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?5B���'#&�&($"�$&<��/�($(�>&$%�"�(��/$�$��(*/%�/ �&#(�
?�B���''&$&��� �"�(�"<��!�"���($�"�$&"�#��$�#�'&/� ���'
 &!�� &�(*"��/�� 8���!&$(�-�%�� �//�*�$�  &#&$� !�"� ��.
$�)�8 �� .��"� #�.� &�/ *'�� �� "�(�"<�� !*�'�'� �<�"� $%�
>�"I&�1� &<�(��!�$%��/�<�"�'��#� �.��(���'��/$*�"&�  .
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?�B����($�"�$&"�#��$�#�'&/� �8���!&$(�$��8���"�<&'�'
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D�E��?�B?+B?�BC(� &#&$���
!�D�E��?�B?+B?�BC(� &#&$���� &�(��� .
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�"*($�%�'�*�'�""���"$�'�&$(�*�"� �$�'�8*(&��((�$�)�8 ��&�/�#�
!�"�$%��.��"(��,,����'��,,����	��/&!&/�  .��$%����##&((&���"
'�$�"#&��'� $%�$� $%�� �"*($� %�'� &#�"���" .� '�'*/$�'
N��EG��JEE�&���'#&�&($"�$&<��/�($(�!�"��,,����'�N��GE��E�,
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7KH QXPEHUV IRU WKH WZR \HDUV ZHUH EURNHQ GRZQ DV IROORZV� ,Q

����� WKH 7UXVW KDG HUUHG LQ GHGXFWLQJ ���������� LQ FRPSHQVDWLRQ IRU
RIILFHUV� GLUHFWRUV� DQG WUXVWHHV� DQG �������� IRU RWKHU GHGXFWLRQV� RU D
WRWDO RI ����������� ,Q ����� WKH 7UXVW KDG HUUHG LQ GHGXFWLQJ ����������
LQ FRPSHQVDWLRQ IRU RIILFHUV� GLUHFWRUV� DQG WUXVWHHV� DQG �������� IRU
RWKHU GHGXFWLRQV� IRU D WRWDO RI ����������� WKH ,56 DOORZHG D VSHFLILF
GHGXFWLRQ RI ������� EULQJLQJ WKH ���� WRWDO WR �����������

�
$OWKRXJK WKH 7UXVW LQLWLDOO\ FODLPHG WKDW LQ ���� LW KDG VHW DVLGH DQG

VSHQW ���������� RI LWV LQYHVWPHQW LQFRPH RQ DGPLQLVWUDWLYH FRVWV XQGHU
� ����D�����%�� WKH 7UXVW KDV FRQFHGHG EHIRUH WKH 7D[ &RXUW DQG EHIRUH
XV WKDW LW KDG UHSRUWHG RQO\ ���������� DV8%7, IRU ����� :H UHO\ RQ WKDW
VPDOOHU ILJXUH�

&�� �'#&�&($"�$&<�� /�($(� !�"� �,,��
�
� � 5�(�'� ��� $%�(�

/� /* �$&��(��$%����##&((&���"�!& �'�����$&/���!�4�!&/&��/.
�  �1&�1�$%�$�$%���"*($��>�'�NJG,�,J��&��$�)�(�!�"��,,����'
N++,�,�J� !�"� �,,��� � �%�� �"*($� !& �'� �� ��$&$&��� &�� $%�� ��)
��*"$�$��/%�  ��1��$%��'�$�"#&��$&���

5�!�"�� $%�� ��)� ��*"$�� $%�� �"*($� '&'� ��$� �"1*�� $%�$� $%�
�'#&�&($"�$&<��/�($(�>�"��'�'*/$&8 ���8*$�&�($��'��"1*�'�$%�$
$%��&�/�#��*(�'�$����.�!�"�$%�(��/�($(�>�(��)�#�$�!*�/$&��
&�/�#����'�$%*(�����$�)�8 �����%�$�&(��$%���"*($�/ �&#�'�$%�$
$%�� �'#&�&($"�$&<�� /�($(� >�"�� ��&'� !�"� *(&�1� &�<�($#��$
&�/�#��$%�$�$%���"*($�%�'�(�$��(&'��$����.�!�"��'#&�&($"�$&<�
/�($(� /����/$�'� $�� $%�� ��.#��$� �!� 8���!&$(�� ��'� $%�$� $%�
&�/�#��>�(�$%*(��)�#�$�*�'�"�D�E��?�B?+B?5B����%����"$&�(
�1"��'�$%�$�$%���"*($�%�'�&�/*""�'���'�(���$�N��EG��JEE�!"�#
�,,�� ��'� N���EE��,+� !"�#� �,,�� ��� �'#&�&($"�$&<�� /�($(
/����/$�'�$��$%���"�<&(&����!�8���!&$(7

�
�$%�.��(I�'�$%����)

��*"$�$��'�$�"#&���>%�$%�"�$%��&�<�($#��$�&�/�#��$%���"*($
%�'�(�$��(&'����'�(���$�$����.�$%�(��/�($(�/�*�$�'��1�&�($�$%�
 &#&$�&��D�E��?�B?+B?�B�
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$�� �  � &�/�#�� (�$� �(&'�� !�"� $%�� �'#&�&($"�$&<�� /�($(� �!� $%�
�"�<&(&����!�%�� $%�8���!&$(��>%�$%�"��"���$�$%��!*�'(�>�"�
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D� E��?�B?+B?�B�  &#&$(� �� .� &�/�#�� (�$� �(&'�� *�'�"
D�E��?�B?+B?5B?&&B��>%&/%�1�<�"�(� &�/�#��(�$� �(&'�� !�"� $%�
�"�<&(&����!�8���!&$(�� ���M�/$&�1� $%���"*($C(��"1*#��$� $%�$
/ �*(�� ?&&B� '��(� ��$� (��/&!&/�  .� #��$&��� $%�� /�($(� �!
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/�($(�� 8�/�*(�� / �*(�� ?&&BC(� "�!�"��/�� $�� (�$��(&'�(� !�"� $%�
�"�<&(&����!�%�� $%�8���!&$(�&(�'&"�/$ .�!�  �>�'�8.� ��1*�1�
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��������������������E�������$�JJ,�?F*�$&�1�D�E��?�B?+B?5BB�

�� �� !��$��$��� $%�� ��)� ��*"$� � (�� "�M�/$�'� $%�� �"*($C(
�"1*#��$� $%�$���=�5�C(� &�/�#�� &(���$� $�)�8 �� &!� (���$� $�
!*"$%�"� &$(� �)�#�$� �*"��(��� 8�/�*(��� �//�"'&�1� $�� $%����)
��*"$��D�E��?�B?+B?�B?&B�"��"�(��$(����1"�((C(��$$�#�$�$�� &#&$
@$%���#�*�$��!�&�/�#��$%�$�#�.�8��(�$��(&'��A�"�1�"' �((��!
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$%���#�*�$��!��((�$(�/�*�$&�1��1�&�($�$%�� &#&$����'�/��/ *'�'
$%�$�$%���"*($�>�(��<�"�&$(�D�J�,�� &#&$��������������������
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&�/�#���$�&((*��!�"��,,����'��,,��>�(���$��)�#�$�!*�/$&��
&�/�#�����'�$%�$�$%��&�/�#��#*($�8��/�*�$�'�&��$%���"*($C(
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$%�� D� E��?�B?+B?�B?&B�  &#&$�� � �%�� ��"$&�(� �1"��� $%�$� $%&(
&�<�($#��$�&�/�#��!"�#�$%��$>��.��"(�>�(�(�$��(&'����'�(���$
����'#&�&($"�$&<��/�($(�'&"�/$ .�/����/$�'�>&$%�$%���"�<&(&��
�!�8���!&$(�����>�<�"��D�E��?�B?+B?�B?&B�&#��(�(��� &#&$���
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@�� .�$��$%���)$��$�$%�$�(*/%�(�$��(&'��'��(���$�"�(* $�&����
�#�*�$��!��((�$(�(�$��(&'��!�"�(*/%��*"��(��&���)/�((��!�$%�
�//�*�$�  &#&$� '�$�"#&��'� *�'�"� (�/$&��� J�,�� �� �� �� !�"� $%�
$�)�8 ��.��"�?��$�$�I&�1�&�$���//�*�$���.�"�(�"<��'�(/"&8�'�&�
(�/$&���J�,�?/B?�B?�B�!�"���($�"�$&"�#��$�#�'&/� �8���!&$(B�A
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$%�$���=�5��#�.�(�$� �(&'��*�'�"�D�E��?�B?+B?5B��<�"� $%�
/�*"(�� �!� �� .��"�� �"� >%�$%�"� &$� �/$(� �(� �� /��� �� .� ��� $%�
�#�*�$��!�&�/�#��$%�$�$%��=�5��#�.��//*#* �$���8.�(�$$&�1
�(&'������#�*�$�&���)/�((��!�$%���#�*�$����'�'�$��/�<�"�$%�
/�($(��!��'#&�&($"�$&���'*"&�1�$%��/�*"(���!���.��"����%����)
��*"$� %�(� �"�<&�*( .� (*11�($�'� $%�$� $%�� /��� &(� ��
�//*#* �$&����"��(��&�1�$%�$�@K&L��1���"� ��$%��&�/�#���!��
>� !�"�� 8���!&$� !*�'� &(� ��$� (*8M�/$� $�� K*�"� �$�'� 8*(&��((
&�/�#��$�)L�&!�$%��$�$� ��((�$(��!�$%��!*�'��$�.��"��'�'����$
�)/��'�$%���//�*�$� &#&$�A��,��������������
��-��*.���������
�������������+������������J��?������,,JB�������1"���$%�$�$%�
($�$*$�C(� $�)$�� ($"*/$*"��� ��'� �*$%�"&$�$&<�� &�$�"�"�$�$&��(
&�'&/�$��$%�$�D�E��?�B?+B?�B?&B�&(��� &#&$����%�>�#*/%�#���.
��=�5��#�.��//*#* �$�����$����%�>�#*/%�&$�#�.�(�$��(&'��
���$%*(�&�$�"�"�$�$%�� &#&$���$�$����� .�$��!*�'(�$%�$��"��(�$
�(&'�� ��'� (���$� ��� $%�� "��(���8 �� /�($(� �!� �'#&�&($"�$&��
'&"�/$ .�/����/$�'�>&$%�$%���"�<&(&����!�8���!&$(���(��"�<&'�'
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5�1&��&�1� >&$%� $%�� ($�$*$�C(� $�)$�� $%��  ��1*�1�� �!
D� E��?�B?+B?�B?&B� (*11�($(� $%�$� &$(�  &#&$� '��(� ��$� ��� .� $�
!*�'(�(�$��(&'����'�(���$�������"��"&�$���'#&�&($"�$&<��/�($(
'*"&�1�$%��$�)�8 ��.��"����%�$�&(��$%�� &#&$�&(���$����$%��$�$� 
�#�*�$� $%�$� $%�� =�5�� #�.� (�$� �(&'��� $�)�!"���� �<�"� $%�
/�*"(�� �!� �� .��"�� 8*$� ��� $%�� �#�*�$� $%�$� $%�� =�5�� #�.
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:H QRWH WKDW WKH 7D[ &RXUW FRUUHFWO\ KHOG WKDW WKH OLPLW GRHV DSSO\

WR IXQGV VHW DVLGH IRU DGPLQLVWUDWLYH FRVWV� 7KH 7UXVW DUJXHV WKDW
� ����D�����%� LGHQWLILHV IRXU VRXUFHV RI LQFRPH� PHPEHU LQFRPH�
LQFRPH VHW DVLGH IRU WKH FKDULWDEOH SXUSRVHV GHVFULEHG LQ � ����F�����
LQFRPH VHW DVLGH IRU SD\PHQW RI EHQHILWV� DQG LQFRPH VHW DVLGH IRU WKH
DGPLQLVWUDWLYH FRVWV RI FKDULWDEOH SXUSRVHV RU SD\PHQW RI EHQHILWV�
DFFRUGLQJO\� WKH 7UXVW DUJXHV� ZKHQ � ����D�����(��L� LPSRVHV D FDS RQ
DVVHWV VHW DVLGH IRU WKH SXUSRVHV GHVFULEHG LQ � ����D�����%��LL�� WKH OLPLW
RQO\ DSSOLHV WR LQFRPH VHW DVLGH IRU SD\PHQW RI EHQHILWV� QRW IRU WKH
DGPLQLVWUDWLYH FRVWV DVVRFLDWHG ZLWK WKRVH SD\PHQWV� 7KLV LQWHUSUHWDWLRQ
FRQWUDYHQHV WKH PRVW VWUDLJKW�IRUZDUG UHDGLQJ RI � ����D�����%��LL��
DFFRUGLQJ WR ZKLFK DGPLQLVWUDWLYH FRVWV RI SD\LQJ EHQHILWV DUH� DFFRUGLQJ
WR WKH IOXVK ODQJXDJH WKDW IROORZV FODXVHV �L� DQG �LL�� ³LQFOXG>HG@´ LQ
�%��LL�¶V SURYLVLRQV IRU SD\PHQW RI EHQHILWV� ,G� � ����D�����%��
3URYLVLRQV DSSHDULQJ LQ D VWDWXWH¶V ³IOXVK ODQJXDJH�´ RU WKDW ODQJXDJH WKDW
DSSHDUV IOXVK DJDLQVW WKH PDUJLQV LQ WKH FRGH� JHQHUDOO\ DSSO\ WR ³WKH
HQWLUH VWDWXWRU\ VHFWLRQ RU VXEVHFWLRQ�´ 6QRZD Y� &RPP¶U� ��� )��G ����
��� Q��� ��WK &LU� ������ DQG KHUH� ZKHUH WKH IOXVK ODQJXDJH LPPHGLDWHO\
IROORZV WKH VHW�RII ODQJXDJH DQG REYLRXVO\ UHIHUV WR WKH VHW�RII FODXVHV E\
EHJLQQLQJ ZLWK WKH ZRUG� ³LQFOXGLQJ�´ LW LV FOHDU WKDW WKH SURYLVLRQV
JRYHUQLQJ DGPLQLVWUDWLYH FRVWV VKRXOG EH XQGHUVWRRG DV EHORQJLQJ LQ ERWK
FODXVHV �L� DQG �LL�� 5DWKHU WKDQ DGGLQJ ODQJXDJH UHIHUULQJ WR
DGPLQLVWUDWLYH FRVWV LQ WZR SODFHV� WKH GUDIWHUV XVHG WKH FRPPRQ
WHFKQLTXH RI ZULWLQJ WKH SKUDVH RQFH DQG LQGLFDWLQJ LWV DSSOLFDWLRQ WR ERWK
FODXVHV� 7KXV WKH OLPLW LQ � ����D�����(��L�� ZKLFK DSSOLHV WR LQFRPH VHW
DVLGH IRU SXUSRVHV VSHFLILHG LQ � ����D�����%��LL�� DSSOLHV WR LQFRPH VHW
DVLGH IRU ERWK WKH SD\PHQW RI EHQHILWV DQG WKH DGPLQLVWUDWLYH FRVWV GLUHFWO\
DVVRFLDWHG ZLWK WKDW SXUSRVH� 2XU GHFLVLRQ LQ 3KL 'HOWD 7KHWD )UDWHUQLW\

Y� &RPPLVVLRQHU� ��� )��G ���� ��WK &LU� ������ RQ ZKLFK WKH 7UXVW
UHOLHV� DQVZHUHG WKH TXHVWLRQ ZKHWKHU LQFRPH WKDW ZDV QHYHU IRUPDOO\ VHW
DVLGH LQ D VHSDUDWH IXQG EXW WKDW ZDV DFWXDOO\ VSHQW RQ D WD[�H[HPSW
SXUSRVH FRXOG TXDOLI\ DV H[HPSW IXQFWLRQ LQFRPH� LG� DW �������� DQG GLG

�//*#* �$���$�.��"C(���'����%��($�$*$�C(����"�$&<��/ �*(��($�$�(
$%�$���(�$��(&'��F*� &!&�(��(��)�#�$�!*�/$&���&�/�#���� .�$�
$%���)$��$�$%�$�&$�@'��(���$�"�(* $�&������#�*�$��!��((�$(�(�$
�(&'�A� $%�$�>�* '��)/��'� $%���//�*�$�  &#&$� !�"� $%�� $�)�8 �
.��"���(���D�E��?�B?+B?�B?&B����%��&�F*&".�&�$��>%�$%�"�(�$��(&'�
&�/�#��@"�(* $K(L�&������#�*�$A�&���)/�((��!�$%���//�*�$� &#&$
(*11�($(���!�/*(���$����$%���11"�1�$��F*��$&$.��!�#���.�$%�$
%�(���((�'�$%"�*1%�$%���//�*�$��<�"�$%��"� �<��$�>&�'�>��!
$&#���8*$����$%��(*#�$%�$��)&($(�&��$%���//�*�$��$�$%��"� �<��$
#�#��$�
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QRW DFWXDOO\ DGGUHVV ZKHWKHU � ����D�����(��L� DSSOLHV WR WKH FRVWV RI

DGPLQLVWHULQJ D EHQHILWV SODQ�

�%�� ($�$*$�C(� ($"*/$*"�� (*���"$(� $%&(� /��/ *(&��� $%�$� $%�
 &#&$�&(����$%���#�*�$��!�&�/�#��$%�$�&(�($&  �(�$��(&'���$�$%�
��'��!�$%��.��"����$�$���#�*�$(�$%�$�>�"��(�$��(&'��8*$�>�"�
(���$� �<�"� $%�� .��"C(� /�*"(��� � 	�/$&��� E��?�B?+B?�B?&BC(
�)� &/&$�"�!�"��/��$��D�J�,��$��'�!&���$%�� &#&$�&(�&�($"*/$&<��
	�/$&���J�,�?/B?�B�'�!&��(�$%�� &#&$��(�$%���#�*�$���/�((�".
$��/�<�"�@/ �&#(�&�/*""�'�8*$�*���&'�?�(��!�$%��/ �(���!�(*/%
$�)�8 ��.��"BA���'�$%���'#&�&($"�$&<��/�($(��!�$%�(��/ �&#(�
(���D�J�,�?/B?�B���
!�$%��/������$%���#�*�$�$%�$���=�5��/�* '
(�$��(&'��$����.�%�� $%�8���!&$(��<�"�$%��/�*"(���!���.��"�>�"�
 &#&$�'�$��$%���#�*�$�$%�$�$%��=�5��>�* '����'�$����.��� .
$%�(��/ �&#(�$%�$�>�"��*���&'��(��!�$%����'��!���/%�.��"���(
$%����##&((&���"�(*11�($(�� $%���$%��$�)��)�#�$&���>�* '
(�"<��<�".� &$$ ���*"��(�����%�$�&(��*�'�"�$%����##&((&���"C(
$%��".����=�5��>�* '�8�� &#&$�'�$����$�)��)�#�$&����� .�&�
$%���#�*�$��!�>%�$�<�"�/ �&#(�&$�>�* '�%�<�� �!$�*���&'���
$%�� �($�'�.��!�$%��.��"����%�$%�"�$%��&�/�#��$%�$�$%��=�5�
(�$� �(&'�� �<�"� $%�� .��"� >�* '� /�*�$� �(� �)�#�$� !*�/$&��
&�/�#��>�* '�'����'���$&"� .����%�>�F*&/I .�$%��=�5����&'
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