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,17(5(676�2)�$0,&,�&85,$(���������������������������������������������������������������������������������������������������

6800$5<�2)�$5*80(17 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

$5*80(17������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU�0DNHV�,PPLJUDQW�:RPHQ�:KR�$UH�9LFWLPV�2I�*HQGHU�
%DVHG�9LROHQFH�/HVV�6DIH�����������������������������������������������������������������������������������������

,,� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU�0DNHV�6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD��$QG�2WKHU�
-XULVGLFWLRQV�/HVV�6DIH����������������������������������������������������������������������������������������������

,,,� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU�&RQWUDYHQHV�7KH�,QWHQW�2I�)HGHUDO�,PPLJUDWLRQ�/DZ�%\�
'HWHUULQJ�,PPLJUDQW�:RPHQ�)URP�$FFHVVLQJ�/HJDO�3URWHFWLRQ �����������������������������

�� 9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�$FW ����������������������������������������������������������������������

�� 7UDIILFNLQJ�9LFWLPV�3URWHFWLRQ�$FW �������������������������������������������������������������

&21&/86,21��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7$%/(�2)�$87+25,7,(6

3DJH�V�
&$6(6

$UL]RQD�'UHDP�$FW�&RDOLWLRQ�Y��%UHZHU������)��G��������WK�&LU������������������������������������������������

&LW\�DQG�&QW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�Y� 7UXPS��HW�DO�

1R�������FY��������1�'��&DO��-DQ�������������������������������������������������������������������������������

&RXQW\�RI�6DQWD�&ODUD�Y��7UXPS� HW�DO�

1R�������FY��������1�'��&DO��)HE���������� ���������������������������������������������������������������������

3HQQKXUVW�6WDWH�6FKRRO�	�+RVSLWDO�Y��+DOGHUPDQ������8�6������������������������������������������������������

3O\OHU�Y��'RH������8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

<RXQJVWRZQ�6KHHW�	�7XEH�&RPSDQ\�Y��6DZ\HU������8�6������������ �������������������������������������������

67$787(6��58/(6��$1' 5(*8/$7,216

��8�6�&��������D����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6�)��$GPLQ��&RGH������+����, ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

7UDIILFNLQJ�9LFWLPV�3URWHFWLRQ�$FW RI��������3XE��/��1R��������������������������������6WDW��
��������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�$FW RI�������3XE��/��1R������������� �������������
����6WDW������ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

27+(5�$87+25,7,(6

([HFXWLYH�2UGHU��1R�������������)HG��5HJ��������-DQ���������������������������������������������������� SDVVLP

����&RQJ��5HF������)HE����������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

����&RQJ��5HF������)HE����������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

���UG�&RQJ����VW�6HVV���+��5HS��������� ������������������������������������������������������������������������������������������

$QGUHD�1REOH��'RQDOG�7UXPS��3ROLFH�8QLRQ�DW�2GGV�2YHU�µ6DQFWXDU\�&LWLHV¶�)XQGLQJ��:DVK��
7LPHV��1RY����������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

'DYLG�/LVDN�DQG�3DXO�0LOOHU��5HSHDW�5DSH�DQG�0XOWLSOH�2IIHQGLQJ�$PRQJ�8QGHWHFWHG�5DSLVWV�
9,2/(1&(�	�9,&7,06��9RO����� 1R� ���)HE������� ��������������������������������������������������������
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-DPHV�4XHDOO\��/DWLQRV�$UH�5HSRUWLQJ�)HZHU�6H[XDO�$VVDXOWV�$PLG�D�&OLPDWH�RI�)HDU�LQ�
,PPLJUDQW�&RPPXQLWLHV��/$3'�6D\V��/�$��7LPHV��0DU����������� ������������������������������������

-RLQW�6WDWHPHQW��8�6��0D\RUV��3ROLFH�&KLHIV�&RQFHUQHG�:LWK�6DQFWXDU\�&LWLHV�([HFXWLYH�2UGHU
�-DQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

.DWLH�0HWWOHU��µ7KLV�LV�5HDOO\�8QSUHFHGHQWHG¶��,&(�'HWDLQV�:RPDQ�6HHNLQJ�
'RPHVWLF�$EXVH�3URWHFWLRQ�DW�7H[DV�&RXUWKRXVH��:DVK��3RVW��)HE����������� �����������������

/L]�5REELQV��3ROLFH�)HDU�7UXPS�,PPLJUDWLRQ�2UGHUV�0D\�+DQGFXII�(IIRUW�WR�)LJKW�*DQJV��1�<��
7LPHV��)HE���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0DL�7KL�1JX\HQ�DQG�+DQQDK�*LOO��,QWHULRU�,PPLJUDWLRQ�(QIRUFHPHQW��7KH�,PSDFWV�RI�([SDQGLQJ�
/RFDO�/DZ�(QIRUFHPHQW�$XWKRULW\�����8UE��6WXG��-������������ ������������������������������������������

0DMRU�&RXQW\�6KHULIIV¶�$VVRFLDWLRQ�DQG�0DMRU�&LW\�&KLHIV�$VVRFLDWLRQ��/HWWHU�2SSRVLQJ�6������
�2FW����������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0DUN�-RVHSK�6WHUQ��%DG�IRU�8QGRFXPHQWHG�,PPLJUDQWV��D�*LIW�WR�'RPHVWLF�$EXVHUV��6ODWH�FRP�
�0DU���������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0LFKDHO�5XQQHU��HW�DO���,QWLPDWH�3DUWQHU�9LROHQFH�LQ�,PPLJUDQW�DQG�5HIXJHH�&RPPXQLWLHV��
&KDOOHQJHV��3URPLVLQJ�3UDFWLFHV��DQG�5HFRPPHQGDWLRQV��)DPLO\�9LROHQFH�3UHYHQWLRQ�
)XQG �0DU������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

1LFKRODV�.XOLVK��&DLWOLQ�'LFNHUVRQ��DQG�5RQ�1L[RQ��8�6��,PPLJUDWLRQ�$JHQWV�'LVFRYHU�1HZ�
)UHHGRP�WR 'HSRUW�8QGHU�7UXPS��1�<��7LPHV��)HE����������� ������������������������������������������

1LN�7KHRGRUH��,QVHFXUH�&RPPXQLWLHV��/DWLQR�3HUFHSWLRQV�RI�3ROLFH�,QYROYHPHQW�LQ�,PPLJUDWLRQ�
(QIRUFHPHQW �0D\������ ���������������������������������������������������������������������������������������������������

1R�0DV�6WDII��1HZ�6WXG\�RI�'RPHVWLF�9LROHQFH�DQG�6H[XDO�$VVDXOW�LQ�WKH�8�6��/DWLQ#
&RPPXQLW\�5HYHDOV�%DUULHUV�WR�5HSRUWLQJ�DQG�+LJK�:LOOLQJQHVV�WR�,QWHUYHQH�WR�+HOS�
6XUYLYRUV �$SU����������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������

1RUD�&DSODQ�%ULFNHU��,�:LVK�,¶G�1HYHU�&DOOHG�WKH�3ROLFH��6ODWH�FRP��0DU����������� ������������������

2UGH�)��.LWWULH��)HGHUDOLVP��'HSRUWDWLRQ��DQG�&ULPH�9LFWLPV�$IUDLG�WR�&DOO�WKH�3ROLFH�����,RZD�
/��5HY������������� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3DPHOD�&RQVWDEOH��)RU�,PPLJUDQW�:RPHQ��'RPHVWLF�9LROHQFH�&UHDWHV�D�'RXEOH�6KDGRZ��:DVK��
3RVW �'HF��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

35,¶V�7KH�:RUOG��6RPH�,PPLJUDQW�:RPHQ��9LFWLPV�RI�'RPHVWLF�9LROHQFH��$IUDLG�WR�6HHN�+HOS
�0DU����������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6FRWW�'��5KRGHV��HW�DO���7KH�,PSDFW�RI�/RFDO�,PPLJUDWLRQ�(QIRUFHPHQW�3ROLFLHV�RQ�WKH�+HDOWK�RI�
,PPLJUDQW�+LVSDQLFV�/DWLQRV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV���������$P��-��3XE��+HDOWK������)HE��
����� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7KH�*XDUGLDQ��8QGRFXPHQWHG�:RPDQ�$UUHVWHG�$IWHU�6HHNLQJ�3URWHFWLRQ�3UHSDUHV�IRU�3RVVLEOH�
,QGLFWPHQW �0DU���������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������

7KH�6XSHULRU�&RXUW�RI�&DOLIRUQLD��&RXQW\�RI�6DQWD�&ODUD��³'RPHVWLF�9LROHQFH�5HVWUDLQLQJ�
2UGHU�´ KWWS���ELW�O\��Q2I9&- ����������������������������������������������������������������������������������������������

7RP�.��:RQJ��7KH�(IIHFWV�RI�6DQFWXDU\�3ROLFLHV�RQ�&ULPH�DQG�WKH�(FRQRP\� &HQWHU�IRU�
$PHULFDQ�3URJUHVV��-DQ����������� ��������������������������������������������������������������������������������������

7\OHU�.LQJNDGH��7UXPS�'HSRUWDWLRQ�9RZ�,V�6FDULQJ�'RPHVWLF�$EXVH�9LFWLPV�)URP�&RPLQJ�
)RUZDUG��%X]]IHHG�1HZV��0DU��������������������������������������������������������������������������������������

8�6��'HS¶W��RI�-XVWLFH��2IILFH�RI�9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�������%LHQQLDO�5HSRUW�WR�&RQJUHVV
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

:DVKLQJWRQ�6WDWH�,QVWLWXWH�IRU�3XEOLF�3ROLF\� 5HFLGLYLVP�7UHQGV�RI�'RPHVWLF�9LROHQFH�2IIHQGHUV�
LQ�:DVKLQJWRQ�6WDWH��$XJ�������������������������������������������������������������������������������������������������



&DVH�1R�������FY�������:+2�
�����FY�������:+2

� 3URSRVHG�%ULHI�IRU�7DKLULK�-XVWLFH�&HQWHU��HW�
DO��DV�$PLFL�&XULDH�LQ�6XSSRUW�RI�3ODLQWLIIV¶�

0RWLRQV�IRU�3UHOLPLQDU\�,QMXQFWLRQV

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

,17(5(676�2)�$0,&, &85,$(

7KH�7DKLULK�-XVWLFH�&HQWHU��³7DKLULK´��LV�WKH�ODUJHVW�PXOWL�FLW\�GLUHFW�VHUYLFHV�DQG�SROLF\�

DGYRFDF\�RUJDQL]DWLRQ�VSHFLDOL]LQJ�LQ�DVVLVWLQJ�LPPLJUDQW�ZRPHQ�DQG�JLUOV�ZKR�VXUYLYH�JHQGHU�

EDVHG�YLROHQFH��LQFOXGLQJ�KXPDQ�WUDIILFNLQJ��IRUFHG�ODERU��GRPHVWLF�YLROHQFH��UDSH�DQG�VH[XDO�

DVVDXOW��DQG�IHPDOH�JHQLWDO�FXWWLQJ�PXWLODWLRQ���7DKLULK�VHUYHV�FOLHQWV�DW�IRXU�ORFDO�RIILFHV��LQFOXGLQJ�

LQ�6DQ�)UDQFLVFR��DQG�WR�GDWH��KDV�SURYLGHG�IUHH�OHJDO�DVVLVWDQFH�WR�PRUH�WKDQ��������LQGLYLGXDOV���

7KH�DGGLWLRQDO�DPLFL� $VLDQ�/DZ�$OOLDQFH��$VLDQ�3DFLILF�,QVWLWXWH�RQ�*HQGHU�%DVHG�9LROHQFH�

$6,67$� &DVD�GH�(VSHUDQ]D��'RORUHV�6WUHHW�&RPPXQLW\�6HUYLFHV��,PPLJUDWLRQ�&HQWHU�IRU�:RPHQ�

	�&KLOGUHQ� 0DLWUL��DQG�3DQJHD�/HJDO�6HUYLFHV� LQFOXGH LPPLJUDWLRQ�VHUYLFH�SURYLGHUV�WKDW�VHUYH

LPPLJUDQW�ZRPHQ�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�FULPHV LQ�6DQ�)UDQFLVFR�DQG�6DQWD�&ODUD�&RXQW\��DV�

ZHOO�DV�QDWLRQDO�SROLF\�RUJDQL]DWLRQV WKDW�DGYRFDWH�IRU�OHJDO�DQG�RWKHU�SURWHFWLRQV�IRU�VXUYLYRUV�RI�

JHQGHU�EDVHG�FULPHV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�� $PLFL�KDYH�D�VSHFLDO�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�GLUHFW�DQG�

VHYHUH�LPSDFW�WKDW�WKH�$GPLQLVWUDWLRQ¶V�-DQXDU\����������([HFXWLYH�2UGHU��(QKDQFLQJ�3XEOLF�6DIHW\�

LQ�WKH�,QWHULRU�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV��1R�������������)HG��5HJ��������WKH�³([HFXWLYH�2UGHU´���ZLOO�

KDYH�RQ�LPPLJUDQW�VXUYLYRUV�E\�OLPLWLQJ�WKHLU�DFFHVV�WR�SURWHFWLRQ�IURP�DQG�WUHDWPHQW�IRU�WKH�HIIHFWV�

RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH�

6800$5<�2)�$5*80(17

$PLFL UHVSHFWIXOO\�VXEPLW�WKLV�EULHI�WR�DVVLVW�WKH�&RXUW�LQ�DQDO\]LQJ�WKH�FRPPXQLW\�EHQHILWV�

RI�VR�FDOOHG�³VDQFWXDU\´�ODZV�DQG�SROLFLHV�LQ�6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD��DQG�QDWLRQZLGH� DQG�WKH�

KDUPV�WR�WKRVH�FRPPXQLWLHV�DQG�WR�WKH�SXEOLF�LQWHUHVW�WKDW�DUH�RFFXUULQJ�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�([HFXWLYH�

2UGHU� %DVHG�RQ�DPLFL¶V�H[WHQVLYH�ZRUN�ZLWK�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH� DPLFL EHOLHYH WKH�

([HFXWLYH�2UGHU LV�DOUHDG\�KDYLQJ DQG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�KDYH D VHYHUHO\�GHWULPHQWDO HIIHFW RQ

LPPLJUDQW�VXUYLYRUV�IRU�WKUHH�UHDVRQV�

)LUVW��WKH�([HFXWLYH�2UGHU�PDNHV LPPLJUDQW ZRPHQ�DQG�JLUOV�ZKR�DUH�VXUYLYRUV RI�JHQGHU�

EDVHG�YLROHQFH OHVV�VDIH�E\�GHWHUULQJ�WKHP�IURP�DFFHVVLQJ YLWDO�HPHUJHQF\�VHUYLFHV�DQG�SURWHFWLRQ�

IURP�DEXVH� )RU�PDQ\�LPPLJUDQW�VXUYLYRUV��WKH�ILUVW�VWHS�LQ�REWDLQLQJ�SURWHFWLRQ�IURP�JHQGHU�EDVHG�

YLROHQFH LQYROYHV�UHDFKLQJ�RXW�WR�ORFDO�ODZ�HQIRUFHPHQW�RIILFHUV�RU HPHUJHQF\�PHGLFDO�VHUYLFHV

SURYLGHUV���8QGHU�ODZV UHVSHFWLQJ�WKH�VHSDUDWH�IXQFWLRQV�RI�IHGHUDO�DJHQFLHV�DQG�ORFDO�JRYHUQPHQWV�

� $PLFL¶V IXOO�QDPHV�DQG�DGGUHVVHV�DSSHDU�DW�$SSHQGL[���
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LPPLJUDQW�VXUYLYRUV KDYH�EHHQ�DEOH�WR�VHHN�WKHVH�OLIH�VDYLQJ�VHUYLFHV ZLWKRXW�IHDU�WKDW�GRLQJ�VR�ZLOO�

SODFH�WKHP�DW�ULVN�RI�GHSRUWDWLRQ�� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU KDV�DOUHDG\�FKLOOHG�WKH�ZLOOLQJQHVV�RI�

LPPLJUDQW�VXUYLYRUV WR�VHHN�WKHVH�VHUYLFHV�DQG LV�IRUFLQJ�6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD��DQG�RWKHU�

MXULVGLFWLRQV�QDWLRQZLGH�WR�PDNH�EXGJHWDU\�DQG�SROLF\�GHFLVLRQV�WKDW�FRXOG UHVXOW�LQ�D ORVV�RI�FULWLFDO�

IXQGLQJ�IRU�YLFWLPV¶�VHUYLFHV RU�UHTXLUH WKHP�WR�DOWHU WKHLU�ODZV�DQG�SROLFLHV LQ�D�PDQQHU�WKDW�

GLVFRXUDJHV ZRPHQ LQ�DEXVLYH�HQYLURQPHQWV IURP�VHHNLQJ�KHOS��

6HFRQG��E\ GHWHUULQJ�LPPLJUDQW�ZRPHQ�IURP�UHSRUWLQJ�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH DQG�DFFHVVLQJ�

FULWLFDO�VHUYLFHV� WKH�([HFXWLYH�2UGHU PDNHV WKH�EURDGHU�FRPPXQLWLHV�RI�6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD�

DQG�VLPLODUO\ VLWXDWHG�MXULVGLFWLRQV OHVV�VDIH���8QGHU WKH�([HFXWLYH�2UGHU��WKHVH�MXULVGLFWLRQV IDFH DQ�

LPSRVVLEOH�FKRLFH�EHWZHHQ�ORVLQJ ELOOLRQV�RI GROODUV�LQ IHGHUDO�IXQGLQJ RU�DOWHULQJ�SROLFLHV�WKDW�

YLFWLPV¶�DGYRFDWHV� ODZ�HQIRUFHPHQW�RIILFHUV��DQG�ORFDO�RIILFLDOV DOO�YLHZ�DV�FULWLFDO�WR�HQVXULQJ�

SXEOLF�VDIHW\ DQG�SURVHFXWLQJ�FULPLQDO�DFWLYLW\� �

)LQDOO\��WKH�([HFXWLYH�2UGHU SUHYHQWV LPPLJUDQW�VXUYLYRUV RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH IURP�

DFFHVVLQJ OHJDO�SURWHFWLRQV�DYDLODEOH WR�WKHP XQGHU�WKH�9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�$FW�DQG�WKH�

7UDIILFNLQJ�9LFWLPV�3URWHFWLRQ�$FW� ,Q�WKLV�UHJDUG��WKH�([HFXWLYH�2UGHU�FRQWUDYHQHV�&RQJUHVV¶V�

LQWHQW�LQ�HQDFWLQJ�PHDVXUHV WR�SURWHFW�LPPLJUDQW�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH DQG�HQFRXUDJH�

WKHP�WR�UHSRUW�DEXVH�

$5*80(17

,� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU�0DNHV ,PPLJUDQW�:RPHQ�:KR�$UH�9LFWLPV�2I *HQGHU�%DVHG�
9LROHQFH�/HVV 6DIH

2I�WKH�PDQ\ ZRPHQ�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�ZKR�DUH�UDSHG�RU�SK\VLFDOO\�DVVDXOWHG�E\�DQ�

LQWLPDWH�SDUWQHU HDFK�\HDU��³LPPLJUDQW�DQG�UHIXJHH�ZRPHQ�DUH�HVSHFLDOO\�YXOQHUDEOH�´� ,PPLJUDQW�

� )LUVW�$PHQGHG�&RPSODLQW�IRU�'HFODUDWRU\�DQG�,QMXQFWLYH�5HOLHI�DW������&LW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR�Y�
7UXPS��1R�������FY��������1�'��&DO��)HE�������������³6DQ�)UDQFLVFR�)$&´���'NW������&RPSODLQW�
IRU�'HFODUDWRU\�DQG�,QMXQFWLYH�5HOLHI�DW���������� &W\��RI�6DQWD�&ODUD�Y��7UXPS��1R�������FY������
�1�'��&DO��)HE������������'NW�����³6DQWD�&ODUD�&RPSODLQW´��
� 6HH�6�)��$GPLQ��&RGH������+����,�
� 6HH�1LN�7KHRGRUH��,QVHFXUH�&RPPXQLWLHV��/DWLQR�3HUFHSWLRQV�RI�3ROLFH�,QYROYHPHQW�LQ�
,PPLJUDWLRQ�(QIRUFHPHQW �0D\������� KWWS���ELW�O\��$GS�5'��/HWWHU�IURP�WKH�0DMRU�&LWLHV�&KLHIV�
DQG�0DMRU�&RXQW\�6KHULIIV¶�$VVRFLDWLRQV�2SSRVLQJ�6��������2FW�������������KWWS���ELW�O\��5Q3J�J�
6DQ�)UDQFLVFR�)$&�DW�������6DQWD�&ODUD�&RPSODLQW�DW�������
� 0LFKDHO�5XQQHU��HW�DO���,QWLPDWH�3DUWQHU�9LROHQFH�LQ�,PPLJUDQW�DQG�5HIXJHH�&RPPXQLWLHV��
&KDOOHQJHV��3URPLVLQJ�3UDFWLFHV��DQG�5HFRPPHQGDWLRQV DW�����)DPLO\�9LROHQFH�3UHYHQWLRQ�)XQG
�0DU���������KWWS���ELW�O\��:UYPW'�
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ZRPHQ IDFH�XQLTXH�REVWDFOHV�LQ VHHNLQJ SURWHFWLRQ IURP�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH��LQFOXGLQJ�ODQJXDJH�

EDUULHUV��ODFN�RI�IDPLOLDULW\�ZLWK�VRFLDO�VHUYLFHV�DQG ODZ�HQIRUFHPHQW�V\VWHPV��DQG�IHDU�RI�WKH�SROLFH�

EDVHG�RQ SDVW H[SHULHQFHV�ZLWK�ODZ�HQIRUFHPHQW�LQ�WKHLU FRXQWULHV�RI�RULJLQ�� 6XUYLYRUV�RI�JHQGHU�

EDVHG�YLROHQFH�PD\ DOVR IHDU�WKDW�FRQWDFWLQJ�DXWKRULWLHV�WR�UHSRUW�DEXVH�ZLOO�SXW�WKH�VXUYLYRU�RU�D�

IDPLO\�PHPEHU�DW�ULVN�IRU�GHSRUWDWLRQ�� )RU�H[DPSOH��LQ�D������VXUYH\�RI�����/DWLQRV�DQG�/DWLQDV�

QDWLRQZLGH�����SHUFHQW�RI�UHVSRQGHQWV�FLWHG�IHDU�RI�GHSRUWDWLRQ�DV�WKH�QXPEHU�RQH�EDUULHU�SUHYHQWLQJ�

/DWLQR�DQG�/DWLQD�YLFWLPV�RI�GRPHVWLF�YLROHQFH�IURP�VHHNLQJ�KHOS�� ,QGHHG��PDQ\�DEXVHUV�DUH�ZHOO�

DZDUH�RI�WKLV�DQG�WKHUHIRUH�XVH�D YLFWLP¶V�LPPLJUDWLRQ�VWDWXV�DJDLQVW�KHU� WKUHDWHQLQJ WR�FRQWDFW�

LPPLJUDWLRQ�DXWKRULWLHV�DQG�UHSRUW�WKH�YLFWLP LI VKH�GLVFORVHV�DEXVH�� :KLOH�WKLV WRRO�RI�H[SORLWDWLRQ�

DQG�FRQWURO LV HVSHFLDOO\�SURPLQHQW�ZKHQ�WKH DEXVHU�LV�D�8�6��FLWL]HQ�RU�OHJDO�UHVLGHQW DQG WKH�YLFWLP�

LV�XQGRFXPHQWHG� DQ�DEXVHU PD\�DOVR�XVH�WKH�WKUHDW�RI�GHSRUWDWLRQ�WR�FRQWURO�D YLFWLP�ZKR�DFWXDOO\�

KROGV ODZIXO�VWDWXV���$Q�DEXVHU�ZLOO�RIWHQ�LVRODWH�D�YLFWLP��DFWLYHO\�WU\�WR�SUHYHQW�KHU�IURP�OHDUQLQJ�

WKDW�VKH�GRHV�KDYH�ODZIXO�LPPLJUDWLRQ�VWDWXV��DQG�FDSLWDOL]H RQ KHU IDOVH�EHOLHI WKDW�KHU�VWDWXV�LV

ZLWKLQ�KLV�FRQWURO���

7R�FRPEDW�WKHVH�EDUULHUV��6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD��DQG�RWKHU�MXULVGLFWLRQV�QDWLRQZLGH KDYH�

HQDFWHG�SROLFLHV�GHVLJQHG�WR DOORZ�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH�WR�VHHN�SURWHFWLRQ�IURP�ORFDO�

DJHQFLHV�ZLWKRXW�IHDU WKDW�WKRVH�DJHQFLHV�DUH DFWLQJ DV�DQ�DUP�RI�WKH�IHGHUDO�LPPLJUDWLRQ�DXWKRULWLHV���

7KHVH�SROLFLHV�HQDEOH�VXUYLYRUV WR�DFFHVV�LPPHGLDWH��VKRUW�WHUP�SURWHFWLRQV��VXFK�DV HPHUJHQF\�

PHGLFDO�FDUH��DV�ZHOO�DV�ORQJHU�WHUP�EHQHILWV��VXFK�DV UHVWUDLQLQJ�RUGHUV��� 0RUHRYHU��EHFDXVH�

� ,G� DW�����
� 3DPHOD�&RQVWDEOH��)RU�,PPLJUDQW�:RPHQ��'RPHVWLF�9LROHQFH�&UHDWHV�D�'RXEOH�6KDGRZ��:DVK��
3RVW �'HF������������KWWS���ZDSR�VW��QW[<N&�
�1HZ�6WXG\�RI�'RPHVWLF�9LROHQFH�DQG�6H[XDO�$VVDXOW�LQ�WKH�8�6��/DWLQ#�&RPPXQLW\�5HYHDOV�
%DUULHUV�WR�5HSRUWLQJ�DQG�+LJK�:LOOLQJQHVV�WR�,QWHUYHQH�WR�+HOS�6XUYLYRUV��1R�0DV��$SU������������
KWWS���ELW�O\��2+4�19�
� 5XQQHU��,QWLPDWH�3DUWQHU�9LROHQFH DW����35,¶V�7KH�:RUOG��6RPH�,PPLJUDQW�:RPHQ��9LFWLPV�RI�
'RPHVWLF�9LROHQFH��$IUDLG�WR�6HHN�+HOS �0DU�������������KWWS���ELW�O\��Q�'EL� �TXRWLQJ�6LVWHU�
5RVHPDU\�:HOVK��([HFXWLYH�'LUHFWRU�RI�&DVD GH�0LVHULFRUGLD�LQ�/DUHGR��7H[DV��DV�IROORZV��³2QH�RI�
WKH�PDQ\�ZD\V�PHQ�ZRXOG�NHHS�>LPPLJUDQW�ZRPHQ@�LQ�D�GRPHVWLF�YLROHQFH�VLWXDWLRQ�ZDV�VD\LQJ�WKDW�
µ,�DP�D�8�6��FLWL]HQ¶�RU�µ,�DP�D�OHJDO�SHUPDQHQW�UHVLGHQW��DQG�\RX�FDOO�WKH�SROLFH��WKH\�ZLOO�GHSRUW�\RX�
DQG�,�ZLOO�VWD\�ZLWK�WKH�NLGV��«�´��
�� 6HH�5XQQHU��,QWLPDWH�3DUWQHU�9LROHQFH DW�����
�� 6HH�7KH�6XSHULRU�&RXUW�RI�&DOLIRUQLD��&RXQW\�RI�6DQWD�&ODUD��³'RPHVWLF�9LROHQFH�5HVWUDLQLQJ�
2UGHUV�´�KWWS���ELW�O\��Q2I9&-�
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IHGHUDO�ODZ�SURYLGHV�LPPLJUDWLRQ�SURWHFWLRQ�WR�VXUYLYRUV�RI�GRPHVWLF�YLROHQFH��UHDFKLQJ�RXW�WR�ODZ�

HQIRUFHPHQW�FDQ�HQDEOH�D�VXUYLYRU WR�OHDUQ�WKDW�VKH�PLJKW�TXDOLI\�IRU�LPPLJUDWLRQ�VWDWXV�RU�UHOLHI�

IURP�GHSRUWDWLRQ�� 6HH�LQIUD��3DUW�,,,� ([DPSOHV�GUDZQ�IURP�DPLFL¶V�FOLHQWV�LOOXVWUDWH�WKLV�LQ�SUDFWLFH�

³3´�ZDV�OLYLQJ�LQ�*LEUDOWDU ZKHUH�VKH PHW�DQG PDUULHG�D�8�6��FLWL]HQ���$IWHU�WKH\�KDG�D�
VRQ�WRJHWKHU� 3¶V�KXVEDQG FRQYLQFHG�KHU�WR�VHOO�KHU�KRPH��TXLW�KHU�MRE��DQG�PRYH�ZLWK�
KLP�WR�WKH�8QLWHG�6WDWHV�� 2YHU�WLPH��3¶V�KXVEDQG�JUHZ�YHUEDOO\�DQG�SK\VLFDOO\�DEXVLYH���
2Q�RQH�RFFDVLRQ��KH�LQWHQWLRQDOO\�FUDVKHG�WKH�FRXSOH¶V�FDU�DV�KH�ZDV�GULYLQJ�ZLWK�3�DQG�
WKHLU�EDE\� 7KH�DEXVH�HVFDODWHG��FXOPLQDWLQJ�LQ�DQ LQFLGHQW�LQ ZKLFK�3¶V�KXVEDQG�
VFUHDPHG�DW�KHU��VWUDQJOHG�KHU��DQG�VFUDWFKHG�KHU�IDFH�DQG�H\H���3 GLG�QRW�LPPHGLDWHO\�
FDOO�WKH�SROLFH��IHDULQJ�YLROHQW UHWDOLDWLRQ�IURP�KHU�KXVEDQG���)LQDOO\��DIWHU�3¶V�KXVEDQG�
WKUHZ�KHU�DQG�WKHLU�FKLOG�RXW�RI�WKH�KRXVH�GXULQJ�D�VQRZVWRUP��3¶V�IULHQG�HQFRXUDJHG�KHU�
WR FDOO�WKH�SROLFH��DQG�DIWHU�GRLQJ�VR��3 ZDV�DEOH�WR�JHW�D�SURWHFWLYH�RUGHU���$FFRUGLQJ�WR�3��
VKH�QHYHU�ZRXOG�KDYH�UHSRUWHG�WKH�DEXVH�LI�VKH�WKRXJKW�WKHUH�ZDV D�FKDQFH�WKDW�VKH�ZRXOG�
EH�GHWDLQHG��GHSRUWHG��DQG�VHSDUDWHG�IURP�KHU�VRQ��ZKR�KDV�DXWLVP�DQG�UHTXLUHV�RQJRLQJ�
VSHFLDO�FDUH��7KURXJK�DVVLVWDQFH�IURP�7DKLULK��3�REWDLQHG�ODZIXO�SHUPDQHQW�UHVLGHQFH LQ�
�����EDVHG�RQ�D�9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�$FW�³VHOI�SHWLWLRQ�´ DQG�VKH�LV�HOLJLEOH�IRU�
FLWL]HQVKLS�QH[W�\HDU���+HU�VRQ�LV�WKULYLQJ�QRZ�WKDW�KH�LV�QRW�UHJXODUO\�ZLWQHVVLQJ�
GRPHVWLF�YLROHQFH�

³2�´ D�FOLHQW�RI�3DQJHD�/HJDO�6HUYLFHV� LV�IURP�0H[LFR��+HU�KXVEDQG�EHDW�KHU��UDSHG�KHU��
DQG�IRUFHG�KHU�WR�ZRUN�LQ�GDQJHURXV�FRQGLWLRQV�� 2�IOHG�WR�WKH�8QLWHG�6WDWHV�IRU�
VDIHW\�� 6KH�KDG�IRXU�8�6��FLWL]HQ�FKLOGUHQ�DIWHU�PRYLQJ�WR�&DOLIRUQLD� %XW�WKH�IDWKHU�RI�KHU�
WKUHH \RXQJHVW�FKLOGUHQ DOVR�ZDV�DEXVLYH�DQG�YLROHQW� 2�GLG�QRW�UHSRUW�WKH�DEXVH�IRU�
VHYHUDO�\HDUV�RXW�RI�IHDU�WKDW�WKH�SROLFH�ZRXOG�UHWXUQ�KHU�WR�0H[LFR� +RZHYHU��ZLWK�WKH�
KHOS�RI�KHU�QHLJKERUV��2�ZDV�UHDVVXUHG�WKDW�VKH�FRXOG�VKDUH�KHU�VWRU\�ZLWK WKH�SROLFH��DQG�
VKH�XOWLPDWHO\�DJUHHG�WR�VSHDN�ZLWK�D�SROLFH�RIILFHU�DERXW KHU�DEXVHU¶V�EHKDYLRU� $V�D�
UHVXOW��2�KDV D�ZRUN�SHUPLW�DQG SHQGLQJ�DSSOLFDWLRQV�IRU�DV\OXP�DQG�D�8�YLVD�DV�D�YLFWLP�
RI�FULPH� 6KH DQG KHU�IRXU�8�6��FLWL]HQ FKLOGUHQ DUH�QRZ�OLYLQJ�LQ�VDIHW\�

7KH�([HFXWLYH�2UGHU GUDVWLFDOO\�DOWHUV�WKH�FXUUHQW ODQGVFDSH�E\ IRUFLQJ 6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�

&ODUD��DQG�VLPLODU�MXULVGLFWLRQV WR FKRRVH�HLWKHU�WR�IRUJR�ELOOLRQV RI�GROODUV�LQ�HVVHQWLDO�IHGHUDO�

IXQGLQJ�RU�WR�FKDQJH�WKHLU�SROLFLHV��� (LWKHU�FKRLFH�ZRXOG�KDYH�VHYHUHO\�QHJDWLYH�FRQVHTXHQFHV�IRU

VXUYLYRUV RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH�

,I�6DQ�)UDQFLVFR�DQG�6DQWD�&ODUD�FKRRVH�WR�PDLQWDLQ�WKHLU�SROLFLHV��WKH\�FRXOG�ORVH�IXQGLQJ�

QHFHVVDU\�WR�VXSSRUW SURWHFWLYH�VHUYLFHV�DQG�WUHDWPHQW�IRU�DOO�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH�

LQFOXGLQJ�8�6��FLWL]HQV� 6DQ�)UDQFLVFR��IRU�H[DPSOH� KDV�DOUHDG\�LGHQWLILHG�³VHUYLFHV�IRU�ZRPHQ�WKDW�

DUH�GRPHVWLF�YLROHQFH�VXUYLYRUV´�DV�D�FDWHJRU\�RI�SURJUDPPLQJ�WKDW�FRXOG�EH�FXW�LI�LW ORVHV IHGHUDO�

IXQGLQJ���,G��DW�������,W�DOVR�DQWLFLSDWHV�D�ORVV�RI�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�GROODUV�IRU�SXEOLF�

KRVSLWDOV�DQG�FOLQLFV� ,G� DW������������ /LNHZLVH��LQ 6DQWD�&ODUD� WKH�ORVV�RI�IHGHUDO�IXQGLQJ�FRXOG�

UHVXOW�LQ�D�VHYHQW\�SHUFHQW�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�DQQXDO�EXGJHW�RI�D�PHGLFDO�FHQWHU�SURYLGLQJ ZRPHQ¶V�

�� 6DQ�)UDQFLVFR�)$&�DW������6DQWD�&ODUD�&RPSODLQW�DW������
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KHDOWK�DQG HPHUJHQF\�VHUYLFHV WR�WKH�LQGLJHQW���6DQWD�&ODUD�&RPSODLQW�DW��� ������ %RWK�

MXULVGLFWLRQV EHOLHYH�WKDW�WKH\�ZLOO�KDYH�WR�VLJQLILFDQWO\�DGMXVW�WKHLU�EXGJHWV�LQ�WKH�YHU\�QHDU WHUP�WR�

DFFRXQW�IRU�WKH�SRWHQWLDO�ORVV�RI�IHGHUDO�IXQGLQJ���

2Q�WKH�RWKHU�KDQG��LI�6DQ�)UDQFLVFR�DQG�6DQWD�&ODUD�ZHUH�FRHUFHG�LQWR FKDQJLQJ�WKHLU�VR�

FDOOHG�³VDQFWXDU\´ ODZV�DQG�SROLFLHV��WKH�UHVXOWV�ZRXOG�EH�HTXDOO\�GHYDVWDWLQJ���6WXGLHV�VKRZ�WKDW�

ZKHQ�ORFDO�RIILFLDOV�HQIRUFH�IHGHUDO�LPPLJUDWLRQ�ODZ� LPPLJUDQWV DUH�GHWHUUHG�IURP FRQWDFWLQJ ORFDO�

RIILFLDOV²EH�LW�LQ�DQ�HPHUJHQF\�URRP�RU�E\�GLDOLQJ����²RXW�RI�IHDU�WKDW�GRLQJ�VR�ZLOO�UHVXOW�LQ�

GHWHQWLRQ�RU�GHSRUWDWLRQ� 2QH�VWXG\ IURP�1RUWK�&DUROLQD LOOXVWUDWHV�WKH�VWDUN�LPSDFW RI�VXFK D SROLF\

RQ�ZRPHQ�DQG�FKLOGUHQ¶V�KHDOWK���$V�D�UHVXOW�RI�VWDWH�DQG�IHGHUDO�LPPLJUDWLRQ�HQIRUFHPHQW�

DJUHHPHQWV��+LVSDQLF�/DWLQD�PRWKHUV�LQ�1RUWK�&DUROLQD�VRXJKW�SUHQDWDO�FDUH�ODWHU�DQG�UHFHLYHG�

SRRUHU�TXDOLW\�FDUH FRPSDUHG�WR�QRQ�+LVSDQLF�/DWLQD�PRWKHUV��� 7KH�VWXG\�QRWHG�WKDW�³SDUWLFLSDQWV�

UHSRUWHG�SURIRXQG�PLVWUXVW�RI�KHDOWK�VHUYLFHV��DYRLGLQJ�KHDOWK�VHUYLFHV��DQG�VDFULILFLQJ�WKHLU�KHDOWK�

DQG�WKH�KHDOWK�RI�WKHLU�IDPLO\�PHPEHUV�´��

$ VXUYH\�RI������ /DWLQRV�LQ�WKH�&KLFDJR��+RXVWRQ��/RV $QJHOHV��DQG�3KRHQL[�DUHDV�LQ������

VLPLODUO\�IRXQG�WKDW�³LQFUHDVHG�LQYROYHPHQW�RI�WKH�SROLFH�LQ�LPPLJUDWLRQ�HQIRUFHPHQW�KDV�

VLJQLILFDQWO\�KHLJKWHQHG�WKH�IHDUV�PDQ\�/DWLQRV�KDYH�RI�WKH�SROLFH��FRQWULEXWLQJ�WR�WKHLU�VRFLDO�

LVRODWLRQ�DQG�H[DFHUEDWLQJ�WKHLU�PLVWUXVW�RI�ODZ�HQIRUFHPHQW�DXWKRULWLHV�´�� )RUW\�ILYH�SHUFHQW�RI DOO

WKRVH�VXUYH\HG��DQG�VHYHQW\�SHUFHQW�RI WKH XQGRFXPHQWHG LPPLJUDQWV�VXUYH\HG� UHSRUWHG�WKDW�DV�D�

UHVXOW�RI�LQFUHDVHG�FRRSHUDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�SROLFH�DQG�LPPLJUDWLRQ�DXWKRULWLHV��WKH\�ZHUH�OHVV�OLNHO\�

WR�FRQWDFW�ODZ HQIRUFHPHQW�LI�WKH\�ZHUH�YLFWLPV�RI�D�FULPH��� 7KDW�FKLOOLQJ�HIIHFW��ZKLFK LPSHGHV WKH�

DELOLW\�RI�LPPLJUDQW�ZRPHQ�WR�DFFHVV�WKH�MXVWLFH�V\VWHP�DQG�KROG�WKHLU�DEXVHUV�DFFRXQWDEOH��KDV�

VHULRXV�UDPLILFDWLRQV�IRU�SXEOLF�VDIHW\�DQG�DOVR�UDLVHV�GXH�SURFHVV�DQG�HTXDO�SURWHFWLRQ�FRQFHUQV���

�� &RXQW\�RI�6DQWD�&ODUD¶V�0RWLRQ�IRU�3UHOLPLQDU\�,QMXQFWLRQ��³6DQWD�&ODUD�3,´��DW�����1R�������FY�
�������1�'��&DO��)HE�������������'NW������&LW\�DQG�&RXQW\�RI�6DQ�)UDQFLVFR¶V�1RWLFH�RI�0RWLRQ�DQG�
0RWLRQ�IRU�3UHOLPLQDU\�,QMXQFWLRQ��0HPRUDQGXP�RI�3RLQWV�DQG�$XWKRULWLHV�LQ�6XSSRUW�7KHUHRI�
�³6DQ�)UDQFLVFR�3,´��DW����1R�������FY��������1�'��&DO��0DU������������'NW�������
�� 6FRWW�'��5KRGHV��HW�DO���7KH�,PSDFW�RI�/RFDO�,PPLJUDWLRQ�(QIRUFHPHQW�3ROLFLHV�RQ�WKH�+HDOWK�RI�
,PPLJUDQW�+LVSDQLFV�/DWLQRV�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV���������$P��-��3XE��+HDOWK������)HE�������
�� ,G�
�� 7KHRGRUH��,QVHFXUH�&RPPXQLWLHV�DW����
�� ,G���VHH�DOVR�2UGH�)��.LWWULH��)HGHUDOLVP��'HSRUWDWLRQ��DQG�&ULPH�9LFWLPV�$IUDLG�WR�&DOO�WKH�
3ROLFH�����,RZD�/��5HY��������������������
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6HH�3O\OHU�Y��'RH������8�6������������������ $UL]RQD�'UHDP�$FW�&RDOLWLRQ�Y��%UHZHU������)��G

�������������WK�&LU��������

7KLV�LV�QRW�DQ�DEVWUDFW�IHDU���/HVV�WKDQ�WKUHH�ZHHNV�DIWHU�WKH�$GPLQLVWUDWLRQ LVVXHG�WKH�

([HFXWLYH�2UGHU��DQG�DPLGVW�ZLGHVSUHDG�UHSRUWV�RI�HVFDODWLQJ�LPPLJUDWLRQ�HQIRUFHPHQW�DFWLYLW\��

8�6��,PPLJUDWLRQ�DQG�&XVWRPV�(QIRUFHPHQW��³,&(´��DJHQWV�DUUHVWHG�DQ�LPPLJUDQW�ZRPDQ�DW�D

FRXUWKRXVH�LQ�(O�3DVR��7H[DV��ZKHUH�VKH�KDG�JRQH�WR�VHHN�DQ�RUGHU�RI�SURWHFWLRQ IURP�KHU�DEXVHU���

$FFRUGLQJ�WR�PHGLD�UHSRUWV��IHGHUDO�DJHQWV�ODWHU�MXVWLILHG�WKH�WLPLQJ�DQG�ORFDWLRQ�RI�WKLV�DUUHVW E\�

QRWLQJ�WKDW�EHFDXVH�WKH�ZRPDQ�ZDV�³UHVLGLQJ�DW�WKH�&HQWHU�$JDLQVW�6H[XDO�DQG�)DPLO\�9LROHQFH��DQG�

QRW�DW�>KHU@�UHVLGHQFH��LW�ZDV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�EHVW�RSSRUWXQLW\�WR�ORFDWH�>WKH�ZRPDQ@�ZRXOG�EH�

DIWHU�WKH�KHDULQJ�>RQ�DQ�RUGHU�RI�SURWHFWLRQ@�´�� 6HSDUDWHO\��LQ�'HQYHU��&RORUDGR��&LW\�$WWRUQH\�

.ULVWLQ�%URQVRQ�UHSRUWHG WKDW�VLQFH�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�([HFXWLYH�2UGHU��IRXU�GRPHVWLF�YLROHQFH�

YLFWLPV�KDYH�LQIRUPHG�KHU�RIILFH�WKDW�WKH\�QR�ORQJHU�ZLVK�WR�SXUVXH�FKDUJHV�DJDLQVW�WKHLU�DEXVHUV�RXW�

RI�IHDU�WKDW�GRLQJ�VR�ZLOO�SODFH�WKHP�DW�ULVN�RI GHSRUWDWLRQ��� 7KH�GLVWULFW�DWWRUQH\�LQ�7UDYLV�&RXQW\��

7H[DV� VLPLODUO\�UHSRUWHG�WKDW�DW�OHDVW�RQH�GRPHVWLF�YLROHQFH�FDVH�WKHUH�UHFHQWO\�VWDOOHG EHFDXVH�WKH�

YLFWLP�GHFOLQHG�WR�SUHVV�FKDUJHV�RXW�RI�IHDU�RI�GHSRUWDWLRQ��� $W�WKH�VDPH�WLPH� VWDII�DW�GRPHVWLF�

YLROHQFH�VKHOWHUV�DQG�FOLQLFV�RSHUDWLQJ�LQ�FRPPXQLWLHV�ZLWK�ODUJH�XQGRFXPHQWHG�SRSXODWLRQV DUH�

UHSRUWLQJ�D ³ODUJH�GURS�LQ�WKH�QXPEHU�RI�ZRPHQ�FRPLQJ�LQ�IRU�VHUYLFHV�´ LQGLFDWLQJ�WKDW

XQGRFXPHQWHG�YLFWLPV ³DUHQ¶W�WDNLQJ�WKH�QH[W�VWHSV�WR�HVFDSH�DEXVHUV��VXFK�DV�SUHVVLQJ�FKDUJHV�RU�

PRYLQJ�LQWR�VKHOWHUV�´��

$V�UHFHQWO\�DV�WKLV�ZHHN��UHSRUWV�LQGLFDWH�WKDW�LPPLJUDQW�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH

DFURVV�WKH�FRXQWU\²IURP�2DNODQG��WR�%RVWRQ��WR�7XFVRQ²DUH�OLYLQJ�LQ�IHDU�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�

�� .DWLH�0HWWOHU��µ7KLV�LV�5HDOO\�8QSUHFHGHQWHG¶��,&(�'HWDLQV�:RPDQ�6HHNLQJ�'RPHVWLF�$EXVH�
3URWHFWLRQ�DW�7H[DV�&RXUWKRXVH��:DVK��3RVW��)HE�������������KWWS���ZDSR�VW��QISP2I� VHH�DOVR�
1LFKRODV�.XOLVK��&DLWOLQ�'LFNHUVRQ��DQG�5RQ�1L[RQ� 8�6��,PPLJUDWLRQ�$JHQWV�'LVFRYHU�1HZ�
)UHHGRP�WR�'HSRUW�8QGHU�7UXPS��1�<��7LPHV��)HE������������ KWWS���Q\WL�PV��PLH��L�
�� 8QGRFXPHQWHG�:RPDQ�$UUHVWHG�$IWHU�6HHNLQJ�3URWHFWLRQ�3UHSDUHV�IRU�3RVVLEOH�,QGLFWPHQW��7KH�
*XDUGLDQ��0DU������������KWWS���ELW�O\��P/��NK�
�� 0DUN�-RVHSK�6WHUQ��%DG�IRU�8QGRFXPHQWHG�,PPLJUDQWV��D�*LIW�WR�'RPHVWLF�$EXVHUV��6ODWH�FRP�
�0DU������������KWWS���VODWH�PH��P=O-Y6�
�� 1RUD�&DSODQ�%ULFNHU��,�:LVK�,¶G�1HYHU�&DOOHG�WKH�3ROLFH��6ODWH�FRP��0DU�������������
KWWS���VODWH�PH��P<U<J&�
�� 7\OHU�.LQJNDGH��7UXPS�'HSRUWDWLRQ�9RZ�,V 6FDULQJ�'RPHVWLF�$EXVH�9LFWLPV�)URP�&RPLQJ�
)RUZDUG��%X]]IHHG�1HZV��0DU�������������KWWS���E]IG�LW��Q15;�/�
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$GPLQLVWUDWLRQ¶V�SOHGJH WR�GHSRUW�DV�PDQ\�XQGRFXPHQWHG�LPPLJUDQWV�DV�SRVVLEOH��ZKLFK�FRXOG�

³VZHHS�XS�YLFWLPV�RI�GRPHVWLF�YLROHQFH��SXWWLQJ�WKHP�RQ�D�IDVW�WUDFN�WR�GHSRUWDWLRQ�EHIRUH�WKH\�FDQ�

VHHN�OHJDO�VWDWXV�« RU�MXVWLFH�WKURXJK�WKH�OHJDO�V\VWHP�´�� ,Q�/RV�$QJHOHV��SROLFH�&KLHI�&KDUOLH�

%HFN�VDLG�WKDW�KLV�FLW\�LV�DOUHDG\�VHHLQJ�HYLGHQFH�RI�WKLV FKLOOLQJ�HIIHFW� 5HSRUWV�RI�VH[XDO�DVVDXOW

KDYH GURSSHG�E\����SHUFHQW�DQG�GRPHVWLF�YLROHQFH�E\����SHUFHQW�DPRQJ�WKH�/DWLQR�SRSXODWLRQ�VLQFH�

WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU���

,,� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU�0DNHV 6DQ�)UDQFLVFR� 6DQWD�&ODUD��$QG�2WKHU�-XULVGLFWLRQV�/HVV�
6DIH

%\�FKLOOLQJ�WKH�ZLOOLQJQHVV�RI�LPPLJUDQW�ZRPHQ�WR UHSRUW�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH��WKH�

([HFXWLYH�2UGHU�MHRSDUGL]HV�WKH�VDIHW\�QRW�RQO\�RI�LPPLJUDQW�ZRPHQ�WKHPVHOYHV��EXW�DOVR�RI�WKHLU�

EURDGHU�FRPPXQLWLHV� )RVWHULQJ�WUXVW�EHWZHHQ�WKH�SROLFH�DQG�LPPLJUDQWV LV�HVVHQWLDO�WR�HQVXULQJ�

FRPPXQLW\�VDIHW\ DQG�LV�WKH�EDVLV�IRU�WKH 6DQWD�&ODUD�DQG�6DQ�)UDQFLVFR�SROLFLHV��� )RU�H[DPSOH��

RQH�VWXG\�RI�DQ�$ODPDQFH�&RXQW\��1RUWK�&DUROLQD��SROLF\�HQFRXUDJLQJ ORFDO�SROLFH�RIILFHUV�WR�DVVLVW�

LQ�HQIRUFLQJ�LPPLJUDWLRQ�ODZV�IRXQG�WKDW�DIWHU�WKH�SROLF\�WRRN�HIIHFW��LPPLJUDQW�LQWHUYLHZHHV�ZHUH�

UHOXFWDQW�WR�OHDYH�WKHLU�KRPHV�RU�GULYH��IRU�IHDU�RI�HQFRXQWHULQJ�WKH�SROLFH��� :KHQ�DVNHG�DERXW�

FULPH�UHSRUWLQJ�SUDFWLFHV��³WKH�PDMRULW\�RI�+LVSDQLF�LQWHUYLHZHHV�VWDWHG�WKDW�WKH\�ZRXOG�KHVLWDWH�

EHIRUH�UHSRUWLQJ�FULPH�WR�DXWKRULWLHV�RXW�RI�IHDU�WKDW�D�IULHQG��QHLJKERU��RU�IDPLO\�PHPEHU�PLJKW�EH�

SODFHG�LQ�GDQJHU�RI�GHSRUWDWLRQ�´�� $QRWKHU�UHFHQW�UHSRUW�FRQFOXGHG�WKDW�WKHUH�DUH��RQ�DYHUDJH�������

IHZHU�FULPHV�FRPPLWWHG�SHU��������SHRSOH�LQ�VR�FDOOHG�³VDQFWXDU\´�FRXQWLHV�WKDQ�WKHUH�DUH�LQ�QRQ�

VDQFWXDU\�FRXQWLHV��� )RU�WKLV�UHDVRQ��PDMRU�SROLFLQJ�JURXSV��LQFOXGLQJ�WKH�0DMRU�&LWLHV�&KLHIV�

�� &DSODQ�%ULFNHU��,�:LVK�,¶G�1HYHU�&DOOHG�WKH�3ROLFH�
�� -DPHV�4XHDOO\��/DWLQRV�$UH�5HSRUWLQJ�)HZHU�6H[XDO�$VVDXOWV�$PLG�D�&OLPDWH�RI�)HDU�LQ�
,PPLJUDQW�&RPPXQLWLHV��/$3'�6D\V��/�$��7LPHV��0DU�������������KWWS���ODW�PV��Q3ZGYD�
�� 6HH��H�J���7KHRGRUH��,QVHFXUH�&RPPXQLWLHV DW������6DQWD�&ODUD�3,�DW�����6DQ�)UDQFLVFR�3,�DW����VHH�
DOVR�/L]�5REELQV��3ROLFH�)HDU�7UXPS�,PPLJUDWLRQ�2UGHUV�0D\�+DQGFXII�(IIRUW�WR�)LJKW�*DQJV�
1�<��7LPHV�DW�������)HE�������������TXRWLQJ�6XIIRON�&RXQW\�3ROLFH�&RPPLVVLRQHU�DV�H[SODLQLQJ�
³>W@KH�ODVW�WKLQJ�,�ZDQW�LV�D�IHDUIXO�FRPPXQLW\���:KHWKHU�LWV�IHDU�RI�FULPLQDOV�RU�IHDU�RI�ODZ�
HQIRUFHPHQW���:H�VROYH�FULPHV�EDVHG�RQ�SHRSOH�FRPLQJ�WR�XV���,W¶V�WKDW�VLPSOH�´��
KWWS���Q\WL�PV��P9SO2W�
�� 0DL�7KL�1JX\HQ�DQG�+DQQDK�*LOO��,QWHULRU�,PPLJUDWLRQ�(QIRUFHPHQW��7KH�,PSDFWV�RI�([SDQGLQJ�
/RFDO�/DZ�(QIRUFHPHQW�$XWKRULW\�����8UE��6WXG��-�����������������
KWWSV���SODQQLQJ�XQF�HGX�SHRSOH�IDFXOW\�PDLQJX\HQ�,QWHULRU,PPLJUDWLRQ(QIRUFHPHQWB8UEDQ6WXG���
�1JX\HQ�����������������SGI�
�� ,G��DW����
�� 7RP�.��:RQJ��7KH�(IIHFWV�RI�6DQFWXDU\�3ROLFLHV�RQ�&ULPH�DQG�WKH�(FRQRP\�����&HQWHU�IRU�
$PHULFDQ�3URJUHVV��-DQ�������������KWWS���DPSU�JV��N[2F+;�
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$VVRFLDWLRQ �³0&&$´���0DMRU�&RXQW\�6KHULIIV�$VVRFLDWLRQ��,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�&KLHIV�RI�

3ROLFH��DQG�1DWLRQDO�)UDWHUQDO�2UGHU�RI�3ROLFH KDYH�RSSRVHG�HIIRUWV�WR�GHIXQG�VR�FDOOHG ³VDQFWXDU\´�

MXULVGLFWLRQV��� $V�WKH 0&&$ QRWHG�LQ�UHVSRQVH�WR�WKH�LVVXDQFH�RI�WKH�([HFXWLYH�2UGHU��³>F@LWLHV�WKDW�

DLP�WR�EXLOG�WUXVWLQJ�DQG�VXSSRUWLYH�UHODWLRQV�ZLWK�LPPLJUDQW�FRPPXQLWLHV�VKRXOG�QRW�EH�SXQLVKHG�

EHFDXVH�WKLV�LV�HVVHQWLDO�WR�UHGXFLQJ�FULPH�DQG�KHOSLQJ�YLFWLPV�´��

:KHQ�GRPHVWLF�YLROHQFH�JRHV�XQUHSRUWHG��HQWLUH�FRPPXQLWLHV�DUH�SXW�DW�ULVN���6WXGLHV�VKRZ�

WKDW�WKH�UDWHV RI�UHFLGLYLVP�IRU�GRPHVWLF�YLROHQFH�RIIHQGHUV�PD\�EH�KLJKHU�WKDQ�IRU�RWKHU�FULPHV� DQG�

WKDW�SHUSHWUDWRUV�RI�VH[XDO�YLROHQFH�PD\�JR�RQ�WR�FRPPLW�RWKHU�YLROHQW�DFWV��� %\�GHWHUULQJ�

LPPLJUDQW�ZRPHQ�IURP�UHSRUWLQJ�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH� WKHUHIRUH��WKH�([HFXWLYH�2UGHU KDV�

HVSHFLDOO\�WURXEOLQJ�LPSOLFDWLRQV�IRU�ORFDO�FRPPXQLW\�VDIHW\���,W�ZLOO KLQGHU�ORFDO�ODZ�HQIRUFHPHQW�

HIIRUWV�WR�DSSUHKHQG�SHUSHWUDWRUV�DQG�SUHYHQW�IXWXUH�FULPHV�

)XUWKHUPRUH��WKH�([HFXWLYH�2UGHU�SODFHV�6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD��DQG�RWKHU�MXULVGLFWLRQV�

DW�LPPHGLDWH�ULVN�RI�ORVLQJ�FULWLFDO�IXQGLQJ�XVHG�IRU SXEOLF�VDIHW\�LQLWLDWLYHV���6DQWD�&ODUD�DQWLFLSDWHV��

IRU�H[DPSOH��WKDW�WKH�ORVV�RI�IHGHUDO�GROODUV�ZLOO�IRUFH�WKH�&RXQW\�WR�UROO�EDFN�³MXYHQLOH�MXVWLFH��

VHFXULW\��LQWHOOLJHQFH�LQLWLDWLYHV��DQG�PXOWLIDFHWHG�FULPH�SUHYHQWLRQ�´��6DQWD�&ODUD�&RPSODLQW�DW��������

$QG�6DQ�)UDQFLVFR�EHOLHYHV WKH�ORVV�RI IXQGLQJ�ZRXOG�KDYH�³VHYHUH�SXEOLF�KHDOWK�DQG�SXEOLF�VDIHW\�

LPSDFWV�´�LQFOXGLQJ�VLJQLILFDQW�UHGXFWLRQV�LQ�WKH�VL]H�RI�WKH�FLW\¶V SROLFH�IRUFH�� 6HH 6DQ�)UDQFLVFR�

)$&�DW�������

,,,� 7KH�([HFXWLYH�2UGHU�&RQWUDYHQHV�7KH�,QWHQW�2I�)HGHUDO�,PPLJUDWLRQ�/DZ�%\�
'HWHUULQJ ,PPLJUDQW�:RPHQ�)URP�$FFHVVLQJ�/HJDO�3URWHFWLRQ

)LQDOO\��E\ GHWHUULQJ LPPLJUDQW�VXUYLYRUV RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH IURP�DFFHVVLQJ�

SURWHFWLRQV�VSHFLILFDOO\�GHVLJQHG IRU�WKHP�XQGHU�IHGHUDO�LPPLJUDWLRQ�ODZV��WKH�([HFXWLYH�2UGHU�

�� /HWWHU�IURP�WKH�0DMRU�&RXQW\�6KHULIIV¶�$VVRFLDWLRQ�DQG�0DMRU�&LW\�&KLHIV�$VVRFLDWLRQ�2SSRVLQJ�
6��������2FW�������������KWWS���ELW�O\��5Q3J�J��5REELQV��3ROLFH�)HDU�7UXPS�,PPLJUDWLRQ�2UGHUV�
0D\�+DQGFXII�(IIRUW�WR�)LJKW�*DQJV �TXRWLQJ�D�VWDWHPHQW�E\�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�&KLHIV�
RI�3ROLFH���$QGUHD�1REOH��'RQDOG�7UXPS��3ROLFH�8QLRQ�DW�2GGV�2YHU�µ6DQFWXDU\�&LWLHV¶�)XQGLQJ�
:DVK��7LPHV��1RY�������������KWWS���ELW�O\��QIU]-W �FLWLQJ�1DWLRQDO�)UDWHUQDO�2UGHU�RI�3ROLFH�IRUPHU�
([HFXWLYH�'LUHFWRU�-DPHV�3DVFR��
�� -RLQW�6WDWHPHQW��8�6��0D\RUV��3ROLFH�&KLHIV�&RQFHUQHG�:LWK�6DQFWXDU\�&LWLHV�([HFXWLYH�2UGHU
�-DQ�������������KWWS���ELW�O\��Q�]MI��
�� 6HH 5HFLGLYLVP�7UHQGV�RI�'RPHVWLF�9LROHQFH�2IIHQGHUV�LQ�:DVKLQJWRQ�6WDWH��$XJ���������
:DVKLQJWRQ�6WDWH�,QVWLWXWH�IRU�3XEOLF�3ROLF\� KWWS���ELW�O\��Q*�5/�� 'DYLG�/LVDN�DQG�3DXO�0LOOHU��
5HSHDW�5DSH�DQG�0XOWLSOH�2IIHQGLQJ�$PRQJ�8QGHWHFWHG�5DSLVWV��9,2/(1&(�	�9,&7,06��9RO�����
��1R� ����������)HE���������KWWS���ELW�O\��W[6Q3=�
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GLUHFWO\�FRQWUDYHQHV�FRQJUHVVLRQDO�LQWHQW���&RQJUHVV�KDV�ORQJ�UHFRJQL]HG�WKDW�LPPLJUDQW�ZRPHQ�DUH�

XQLTXHO\�YXOQHUDEOH�WR�DEXVH�EHFDXVH�DEXVHUV RIWHQ ZLWKKROG�LPPLJUDWLRQ�VWDWXV�DV�D�PHDQV�RI�

H[SORLWDWLRQ���7R�HQVXUH�WKDW�LPPLJUDQW�ZRPHQ�IHHO�VDIH�UHSRUWLQJ�FULPHV�WR�WKH�ORFDO�SROLFH�

&RQJUHVV KDV�HQDFWHG�PXOWLSOH ODZV�WKDW�SURYLGH�DVVLVWDQFH�DQG�SURWHFWLRQ�WR�LPPLJUDQW�VXUYLYRUV�RI�

JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH��VH[XDO�DVVDXOW��DQG�KXPDQ�WUDIILFNLQJ���7ZR�ODZV�LQ�SDUWLFXODU²WKH�9LROHQFH�

$JDLQVW�:RPHQ�$FW�RI�������³9$:$´���3XE��/� 1R������������������������� ����6WDW������� DQG�

WKH�7UDIILFNLQJ�9LFWLPV�3URWHFWLRQ�$FW�RI�������³793$´���3XE��/��1R���������� ����������������

����6WDW�����������²DUH�GHVLJQHG�WR�HQFRXUDJH QRQFLWL]HQ�ZRPHQ�WR�VHHN�RXW�HPHUJHQF\�VHUYLFHV��

UHSRUW�FULPHV��DQG�FRRSHUDWH�ZLWK�ORFDO�ODZ�HQIRUFHPHQW�ZLWKRXW�IHDU�WKDW�WKH\�ZLOO�EH�WXUQHG�RYHU�WR�

IHGHUDO�LPPLJUDWLRQ�DXWKRULWLHV���%RWK�VWDWXWHV��DQG�WKHLU�VXEVHTXHQW�UHDXWKRUL]DWLRQV��KDYH�HQMR\HG�

ORQJ�VWDQGLQJ�DQG�ZLGHVSUHDG�ELSDUWLVDQ�VXSSRUW�LQ�&RQJUHVV���

$EVHQW�D�QDWLRQZLGH�LQMXQFWLRQ��WKH�([HFXWLYH�2UGHU�XQGHUFXWV WKH�LPSRUWDQW�SURWHFWLRQV�RI�

WKHVH�ODZV� %\�FRHUFLQJ�ORFDO�VDIHW\�RIILFHUV�LQWR�HQIRUFLQJ�IHGHUDO�LPPLJUDWLRQ�ODZV��WKH�2UGHU�

GHWHUV WKH�YHU\�UHSRUWLQJ�DQG�FRRSHUDWLRQ�WKRVH�$FWV�VRXJKW�WR�HQJHQGHU���,W�SXWV�VXUYLYRUV�DW�ULVN�RI�

GHSRUWDWLRQ�VLPSO\�IRU�VHHNLQJ�SURWHFWLRQ�IURP�WKHLU�DEXVHUV²SUHFLVHO\�WKH�RXWFRPH�&RQJUHVV�

VRXJKW WR�SUHYHQW�

�� 9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�$FW

,Q�SDVVLQJ�9$:$��&RQJUHVV�DFNQRZOHGJHG�WKDW�³>P@DQ\�LPPLJUDQW�ZRPHQ�OLYH�WUDSSHG�DQG�

LVRODWHG�LQ�YLROHQW�KRPHV��DIUDLG�WR�WXUQ�WR�DQ\RQH�IRU�KHOS���7KH\�IHDU�ERWK�FRQWLQXHG�DEXVH�LI�WKH\�

VWD\�ZLWK�WKHLU�EDWWHUHUV�DQG GHSRUWDWLRQ�LI�WKH\�DWWHPSW�WR�OHDYH�´�����UG�&RQJ����VW 6HVV���+��5HS��

������� DW ��� )RU�VRPH��GHSRUWDWLRQ�PD\�LQYROYH�DGGLWLRQDO�WUDXPD�VXFK�DV�IRUFHG�VHSDUDWLRQ�IURP�

FKLOGUHQ�� 2QH�SXUSRVH�RI�9$:$��WKHUHIRUH��ZDV�WR�³SHUPLW>@�EDWWHUHG�LPPLJUDQW�ZRPHQ WR�OHDYH�

WKHLU�EDWWHUHUV�ZLWKRXW�IHDULQJ�GHSRUWDWLRQ�´��,G�

9$:$�IXOILOOHG WKLV�SXUSRVH�LQ�WZR�LPSRUWDQW�ZD\V���)LUVW��LW�SUHYHQWHG 8�6��&LWL]HQ�

�³86&´��DQG�/DZIXO�3HUPDQHQW�5HVLGHQW��³/35´��DEXVHUV�IURP�H[SORLWLQJ�WKHLU�VSRXVHV¶�ODFN�RI�

LPPLJUDWLRQ�VWDWXV���$Q�LPPLJUDQW�PDUULHG�WR�D�86&�RU�DQ�/35�RIWHQ�GHSHQGV�RQ�KHU�VSRXVH�WR�

�� 7KH�PRVW�UHFHQW�UHDXWKRUL]DWLRQ�RI�9$:$��ZKLFK�LQFOXGHG�793$�UHDXWKRUL]DWLRQ��SDVVHG�WKH�
6HQDWH�E\�D�YRWH�RI�������DQG�WKH�+RXVH�RI�5HSUHVHQWDWLYHV�E\�D�YRWH�RI��������� 6HH�����&RQJ��
5HF������+�����)HE�����������������&RQJ��5HF������6�����)HE�������������
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SHWLWLRQ�IRU�ODZIXO�SHUPDQHQW�UHVLGHQFH�RQ�KHU�EHKDOI���%HIRUH 9$:$��WKLV�SURYLGHG�D YHU\�HIIHFWLYH

WRRO�WKDW�86&�RU�/35�DEXVHUV�FRXOG�XVH�WR GHWHU�WKHLU�YLFWLPV�IURP�UHSRUWLQJ�DEXVH���9$:$��

KRZHYHU��DOORZHG�LPPLJUDQW�VXUYLYRUV�RI�GRPHVWLF�YLROHQFH DQG�VH[XDO�DVVDXOW�WR�³VHOI�SHWLWLRQ´�IRU�

ODZIXO�SHUPDQHQW�UHVLGHQFH�RQ�EHKDOI�RI�WKHPVHOYHV�DQG�WKHLU�FKLOGUHQ�ZLWKRXW�WKH�NQRZOHGJH�RU�

LQYROYHPHQW�RI�DQ DEXVLYH 86&�RU�/35�VSRXVH�RU�IDPLO\�PHPEHU���6HH�3XE��/� 1R��������� �

��������6HFRQG��LW�SHUPLWWHG�FHUWDLQ�VXUYLYRUV�ZKR�ZHUH�DOUHDG\�LQ�LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJV�WR�VHHN�

FDQFHOODWLRQ�RI�UHPRYDO��HIIHFWLYHO\�VKLHOGLQJ�WKHP�IURP�GHSRUWDWLRQ�� 6HH�3XE��/� 1R������������

������

�� 7UDIILFNLQJ�9LFWLPV�3URWHFWLRQ�$FW

,Q�������&RQJUHVV�VWUHQJWKHQHG�9$:$¶V�SURWHFWLRQV�IRU�LPPLJUDQW�ZRPHQ�ZLWK�WKH�SDVVDJH�

RI�793$���3XE��/��1R������������7KLV�ODZ�QRW�RQO\�LPSURYHG�DFFHVV�WR�9$:$¶V H[LVWLQJ�IRUPV�RI�

UHOLHI��EXW�DOVR�HVWDEOLVKHG�WZR�DGGLWLRQDO�YLVD�FODVVLILFDWLRQV�IRU�QRQFLWL]HQV��WKH�³8´�YLVD�IRU�

LPPLJUDQW�YLFWLPV�RI�YLROHQW�FULPH����8�6�&��������D������8�� DQG�WKH�³7´�YLVD�IRU�LPPLJUDQW�

YLFWLPV�RI�VHYHUH�IRUPV�RI�KXPDQ�WUDIILFNLQJ� ��8�6�&��� ����D������7����0RUHRYHU��793$�H[SDQGHG�

DFFHVV�WR�VHUYLFHV�IRU�QRQFLWL]HQ�VXUYLYRUV�RI�JHQGHU�EDVHG�YLROHQFH DQG�VH[XDO�DVVDXOW�DQG�HQKDQFHG�

IXQGLQJ RSSRUWXQLWLHV IRU�ORFDO�ODZ�HQIRUFHPHQW�WR�UHVSRQG�WR�WKHLU�XQLTXH�QHHGV���3XE��/��1R������

��� � �����

/LNH�9$:$��WKHVH SURYLVLRQV�ZHUH�GHVLJQHG�³WR�UHPRYH�LPPLJUDWLRQ�ODZV�DV�D�EDUULHU�WKDW�

NHSW�EDWWHUHG�LPPLJUDQW�ZRPHQ�DQG�FKLOGUHQ�ORFNHG�LQ�DEXVLYH�UHODWLRQVKLSV�´��,G��DW�� �����D�������

7R�WKDW�HQG��793$�IRVWHUV DQG�UHOLHV�RQ JUHDWHU�FROODERUDWLRQ EHWZHHQ�ODZ�HQIRUFHPHQW�DQG�

LPPLJUDQW�YLFWLPV�RI�FULPHV���7KH�SXUSRVH�RI�WKHVH�SURWHFWLRQV��DV�H[SUHVVO\�VWDWHG�LQ�WKH�VWDWXWRU\�

WH[W��LV�WR�³VWUHQJWKHQ�WKH�DELOLW\�RI�ODZ�HQIRUFHPHQW�DJHQFLHV�WR�GHWHFW��LQYHVWLJDWH��DQG�SURVHFXWH�

FDVHV�RI�GRPHVWLF�YLROHQFH��VH[XDO�DVVDXOW� WUDIILFNLQJ�RI�DOLHQV��DQG�RWKHU�FULPHV´��WR�³HQFRXUDJH�

ODZ�HQIRUFHPHQW�RIILFLDOV�WR�EHWWHU�VHUYH�LPPLJUDQW�FULPH�YLFWLPV�DQG�WR�SURVHFXWH�FULPHV�

FRPPLWWHG�DJDLQVW�DOLHQV´��DQG�WR�³IDFLOLWDWH�WKH�UHSRUWLQJ�RI�FULPHV�WR�ODZ�HQIRUFHPHQW�RIILFLDOV�E\�

WUDIILFNHG��H[SORLWHG��YLFWLPL]HG��DQG�DEXVHG�DOLHQV�ZKR�DUH�QRW�LQ�ODZIXO�LPPLJUDWLRQ�VWDWXV�´��,G� DW�

� �����D�����$���%��

&RQJUHVV�WKXV�UHFRJQL]HG�WKDW�ORFDO�ODZ�HQIRUFHPHQW�VXFFHHGV LQ�SURWHFWLQJ�SXEOLF�KHDOWK�DQG�

VDIHW\�ZKHQ�DOO�PHPEHUV�RI�WKH�FRPPXQLW\�DUH�ZLOOLQJ�WR�FRPH�IRUZDUG�DQG�FRRSHUDWH�ZLWK�
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DXWKRULWLHV� �� ,W�DOVR�DIILUPHG�WKDW�WKHVH�SURWHFWLRQV�ZHUH�³LQ�NHHSLQJ�ZLWK�WKH�KXPDQLWDULDQ�LQWHUHVWV�

RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�´��,G���������D�����$����8QOHVV�HQMRLQHG��WKH�([HFXWLYH 2UGHU ZLOO�FRQWLQXH�WR�

UHVXOW�LQ�LPPLJUDWLRQ�HQIRUFHPHQW�DFWLRQV�WKDW IORXW�&RQJUHVV¶V�H[SUHVV�SXUSRVH�LQ�HQDFWLQJ�9$:$�

DQG�793$���&I� <RXQJVWRZQ�6KHHW�	�7XEH &R� Y��6DZ\HU������8�6�������������������� �-DFNVRQ��-���

FRQFXUULQJ� �³:KHQ�WKH�3UHVLGHQW�WDNHV�PHDVXUHV�LQFRPSDWLEOH�ZLWK�WKH�H[SUHVVHG�RU�LPSOLHG�ZLOO�RI�

&RQJUHVV��KLV�SRZHU�LV�DW�LWV�ORZHVW�HEE��IRU�WKHQ�KH�FDQ�UHO\�RQO\�XSRQ�KLV�RZQ�FRQVWLWXWLRQDO�

SRZHUV�PLQXV�DQ\�FRQVWLWXWLRQDO�SRZHUV�RI�&RQJUHVV�RYHU�WKH�PDWWHU�´�� 3HQQKXUVW�6WDWH�6FK��	�

+RVS��Y��+DOGHUPDQ������8�6����������������³&RQJUHVV�PXVW�H[SUHVV�FOHDUO\�LWV�LQWHQW�WR�LPSRVH�

FRQGLWLRQV�RQ�WKH�JUDQW�RI�IHGHUDO�IXQGV�VR�WKDW�WKH�6WDWHV�FDQ�NQRZLQJO\�GHFLGH�ZKHWKHU�RU�QRW�WR�

DFFHSW�WKRVH�IXQGV´��

7KH�([HFXWLYH�2UGHU SODFHV�6DQ�)UDQFLVFR��6DQWD�&ODUD� DQG�VLPLODUO\�VLWXDWHG�MXULVGLFWLRQV

DFURVV�WKH�FRXQWU\�LQ�DQ�LPSRVVLEOH�FDWFK���� (LWKHU�UHMHFW�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW¶V�GHPDQGV�DQG�

ULVN�ORVLQJ�WKH�ELOOLRQV RI�GROODUV LQ�IHGHUDO�IXQGLQJ WKH\�XVH�WR�NHHS�FRPPXQLWLHV�VDIH��RU�FRPSO\�

ZLWK�WKH�([HFXWLYH�2UGHU�DQG�ULVN�HURGLQJ�WKH�FRPPXQLW\�WUXVW DQG�DFFHVV�WR�MXVWLFH�QHFHVVDU\�WR�

NHHS�WKHLU�FRPPXQLWLHV�VDIH� 8QOHVV�HQMRLQHG��WKH�([HFXWLYH�2UGHU�OHDYHV FULPH�YLFWLPV��ORFDO�

FRPPXQLWLHV� DQG�DOO�$PHULFDQV�OHVV�VDIH�

&21&/86,21

7KH�&RXUW�VKRXOG�JUDQW WKH�3ODLQWLIIV¶ UHTXHVWHG UHOLHI�

�� $V�WKH�8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH�QRWHG�LQ�D�)HEUXDU\������UHSRUW�WR�&RQJUHVV��³>I@HDU�RI�
GHSRUWDWLRQ�LV�D�WUHPHQGRXV�FRQFHUQ�IRU�VRPH�LPPLJUDQW�YLFWLPV�RI�GRPHVWLF�VH[XDO�YLROHQFH��DQG�
FDQ�UHVXOW�LQ�YLFWLPV�QRW�FDOOLQJ�WKH�SROLFH�IRU�KHOS���«�7KH�9$:$�VHOI�SHWLWLRQ�DQG�WKH�8�DQG�7�
YLVDV�DUH�UHPHGLHV�DYDLODEOH�WR�LPPLJUDQW�DQG�UHIXJHH�YLFWLPV�RI�GRPHVWLF�VH[XDO�YLROHQFH�DQG�RWKHU�
FULPHV�WR�DVVLVW�WKHP�LQ�REWDLQLQJ�VDIHW\�DQG�HVFDSLQJ�WKHLU�DEXVHUV�´��8�6��'HS¶W��RI�-XVWLFH��2IILFH�
RI�9LROHQFH�$JDLQVW�:RPHQ�������%LHQQLDO�5HSRUW�WR�&RQJUHVV������KWWS���ELW�O\��QL5,;Y�
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'DWHG� 0DUFK��������� 5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG�
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&/$,5(�0��%(5*(521
FODLUH�EHUJHURQ#ZLOPHUKDOH�FRP
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