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CONCENTRATES 

D/E/E'�&KhE��d/KE�K&�d,��^Khd,t�^d 
WK��Žǆ�ϰϮϯϭϳ�͕�dh�^KE͕����ϴϱϳϯϯ������������������ 
ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ�;ŽĸĐĞͿ 

�����������������D�z�ϮϬϮϮ 
��������������ttt͘ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ 

��������ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ 

�����$PHULFDQ�0LQLQJ�+DOO�RI�)DPH�6ODWH�RI�+RQRUHHV� 
 
   ������������������ 0DLQ�,QGXFWHH�� 

'HQLVH�&��-RKQVRQ 
*URXS�3UHVLGHQW��5HVRXUFH�,QGXVWULHV  
&DWHUSLOODU�,QF� 

 
 
 
 

 
 

 
0HGDO�RI�0HULW��   ��������0HGDO�RI�0HULW�XQGHU����� 
 � 
6WHYH�7UXVVHOO      ����2PDU�6PLWK 
([HFXWLYH�'LUHFWRU    ���6HQLRU�&LYLO�(QJLQHHU 
$UL]RQD�0LQLQJ�$VVRFLDWLRQ����    ���:RRG��� 
$UL]RQD�5RFN�3URGXFWV�$VVRFLDWLRQ��������  ���������  
 
     
 

 
 
,QGXVWU\�3DUWQHUVKLS    
    
    6SHFLDO�&LWDWLRQ 

   

 
�����+DOO�RI�)DPH�&KDLUPDQ 
5REHUW�7UDF\��6HQLRU�(QJLQHHU�DW�7K\VVHQ�0LQLQJ 
 
*UHHWLQJV�DQG�+DSS\�6XPPHU�� 
 
7KH�,W�PD\�QRW�EH�RIILFLDOO\ VXPPHU�RQ�WKH�FDOHQGDU�EXW�LW�VXUH�IHHOV�OLNH�LW��6FKRROV�DUH�
JHWWLQJ�RXW�IRU D�ORQJ�EUHDN��LQWHUQV�DUH�VKRZLQJ�XS�DW�PLQH�VLWHV��DQG�WKH�KLJK�WHPSHUD�
WXUHV�DUH�KHUH�IRU� WKH�ORQJ�KDXO��:KLOH� WKH�FRROHU�'HFHPEHU�ZHDWKHU�VHHPV�IDU�RII��ZH�

DUH�H[FLWHG�WR�FRPH�WRJHWKHU�WR�FHOHEUDWH�WKLV�\HDU
V�JUHDW�VODWH�RI�KRQRUHHV�DW�WKH���WK�DQQXDO�$PHULFDQ�0LQ�
LQJ�+DOO�RI�)DPH�%DQTXHW��7KHUH�LV�VWLOO�D�ORW WR�GR�EHIRUH�WKH %DQTXHW�EXW�WKLQJV�DUH�DOUHDG\�EXLOGLQJ�PR�
PHQWXP��(DUO\�VSRQVRUV�DUH�H[FLWHG�DV�ZHOO�DV�WKH\�DUH�RQ�WUDFN�WR�PDNH�LW�D�JUHDW�\HDU�DV�ZH�UDLVH�IXQGLQJ�
IRU�WKH�HGXFDWLRQDO�RXWUHDFK�SURJUDP��7KDQN�\RX�IRU�WKH�VXSSRUW�VR�IDU�EXW�ZH�DUH�VWLOO�LQ�QHHG�RI�VSRQVRUV��,�
NQRZ�ZH�ZLOO�PHHW�RXU�JRDOV�EXW�VWLOO�KDYH�SOHQW\�RI�ZRUN�DKHDG�RI�XV�  
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 ������������������������ �����,QGXFWHHV�IURP�0LQLQJ͛V�3DVW� 
 

 

 

=HQR� /LJKWIRRW� 'LOL� � ������ –� ������ � �8QGHUJURXQG�0LQHU�DQG�+HUR��$Q�$SDFKH�PDQ�
IURP�5LFH��$UL]RQD��'LOL�ZRUNHG� XQGHUJURXQG� DW� WKH�0DJPD�&RSSHU�&RPSDQ\�PLQH� LQ�
6XSHULRU�GXULQJ�WKH�ODWH�����V��,Q�WKH�HDUO\�KRXUV�RI�WKH�PRUQLQJ�RQ�7KDQNVJLYLQJ�'D\�LQ�
������KH�SHULVKHG�LQ�DQ�XQGHUJURXQG�ILUH�GLVDVWHU��:KLOH�WDNLQJ�WKH�FDJH�EDFN�GRZQ�WR�WKH�
���-IRRW� OHYHO� WR� UHVFXH� RWKHU� WUDSSHG�PLQHUV�� WKH� FDEOH� VQDSSHG�� DQG�'LOL�ZDV� ORVW��+H�
ZDV�SRVWKXPRXVO\�KRQRUHG�ZLWK�D�JROG�PHGDO�IRU�KLV�EUDYHU\�DQG�KHURLVP�E\�WKH�-RVHSK�
$��+ROHV�6DIHW\�$VVRFLDWLRQ�LQ������ 

-��&��³%XFN´�2¶'RQQHOO� ������–��������,OOXVWUDWRU�DQG�6XSSOLHU��ZDV�D�WDOHQWHG�LOOXVWUD�
WRU�DQG�FDUWRRQLVW�RI�ODWH-QLQHWHHQWK-WR-PLG-WZHQWLHWK-FHQWXU\�PLQLQJ�SUDFWLFHV��+LV�GUDZ�
LQJV�ZHUH�EDVHG�RQ�KLV�H[SHULHQFH��ZKLFK�UDQJHG�IURP�PXFNHU�WR�PLQH�VXSHULQWHQGHQW��+H�
KDG�DQ�H\H�IRU�GHWDLO��DQG�MXVW�KDSSHQHG�WR�KDYH�D�JRRG�VHQVH�RI�KXPRU�WR�JR�DORQJ�ZLWK�LW���
+H�OLYHG�WKURXJK�D�WHFKQRORJLFDO�UHYROXWLRQ�LQ�PLQLQJ�DQG�ZDV�SDUW�RI� LW��DV�PDQDJHU�RI�
6KDIW�	�'HYHORSPHQW�0DFKLQHV�&R��RI�6DOW�/DNH�&LW\��D�PDQXIDFWXUHU�RI�PLQLQJ�HTXLS�
PHQW�� $VLGH� IURP� WKH� ODWWHU�� KH� ZRUNHG� IRU� $QDFRQGD� DW� %XWWH� 07� DQG� WKH� ,GDKR-
0DU\ODQG�0LQLQJ�&R��LQ�*UDVV�9DOOH\�&$� 

�-RKQ�+DVNHOO�'DYLV��-U�� � ������–��������(QJLQHHU�DQG�'HVLJQHU��VSHQW�KLV�HQWLUH�FDUHHU�
ZRUNLQJ� IRU�3KHOSV�'RGJH�DQG� LQ������EHFDPH�3'¶V�:HVWHUQ�(QJLQHHULQJ¶V�&KLHI�0H�
FKDQLFDO�(QJLQHHU� XQWLO� KLV� UHWLUHPHQW� LQ� ������ ,Q� WKDW� FDSDFLW\��'DYLV� HLWKHU� SHUVRQDOO\�
GHVLJQHG�RU�DSSURYHG�GHVLJQV�FUHDWHG�E\�:HVWHUQ�(QJLQHHULQJ�VWDII� IRU�YDULRXV�3'�SUR�
MHFWV��+H�ZRUNHG�KLV�HQWLUH�SURIHVVLRQDO�FDUHHU�LQ�WKH�ZRUOG�RI�FRSSHU�PLQH-FRQFHQWUDWRU-
VPHOWHU� RSHUDWLRQV��7R� WKLV�ZRUOG�� KH� FRQWULEXWHG� IRXU� LQQRYDWLRQV� DQG�PXFK� LQIUDVWUXF�
WXUH��DORQJ�ZLWK�WZR�LQWHJUDWHG�SODQWV�DQG�DGMRLQLQJ�WRZQVLWHV�LQFOXGLQJ�+LGDOJR�� 

 

'RQDOG�-��/XQW�������-�������,QYHQWRU�DQG�3KLODQWKURSLVW����ZDV�D�GHYRWHG�KLVWRULDQ�DQG�
H[SHUW� RQ� WKH� KLVWRU\� RI�PLQLQJ� LQ�&OLIWRQ-0RUHQFL��$UL]RQD��0U�� /XQW� KDV� GRQH�PRUH�
WKDQ�DQ\�VLQJOH�LQGLYLGXDO�WR�KHOS�SUHVHUYH�WKH�KLVWRU\�RI�PLQLQJ�LQ�WKLV�HDUO\�FRSSHU�GLV�
WULFW��+LV�HIIRUW�DW�SUHVHUYLQJ�ORFDO�KLVWRU\�HQVXUHV�WKDW�IXWXUH�JHQHUDWLRQV�RI�$PHULFDQV�
FDQ�DSSUHFLDWH�WKH�ULFK�PLQLQJ�KLVWRU\�RI�&OLIWRQ-0RUHQFL�� 

 

3ODQ� WR� MRLQ� WKH�0LQLQJ�:HHNHQG� �����-���������FRKRVWHG�E\�0)6:��60(�
$UL]RQD� &RQIHUHQFH�� 8$� 60(� 6WXGHQWV� DQG� $0,*26�� � $WWHQGHHV� DUH� H[�
WHQGHG� D� VSHFLDO� URRP� UDWH� RI� � ����� �� WD[�  �� D� GLVFRXQWHG� 5HVRUW� )HH� RI��
�������SHU�QLJKW��GLVFRXQWHG�����JROI�UDWH�DQG�D�����VSD�RQO\�GLVFRXQW��7KH�
FRQWUDFWHG�FXWRII�GDWH�IRU�UHVHUYDWLRQV�DW�WKH�JURXS�UDWH�LV�)ULGD\��1RY����WK���
/LQN��https://book.passkey.com/go/societyforminingmetallurgy� 
�RU� FDOO� ���-���-�����  �DVN� IRU� ³60(�$UL]RQD� �&RQIHUHQFH�0)6:�6XPPLW�
����´�UDWH�� 
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0(66$*(�)520�35(6,'(17��$PDQGD�%HVW 
*UHHWLQJV��,W¶V�KDUG�WR�EHOLHYH�ZH�DUH�DOPRVW�KDOI�ZD\�WKURXJK�������,�KRSH�\RX�DUH�DOO�KDY�
LQJ�D�KDSS\�DQG�KHDOWK\�\HDU��5REHUW�7UDF\�DQG� WKH�+2)�&RPPLWWHH�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�
KDUG� SODQQLQJ� IRU� WKH�+DOO� RI� )DPH�%DQTXHW� WKLV� \HDU� DQG� KDYH� LGHQWLILHG� DQ� H[HPSODU\�
JURXS�RI�KRQRUHHV��6R��LW¶V�WKDW�WLPH��:H�QHHG�VSRQVRUV��(DUO\�VSRQVRUVKLSV�IRU�WKH�EDQTXHW�
ZLOO�KHOS�WR�IXQG�RXU�HGXFDWLRQ�RXWUHDFK�DW�WKH�8�RI�$�WKLV�\HDU��7KDQN�\RX�IRU�DOO�RI�\RXU�
VXSSRUW��/RRNLQJ�IRUZDUG�WR�VHHLQJ�HYHU\RQH�DW�RXU������EDQTXHW� 

,�>>�K&�&�D��D��d/E' 
�ĂƚĞ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�Ϭϴ͕�ϮϬϮϮ 

dŝŵĞ͗��ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�—�ϰ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

WůĂĐĞ͗��Dϯ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝĂ��ŽŽŵ 

Z^sW͗��ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐǁ͘ŽƌŐ���Žƌ�ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 

�ŝŽƌĂŵĂ�ƚŽ�ďĞ�ZĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ��ƵůůŝŽŶ�WůĂǌĂ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ�Θ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�'ůŽďĞ 

dŚĞ�DŝŶŝŶŐ��ŝŽƌĂŵĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝǌŽŶĂ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�
ŝŶ�dĞŵƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵůůŝŽŶ�WůĂǌĂ�DƵƐĞͲ
Ƶŵ�ŝŶ�'ůŽďĞ͘��:ĂŶ�ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͕�dŽŵ�
^ĐĂƌƚŝĐŝŶŶŝ�ĂŶĚ�>ĂƌƌǇ��ǇŬĞƌƐ�ƐƉĞŶƚ�
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϮ�ŝŶ�dĞŵƉĞ�ďŽǆŝŶŐ�ƵƉ�

ƚŚĞ�ůŽŽƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŽƌĂŵĂ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�DĂǇ�Ϯϯ͘�dŚĞ�ĚŝŽƌĂŵĂ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ͘��dŽŵ�&ŽƐƚĞƌ͕�DƵƐĞƵŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƚƌŽĨŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝŽƌĂŵĂ͘ 
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������������������������������������������������� 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƩůĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ŝƐ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƵƉ�
ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌŝǌŽŶĂ͘�dŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�DĞƐĂ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ��ƌĞĞŬ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�
ϰƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƐ͘��ŚƌŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� :ĞīĞƌƐŽŶ� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ� ͞�ĂƌĞĞƌ� �ǆƉůŽƌĂƟŽŶ� &ŝĞƐƚĂ͘͟� dŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ͞ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ďĂĐŬ� ŝŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�
ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ� ĨĂŝƌ͘�
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�͘ 

dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ� ŝƚ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ĨĞǁ� ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ƉůĞĂƐͲ
ƵƌĞ� ŽĨ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�
KƉĞƌĂƚŽƌƐ���Y�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂŶ�yĂǀŝĞƌ�DŝŶͲ
ŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞďƵƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�͞�/z�^ĂŶĚƉĂƉĞƌ͕͟�ĨŽŶĚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ĂƌƟƐĂŶĂů�ƐĂŶĚ�
ƉĂƉĞƌ͟�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞ͕�ŚĂĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŐĂƌͲ
ŶĞƟƚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĂŶĚƉĂƉĞƌ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂĚŚĞͲ
ƐŝǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂůƐ� ƐƚĞƉ�ǁĂƐ� ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŐĂƌŶĞƚƐ� ƚŽ�Ă�ƉĂƉĞƌ�
ďĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ƚŽ�ĐƵƌĞ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚĂŬĞƐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝŶĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 
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 ������� %<�&+5,6�($51(67 

����/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĞƚĂůůƵƌŐǇ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ����������
ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

�ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�–�WŚŽƚŽ͗�'ŝůůŝĂŶ�EŽŽŶĂŶ 



�ϱ 

WĂŐĞ�ϱ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

2XWUHDFK�&RUQHU�&RQW� 

dŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂůƐŽ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ� ƚŽ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ� �ƌŝǌŽŶĂ͛Ɛ� DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
^ĐŝĞŶĐĞ� �ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ;D�^�Ϳ� �ĞƐŝŐŶ�
�ĂǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƌŝͲ
ǌŽŶĂ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽŶ� �Ɖƌŝů�
ϯϬƚŚ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ũŽŝŶ� ŽƵƌ� ĞůĞĐƚƌŽǁŝŶŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ� ĐŽƉƉĞƌ� ŝƐ� ƌĞĮŶĞĚ͕� ǁŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� 

/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�DŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŚĂƐ�
ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŬŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
^ƵŵŵĞƌ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� � �ĐĂĚĞŵǇ͘� &ŽůůŽǁͲ

ŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ� ĂŶĚ� ǀŝƌƚƵĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� KŶ� :ƵŶĞ�

ϮϳƚŚ͕� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^y�DŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĮůůĞĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŬŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŽŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊� 

 

 

 

 

 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƉĂĐŬ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĐƟǀŝƚǇ�<ŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�^���ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 



�ϲ 

WĂŐĞ�ϲ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

/(*$&<�)81' 
0,1,1*�('8&$7,21�/(*$&<�)81' 

1HZ�:D\V�WR�*LYH� 

7KH�0)6:�LV�SOHDVHG�WR�DQQRXQFH�WKDW��ZH�KDYH�HVWDEOLVKHG�D�IXQG�LQ�SDUWQHUVKLS�ZLWK�WKH�&RPPXQLW\�)RXQGDWLRQ�IRU�
6RXWKHUQ�$UL]RQD��&)6$��DV�D�SKLODQWKURSLF�UHVRXUFH�WR�KHOS�XV�DFFRPSOLVK�RXU�PLVVLRQ��7KH�JRDO�RI�WKH�IXQG�LV�WR�EH�
DEOH�WR�IXOO\�IXQG�D�PLQLPXP�RI�RQH�2XWUHDFK�&RRUGLQDWRU�DQQXDOO\�DQG�LQ�SHUSHWXLW\��&)6$�KDV�WKH�LQIUDVWUXFWXUH�DQG�
H[SHUWLVH�WR�DFFHSW�FXUUHQW�RU�HVWDWH�JLIWV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�0)6:� 

<RX�PD\�PDNH�D�JLIW�DW�DQ\�WLPH�GHVLJQDWHG�IRU�WKH�0)6:�DQG�\RX�ZLOO�UHFHLYH�D�OHWWHU�DFNQRZOHGJLQJ�\RXU�JLIW�IRU�WD[�
SXUSRVHV� 

&XUUHQW�*LIWV�,QFOXGH� 

&DVK 
&UHGLW�&DUG 
6HFXULWLHV 
/LIH�,QVXUDQFH 
7DQJLEOH�3HUVRQDO�3URSHUW\ 
5HDO�(VWDWH 
,QGLYLGXDO�5HWLUHPHQW�$FFRXQW�'LVWULEXWLRQ��4&'� 

3ODQQHG�*LIWV�,QFOXGH� 

,5$�%HQHILFLDU\�'HVLJQDWLRQ 
:LOO�RU�7UXVW� 
&KDULWDEOH�5HPDLQGHU�7UXVW 

������&KDULWDEOH�/HDG� 

:DQW�WR�OHDUQ�PRUH" 

&)6$�VWDII�PHPEHUV�DUH�DYDLODEOH�WR�PHHW�RQH-RQ-RQH�ZLWK�\RX�DW�QR�FKDUJH�WR�KDYH�D�FRQILGHQWLDO�FRQYHUVDWLRQ�DERXW�
\RXU�JLYLQJ�RSWLRQV��3OHDVH�FRQWDFW�0DU\�/RXLVH�/XQD��6HQLRU�'LUHFWRU�RI�*LIW�3ODQQLQJ�DW�WKH�&RPPXQLW\�)RXQGDWLRQ�IRU�
6RXWKHUQ�$UL]RQD��DW����-���-�����RU��POOXQD#FIVD]�RUJ��IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ� 

 



�ϳ 

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

 

 

'HE�6W��$XELQ��7HUP�H[SLUHV������ 

�Ğď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&^t�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�,ĞǆĂŐŽŶ͛Ɛ�DŝŶŝŶŐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�DŝŶƚĞĐ͕� /ŶĐ͘�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ǁĂƐ� � ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ďǇ�,ĞǆĂŐŽŶ͘��
^ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ��ƵƚŽ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�Ăƚ��ŽůƵŵďŝĂ��ĂƐŝŶ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ��ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶ͘�^ŚĞ�
ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ƵůŝŶĂƌǇ��ƌƚƐ� ĨƌŽŵ�WŝŵĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͘� 

 

 

<YRQQH�0DUVKDOO��7HUP�H[SLUHV������ 

zǀŽŶŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&^t�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝͲ
ǌŽŶĂ�ǁŝƚŚ�Ă��͘^͘�ŝŶ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�,ǇĚƌŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�^ĐŚůƵŵďĞƌŐĞƌ�tĂƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘��^ŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�>ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚϯϮ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�,ĞƌŵŽƐĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�W��/�ĚŝǀĞŵĂƐƚĞƌ�Žƌ�ƐĐƵďĂ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝǌŽŶĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵŶĐŝů͘� 

 

 

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

*R�RXW�DQG�ILQG�D�QHZ�PHPEHU��� 

$VN�D�EXVLQHVV�DVVRFLDWH�RU�FRQYLQFH�D�IULHQG� 

6KDNH�LW�XS��VWLU�LW�DQG�OHW�LW�VLPPHU� 

0((7�<285�*29(51256 

 



�ϴ 

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

.DJDQ�%DUEHU�������-7('�6FKRODUVKLS�:LQQHU�IURP�0)6:�� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�D&^t�ŚĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƚŽ�dŚĞ�W/D��:d���&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�:d���ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗��ŶͲ
ŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�–��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�DŝŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�,ĞĂǀǇ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�
tĞůĚŝŶŐ͕�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ƌĂŌŝŶŐ͕��ƵƚŽŵĂƟŽŶͬZŽďŽƟĐƐ->ŽŐŝƐƟĐƐ͕�KƉƟĐ͕��/͕��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ͘�dŚĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ΨϮ͕ϬϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘��<ĂŐĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�,ĞĂǀǇ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tĞůĚŝŶŐ͘�<ĂŐĂŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉŽƐƟŶŐ�ďĞůŽǁ͘ 

 

 

$QQXDO� PHPEHUVKLS� UHQHZDO� LV� SDVW� GXH�� � :H� KDYH� ���
PHPEHUV�ZKR�KDYH�QRW�\HW�UHQHZHG��3OHDVH�UHQHZ�RQOLQH�
RU�VHQG�\RXU�FKHFN�WR�WKH�)RXQGDWLRQ�2IILFH�� 



�ϵ 

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

�����'RQDWLRQV 

 
 
 
 
 
 
 

 

(GXFDWLQJ�7KH�3XEOLF�$ERXW�7KH�,PSRUWDQFH���������
2I�0LQHUDO�5HVRXUFHV��6LQFH����� 

 

 

E�D� �DKhEd 

$UL]RQD�*HRORJLFDO�6XUYH\ ��Ϯ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

&RORUDGR�6FKRRO�RI�0LQHV��60(�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

0RQWDQD�7HFKQRORJLFDO�8QLYHUVLW\�60(�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

1HZ�0H[LFR�7HFK��60(�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

6'60	7��60(�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD�,05 ��ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD�0*( ��ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD��6(*�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD��60(�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

8QLYHUVLW\�RI�1HYDGD��5HQR�60(�6WXGHQW�&KDSWHU ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ��ů�WĂƐŽ�^D��^ƚƵĚĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�hƚĂŚ�^D��^ƚƵĚĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ ��ϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

^�Z^�& ��ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

W/D��:d�� ��ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

dKd�> ϯϲ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�>ĞĐƚƵƌĞ�^ĞƌŝĞƐ ϭϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�D'��ĨŽƌ��ůƵŵŶŝ�DŝǆĞƌ�Ăƚ�^D���ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ��Ϯ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

dƵĐƐŽŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DƵƐĞƵŵ�^Đŝ&ĞƐƚ��ǀĞŶƚ �ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 


