
02',),&$7,21�2)�(19,5210(17$/�/,&(16(�)25�7+(�352-(&7�
2)�&216758&7,21�$1'�23(5$7,21�2)�$�3257�7(50,1$/�2)�

62/,'�%8/.�,1�7+(�081,&,3$/,7<�2)�785%2

(19,5210(17$/�(&2120,&�$66(660(17 3DJH � RI ��

*$7��������&$�$0�3,2��� 5HYLHZ��

(&2120,&�$66(660(17�2)�,03$&76
&$3���B�(&2120,&�(19,5210(17$/�9$/8$7,21B$5,%$6$�59��'2&;�
>0HGHOOtQ@������

(19,5210(17$/�(&2120,&�$66(660(17

5HYLHZ�$��,VVXHG�IRU�&XVWRPHU�&RPPHQWV
5HYLHZ�%� ,VVXHG�IRU�&OLHQW�$SSURYDO
5HYLHZ����$SSURYHG�IRU�%DVLF�(QJLQHHULQJ

% ���������� (FRQRPLF ,PSDFWV�$VVHVVPHQW
-XDQ�(VWHEDQ�
5HVWUHSR (VWHEDQ�5HQGyQ

0DULD�$QGUHD�
3DWLxR

% ���������� (FRQRPLF ,PSDFWV�$VVHVVPHQW
-XDQ�(VWHEDQ�
5HVWUHSR

0DULD�$QGUHD�
3DWLxR

0DULD�$QGUHD�
3DWLxR

>VLJQDWXUH@ >VLJQDWXUH@ >VLJQDWXUH@

5(9,(: '$7( '(6&5,37,21 (/$%25$7(' 5(9,(:(' $33529('



02',),&$7,21�2)�(19,5210(17$/�/,&(16(�)25�7+(�352-(&7�
2)�&216758&7,21�$1'�23(5$7,21�2)�$�3257�7(50,1$/�2)�

62/,'�%8/.�,1�7+(�081,&,3$/,7<�2)�785%2

(19,5210(17$/�(&2120,&�$66(660(17 3DJH � RI ��

*$7��������&$�$0�3,2��� 5HYLHZ��

(&2120,&�$66(660(17�2)�,03$&76
&$3���B�(&2120,&�(19,5210(17$/�9$/8$7,21B$5,%$6$�59��'2&;�
>0HGHOOtQ@������

7$%/( 2)�&217(176

3DJH

��͘�(19,5210(17$/�(&2120,&�$66(660(17���������������������������������������������� �

���� ,1752'8&7,21 ������������������������������������������������������������������������������������ �

������ (QULURQPHQWDO�(FRQRPLF�(YDOXDWLRQ ���������������������������������������������������� �

/,67�2) 7$%/(6�

3DJH

7DEOH 1R��������������������������������(VWLPDWHG�VRFLDO�FRVWV�IRU�WUXFN�WUDIILF��IRU�D ���PLOH�
URXWH� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

7DEOH 1R���������(VWLPDWHG�VRFLDO�FRVWV�IRU�WKH�WUDQVLW�RI�WUXFNV��IRU�D ����NLORPHWHUV
GLVWDQFH ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

7DEOH 1R��������������������������������������������������������������������������������������������7UDQVLW�VWXG\�
SURMHFWLRQV ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

7DEOH 1R����������������������������������������������������������������������� 7RWDO�'DLO\�FRVWV�IRU�������
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7DEOH 1R��������������������������������������������������������������������7RWDO�$QQXDO�FRVWV�IRU�������
7UXFNV ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

7DEOH 1R������������������������������������������������������� $QQXDO�LQIODWLRQ�LQ�&RORPELD��������
���� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ �
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7KH� H[HFXWLRQ� RI� GHYHORSPHQW� SURMHFWV� KDV� JHQHUDWHG� WKH� QHHG� WR� FDUU\� RXW�
HQYLURQPHQWDO� VWXGLHV� WR� GHWHUPLQH� WKH� SRVVLEOH� HQYLURQPHQWDO� GHWHULRUDWLRQ�
JHQHUDWHG� E\� WKHP�� $V� SDUW� RI� WKHVH� VWXGLHV�� WKH� HQYLURQPHQWDO� DVVHVVPHQW� RI�
LPSDFWV�UHSUHVHQWV�DQ�LPSRUWDQW�DOWHUQDWLYH�WR�DVVLPLODWH�VRPH�RI�WKH�PDLQ�HIIHFWV��
HVSHFLDOO\� WKRVH� UHODWHG� WR� KXPDQ� ZHOO�EHLQJ�� ,Q� WKLV� UHJDUG�� WKH� HFRQRP\� KDV�
JHQHUDWHG�GLIIHUHQW�WKHRUHWLFDO�DQG�PHWKRGRORJLFDO�WRROV�WR�FRPSOHPHQW�DQG�LPSURYH�
WKH�TXDOLW\�RI�HQYLURQPHQWDO�DVVHVVPHQW�SURFHVVHV�WR�VWUHQJWKHQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ�
IURP�WKH�SXEOLF�DQG�SULYDWH�VHFWRUV����7KH�SXUSRVH�RI�WKHVH�WRROV�LV�WR�LGHQWLI\�DQG�
HVWLPDWH�WKH�HFRQRPLF�YDOXH�RI�HQYLURQPHQWDO� LPSDFWV� LQ�VXFK�D�ZD\�WKDW�FDQ�EH�
LQFOXGHG� LQ� WKH� HFRQRPLF� DQDO\VLV� DQG� FRQWULEXWH� WR� WKH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� LWV�
IHDVLELOLW\�

&XUUHQWO\�� WKH� 0LQLVWU\� RI� (QYLURQPHQW�� +RXVLQJ� DQG� 7HUULWRULDO� 'HYHORSPHQW�
UHTXLUHV�VWXGLHV�RI�HFRQRPLF�YDOXDWLRQ�RI�WKH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�LQYROYHG�LQ WKH�
H[HFXWLRQ�RI�SURMHFWV��WKURXJK�'HFUHH������RI�������E\�ZKLFK�WKH�VLQJOH�UHJXODWRU\�
GHFUHH�RI�WKH�HQYLURQPHQWDO�VHFWRU�LV�LVVXHG�DQG�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW��� DQG�LQ�
ZKLFK� &KDSWHU� �� � (QYLURQPHQWDO� /LFHQVHV� � GHWDLOV� WKH� DSSOLFDWLRQ� RI� WKH�
(QYLURQPHQWDO�,PSDFW�$VVHVVPHQW �(,$��DQG�WKURXJK�WKH�*HQHUDO�0HWKRGRORJ\�IRU�
WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�(QYLURQPHQWDO�6WXGLHV�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�(QYLURQPHQW��+RXVLQJ�
DQG� 7HUULWRULDO� 'HYHORSPHQW� �0$9'7���� WRGD\� 0LQLVWU\� RI� (QYLURQPHQW� DQG�
6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW��0$'6���RI�������ZKLFK�LV�VXSSRUWHG�E\�WKH��0HWKRGRORJ\�
RI� HFRQRPLF� HYDOXDWLRQ� RI� HQYLURQPHQWDO� LPSDFWV� RQ� SURMHFWV� UHODWHG WR�
HQYLURQPHQWDO� OLFHQVLQJ�� �����´�� $FFRUGLQJ� WR� WKLV� UHTXLUHPHQW�� LQ� WKLV� VWXG\� WKH�
HFRQRPLF� YDOXDWLRQ� RI� WKH� PDLQ� LPSDFWV� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH PRGLILFDWLRQ� RI� WKH�
FRQVWUXFWLRQ�DQG�RSHUDWLRQ�SURMHFW�RI�D�SRUW�WHUPLQDO�RI�VROLG�EXON�RI�GHHS�ZDWHU LQ�
%DKtD�&RORPELD�ZDV�PDGH��VR�WKDW�LW�LV�D�PXOWLSXUSRVH�SRUW�WHUPLQDO��WR HQVXUH�WKH�
LQWHJULW\�RI�WKH�SURMHFW�

� &2/20%,$�� 0,1,675<� 2)� (19,5210(17�� +286,1*� $1'� 7(55,725,$/� '(9(/230(17� � 0(+7'�� (FRQRPLF�
HYDOXDWLRQ�RI�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�LQ�SURMHFWV�VXEMHFW�WR�HQYLURQPHQWDO�OLFHQVLQJ��7HFKQLFDO�0DQXDO��%RJRWi�'&�����������S��
�'RFXPHQW�LQ�GLVFXVVLRQ��
� &2/20%,$��0,1,675<�2)�(19,5210(17�$1'�6867$,1$%/(�'(9(/230(17�� 0(6'��'HFUHH������RI�������%\�ZKLFK�WKH�VLQJOH�
UHJXODWRU\�GHFUHH�RI�WKH�HQYLURQPHQW�DQG�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�VHFWRU�LV�LVVXHG��%RJRWi�'&������������S�
� &2/20%,$ 0,1,675<� 2)� (19,5210(17�� +286,1*� $1'� 7(55,725,$/� '(9(/230(17� � 0(+7'�� *HQHUDO�
PHWKRGRORJ\�IRU�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�HQYLURQPHQWDO�VWXGLHV��%RJRWi�'�&�����������S�
� &(17(5�2)�678',(6�)25�7+(�(&2120,&�'(9(/230(17�� &('(��81,9(56,7<�2)�7+(�$1'(6��0,1,675<�2)�
(19,5210(17��+286,1*�$1'�7(55,725,$/�'(9(/230(17/�± 0(6'��(FRQRPLF�HYDOXDWLRQ�RI�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�
LQ�SURMHFWV�VXEMHFW�WR�HQYLURQPHQWDO�OLFHQVLQJ��WHFKQLFDO�PDQXDO �'RFXPHQW�LQ GLVFXVVLyQ�����������S�
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$FFHSWLQJ�WKH�PHWKRGRORJ\�RI�HFRQRPLF�HYDOXDWLRQ�RI�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV ���IRU�
WKLV�SURMHFW�DWWHQWLRQ�ZLOO�EH�GLUHFWHG� WRZDUGV� LPSDFWV� WKDW�FDQQRW�EH� LQWHUQDOL]HG��
WKDW�LV��WKRVH�WKDW�FDQQRW�EH�FRPSOHWHO\�UHYHUVHG�LQ�WHUPV�RI�WKH�LPSDFW�JHQHUDWHG�

������ (QYLURQPHQWDO�HFRQRPLF�HYDOXDWLRQ

%HFDXVH� RI WKH� HQYLURQPHQWDO� DVVHVVPHQW�� LW� ZDV� GHWHUPLQHG� WKDW� WKH� VWDJH�
UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�JUHDWHVW�QHJDWLYH�LPSDFWV�LV�WKH�FRQVWUXFWLRQ��PDLQO\�WKH�DFWLYLWLHV�
UHODWHG� WR� FOHDULQJ�� FOHDQLQJ�� WRSVRLO� UHPRYDO DQG� IXOO� RI� WKH� ODQG�� ERWK� LQ� WKH�
FRQVWUXFWLRQ�VWDJH�RI�WKH�9LDGXFW��GRFN�DQG�MHWW\��DV�RI�WKH�JURXQG�WHUPLQDO��2Q�WKH�
RWKHU�KDQG��WKH�YDULDWLRQ�LQ�WKH�YROXPH�RI�YHKLFXODU�WUDIILF�KDG�LPSDFWV�HYDOXDWHG�DV�
FULWLFDO�LQ�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WUDQVSRUW�DQG�VWRUDJH�LQ�SRUW��DQG�ORDGLQJ�DQG�XQORDGLQJ�RI�
WUXFNV��WKHVH�LPSDFWV�ZLOO�EH�YDOXHG�HFRQRPLFDOO\��DV�ZHOO�DV�WKH�LPSDFWV�FODVVLILHG�
DV�VHYHUH��ZKLFK�DUH�UHODWHG�WR�WKH�DFWLYLW\�RI�0DWHULDO�7UDQVSRUW�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
VWDJH��DQG�WKH�DFWLYLWLHV�RI�/RDGLQJ�DQG�8QORDGLQJ�RI�PHUFKDQGLVH��ERWK�IRU�OLTXLGV��
VROLGV� DQG� JHQHUDO� FDUJR�� DV� ZHOO� DV� LQ� WKH� 2SHUDWLRQ� DQG� PDLQWHQDQFH� RI�
LQIUDVWUXFWXUH�DQG�DVVRFLDWHG�IDFLOLWLHV�� WKH�RSHUDWLRQ�RI� WKH�WHUPLQDO��2Q�WKH�RWKHU�
KDQG�� LQ�WKH�DFWLYLW\�RI� WUDQVSRUW��PDQXIDFWXUH�DQG�GULYLQJ�RI� WKH�SLOHV��DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�FRQVWUXFWLRQ�VWDJH� WKH�LPSDFW�RI�DOWHUDWLRQ�RI�WKH�ODQGVFDSH�ZDV�LGHQWLILHG��
ZKLFK�ZDV�HYDOXDWHG�DV�VHYHUH��DQG�LQ�WKH�DFWLYLW\�RI�([WUDFWLRQ�RI�WKH�PDWHULDO�RI�WKH�
PDULQH EHG��DOVR�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�FRQVWUXFWLRQ�VWDJH��WKH�LPSDFWV�RI�$OWHUDWLRQ�RI�
PDULQH�DTXDWLF�KDELWDWV DQG�0RGLILFDWLRQ�RI� WKH�VWUXFWXUH� �GLVWULEXWLRQ��DEXQGDQFH�
DQG�FRPSRVLWLRQ��RI�WKH�PDULQH�EHQWKLF�FRPPXQLWLHV�ZHUH�LGHQWLILHG�DQG�HYDOXDWHG�
DV� VHYHUH�� $GGLWLRQDOO\�� WKH� LPSDFW� ZDV� LGHQWLILHG� 9DULDWLRQ� LQ� WKH� FRYHUDJH� DQG�
TXDOLW\�RI�SXEOLF�VHUYLFHV��ZKLFK�GLUHFWO\�DIIHFWV�VHYHUHO\ WKH�FRQVWUXFWLRQ�VWDJH��WKH�
DFWLYLWLHV� &RQVWUXFWLRQ� DQG� RSHUDWLRQ� RI� WHPSRUDU\� IDFLOLWLHV� DQG� &RQVWUXFWLRQ� RI�
LQIUDVWUXFWXUH�DQG�IDFLOLWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�RSHUDWLRQ�RI�WKH�WHUPLQDO�DQG�LQ�WKH�
RSHUDWLRQ� VWDJH� LW� DIIHFWV� WKH� 2SHUDWLRQ� DQG� PDLQWHQDQFH� RI� LQIUDVWUXFWXUH� DQG�
IDFLOLWLHV� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� RSHUDWLRQ� RI� WKH� WHUPLQDO�� +RZHYHU�� PDQ\� RI� WKHVH�
LPSDFWV�ZLOO� EH�PLWLJDWHG�DQG� ��RU� FRPSHQVDWHG� WKURXJK� WKH�SODQV�DQG�SURJUDPV�
SURSRVHG�LQ�&KDSWHU����RI�WKLV�GRFXPHQW��VR�WKDW�EHLQJ�LQWHUQDOL]HG�WKURXJK�WKHP��LW�
LV� QRW� QHFHVVDU\� WR� HYDOXDWH� WKHP� IURP� DQ� HFRQRPLF� SRLQW� RI� YLHZ�� )RU� LPSDFWV�
ZKRVH�DVVRFLDWHG�SODQV�GR�QRW�PLWLJDWH�RU�FRPSOHWHO\�FRPSHQVDWH�IRU�WKH�GDPDJHV�
JHQHUDWHG�� WKH�HFRQRPLF�HYDOXDWLRQ�ZLOO�EH�FDUULHG�RXW�XVLQJ� WKH EHQHILWV� WUDQVIHU�
PHWKRGRORJ\��WKLV�PHWKRGRORJ\�LV�H[SODLQHG�LQ�FKDSWHU����QXPHUDO�������

� ,ELG�
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sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ

)RU� WKH� SURMHFW� RI� FRQVWUXFWLRQ� DQG� RSHUDWLRQ� RI� D� GHHS� ZDWHU PXOWLSXUSRVH�
WHUPLQDO�LQ�%DKtD�&RORPELD�� 8UDEi��LW�ZDV�LGHQWLILHG�WKDW�RQH�RI�WKH�PDLQ�QHJDWLYH�
LPSDFWV��LV�WKH�9DULDWLRQ�LQ�WKH�YROXPH�RI�YHKLFXODU�WUDIILF��ERWK�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
VWDJH� DQG� LQ� WKH� RSHUDWLRQ� VWDJH�� 7KLV� LPSDFW� LV� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH�
VRFLRHFRQRPLF�FXOWXUDO�HQYLURQPHQW�DQG�WKH�GHPRJUDSKLF�FRPSRQHQW��7KH�PDLQ�
QHJDWLYH�HIIHFWV�RI�WKH�YDULDWLRQ�LQ�YHKLFXODU�WUDIILF�YROXPH�DUH��DPRQJ�RWKHUV��WKH�
IROORZLQJ�

5RDGV�$FFLGHQW
1RLVH�JHQHUDWHG�E\�WUXFNV�DQG�HTXLSPHQW
5RDG�FRQJHVWLRQ�LQ�WKH�SRUW
5RDG�FRQJHVWLRQ�LQ�WKH�FRPPXQLWLHV�VXUURXQGLQJ�WKH�SRUW
(PLVVLRQ� RI� JDVHV� FRPLQJ� IURP� YHKLFOHV� WKDW� WUDQVLW�� ZDLW� ZLWK� WKH� HQJLQH�
UXQQLQJ�� RSHUDWLRQ� RI�PDFKLQHU\� DQG� YHKLFOHV� WKDW� FLUFXODWH� DW� LQDGHTXDWH�
VSHHGV�

,Q� SUHYLRXV� VWXGLHV�� IRU� WKH� SRUW� RI� 1HZ� <RUN� DQG 1HZ� -HUVH\�� E\� 'U�� -RVHSK�
%HUHFKPDQ��LQ�KLV�ZRUN�HQWLWOHG��6RFLHWDO�)XOO�0DUJLQDO�&RVWV�RI�3RUW�([SDQVLRQ��7KH�
&DVH�RI�1<´ � HVWLPDWHG�VRFLDO�FRVWV�DUH�HVWDEOLVKHG�IRU�WUXFN�WUDIILF��WKHVH�FRQVLGHU
HPLVVLRQV�RI�JDVHV��QRLVH�JHQHUDWHG��PDUJLQDO�VRFLDO�FRVW RI�WUDIILF��FRVW�RI�DFFLGHQW�
ULVN�DQG�WKH�FRVWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�GHWHULRUDWLRQ�RI�WKH�URDG�UHODWHG�WR�WKH�XVH�RI�
WUXFNV��7KLV�FDOFXODWLRQ�ZDV�PDGH�FRQVLGHULQJ D����PLOH� URXWH�DV�FDQ�EH�VHHQ� LQ�
7DEOH�1R���������

7DEOH 1R�������� (VWLPDWHG�VRFLDO�FRVWV�IRU�WUXFN�WUDIILF��LQ�D����PLOH�URXWH�

,QYHVWPHQW�FRVWV 6RFLDO�&RVWV�
5RDG�PDLQWHQDQFH &RQJHVWLRQ $FFLGHQW UDWH $LU�SROOXWLRQ 1RLVH

86'����� 86'����� 86'����� 86'����� 86'�����
727$/�&2676�)25�$ ���0,/(�5287(� 86'������
6RXUFH��-RVHSK�%HUHFKPDQ����������PRGLILHG�E\ $TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�

7KH�VHFWLRQ�RI�WUDFN�WKDW�LV�ZLWKLQ�WKH�DUHD�RI�LQIOXHQFH�RI�WKH�SURMHFW��KDV�D�OHQJWK�RI�
����NP��WKXV WKH�YDOXHV�PXVW�EH�DGMXVWHG�WR�WKLV�OHQJWK��ZKLFK�UHVXOWV�LQ�WKH�FRVWV�
WKDW�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH�1R�������

� %(5(&+0$1��-RVHSK��6RFLHWDO�)XOO�0DUJLQDO�&RVWV�RI�3RUW�([SDQVLRQ��7KH�&DVH�RI�1<������
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7DEOH 1R�������� (VWLPDWHG�VRFLDO�FRVWV�RI WKH�WUDQVLW�RI�WUXFNV��IRU�D�����NLORPHWHUV�GLVWDQFH�

,QYHVWPHQW�FRVWV 6RFLDO�&RVWV
5RDG�PDLQWHQDQFH &RQJHVWLRQ $FFLGHQW UDWH $LU�SROOXWLRQ 1RLVH

86'������ 86'������ 86'������ 86'������ 86'������
727$/�&2676�)25�$�����.P�5287(� 86'������
6RXUFH��$TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�

7KLV� UHVXOWLQJ�FRVW�RI�86'������ LV�SHU� WUXFN�SHU� URXWH��ZKLFK�FRQVLGHUV WKH� WUDIILF�
VWXG\�SUHSDUHG�E\�*UXSR�9LDO�� ZKLFK�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH�1R�������������\HDUV�RI�
SRUW�RSHUDWLRQ�

� *5832�9,$/��%DVLF�DQG�GHWDLO�HQJLQHHULQJ��SURFXUHPHQW�DQG�VXSSO\�RI�PDWHULDOV��FRQVWUXFWLRQ��DVVHPEO\�DQG�FRPPLVVLRQLQJ�
RI�WKH�ZRUNV�UHTXLUHG�IRU�SKDVH���RI�WKH�SRUW�WHUPLQDO�$QWLRTXLD�ORFDWHG�DW�WKH�PRXWK�RI�WKH�/LRQ�5LYHU��LQ�WKH�*XOI�RI�
8UDEi��GHSDUWPHQW�RI�$QWLRTXLD��7UDIILF�6WXG\��&DOL�������S������
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(&2120,&�$66(660(17�2)�,03$&76
&$3���B�(&2120,&�(19,5210(17$/�9$/8$7,21B$5,%$6$�59��'2&;�
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7DEOH 1R�������� 7UDIILF�6WXG\ 3URMHFWLRQV

6RXUFH��*UXSR�9LDO�������
7UDPR�1XHYD�&RORQLD�3XHUWR�$QWLRTXLD��5RDG�VHFWLRQ�1XHYD�&RORQLD�3XHUWR�$QWLRTXLD
$xR��<HDU��������������������/LYLDQR� &DU ��ELNH %XVHV� %XVHV����������������� &DPLRQHV�7UXFNV

)URP�WKLV�VWXG\��DQ�DYHUDJH�RI�������WUXFNV�DUH�H[WUDFWHG�SHU�GD\�FRYHULQJ�WKH�����
NLORPHWHUV�RI�WKH�URXWH�EHWZHHQ�1XHYD�&RORQLD�DQG�WKH�3RUW��ZLWK�WKLV�QXPEHU�\RX�
FDQ�HVWLPDWH�WKH�DQQXDO�FRVW�RI�WKH�LPSDFWV�JHQHUDWHG�E\�WKH�YDULDWLRQ�LQ�WKH�YROXPH�
RI�YHKLFXODU�WUDIILF� DV�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH�1R���������RQ�D�GDLO\�EDVLV�
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*$7��������&$�$0�3,2��� 5HYLHZ��

(&2120,&�$66(660(17�2)�,03$&76
&$3���B�(&2120,&�(19,5210(17$/�9$/8$7,21B$5,%$6$�59��'2&;�
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7DEOH 1R�������� 7RWDO�GDLO\�&RVWV�IRU ������7UXFNV
,QYHVWPHQW�FRVWV 6RFLDO�&RVWV�
5RDG�PDLQWHQDQFH &RQJHVWLRQ $FFLGHQW UDWH $LU�SROOXWLRQ 1RLVH

86'������� 86'�������� 86'�������� 86'������� 86'�������
727$/ '$,/<�&2676�)25������758&.6 86'����������
6RXUFH��$TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�

7KH�DQQXDO�FRVW�SHU�WUXFN�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH�1R���������

7DEOH 1R�������� 7RWDO�DQQXDO &RVWV�IRU ����� 7UXFNV
,19(670(17�&2676 6RFLDO�&RVWV�
5RDG�PDLQWHQDQFH &RQJHVWLRQ $FFLGHQW UDWH $LU�SROOXWLRQ 1RLVH

86'����������� 86'������������ 86'������������ 86'����������� 86'�����������
727$/�$118$/�&2676�)25 �����758&.6 86'������������
6RXUFH��$TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�

)LQDOO\��WR�REWDLQ�WKH�DYHUDJH�DQQXDO�FRVW��WKH�YDULDWLRQ�RI�WKH�YDOXH�RI�PRQH\�RYHU�
WLPH�PXVW�EH�FRQVLGHUHG�� IRU� WKLV� WKH�YDULDWLRQ�RI� WKH� LQIODWLRQ� LQGH[�RI� WKH� ODVW����
\HDUV�LQ�&RORPELD�ZLOO�EH�WDNHQ��DQG�WKH�DYHUDJH�RI�WKLV�LQGH[�ZLOO�EH�XVHG�DV�D�YDOXH�
RI�WKH�GLVFRXQW�IDFWRU��<RX�FDQ�VHH�WKHVH�YDOXHV�LQ�7DEOH�1R��������

7DEOH 1R�������� $QQXDO�,QIODWLRQ�LQ &RORPELD�������� ����
<($5 ,1)/$7,21
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$9(5$*( �����
6RXUFH��$TXD�	 7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6���ZLWK�5HSXEOLF�%DQN�LQIRUPDWLRQ�

:LWK�WKH�DYHUDJH�YDOXH�RI�LQIODWLRQ�RI�WKH�ODVW����\HDUV��LW�LV�SRVVLEOH�WR�HODERUDWH�WKH�
SURMHFWLRQ�RI�WKH�DQQXDO�FRVW�RI�WUXFN�WUDIILF�IRU�WKH����\HDUV�RI�RSHUDWLRQ�RI�WKH�SRUW��
VHH�7DEOH�1R��������

7DEOH 1R�������� $QQXDO�FRVW�SURMHFWHG�IRU ���\HDUV RI�RSHUDWLRQ
<($5 &267
���� 86'�����������
���� 86'�����������
���� 86'�����������
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6RXUFH��$TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�

7DNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�SD\PHQW�WKDW�ZDV�IL[HG�WKURXJK�UHVROXWLRQ�����RI�������IRU�
D� YDOXH�RI�86'�����������SHU� \HDU�DV� FRQVLGHUDWLRQ� IRU� WKH�GHYHORSPHQW�RI�SRUW�
DFWLYLWLHV�� ����� LH�86'������������� FRUUHVSRQG� WR� WKH�PXQLFLSDOLW\��2Q� WKH�RWKHU�
KDQG��WKH�EXGJHWHG�LQYHVWPHQW�RI�86'�����������IRU�WKH�DGDSWDWLRQ�RI�WKH�URDG�WKDW�
FRQQHFWV�1XHYD�&RORQLD�ZLWK�3XHUWR�%DKtD�&RORPELD�LQ�8UDEi��REWDLQV�WKH�IROORZLQJ�
ILQDQFLDO�DQDO\VLV��VHH�7DEOH�1R����������
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7DEOH 1R�������� 1HW�FDVK�IORZ

6RXUFH��$TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�
(YDOXDFLyQ�ILQDQFLHUD��)LQDQFLDO�(YDOXWLRQ�������������������������������,QGLFDGRUHV�ILQDQFLHURV��)LQDQFLDO�LQGLFDWRUV�
)OXMR�QHWR�GH�HIHFWLYR��1HW�FDVK�)ORZ��������������������������������������$xR�GH�FRQVWUXFFLyQ��<HDU�RI�FRQVWUXFWLRQ
,QJUHVRV�WRWDOHV��7RWDO�LQFRPH�������������������������������������������������(JUHVRV�WRWDOHV��7RWDO�GLVEXUVHPHQWV
9DORU�UHVLGXDO��5HVLGXDO�YDOXH���������������������������� ,QYHUVLyQ�HQ�OD�]RQD��,QYHVWPHQW�LQ�WKH�DUHD
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7DEOH 1R�������� &DOFXODWLRQ�RI 9DQ�<�5�%�&�ZLWK�D�GLVFRXQW�UDWH�RI ����

6RXUFH��$TXD�	�7HUUD�&RQVXOWRUHV�$VRFLDGRV�6�$�6�
$xR�GH�RSHUDFLyQ��2SHUDWLRQ�\HDU�������������������&RVWRV�WRWDOHV��7RWDO�FRVWV���������������������%HQHILFLRV�WRWDOHV��7RWDO�EHQHILWV�
)DFWRU�GH�DFWXDOL]DFLyQ��8SGDWH�IDFWRU�������������&RVWRV�DFWXDOL]DGRV��8SGDWHG�FRVWV�������������������������������������
%HQHILFLRV�DFWXDOL]DGRV�8SGDWHG�EHQHILWV��������)OXMR�QHWR�GH�HIHFWLYR��1HW�FDVK�IORZ

$V�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH�1R����������WKH�FRVW�RI�WKH�QHJDWLYH�HIIHFWV�UHJDUGLQJ�WKH
YDULDWLRQ�LQ�YROXPH�RI�YHKLFXODU�WUDIILF LQ�WKH�SRUW ZLOO�EH�FRPSOHWHO\�FRPSHQVDWHG��LQ�
IDFW�D�SRVLWLYH�EDODQFH�ZLOO�EH�REWDLQHG�GXULQJ�WKH�WLPH�RI�WKH�RSHUDWLRQ�

$xR &RVWRV %HQHILFLRV )DFWRU�GH &RVWRV %HQHILFLRV )OXMR�QHWR�GH
GH WRWDOHV WRWDOHV DFWXDOL]DFLyQ DFWXDOL]DGRV DFWXDOL]DGRV HIHFWLYR�DFW�
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