
�ϭ 

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 

����������:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϮϬϮϭ 
�����������������ǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ�� 

��������ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ 

,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕���ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ 
DŝŶĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �^ŝĞƌƌŝƚĂ�DŝŶĞ 
&ƌĞĞƉŽƌƚ-DĐDŽZĂŶ 
dŚĞ�ϯϴƚŚ��ŶŶƵĂů�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů� ŽĨ� &ĂŵĞ� ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ� Ă�ŚƵŐĞ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ͘� � �� ďŝŐ� ƚŚĂŶŬƐ� ŐŽĞƐ� ŽƵƚ� ƚŽ� dŽŵ� �ůĚƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,Ăůů� ŽĨ�
&ĂŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘��dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘� �dŚĂƚ� ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚͲ

ŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ϮϬϮϬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘��tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��tĞ�ŚĂĚ�ϲϬ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕��ŚƌŝƐ��ĂƌŶĞƐƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ũŽď�ĂƐ�ƚŚĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�<ĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ǁŽƌŬ��ŚƌŝƐ͘͘��>ĂƐƚůǇ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�,ĞǆĂŐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂǁĂƌĚ�ĞǀĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�,ĞǆĂŐŽŶ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘� 

  ��������� 

 

�/�DKE��-��,ĞǆĂŐŽŶ 

W>�d/EhD��-�>ƵŶĚŝŶ�DŝŶŝŶŐ͕�Dϯ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ���ŶĞƌŐǇ� 

'K>���-���ŵĞƐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��^�Z�K�>>�͕��ĂƉƐƚŽŶĞ�–�WŝŶƚŽ�sĂůůĞǇ͕��ŽŽƐĂŶ��ŽďĐĂƚ͕��ŵƉŝƌĞ�^ŽƵƚŚͲ

ǁĞƐƚ͕��ƉŝƌŽĐ͕�&ƌĞĞƉŽƌƚ-DĐDŽZĂŶ͕�'ĂƌǇ�'ŽůĚďĞƌŐ͕��ŽƌŽůůĂ�;�ŽƌŝͿ�,ŽĂŐ͕�/D�͕�DD^�͕�DŽĚƵůĂƌ�DŝŶŝŶŐ͕�
EĞǁŵŽŶƚ͕�WŝŽŶĞĞƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ZĞƐŽůƵƟŽŶ��ŽƉƉĞƌ͕�ZƵĞŶ��ƌŝůůŝŶŐ͕�ZƵŵŵĞů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�^Z<��ŽŶͲ
ƐƵůƟŶŐ͕�^ŽƵƚŚϯϮ�ĂŶĚ�^ƚĂŶƚĞĐ͖ 

^/>s�Z�-���'���ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��Ăůů�Θ�EŝĐŚŽůĂƐ͕��ĂůWŽƌƚůĂŶĚ͕����͕��d/͕��Dz>͕�dŚĞ��ĞŵƉƐĞǇ�&ĂŵŝůǇ�&ƵŶĚ͕�

:ŽŚŶ�&ĞŶŶ͕�&ĞŶŶĞŵŽƌĞ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ��ŽƉƉĞƌ͕�'ŽůĚĞŶ�sĞƌƚĞǆ͕�'ŽůĚĞƌ͕�,ĂůĞǇ�Θ��ůĚƌŝĐŚ͕�,ƵĚďĂǇ͕�<',D�
;�ĂƌŽůƚĂ��ŽƉƉĞƌͿ͕�dĞƌƌǇ�DĐEƵůƚǇ͕�DĞƌŝĚŝĂŶ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�KƌŝŐŝŶ�DŝŶŝŶŐ͕ �YƵĂƌůĞƐ�ĂŶĚ�
�ƌĂĚǇ͕� �ƌĂĚ�Θ�>ŝŶĚĂ�ZŽƐƐ͕�^ŵŝƚŚĐŽ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�'ĞŽƌŐĞ�dƐŝŽůŝƐ�>Ăǁ͕�sĂůůĞǇ�&ŽƌŐĞ�ĂŶĚ��Žůƚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�
tĞƐƚůĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�WĂŵ�Θ�tŝůů�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�tŽŽĚ�ĂŶĚ�zĞůůŽǁ�:ĂĐŬĞƚ��ƌŝůůŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͖� 

Kd,�Z^�-���D/'K^͕��ƌŽŽŬƐ�Θ�EĞůƐŽŶ͕���/�͕��ϯ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�<ĂƚŚǇ�ĂŶĚ��ŽƵŐ��ƌŶŽůĚ͕�<ŶŝŐŚƚ�WŝĠƐŽůĚ��ŽŶͲ
ƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ED,K&�Θ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ZŽĚ�tŽŽĚĐŽĐŬ͘ � 



�Ϯ 

D�^^�'��&ZKD�Khd'K/E'�WZ�^/��Ed͕ �Z�������D�Zd/E�� 
,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͊��/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘� ���ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕��ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ��ůĚƌŝĐŚ� ĨŽƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ��ĂŶƋƵĞƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�/�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��
�ůƐŽ� Ă�,h'�� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ�,�y�'KE͊� ���ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƚĞĂŵ� ƚŚĂƚ�
ƌĞĂůůǇ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� �ǁĂƌĚƐ� �ĞƌĞŵŽŶǇ� Ă� ŚƵŐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘��
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŐƌĞĂƚ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�� 

/� Ăŵ� ƐŽ� ŚŽŶŽƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�D&^t�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�Ăŵ�

ƐŽ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ� ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘��EŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�
ŚŽǁ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĞ�Ăůů�ŐŽƚ�Ăƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͊��tĞ�Ăůů�ƐƚĂǇĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ͘�� 

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϭϬ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�Žī�ƚŽ��ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ͘��/�Ăŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘� � /�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŵǇ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽŽ͘� � /�Ăŵ�
ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�/�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��^ƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǇĞĂƌ͘��� 

,�>>�K&�&�D���KDD/dd���D��d/E' 
�ĂƚĞ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ 

dŝŵĞ͗��ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�—�ϰ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

�KKD�DĞĞƚŝŶŐ 
Z^sW͗��ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐǁ͘ŽƌŐ���KZ�ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ͊������������������������������



�ϯ 

d,��ϯϴƚŚ��D�Z/��E�D/E/E'�,�>>�K&�&�D���t�Z�^���EYh�d�t�^���s/Zdh�>��s�Ed 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞďĞĐĐĂ�DĂƌƟŶĞǌ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ǀŝĚĞŽ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�/ŶĚƵĐƚĞĞ�>ƵŬĂƐ�>ƵŶĚŝŶ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�>ƵŬĂƐ�>ƵŶĚŝŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ  ͘

:ĂĐŬ�>ƵŶĚŝŶ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�WůĂƋƵĞ�ĂŶĚ�WƌĂǌĞŶ�^ƚĂƚƵĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�>ƵŬĂƐ�>ƵŶĚŝŶ͕�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�,ŽŶŽƌĞĞ  ͘



�ϰ 

DŽƌĞ�WŚŽƚŽƐ�Ăƚ�ϮϬϮϬ�WŚŽƚŽ�'ĂůůĞƌǇ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 

�ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ�ǁĂƚĐŚĞƐ�EŝĐŚŽůĂƐ�,ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�,ĞǆĂŐŽŶ͘ 

�ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�WĂƐƚ�
ǀŝĚĞŽ͘ 

D&^t�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ��ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ��ĐŚĞĐŬƐ�ŚŝƐ�
ŶŽƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�,ŽŶŽƌĞĞ��ŵŝůǇ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ǀŝĚĞŽ͘ 

�ŵŝůǇ�<ŝŶŐ͛Ɛ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ��ǁĂƌĚ 

�ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�
:ĂǌǁŝŶƐŬŝ͕�ϮϬϮϬ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�hŶĚĞƌ�ϰϬ��ǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ͘ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�:ĂǌǁŝŶƐŬŝ͛Ɛ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ϰϬ��ǁĂƌĚ 



�ϱ 

DŽƌĞ�WŚŽƚŽƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞ-ϭϴϰϳϮϴϮ 

sŝĚĞŽ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�DŝŶŝŶŐ�WĂƐƚ��ů�WĞƌƌǇ͘ 

�ŶĚƌĞǁ�^ŽĚĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ZĞďĞĐĐĂ�DĂƌƟŶĞǌ�ƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞŐŝŶƐ͘ 

D&^t��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�dŽŵ��ůĚƌŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů��ǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞǆĂͲ
ŐŽŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͘ 

,ĞǆĂŐŽŶ͛Ɛ��Ğď�^ƚ͘��ƵďŝŶ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�
ĞǀĞŶƚ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘ 

dŚĞ�,ĞǆĂŐŽŶ�ĐƌĞǁ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘ 

�ŽŶ��ĂƌŶĞƐƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĨŽƌ�DŝŶŝŶŐ�WĂƐƚ�
,ŽŶŽƌĞĞ��ů�WĞƌƌǇ͘ 

,K&��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌ�:ŽĚŝ�
�ĂŶƚĂ�ĂǁĂŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͘ 



�ϲ 

 

· dŚĞ�ϯϴƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ�Θ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĞĐůŝƉƐĞĚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƟŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

· ��ƌĞĐŽƌĚ�ϲϬ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͛��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�D&^t�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ǁƌŝƟŶŐ�ŝƚƐ��KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�^D��Θ�^�'�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘� 

· dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�ǁĞŶƚ�͞sŝƌƚƵĂů͘͟ 

· >ƵŬĂƐ�>ƵŶĚŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϯϴƚŚ�/ŶĚƵĐƚĞĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ���ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ͘ 

· dŚĞ�>/DZ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�Ăůů�ϮϬϮϬ�ŚŽŶŽƌĞĞƐ͗ 

 

/ŶĚƵĐƚĞĞ�>ƵŬĂƐ�>ƵŶĚŝŶ 

ϮϬϮϬ�/ŶĚƵĐƚĞĞ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 

 

 

DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ͕��ŵŝůǇ�<ŝŶŐ 

ϮϬϮϬ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 

 

 

DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�hŶĚĞƌ�ϰϬ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�:ĂǌǁŝŶƐŬŝ 

ϮϬϮϬ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 

 

 

 

/ŶĚƵĐƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝŶŝŶŐ͛Ɛ�WĂƐƚ 

ϮϬϮϬ�/ŶĚƵĐƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝŶŝŶŐΖƐ�WĂƐƚ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 

 

 

 

/ŶĚƵƐƚƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

ϮϬϮϬ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 

^��E��E��,��Z���d�d,��ϯϳƚŚ��D�Z/��E�D/E/E'�,�>>�K&�&�D���t�Z�^���EYh�d 



�ϳ 

WĂŐĞ�ϳ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

D&^t�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗�DŝĚ-EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�-�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ͘��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽŶůŝŶĞ͕�Žƌ�ŝŶ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ǀŝƌͲ
ƚƵĂů� ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ� ǀŝƌƚƵĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ^d��D�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŵƉƐ͘�� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕��ŚƌŝƐ�
ŚĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝŽ�DƵŹŽǌ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽǁĞůů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�DŝŶͲ
ĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW 

)XQGHG�E\�WKH�0LQLQJ�)RXQGDWLRQ�RI�WKH�6RXWKZHVW�
WKURXJK�WKH�/RZHOO�,QVWLWXWH�IRU�0LQHUDO�5HVRXUFHV�DW�

WKH�8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD 

DĂƌŝŽ�DƵŹŽǌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 



�ϴ 

WĂŐĞ�ϴ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĞŶĂďůĞƐ��ŚƌŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�DĂƌŝŽ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ-ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�
ůĞǀĞů�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂͲ
ƌĞĞƌƐ�DĂƌŝŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�DĂƌŝŽ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ŵĂƉƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƟŶŐ�h�ƌŝǌŽŶĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�DŝŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�'ĞŽůŽŐǇ�ƚŽ�
ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐĂƌĞĞƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŽ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ƟŵĞůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� 

�ŚƌŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŶ͕� :ŽŚŶ�'ĞŶŐůĞƌ͕� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ^d��D� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� :ŽŚŶ� ŚĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐĐƌŝƉƚƐ� ĨŽƌ� ĚŝŐŝƚĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƚƵƌŶ� ŝƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĮůŵŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŬĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŝŶĞ�ŚŝŬŝŶŐ�ƚŽƵƌƐ͘� 

�ŚƌŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϯ�ǀŝĚĞŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞DŝŶĞƌĂůƐ�DĂŬĞ�/ƚ͟�ƐĞƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
^Ž�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŝĚĞŽ͕�͞DŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�dŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͘͟�� 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘�dŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ��ĐĂĚĞŵǇ�;^��Ϳ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ǆĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ͕�ďƵƚ�ďŽƚŚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŽ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘��ůů�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŵĞƐ͘ 

 

2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW��FRQW�� 

�ŚƌŝƐ��ĂƌŶĞƐƚ�ƐŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƐƵůĮĚĞ�ŽƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ�
ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^y�t�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘ 



�ϵ 

WĂŐĞ�ϵ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

 
:ĂŵĞƐ�͞:ŝŵ��Žď͟�DŽīĞƩ��ϭϵϯϴ�–ϮϬϮϭ 
ϭϵϵϳ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�/ŶĚƵĐƚĞĞ� 

:ĂŵĞƐ� ͞:ŝŵ� �Žď͟�DŽīĞƩ͕� ĂŶ� Žŝů� ǁŝůĚĐĂƩĞƌ� ƚƵƌŶĞĚ�ŵŝŶŝŶŐ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌ� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ� ďƵŝůĚ� &ƌĞĞƉŽƌƚ-
DĐDŽZĂŶ�/ŶĐ͘�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů-ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŐŝĂŶƚ͕�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϴϮ͘�Dƌ͘�DŽīĞƩ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�
�ƵƐƟŶ͕�dĞǆĂƐ͘�,ŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ŽůĚĞƌ�ƐŽŶ͕�:ĂŵĞƐ�Z͘�͞�ƵďďĂ͟�DŽīĞƩ�:ƌ͘���ĨŽƌŵĞƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�Dƌ͘�
DŽīĞƩ�ƉĂƌůĂǇĞĚ�Ă�ŐĞŽůŽŐǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶƚŽ�ĨĂƐƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ĂĸŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĮŶĚŝŶŐ�Žŝů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŐĂƐ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�KŝůŵĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŝůůŝĂŵ�͞dĞǆ͟�DŽŶĐƌŝĞĨ�:ƌ͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�d͘��ŽŽŶĞ�WŝĐŬĞŶƐ�:ƌ͘�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ǁŝůĚĐĂƩĞƌƐ͕�ŶŽǁ�Ă�ƌĂƌĞ�ďƌĞĞĚ͘��Ƶƚ�ŚŝƐ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�
ŵŝŶĞƌĂůƐ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ϭϵϴϴ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� ǀĂƐƚ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ŽĨ� ŐŽůĚ� ĂŶĚ� ĐŽƉƉĞƌ� Ăƚ� &ƌĞĞƉŽƌƚ͛Ɛ�

'ƌĂƐďĞƌŐ�ŵŝŶĞ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ŐŽůĚ�ŵŝŶĞ͘���ůĂƌŐĞƌ-ƚŚĂŶ-ůŝĨĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�Dƌ͘�
DŽīĞƩ�ǁĂƐ� ĨŽŶĚ� ŽĨ� ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƟŶŐ� �ůǀŝƐ� WƌĞƐůĞǇ͕� ĨƌĂŵŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ� ĨŽŽƚďĂůů� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ�ƟƉƉŝŶŐ� ŐŽůĨ� ĐĂĚĚŝĞƐ͕� ďĂƌďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ǁĂŝƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐƉ�ΨϭϬϬ�ďŝůůƐ͘�Dƌ͘�DŽīĞƩ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŚƌĞǁĚ�ŶĞŐŽƟĂƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŵĂůů�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĂŵďŝƟŽŶ͘�/Ŷ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�Dƌ͘�DŽīĞƩ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŽ�ŚŝƐ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘ 

 

�� 

 
 

�:H�JDLQHG���QHZ�PHPEHUV�LQ��������7KDQN�\RX�DOO�IRU�\RXU�VXSSRUW�RI�WKH�0)6:���7RWDO�PHPEHUVKLS�LV�DW�������
*R�RXW�DQG�HQFRXUDJH�\RXU�DVVRFLDWHV�WR�MRLQ��2Q�EHKDOI�RI�5HEHFFD�0DUWLQH]��RXU������3UHVLGHQW��WKH�)RXQGD�
WLRQ�ZLVKHV�WR��H[WHQG�D�ZDUP�ZHOFRPH�WR�RXU�QHZHVW�PHPEHUV� 

ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽǁƐĞƌ�-��ZŝĐŚĂƌĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�DŝŶĞ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĨŽƌ�&ƌĞĞƉŽƌƚ-DĐDŽZĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�^ŝĞƌƌŝƚĂ�ŵŝŶĞ͘�,ŝƐ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďůĂƐƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŐĞŽŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝĂŵŝ�ŵŝŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�'ůŽďĞ�
�ƌŝǌŽŶĂ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐŝƌĐƵŝƚŽƵƐ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ�Ă�ŵŝŶĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘ 

 

��D�D��Z^͛��KZE�Z 

�EEh�>�D�D��Z^,/W�EKt��h� 
WůĞĂƐĞ� ƐŝŐŶ� ŽŶ� ƚŽ� KWWS���PLQLQJIRXQGDWLRQRIWKHVRXWKZHVW�ZLOGDSULFRW�RUJ�MRLQ��WR�ƌĞŶĞǁ� ǇŽƵƌ� ϮϬϮϭ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƟůů�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�W͘K͘�
�Žǆ�ϰϮϯϭϳ͕�dƵĐƐŽŶ͕����ϴϱϳϯϯ͘�zŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘ 

/E�D�DKZ/�D 



�ϭϬ 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

ϮϬϮϭ��EEh�>�D��d/E'�
DŝŶŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ 

�ĂƚĞ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 

dŝŵĞ͗��ϯ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�—�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘ 

�KKD�DĞĞƚŝŶŐ 
Z^sW͗��ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐǁ͘ŽƌŐ 

KZ 
ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ 


