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CONCENTRATES 

D/E/E'�&KhE��d/KE�K&�d,��^Khd,t�^d 
dŚŽŵĂƐ�>͘��>�Z/�,͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
WK��Žǆ�ϰϮϯϭϳ�͕�dh�^KE͕����ϴϱϳϯϯ������������������ 
ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ�;ŽĸĐĞͿ͕�ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϬϳϯ�;ĨĂǆͿ 

����������EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϮϬ 
�����������������ǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ�� 

��������ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ 

,K&��ǁĂƌĚƐ�sŝƌƚƵĂů��ǀĞŶƚ�ƚŽ�/ŶĚƵĐƚ�,ŽŶŽƌĞĞƐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ 
dŚĞ�ϯϴƚŚ��ŶŶƵĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ���ǁĂƌĚƐ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ�Θ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĞĂŵĞĚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱƚŚ��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�Ăƚ�,ĞǆĂŐŽŶ�DŝŶŝŶŐ�ŝŶ�dƵĐƐŽŶ͕��ƌŝǌŽŶĂ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳ�WD͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͕�
ĞŵĂŝů�ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ��dŚĞ�ŚŽƵƌ�ůŽŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ϱϱ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ͛Ɛ�>ŽǁĞůů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�/ŶĚƵĐƚĞĞ�ŝƐ��>ƵŬĂƐ�>ƵŶĚŝŶ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶĚŝŶ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŐůŽďĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽƉƉĞƌͬŐŽůĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ŐŽůĚ�ŵŝŶĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƉƉĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ŵŝŶĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŶĞǁ�ƵƌĂͲ
ŶŝƵŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐĞŵ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚŝĂŵŽŶĚƐ�ĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ͘�
Dƌ͘�>ƵŶĚŝŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ƵŶĚŝŶ�&ŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ͘ �Dƌ͘�>ƵŶĚŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ 
 

DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�,ŽŶŽƌĞĞ��ŵŝůǇ�<ŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ���K�ŽĨ�'ůŽďĂů�sĞŶƚƵƌĞ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĞƌ�
ŽĨ�WƌŽƐƉĞĐƚŽƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ �WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�DƐ͘�<ŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�h͘^͘��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�;�Ž�Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�DƐ͘�<ŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĂǁ�Ă�ΨϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŵŝŶĞƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WĞŶƚĂŐŽŶ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�'ĞŽůŽŐŝĐĂů�^ƵƌǀĞǇ͘�,Ğƌ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǆƉůŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĮŌĞĞŶ�ŵŝŶĞƌĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�
ŐŽůĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�͘�<ŝŶŐ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�'ĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Θ�>ĞŐĂů�^ƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽǁĚŽŝŶ��ŽůůĞŐĞ͘�/Ŷ�DĂŝŶĞ͘ 
 
DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ϰϬ�,ŽŶŽƌĞĞ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� :ĂǌǁŝŶƐŬŝ� ũƵƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ�DŝŶĞ�
DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ��ĂƌƌŝĐŬ�'ŽůĚΖƐ��ŽƌƚĞǌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ�EĞǀĂĚĂ͘� /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ�DŝŶĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�DŽƌĞŶĐŝ�DŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ůĞĂĚ�
ϭ͕ϭϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�ŵŝŶĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ĂƌůŝĞƌ� ŝŶ�ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ϭϰϭ�ŚĂƵů� ƚƌƵĐŬƐ� ;ϮϲϬ-ƚŽŶͿ�ĂŶĚ�ϭϯ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�
ďŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �:ĂǌǁŝŶƐŬŝ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�DŝŶͲ
ŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ͘ � 
 

dŚĞ� /ŶĚƵƐƚƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�ŐŽĞƐ�,ĞǆĂŐŽŶ͘�,ĞǆĂŐŽŶ͛Ɛ�DŝŶŝŶŐ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ďƌŝŶŐƐ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŇĞĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƉƟŵŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ůŝĨĞ-ŽĨ-ŵŝŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ ��ƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
,ĞǆĂŐŽŶ�ŽīĞƌƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌŵƐ�—�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͘� 

 



�Ϯ 

,K&��ǁĂƌĚƐ�sŝƌƚƵĂů��ǀĞŶƚ�ƚŽ�/ŶĚƵĐƚ�,ŽŶŽƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝŶŝŶŐ͛Ɛ�WĂƐƚ�ŽŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�/ŶĚƵĐƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝŶŝŶŐ͛Ɛ�WĂƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌ͖��Ă��ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͖�Ă�ƌĂŶĐŚͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌ͖�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚ͘���ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘� 

EŽĂŚ�^͘�<ĞůůŽŐŐ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌ͘ �<ĞůůŽŐŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�DŝůŽ��ƌĞĞŬ͕�Ă�
ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�&ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĞƵƌ�Ě͛�ůĞŶĞ�ZŝǀĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŶŬĞƌ�,ŝůů�ŽƌĞďŽĚǇ͕�ŵŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌƌŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ǁĂŶĚĞƌĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞĂƌ�ĂŶ�ŽƵƚĐƌŽƉ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŐĂůĞŶĂ͘�<ĞůůŽŐŐ�ƐƚĂŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�
/ƚ�ƐŽŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ŽǁŶͲ
ĞƌƐŚŝƉ� ĨŽůůŽǁĞĚ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂƩĞƌ� ǁĂƐ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� ĐŽƵƌƚ͕� <ĞůůŽŐŐ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁĞĂůƚŚǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ƐƋƵĂŶĚĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘ � 

:ŽŚŶ��ĂƌƌǇ� Η�ůĂĐŬ� :ĂĐŬΗ�EĞǁŵĂŶ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ũŽďƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ǁĞƐƚ͖�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ĐŽĂů�ĐĂƌƐ�ŝŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŵŝŶĞƐ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dĞǆĂƐ�Θ�WĂĐŝĮĐ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ŝŶ�dĞǆĂƐ͘��Ǉ�ϭϴϴϯ͕�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�'ůŽďĞ͕��ƌŝǌŽŶĂ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�Ă�
ŵƵĐŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�KůĚ��ŽŵŝŶŝŽŶ�DŝŶĞ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�͟ŶŽƐĞ�ĨŽƌ�ŽƌĞ͟�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞĚ�Žƌ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽƵƐ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�'ůŽďĞ͘�EĞǁŵĂŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬ͕�ŚŝƫŶŐ�ŽƌĞ�Ă�ĚĂǇ�ůĂƚĞƌ͘�/Ŷ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�DŝĂŵŝ��ŽƉƉĞƌ��Ž�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ZĂǇ�DŝŶĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ��ƌŝǌŽŶĂΖƐ�ĮƌƐƚ� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ�ƉŽƌƉŚǇƌǇ� ĐŽƉƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͘�EĞǁͲ
ŵĂŶ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŵŽŶĞǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŵŝŶŝŶŐ� ǀĞŶƚƵƌĞƐ� ŝŶƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŚŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝŽŶ�,ŽƚĞů�ŝŶ�'ůŽďĞ͘���Ǉ�ϭϵϭϬ�EĞǁŵĂŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ��ĂůͲ
ŝĨŽƌŶŝĂ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�^ĂŶƚĂ�DŽŶŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϮϴ͘� 

>ĞŵƵĞů� ^ŚĂƩƵĐŬ� ůĞŌ� ŚŝƐ� ŚŽŵĞ� ŶĞĂƌ� �ƌŝĞ͕� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� Ăƚ� ĂŐĞ� ϭϳ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� Ăƚ� Ă� ĨĂŵŝůǇ�
ŽǁŶĞĚ�ĐĂƩůĞ�ƌĂŶĐŚ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͘��ŌĞƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽǁďŽǇ͕�ŚĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŵŝŶŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉĂŝĚ� ƚŚƌĞĞ� ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĐŽǁďŽǇ͛Ɛ� ƉĂǇ͘� ,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ� Ăƚ�ŵŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞƌ�ĮĞůĚƐ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͕�EĞǀĂĚĂ͕�hƚĂŚ�ĂŶĚ�DŽŶƚĂŶĂ͘��ŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�
ϭϴϴϳ-ϴϴ�Ăƚ��ƵƩĞ͕�DŽŶƚĂŶĂ͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ��ƌŝǌŽŶĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͘�,Ğ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
�ŝƐďĞĞ�ŇĂƚ�ďƌŽŬĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϭϴϴϴ͘��Ǉ�ϭϴϵϮ͕�^ŚĂƩƵĐŬ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ŚŝƐ� ũŽď�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůƵŵďĞƌ�ǇĂƌĚ͕�Ă�ďĞĞƌ�
ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ͕� Ă� ďĂƌ͕�ŵŝŶĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� �ŝƐďĞĞ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� Ă�DĞǆŝĐĂŶ� ǀĞŶƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ďĂŶŬ͘� dŚĞ�
�ŝƐďĞĞ�ŵŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�^ŚĂƩƵĐŬ�ŵŝŶĞ�ŵĞƌŐĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϮϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞŶŶ�ŵŝŶĞ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�^ŚĂƩƵĐŬ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�^ŚĂƩƵĐŬ�
�ĞŶŶ�DŝŶŝŶŐ��Ž͘�WŚĞůƉƐ��ŽĚŐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�^ŚĂƩƵĐŬ�DŝŶĞ�ŝŶ�ϭϵϰϳ͘� 

�ůďĞƌƚ�:͘�;�ůͿ�WĞƌƌǇ�,ĞƌƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�>ĞĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�'ĞŽůŽͲ
ŐǇ͘ �,Ğ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ�'ĞŽůŽŐǇ� � ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ͘�dŚĞ�
ϭϵϱϬ͛Ɛ�ƵƌĂŶŝƵŵ�ďŽŽŵ�ůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�hŶŝŽŶ��ĂƌďŝĚĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞ�ĨŽƌŵĞĚ�WĞƌƌǇ͕�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�<ĂƵĨŵĂŶ�;W<<Ϳ͕�Ă�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƉůŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ� ůŽǁĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŝůǀĞƌ��ŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�/ĚĂŚŽ�ĂŶĚ�Ăƚ��ĂŶĚĞůĂƌŝĂ͕�EĞǀĂĚĂ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/Ŷ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ��ƌŝƚƌĞĂ�ŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƉůŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƐŝŶŐůĞ�ŚĂŶĚĞĚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�EŬƌŽŶ�,ŝůů�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵďĂ�

�ĞƌŚŽ͕��Ěŝ�EĞĨĂƐ͕�'ƵƉŽ͕�ĂŶĚ��ĞďĂƌǁĂ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝŶ��ƌŝƚƌĞĂ͘  dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶͲ
ƚŽ�ŵŝŶĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ͘� 



�ϯ 

d,�E<�zKh�ϮϬϮϬ��D�Z/��E�,�>>�K&�&�D��^WKE^KZ  ̂
 

,ĞǆĂŐŽŶ�������������������� Dϯ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ŶĞƌŐǇ� 
 

 

�ŵĞƐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��^�Z�K�>>�͕��ĂƉƐƚŽŶĞ�–�WŝŶƚŽ�sĂůůĞǇ͕��ŽŽƐĂŶ��ŽďĐĂƚ͕��ŵͲ
ƉŝƌĞ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ͕��ƉŝƌŽĐ͕�&ƌĞĞƉŽƌƚ-DĐDŽZĂŶ͕�'ĂƌǇ�'ŽůĚďĞƌŐ͕��ŽƌŽůůĂ�͞�Žƌŝ͟�,ŽĂŐ͕�
/D�͕�DD^�͕�DŽĚƵůĂƌ�DŝŶŝŶŐ͕�EĞǁŵŽŶƚ͕�WŝŽŶĞĞƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ZĞƐŽůƵƟŽŶ��ŽƉͲ
ƉĞƌ͕�ZƵĞŶ��ƌŝůůŝŶŐ͕�ZƵŵŵĞů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�^Z<��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�^ŽƵƚŚϯϮ�ĂŶĚ�^ƚĂŶƚĞĐ 

 

�'���ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��Ăůů�Θ�EŝĐŚŽůĂƐ͕��ĂůWŽƌƚůĂŶĚ͕����͕��d/͕���Ğ�ŽŶĐŝŶŝ�DĐ�ŽŶĂůĚ�zĞƚǁŝŶ�Θ�>ĂĐǇ͕�
:ŽŚŶ�&ĞŶŶ͕�&ĞŶŶĞŵŽƌĞ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ��ŽƉƉĞƌ͕�'ŽůĚĞŶ�sĞƌƚĞǆ͕�'ŽůĚĞƌ͕�,ĂůĞǇ�Θ��ůĚƌŝĐŚ͕�,ƵĚďĂǇ͕�
<',D�;�ĂƌůŽƚĂ��ŽƉƉĞƌͿ͕�DĞƌŝĚŝĂŶ͕�dĞƌƌǇ�DĐEƵůƚǇ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�KƌŝŐŝŶ�DŝŶͲ
ŝŶŐ͕ �YƵĂƌůĞƐ�ĂŶĚ��ƌĂĚǇ͕� �ƌĂĚ�Θ�>ŝŶĚĂ�ZŽƐƐ͕�'ĞŽƌŐĞ�dƐŝŽůŝƐ�>Ăǁ͕�sĂůůĞǇ�&ŽƌŐĞ�ĂŶĚ��Žůƚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�

 ������������tĞƐƚůĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�WĂŵ�Θ�tŝůů�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�tŽŽĚ�ĂŶĚ�zĞůůŽǁ�:ĂĐŬĞƚ��ƌŝůůŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�–��ƌŽŽŬƐ�Θ�EĞůƐŽŶ͕���/�͕��ϯ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�<ĂƚŚǇ�Θ��ŽƵŐ��ƌŶŽůĚ͕�<ŶŝŐŚƚ�WŝĠƐŽůĚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů 

�������������������������������KĨ�&ĂŵĞ��Θ�DƵƐĞƵŵ 

,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕���ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ 
DŝŶĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �^ŝĞƌƌŝƚĂ�DŝŶĞ 
&ƌĞĞƉŽƌƚ�DĐDŽZĂŶ 

 
tĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϴƚŚ��ŶŶƵĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ĂǁĂƌĚ�
ĞǀĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ĂǁĂƌĚ�ĞǀĞŶƚ�ŐŽĞƐ�ǀŝƌƚƵĂů͘��dŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶĂů� ŝŶĚƵĐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘� �dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ� ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŽŶ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϱ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘� ���ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�� /�ƚƌƵůǇ�Ăŵ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�

ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��/Ŷ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǇŽƵ�Ăůů�ƌĞĂůůǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵů�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛ Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��/�ǁŝƐŚ�
ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ  ͘



�ϰ 

WĂŐĞ�ϰ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW 

)XQGHG�E\�WKH�0LQLQJ�)RXQGDWLRQ�RI�WKH�6RXWK�
ZHVW�WKURXJK�WKH�/RZHOO�,QVWLWXWH�IRU�0LQHUDO�

5HVRXUFHV�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD 

D&^t�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗�DŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ-�DŝĚ-EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮϬ 

dŚĞ�ŚŽƚ�dƵĐƐŽŶ�ĚĂǇƐ�ŽŶůǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞ-ďƌĞĂŬ�ŵŝĚƚĞƌŵƐ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ-ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌŝǌŽŶĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶůǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�h�ƌŝǌŽŶĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŽƐĐŝĞŶĐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

dŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ǀŝƌƚƵĂů� ^d��D� ĨĂŝƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WŚŽĞŶŝǆ� �ŽůůĞŐĞ�
^d��D�ĚĂǇƐ͘��ƚ�ƚŚĞƐĞ�^d��D�ĨĂŝƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲ
ĨŽƌŵĂů�ƐĞƫŶŐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�^d��D�ĨĂŝƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝŽ�
DƵŹŽǌ͕�ƚŚĞ�>ŽǁĞůů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ� ŚŝŐŚƐ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�
ĮĞůĚ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�
ĂŐĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨĂŝƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ 

,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�
ŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶͲ
ĞƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
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2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW��FRQW�� 

WŝǀŽƟŶŐ�ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� /Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ� ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞƌĐƵůĞĂŶ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ-ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�͞�ĞƐŝŐŶ�Ă�ŵŝŶĞ͟�ďůŽĐŬ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞DŝŶĞ�
�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^d�D-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘��ůƐŽ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘͟�dŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉƵƚ�ŝƚ͕�Ă�͞ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ-ŽůĚ��ŽŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ͟�ĨŽƌ��ƌŝǌŽŶĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��� 

dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕� /�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��DĂƌŝŽ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�ŐĞŽƐĐŝĞŶĐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘� 

��h�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�DŝŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂĚƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďůŽĐŬ�ŵŽĚĞů�ŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 
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0(66$*(�)520�35(6,'(17��5HEHFFD�0DUWLQH] 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞƌĞ͘͘͘ 

:HOO�WKLV�KDV�EHHQ�TXLWH�WKH�\HDU��(YHU\�VLQJOH�RQH�RI�XV�KDG�WR�PRGLI\�RXU�GDLO\�OLIH�DQG�URXWLQHV�WR�PDQDJH�
WKURXJK�WKLV�SDQGHPLF���/RRNLQJ�EDFN�DW�WKLV�\HDU��,�FRPH�WR�UHPLQLVFH�DERXW�WKH�KRSHV�DQG�JRDOV�IRU�WKLV�
\HDU�DQG�QRW�RQH�RI�XV�FRXOG�HYHU�SUHGLFW�ZKDW�ZDV�WR�FRPH���,Q�VD\LQJ�WKDW��,�KDYH�QRWLFHG�VR�PXFK�FDUH�DQG�
FRPSDVVLRQ� IRU� WKRVH�DURXQG�PH�� �(YHU\�FRQYHUVDWLRQ�VWDUWV�ZLWK�³KRSH�HYHU\RQH� LV�ZHOO´�RU�HQGLQJ�ZLWK�
³ZDVK�\RXU�KDQGV��NHHS�VL[�IHHW�DSDUW�DQG�PDVN�XS´����,�VHH�LQ�WKLV�XQSUHFHGHQWHG�WLPH��ZH�DUH�DOO�FKHFNLQJ�
RQ�HDFK�RWKHU�DQG�UHDOL]LQJ�WKDW�ZH�VWLOO�QHHG�WR�EH�YLJLODQW�DERXW�RXU�VDIHW\�LQ�RXU�HYHU\GD\�OLIH�� � ,�DP�VR�
SURXG�WR�EH�SDUW�RI�WKLV�0LQLQJ�)RXQGDWLRQ���:H�KDYH�DOO�PDQDJHG�WR�NHHS�RXU�PRQWKO\�PHHWLQJV�JRLQJ�DQG�
EHFDPH�VNLOOIXO�DW�WHFKQRORJ\�WR�FRQWLQXH�RXU�PHHWLQJV�YLUWXDOO\���)RU�DOO�RI�WKRVH�WKDW�SDUWLFLSDWHG��,�ZRXOG�
OLNH�WR�SHUVRQDOO\�WKDQN�DOO�RI�\RX���:LWK�\RXU�VXSSRUW�DQG�ZRQGHUIXO�LGHDV��ZH�KDYH�PDQDJHG�WR�SHUVHYHUH�
WKURXJK�WKLV�GLIILFXOW�\HDU��� 

)RU�WKH�+2)�FRPPLWWHH��,�DP�VR�SURXG�RI�HYHU\RQH¶V�HIIRUWV���,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�VHQG�RXU�KHDUWIHOW�JUDWL�
WXGH�WR�7RP�$OGULFK�DQG�WKH�+2)�FRPPLWWHH�ZKR�ZHUH�DEOH�WR�JHW�XV�D�WRWDO�RI����FRPPLWWHG�VSRQVRUV��7KLV�
\HDU¶V�HYHQW�LV�LQ�D�WLH�IRU�WKH��WK�SODFH�LQ�WKH�DOO-WLPH�KLJKHVW�UHYHQXHV�DQG�PDNHV���\HDUV�VWUDLJKW�WKDW�ZH�
KDYH�RYHU����VSRQVRUV���$�ELJ�WKDQN�\RX�WR�DOO�PHPEHUV�DQG�VSRQVRUV�IRU�\RXU�FRQWLQXHG�VXSSRUW�WR�NHHS�RXU�
RXWUHDFK�SURJUDP�JRLQJ���1RZ�PRUH�WKDQ�HYHU��ZH�QHHG�WR�FRQWLQXH�VXSSRUWLQJ�RXU�FRPPXQLWLHV�DQG�SUR�
YLGH�WKH�OHVVRQV�DQG�RSSRUWXQLWLHV�WR�WKRVH�FKLOGUHQ�WR�OHDUQ�DERXW�PLQHUDO�UHVRXUFHV��PLQHUDO�H[WUDFWLRQ�DQG�
SURFHVVLQJ�LQGXVWULHV�� 

$V� WKH�ZLQWHU�PRQWKV� DUH� DSSURDFKLQJ�� WKH� KROLGD\V� DUH� XSRQ�XV�� DQG� WKH� ��WK�$PHULFDQ�0LQLQJ�+DOO� RI�
)DPH�$ZDUGV�&HUHPRQ\�LV�MXVW�DURXQG�WKH�FRUQHU��WKHUH�LV�HQWKXVLDVP�DQG�SURPLVH�IRU�WKH�FRPLQJ�\HDU���:H�
DUH�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�D�JUHDW�FHUHPRQ\�DQG�D�WLPH�WR�KRQRU�WKRVH�WKDW�KDYH�RXWVWDQGLQJ�DFKLHYHPHQWV�DQG�
FRQWULEXWLRQV� WR� WKH� LQGXVWU\�� � ,�KRSH� \RX�FDQ� DOO� WXQH� LQ�DQG�HQMR\� WKH�FHUHPRQ\�� � ,� DP�KRQRUHG� WR�KDYH�
VHUYHG�DV�3UHVLGHQW�WKLV�\HDU�DQG�KDYH�EHHQ�HQFRXUDJH�E\�VR�PXFK�VXSSRUW�IURP�WKH�)RXQGDWLRQ�DQG�FRP�
PLWWHH�PHPEHUV���,�ZLVK�\RX�DOO�D�ZRQGHUIXO�+ROLGD\�6HDVRQ�ZLWK�JRRG�KHDOWK�DQG�PXFK�KDSSLQHVV� 

 

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 
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We welcome 3 new members.   
(GZDUG�)URKOLQJ��-�5HWLUHG�������0HGDO�RI�0HULW�+RQRUHH 

�Ě�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ��͘^͘�ŝŶ�DĞƚĂůůƵƌŐǇ�ŝŶ�ϭϵϰϴ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă��ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�͞/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͟�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϳϲ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�dƵĐƐŽŶ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�/Ŷ�ϭϵϲϵ͕�ŚĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�DŽƵŶƚĂŝŶ�^ƚĂƚĞƐ�DŝŶĞƌĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�/ŶĐ͘�;D^D�Ϳ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�h͘^͘�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Įƌŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��hŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�D^D��ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐŽƉƉĞƌ͕�ŵŽůǇďĚĞŶƵŵ͕�ƵƌĂŶŝͲ
Ƶŵ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĞǆŝĐŽ͕�WĞƌƵ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�͘� 

 

%UHQW�%HUJ—)ORUHQFH�&RSSHU 

%UHQW�LV�WKH�*HQHUDO�0DQDJHU�RI�)ORUHQFH�&RSSHU��+H�LV�D�3URIHVVLRQDO�(QJLQHHU�ZLWK�D�%�$�6F��LQ�5HJLRQDO�(QYLURQPHQWDO�6\V�
WHPV�(QJLQHHULQJ�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�5HJLQD�DQG�DQ�0%$�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�5HJLQD���3ULRU�WR�MRLQLQJ�)ORUHQFH�&RSSHU�
LQ�$SULO�������%UHQW�ZRUNHG� IRU�([FHOVLRU�0LQLQJ�&RUS��DV� LWV�9LFH�3UHVLGHQW�6XVWDLQDELOLW\��+HDOWK�	�6DIHW\��DQG�VSHQW�RYHU�
WZHQW\�\HDUV�DW�&DPHFR�&RUSRUDWLRQ�LQ�YDULRXV�UROHV�LQFOXGLQJ�3UHVLGHQW��&DPHFR�5HVRXUFHV�ZKHUH�KH�ZDV�UHVSRQVLEOH�IRU�RYHU�
VLJKW�RI�WKHLU�8�6��RSHUDWLRQV�LQ�:\RPLQJ�DQG�1HEUDVND�� 

 

$QWKRQ\�&RRN�-��.RPDWVX 

$QWKRQ\�LV�WKH�*HQHUDO�0DQDJHU�RI�$XWRQRPRXV�+DXODJH�6\VWHPV �DW�WKH��&HQWHU�RI�([FHOOHQFH�IRU�.RPDWVX���  7KH�&HQWHU�RI�
([FHOOHQFH�WHDP�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�$+6�VWUDWHJ\��SODQQLQJ��PDUNHWLQJ��VDOHV�VXSSRUW�DQG�WUDLQLQJ�EULQJLQJ�WRJHWKHU�SURGXFW��WHFK�
QRORJ\�DQG�VHUYLFH�H[SHUWV�IURP�DFURVV�WKH�FRPSDQ\���3UHYLRXVO\��KH�ZDV�93�$+6�DQG�&RPPXQLFDWLRQV�IRU�0RGXODU�0LQLQJ���
+H�KDV�KLV�%6�LQ�0LQLQJ�(QJLQHHULQJ�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�%DOODUDW��LQ�$XVWUDOLD�DQG�D�0%$�LQ�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW�IURP�
'HDNLQV�8QLYHUVLW\� 

 

0(0%(56¶�&251(5 

 

 

7KDQN�\RX�DOO�IRU�\RXU�VXSSRUW�RI�WKH�0)6:��� 

+HOS�XV�JHW�ELJJHU�DQG�VWURQJHU�DQG�KHDOWKLHU��� 

*R�RXW�DQG�ILQG�D�QHZ�PHPEHU��� 



�ϴ 

�D�Z/��E�D/E/E'�,�>>�K&�&�D����Z�DKEz 
�ĂƚĞ͗��^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϭϱ͕�ϮϬϮϬ 

dŝŵĞ͗��ϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�—�ϴ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

dÈ�Y�×ç�Üã�ã��¼¯Â¹�ãÈ�ó¯�ô�ã��ÕØÈ©Ø�Á��Á�¯¼� 

ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐǁ͘ŽƌŐ���Žƌ�ĐĂůů�ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ 
d,/^�s/Zdh�>�>/s���s�Ed�/^�D����WK^^/�>���z��KE�d/KE^�&ZKD�ϱϱ�^WKE^KZ^�t,K�W�^Ͳ
^/KE�d�>z���>/�s��/E���h��d/E'�d,��Wh�>/����Khd�d,��/DWKZd�E���K&�D/E�Z�>�Z�Ͳ
^KhZ��^�t,/>��,KEKZ/E'�Khd^d�E�/E'����KDW>/^,D�Ed^�/E�d,��D/E/E'�/E�h^dZz͊ 

 

DĂƩ�dƵƌŶĞƌ�;>Ϳ�ĨƌŽŵ�,ĞǆĂŐŽŶ͖�dŽŵ��ůĚƌŝĐŚ�;�Ϳ���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&^t͖�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ��;ZͿ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ŵĞƚ�Ăƚ�ŚĞǆĂŐŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�,ĞǆĂŐŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 



�ϵ 

E�yd�,�>>�K&�&�D���KDD/dd���D��d/E' 
�ĂƚĞ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 

dŝŵĞ͗��ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�—�ϰ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

s/���KKD� 
Z^sW͗��ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐǁ͘ŽƌŐ���KZ�ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ������������������� 


