDQJHV�WR�EH�YHU\�VORZ�+$6����$IWHU�WKH�FRQVLGHUDEOH�GUDZGRZQ�LQ�-XQH������WKH�JURXQGZDWHU�OHYHO�LQ�VHFWLRQ��UHVSRQGV�TXLFNO\�WR�UDLQ��7KH�UHDVRQ�IRU�WKLV�LV�SUREDEO\�WKDW�WKH�HIIHFWLYH�SRURVLW\�LQWKH�DTXLIHU�FRPPXQLFDWLQJ�ZLWK�WKH�ERUHKROH�LV�FRQVLGHUDEO\�ORZHU�EHORZ�DSSUR[ L�PDWHO\�VHD�OHYHO�WKDQ�DERYH��7KLV�PHDQV�WKDW�D�VPDOO�DPRXQW�RI�UDLQ�PD\�FDXVH�D�ODUJHDQG�TXLFN�LQFUHDVH�LQ�WKH�JURXQGZDWHU�OHYHO�+$6����7KH�ORZ�OHYHOV�IROORZHG�E\�D�UHFRYHU\�LQ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU�DUH�D�UHVXOWRI�WRR�ORZ�SUHVVXUH�LQ�WKH�SDFNHU�V\VWHP�FDXVLQJ�WKH�SDFNHU�WR�GHIODWH�+$9����7KH�JURXQGZDWHU�OHYHO�LQ�WKLV�ERUHKROH�UHVSRQGV�TXLFNO\�WR�UDLQ�.$6����7KH�GUDZGRZQ�LQ�WKH�PLGGOH�RI�$XJXVW�FDQ�EH�VHHQ�LQ�VRPH�RWKHU�VXUIDFHERUHKROHV�DQG�LQ�PDQ\�WXQQHO�ERUHKROHV�DQG�LV�SUREDEO\�DQ�HIIHFW�RI�VRPH�DFWLYLW\�LQ�WKHWXQQHO�./;����'XH�WR�D�OHDNDJH�LQ�WKH�SDFNHU�OLQH�WKH�SDFNHUV�ZHUH�GHIODWHG�IRU�VKRUWHUSHULRGV�LQ�WKH�PLGGOH�RI�$SULO�DQG�DW�WKH�HQG�RI�1RYHPEHU��$IWHU�UHSDLULQJ��WKH�UHFRYHU\LQ�VHFWLRQ���LV�YHU\�VORZ��7KLV�PLJKW�GHSHQG�RQ�SRRU�FRPPXQLFDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�3(0�WXEH��ZKHUH�WKH�WUDQVGXFHU�LV�ORFDWHG��DQG�WKH�ERUHKROH�VHFWLRQ�
��� (OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WKH�JURXQGZDWHU
7R�VWDUW�ZLWK��HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�LQ�WZR�VHFWLRQV�ZDV�PHDVXUHG�LQ�PRVW�FRUHERUHKROHV�RQ�bVS|��,Q�FRXUVH�RI�WLPH��WKH�VHQVRUV�KDYH�FHDVHG�WR�ZRUN�DQG�VLQFH�WKH\KDYH�QRW�EHHQ�UHSODFHG��HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�ZDV�PHDVXUHG�RQO\�LQ�VHFWLRQ���LQ.$6���GXULQJ������
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%HFDXVH�RI�WKH�SRRU�FDOLEUDWLRQ�DQG�RWKHU�SUREOHPV�ZLWK�WKH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\VHQVRUV��RQH�PXVW�EH�YHU\�FDUHIXO�ZKHQ�LQWHUSUHWLQJ�WKH�GLDJUDP�LQ�$SSHQGL[����7KHYDOXHV�DUH�YHU\�XQFHUWDLQ�
��� *URXQG�ZDWHU�SUHVVXUH�LQ�WXQQHO�ERUHKROHV
,Q�WKH�HQWUDQFH�WXQQHO��WKH�SUHVVXUH�LQ�DOPRVW�DOO�ERUHKROH�VHFWLRQV�ZDV�GHFUHDVLQJ�DERXW��������N3D�GXULQJ�������,Q�WKH�WXQQHO�VSLUDO�ERUHKROHV�ORFDWHG�LQ�WKH�HDVW�±�QRUWKHDVWSDUW�KDYH�VKRZQ�LQFUHDVLQJ�SUHVVXUHV�DW�D�PDJQLWXGH�RI����±����N3D��%RUHKROHV�LQ�WKHZHVWHUQ�SDUW�KDYH�KDG�GHFUHDVLQJ�SUHVVXUHV�RI�YDU\LQJ�PDJQLWXGH��PRVWO\�GHSHQGLQJ�RQWKH�FRQQHFWLYLW\�WR�SURWRW\SH�ERUHKROHV�DQG�OHDG�WKURXJK�ERUHKROHV�IURP�WKH�*�WXQQHO�WRWKH�SURWRW\SH�UHSRVLWRU\��$�QXPEHU�RI�WKH�3URWRW\SH�UHSRVLWRU\�ERUHKROHV�ZHUH�GH�LQVWUXPHQWHG�LQ�'HFHPEHU�DQG�GULOOLQJ�RI�OHDG�WURXJK�ERUHKROHV�KDYH�EHHQ�SHUIRUPHGVLQFH�WKH�HQG�RI�$SULO��3UHVVXUHV�LQ�PDQ\�ERUHKROH�VHFWLRQ�LQ�WKH�WXQQHO�DUH�LQIOXHQFHGE\�WKHVH�DFWLYLWLHV�DQG�YHU\�ODUJH�GUDZGRZQV�KDYH�RFFXUUHG�LQ�VRPH�ERUHKROH�VHFWLRQV�LQWKH�,�WXQQHO��*�WXQQHO�DQG�LQ�.$����$��VHH�IRU�H[DPSOH�.,����)�����$�WRWDO�RI���FRUHERUHKROHV�DQG����SHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�ZHUH�GULOOHG�EHWZHHQ�WKH�*�WXQQHO�DQG�WKH3URWRW\SH�UHSRVLWRU\�GXULQJ�WKH�\HDU��7KH�FRUH�ERUHKROHV�ZHUH�GULOOHG�LQ�$SULO�DQG�0D\DQG�WKH�SHUFXVVLRQ�ERUHKROHV�IURP�6HSWHPEHU�� WK WR�'HFHPEHU��WK�6RPH�VHFWLRQV�LQ�ERUHKROHV�.*����$���DQG�.*����$���DUH�VWURQJO\�LQIOXHQFHG�E\WKH�GULOOLQJ�RI�WKUHH�OHDG�WURXJK�ERUHKROHV�IURP�WKH�*�WXQQHO�WR�WKH�3URWRW\SH�UHSRVLWRU\IURP�WKH�HQG�RI�$SULO�WR�WKH�PLGGOH�RI�0D\��7KH�ODUJHVW�GHFUHDVH�IRXQG�LQ�WKH�WXQQHOERUHKROHV��QHDUO\������N3D�DQG�UHODWHG�WR�WKHVH�GULOOLQJV��RFFXUV�LQ�VHFWLRQ���LQ.*����$���7KH�PHDVXUHPHQWV�LQ�DOO�3URWRW\SH�ERUHKROHV�ZHUH�WHUPLQDWHG�LQ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�-XQH�VLQFH�WKH�WXEHV�FRQQHFWLQJ�ERUHKROH�VHFWLRQV�WR�SUHVVXUH�WUDQVGXFHUV�KDG�WR�EH�UHPRYHGWR�DOORZ�IRU�FRQVWUXFWLRQ�ZRUNV�LQ�WKH�WXQQHO��$W�WKH�VDPH�WLPH�K\GUDXOLF�SDFNHUV�ZHUHUHPRYHG�LQ�PDQ\�ERUHKROHV�DQG�UHSODFHG�E\�D�PHFKDQLFDO�SDFNHU�DW�WKH�ERUHKROH�FROODU�,Q�ILYH�ERUHKROHV��WKH�K\GUDXOLF�SDFNHUV�ZHUH�UHPDLQHG�LQIODWHG�QRW�WR�GLVWXUE�D�WUDFHUH[SHULPHQW�JRLQJ�RQ�ZLWKLQ�WKH�758(�SURMHFW�,Q�ERUHKROHV�LQ�WKH�,�WXQQHO�GLIIHUHQW�SXPSLQJ�WHVWV�UHODWHG�WR�WUDFHU�H[SHULPHQWV�KDVDIIHFWHG�WKH�SUHVVXUH�LQ�PDQ\�VHFWLRQV�GXULQJ�\HDU�������$�SXPSLQJ�LQ�VHFWLRQ���LQ.,����)���WKDW�VWDUWHG�LQ�'HFHPEHU������ZDV�ILQLVKHG�LQ�WKH�PLGGOH�RI�-DQXDU\������$�QHZ�SXPSLQJ�LQ�VHFWLRQ���LQ�ERUHKROH�.,����%��VWDUWLQJ�LQ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�0DUFK�ZDV�VWLOO�JRLQJ�RQ�LQ�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU��7KH�HIIHFW�RI�WKLV�H[SHULPHQWV�PD\�EH�VHHQ�IRUH[DPSOH�LQ�VHFWLRQ�.,����)���ZKHUH�D�UHFRYHU\�RFFXUV�ZKHQ�WKH�ILUVW�SXPSLQJ�HQGHG�LQ-DQXDU\�DQG�D�QHZ�GUDZGRZQ�RFFXUV�ZKHQ�WKH�ODWHU�SXPSLQJ�VWDUWV�LQ�0DUFK��)XUWKHUGUDZGRZQ�RFFXUV�LQ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�$SULO�ZKHQ�WKH�SXPSLQJ�FDSDFLW\�LV�LQFUHDVHG�$�GUDZGRZQ�PD\�EH�VHHQ�LQ�ERUHKROHV�ORFDWHG�LQ�WKH�HDVWHUQ�SDUW�RI�WKH�WXQQHO�VSLUDO�LQWKH�EHJLQQLQJ�RI�)HEUXDU\��7KLV�LV�FDXVHG�E\�ERUHKROH�.$����$���WKDW�ZDV�OHIW�RSHQ�ZLWKRXW�VHDOLQJ�WKH�FDVLQJ��7KH�ERUHKROH�LV�VHDOHG�LQ�WKH�HQG�RI�2FWREHU�ZKHQ�D�UHFRYHU\PD\�EH�VHHQ�LQ�WKH�LQIOXHQFHG�ERUHKROHV��VHH�IRU�H[DPSOH�ERUHKROH�.$����$���1RSUHVVXUH�UHJLVWUDWLRQ�KDV�EHHQ�SHUIRUPHG�LQ�.$����$����
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$�GUDZGRZQ�VHHQ�LQ�PDQ\�WXQQHO�ERUHKROHV�DQG�DOVR�LQ�VRPH�VXUIDFH�ERUHKROHV�RFFXUV�����������ZLWK�D�FRUUHVSRQGLQJ�UHFRYHU\�D�IHZ�GD\V�ODWHU��VHH�IRU�H[DPSOH�+$����$��7KH�DFWLYLW\�GDWDEDVH�6,&$'$�JLYHV�QR�H[SODQDWLRQ�WR�WKLV�GLVWXUEDQFH�*URXQGZDWHU�SUHVVXUHV�IURP�WXQQHO�ERUHKROH�VHFWLRQV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�$SSHQGL[����7KHVDPH�V\PERO�FRQYHQWLRQ�DV�IRU�VXUIDFH�ERUHKROHV�LV�XVHG��VHH�VHFWLRQ�������,I�D�ERUHKROHKDV�PRUH�WKDQ���VHFWLRQV�WKH�V\PEROV�DUH�UHSHDWHG�IURP�VHFWLRQ����PHDQLQJ�WKDW�VHFWLRQ��KDV�D�FLUFOH��VHFWLRQ���D�SOXV�DQG�VR�RQ��,Q�WKHVH�FDVHV��VHSDUDWH�GLDJUDPV�DUH�QRUPDOO\PDGH�IRU�VHFWLRQV���DQG�KLJKHU��$Q�H[FHSWLRQ�LV�VHFWLRQV���DQG���LQ�.$����$�SUHVHQWHGLQ�WKH�VDPH�GLDJUDP��HVSHFLDOO\�QRWHG�LQ�WKH�GLDJUDP��DV�VHFWLRQV���±���)RU�WXQQHO�ERUHKROHV��DV�IRU�VXUIDFH�ERUHKROHV��VHFWLRQ���PHDQV�WKH�LQQHUPRVW�VHFWLRQ�VHFWLRQ���WKH�QH[W�VHFWLRQ�WRZDUGV�WKH�WXQQHO�VXUIDFH�DQG�VR�RQ�,Q�)LJXUHV���� WR������DQ�RYHUYLHZ�RYHU�WKH���\HDU�SHULRG�����������IRU�VRPH�RI�WKHERUHKROHV�LV�SUHVHQWHG��7KH�GLDJUDPV�DUH�RI�WKH�VDPH�W\SH�DV�WKH�DQQXDO�GLDJUDPVGHVFULEHG�DERYH�
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����� &RPPHQWV�RQ�VRPH�RI�WKH�GLDJUDPV
7KH�DFWLYLWLHV�DIIHFWLQJ�PDQ\�ERUHKROHV�PHQWLRQHG�LQ�SURFHHGLQJ�VHFWLRQ� ��� LV�QRWIXUWKHU�FRPPHQWHG�RQ�EHORZ�+'����$��7KLV�ERUHKROH�LV�IUHTXHQWO\�XVHG�IRU�ZDWHU�VXSSO\�SXUSRVHV��ZKLFK�LV�WKHH[SODQDWLRQ�WR�WKH�GHYLDWLQJ�DSSHDUDQFH�.$����%��$IWHU�FOHDQLQJ�WKH�K\GUDXOLF�PXOWLSOH[HU�WR�ZKLFK�WKH�ERUHKROH�LV�FRQQHFWHG�WKH�SUHVVXUH�LQ�DOO�VHFWLRQV�UHFHLYH�D�QHZ�OHYHO��3UREDEO\�WKLV�FKDQJH�GHSHQGV�RQLPSHUIHFWLRQV�LQ�WKH�WHFKQLFDO�LQVWDOODWLRQV��DQG�LW�LV�QRW�FOHDU�LI�WKH�SUHVVXUHV�PHDVXUHGDIWHU�WKH�FOHDQLQJ�LV�WKH�FRUUHFW�SUHVVXUH�LQ�WKH�ERUHKROH�VHFWLRQV�.$����*��$IWHU�WKH�UH�LQVWUXPHQWDWLRQ�LQ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�$XJXVW������VHFWLRQV���DQG��KDV�WKH�VDPH�SUHVVXUH��7KLV�LV�GXH�WR�D�VKRUWFXW�YLD�WKH�SDFNHU�EHWZHHQ�WKH�WZRVHFWLRQV�.*����$����$�OHDNDJH�RQ�WKH�SDFNHU�V\VWHP�KDV�FDXVHG�GHIODWLRQ�RI�SDFNHUV������������6LQFH�WKHUH�LV�D�VHSDUDWH�SDFNHU�IRU�WKH�RXWHUPRVW�VHFWLRQ��WKH�ERUHKROH�LVQRW�RSHQ�WRZDUG�WKH�WXQQHO�
��� :DWHU�IORZ�LQ�WXQQHO
:DWHU�IORZ�LQ�WKH�WXQQHO��PHDVXUHG�DW�WKH�JDXJLQJ�ER[HV�DW�GLIIHUHQW�WXQQHO�OHQJWKV�LVSUHVHQWHG�LQ�$SSHQGL[����7KH�IORZ�LV�LQWHJUDWHG�WR�GDLO\�YDOXHV�JLYHQ�DV�P �����KRXUV�7KH�IORZ�FKDQJHV�LQ�PRVW�ER[HV�DUH�UHODWLYHO\�VPDOO�RYHU�WKH�\HDU������)RU�SHULRGV��WKH�IORZ�DW�VRPH�JDXJLQJ�ER[HV�LQFUHDVHV�DV�D�UHVXOW�RI�ZDWHU�DGGHG�LQFRQQHFWLRQ�WR�ZRUN�XVLQJ�ZDWHU�LQ�WKH�WXQQHO��HVSHFLDOO\�LQ�WKH�GHHSHVW�SDUW�RI�WKH�WXQQHOV\VWHP��IURP�WKH�DVVHPEO\�KDOO�DQG�GRZQZDUG��:DWHU�IURP�WKH�DVVHPEO\�KDOO�LVFROOHFWHG�E\�WKH�JDXJLQJ�ER[�0$����*�7KH�IORZ�LQ�DOO�JDXJLQJ�ER[HV�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH ��� DV�D�PHDQ�GXULQJ�2FWREHU��'HFHPEHU�������)RU�FRPSDULVRQ�SXUSRVHV��DOVR�GDWD�IRU�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�SHULRG�LQ�����������������������DQG������LV�LOOXVWUDWHG��$OWKRXJK�GDWD�LV�PLVVLQJ�LQ�VRPH�ER[HVIRU�FHUWDLQ�SHULRGV��HVSHFLDOO\�GXULQJ������DQG��������WKH�GLDJUDP�JLYHV�UHDOLVWLF�YDOXHVEHFDXVH�WKH�IORZ�KDV�EHHQ�IDLUO\�FRQVWDQW�GXULQJ�WKH�SHULRG�SUHVHQWHG�)LJXUH� ��� VKRZV�WKDW�WKH�PHDQ�IORZ�IRU�WKH�FRPSDULVRQ�SHULRG�2FWREHU�±�'HFHPEHUGHFUHDVHV�IURP�\HDU�WR�\HDU�DW�PRVW�ORFDWLRQV��2QH�H[FHSWLRQ�LV�0$����*�DQG�VRPHPHDVXULQJ�ORFDWLRQV�LQ�WKH�GHHSHU�SDUWV�RI�WKH�WXQQHO�V\VWHP��7KH�ODWWHU�PD\�EH�D�UHVXOWRI�QHZ�H[FDYDWLRQV�RI�VLGH�WXQQHOV��GULOOLQJ�RI�QHZ�ERUHKROHV��SOXV�WKH�DGGLWLRQ�RIH[WHUQDO�ZDWHU�LQ�FRQQHFWLRQ�WR�WKHVH�DQG�RWKHU�DFWLYLWLHV�
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%HFDXVH�RI�WKH�FKDQJHG�LQVWDOODWLRQ������DQG�WKH�XQFHUWDLQW\�GXH�WR�PLVVLQJ�GDWD�IRU������RQH�VKRXOG�EH�FDUHIXO�ZKHQ�LQWHUSUHWLQJ�WKH�IORZ�FKDQJHV�REVHUYHG�LQ�0$����*EHIRUH������'XULQJ�\HDU�������UHODWLYHO\�ODUJH�GHFUHDVHV�PD\�EH�REVHUYHG�LQ�WKH�IRXU�XSSHUPRVWJDXJLQJ�ER[HV�LQ�WKH�HQWUDQFH�WXQQHO�
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)LJXUH ��� :DWHU�IORZ�LQ�DOO�JDXJLQJ�ER[HV�DV�D�PHDQ�GXULQJ�2FWREHU���'HFHPEHU�
��� :DWHU�IORZ�LQ�WXQQHO�SLSHV
7KH�SXPSHG�IORZ�RXW�IURP�WKH�WXQQHO�KDV�EHHQ�VWHDG\�GHFUHDVLQJ�GXULQJ�������7KHPHDVXUHPHQWV�RI�IUHVK�ZDWHU�LQWR�WKH�WXQQHO�ZHUH�WHUPLQDWHG�LQ�WKH�HQG�RI�-XQH������7KH�PHDQ�GDLO\�IORZ�RI�ZDWHU�LQ�WKH�SLSHV�GXULQJ�2FWREHU���'HFHPEHU�IRU�WKH�ODVW�VL[\HDUV�DUH�IRXQG�LQ�7DEOH�����
7DEOH���� :DWHU�IORZ�LQ�WXQQHO�SLSHV��2FWREHU���'HFHPEHU�<HDU :DWHU�LQ�P�����KRXUV� :DWHU�RXW�P�����KRXUV����� ��� �������� ��� �������� ���� �������� ��� �������� ² �������� ² ����
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7KH�IORZ�RI�ZDWHU�SXPSHG�RXW�IURP�WKH�WXQQHO�LV�SUHVHQWHG�LQ�$SSHQGL[���DV�LQWHJUDWHGGDLO\�YDOXHV�JLYHQ�LQ�P�����KRXUV�
��� (OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WXQQHO�ZDWHU
(OHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�RI�WXQQHO�ZDWHU�KDV�EHHQ�PHDVXUHG�LQ�HLJKW�JDXJLQJ�ER[HV�IRUIORZ�PHDVXUHPHQWV��DW�RQH�ORFDWLRQ�RQ�WKH�GLVFKDUJH�SLSH�OHDGLQJ�ZDWHU�IURP�WKHJDXJLQJ�ER[HV�WR�RQH�RI�WKH�VXPSV�DQG�LQ�WZR�RI�WKH�VXPSV��VHH�VHFWLRQ� �����7KH�VDPH�HOHFWULFDO�FRQGXFWLYLW\�PHWHU�LV�XVHG�IRU�SHULRGV�LQ�WKH�IRXU�JDXJLQJ�ER[HV0$����*��0$����*��0$����*��0)����*�DQG�LQ�WKH�VXPS�3*���DOO�LQ�WKH�GHHSHVWSDUW�RI�WKH�WXQQHO�V\VWHP�7KH�UHVXOWV��RQH�GDWD�SRLQW�SHU�GD\��DUH�SUHVHQWHG�LQ�$SSHQGL[���
��� /HYHOV�RI�WKH�%DOWLF�6HD
7KH�VHD�OHYHO�YDULHV�LQ�WKH�DSSUR[LPDWH�UDQJH�������������P�D�V�O��GXULQJ�WKH�\HDU��6HDOHYHOV�DUH�DGMXVWHG�WR�WKH�QDWLRQDO�HOHYDWLRQ�V\VWHP��5+�����ZKLFK�JLYHV�DSSUR[LPDWHO\��FHQWLPHWUHV�KLJKHU�YDOXHV�WKDQ�WKH�ORFDO�V\VWHP�RQ�bVS|�2Q�VRPH�RFFDVLRQV��WKHUH�DUH�YHU\�IDVW�OHYHO�FKDQJHV��7KLV�KDSSHQV�ZKHQ�ZHDWKHUFRQGLWLRQV��L�H��ZLQG�GLUHFWLRQ�DQG�DLU�SUHVVXUH��FKDQJHV�UDSLGO\�+RXUO\�YDOXHV�RI�WKH�VHD�OHYHO�LQ�2VNDUVKDPQ�DUH�SUHVHQWHG�LQ�D�GLDJUDP�LQ�$SSHQGL[���
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��� 3UHFLSLWDWLRQ
0RQWKO\�SUHFLSLWDWLRQ�DW�WKH�60+,�VWDWLRQ�LQ�2VNDUVKDPQ��VHH�VHFWLRQ� ��������IRU������DV�ZHOO�DV�PRQWKO\�PHDQ�IRU�WKH�SHULRG�����������DQG�\HDUO\�YDOXHV�DUH�SUHVHQWHG�LQ)LJXUHV����� DQG�������$OO�SUHFLSLWDWLRQ�YDOXHV�DUH�PHDVXUHG�YDOXHV�ZLWKRXW�DQ\FRUUHFWLRQV��$�GLDJUDP�RI�GDLO\�WRWDOV�LV�VKRZQ�LQ�$SSHQGL[���
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)LJXUH����� 3UHFLSLWDWLRQ�DW�2VNDUVKDPQ��<HDUO\�YDOXHV�������������DQG�\HDUO\�PHDQIRU�WKH�SHULRG�������������
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������ $LU�WHPSHUDWXUH
0RQWKO\�PHDQ�WHPSHUDWXUH�DW�WKH�60+,�VWDWLRQ�LQ�2VNDUVKDPQ��VHH�VHFWLRQ� ��������IRU������DV�ZHOO�DV�PRQWKO\�PHDQ�IRU�WKH�SHULRG�����������DQG�\HDUO\�YDOXHV�DUH�SUHVHQWHGLQ�)LJXUHV����� DQG�������7KH�GDLO\�PHDQ�WHPSHUDWXUH�GXULQJ������LV�GHPRQVWUDWHG�LQ$SSHQGL[����
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)LJXUH����� 7HPSHUDWXUH�DW�2VNDUVKDPQ��<HDUO\�YDOXHV�������������DQG�\HDUO\�PHDQIRU�WKH�SHULRG�������������
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������ 3RWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ
7KH�GDLO\�DPRXQW�RI�SRWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ��VHH�VHFWLRQ� ��������LV�SUHVHQWHG�LQ�DGLDJUDP�LQ�$SSHQGL[�����0RQWKO\�DQG�\HDUO\�DPRXQWV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJXUHV� ���� DQG������6LQFH�HYDSRUDWLRQ�LV�QRW�QRUPDOO\�FDOFXODWHG�E\�60+,��WKHUH�DUH�QR�PHDQ�YDOXHVIRU�WKH�SHULRG�����������DYDLODEOH��'XH�WR�FKDQJHV�RI�WKH�RULJLQ�RI�WKH�LQYROYHGYDULDEOHV��VHH�VHFWLRQ����������WKH�FDOFXODWHG�SRWHQWLDO�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�VHHPV�WR�EHFRQVLGHUDEO\�ORZHU�IURP�$XJXVW������DQG�RQZDUGV�
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