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�>h�� D��d/E'^͗� dŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ� �ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂƌĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ� ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϭϴϯϬ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϭϴϬϬ�
ƐŝŶĐĞ�Ă�ƚĂůŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘����DĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�d,��/DW�Z/�>�ŝŶ�^ůŝĞŵĂ͘�� 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ�ǁŝůů�ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�͞�ƌƚƐ�ĂŶĚ�DĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ͟�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ƌ͘��ĞŶĞĚŝĐƚ�sĞůůĂ��ƌŝīĂ�ƐŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌ�>ŝŽŶ�EĂĚĞƩĞ�
sĞůůĂ��ƌŝīĂ͘� � � � <ŝŶĚůǇ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞĂů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 
 
Z�&&>�� d/�<�d^͗� � tĞ� ƐƟůů� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ƟĐŬĞƚƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /E-,Kh^��
ƌĂŋĞ͘���DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƟĐŬĞƚƐ�Λ�ŽŶĞ�ĞƵƌŽ�ĞĂĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘���ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝŽŶ�dŽŵ��͘�ZĞƐƚĂůů͘���DĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��ůƵď�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘��tĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵ͘ 
 
�,Z/^dD�^^� '�d� dK'�d,�Z͗� � dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�&ƌŝĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϳ�Ăƚ�d,��/DW�Z/�>͘��dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ��ĂƐ�Ă�'Ğƚ�dŽŐĞƚŚĞƌ��ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ͘� � �>ŝŽŶ��ŽƌĞĞŶ��ĂǀŝƐ� ŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐĞŶĚ� ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƌƚůǇ͘�� 

 
>����Z^,/W��ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƟƚůĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 
 

���������͞t��^�Zs�͟�dK�,�>W�Kd,�Z^� 
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�,�Zd�Z���>��Z�d/KE 

�ŌĞƌ� Ă� ůĂƉƐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ� ƚŽ� �Ks/��ϭϵ� ƚŚĞ� �ůƵď͛Ɛ� ϰϳƚŚ��ŚĂƌƚĞƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ŚĞůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� WŚŽĞŶŝĐŝĂ� ,ŽƚĞů� �ĂůůƌŽŽŵ� ŽŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͘����ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂƩĞŶĚͲ
ĞĚ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁĞůů� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĂŶĚ�ŚĞůĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶŐĞŶŝĂů�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ 
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� EŽƌŵĂŶ� tŝůƐŽŶ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� Ă� ƐƉĞĞĐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ��
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͘ 
 
͞/LRQV� =RQH� &KDLUSHUVRQ��
3UHVLGHQWV��,PPHGLDWH�3DVW�
3UHVLGHQW��9LFH�3UHVLGHQWV��
/LRQV�DQG�KRQRXUHG�JXHVWV�
ZHOFRPH� WR� /LRQV� &OXE�
6OLHPD�&KDUWHU�1LJKW�� 
 
,W� LV� VXFK�D�SOHDVXUH� WR�EH�
KHUH�DOO�WRJHWKHU�WRQLJKW���,�
FDQ¶W�KHOS�EXW�QRWLFLQJ�WKDW�
WKH�ODGLHV�DUH�DOO�EHDXWLIXO�
O\�GUHVVHG�WKLV�HYHQLQJ�EXW�
WKH�PHQ�DOO�ORRN�LGHQWLFDO��� 
 
:HOO� DW� OHDVW� WKH� PHQ� DOO�
ORRN�GDQG\�–�G�D�Q�G�H�-�OLRQV� 
 
:KHQ�FRPSRVLQJ�WKLV�DGGUHVV�,�ZDV�JRLQJ�WR�ZULWH�³,�DP�VR�WKULOOHG�
WR�VWDQG�KHUH�DV�D�PHPEHU�RI�/LRQV�&OXE�6OLHPD´�EXW�WKULOOHG�LV�VXFK�
D� SODWLWXGH� VR� ,� ORRNHG� XS� DQ� HOHFWURQLF� WKHVDXUXV� DQG� LW� FDPH� XS�
ZLWK�³LQWR[LFDWHG�´��,¶P�VR�LQWR[LFDWHG�WR�VWDQG�KHUH���� 
������������������������������������������������������������������������� 
7KH�FOXE�ZDV�IRUPHG�LQ������DQG�VR�WKLV�LV�RXU���WK�&KDUWHU�&HOHEUD�
WLRQ���0HPEHUVKLS�LV�QRW�RQO\�E\�LQYLWDWLRQ��\RX�DOVR�QHHG�WR�JHW�\RXU�
WHPSHUDWXUH�WDNHQ�WR�EH�DW�WKH�HQWUDQFH� 
��������������������������������������������������������������������������������������������������������хххх�Ɖ͘ϯ 
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D��/d�ZZ�E��E�>/KE^��KE&�Z�E��� 
 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�>ŝŽŶƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĞůĚ� ŝŶ�dƵŶŝƐ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�Ϯϰ�ƚŽ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϮ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘����ƵƌŝŶŐ��ƚŚĞ��ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�&ƌŝĚĂǇ�DĂƌĐŚ�Ϯϱ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�͞'ůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͟�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌͲ
ĚĂǇ�DĂƌĐŚ�Ϯϲ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�͞DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘͟� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂīĞĐƚ� Ăůů� ƚŚĞ�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ��ŵĞƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�>ŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘ 
 
dŚĞ�KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�dƵŶŝƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĂŌĞƌ�Ă� ůĂƉƐĞ�ŽĨ� ƚǁŽ�ƉĂŝŶĨƵů�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ďĞŝŶŐ͘ 
 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞŶ��ŚŽƉĞͲ
ĨƵůůǇ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 
�Zd^�&KhE��d/KE 

�ƚ� �ůƵď� �ŵĞĞƟŶŐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŐŝǀĞŶ� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď�
^ůŝĞŵĂ��ƌƚƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĨĞǁ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶĐŚŝůĚ�ŽĨ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�/ĂŶ�>ŽĐŚŚĞĂĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚͲ
ĞĚ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞĞĚ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďǇ�EŽƚĂƌǇ��ƌ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ĞǇͲ
ǁŽŽĚ͘���ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď͘� �dŚĞ�ĮƌƐƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶ�>ŽĐŚŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�WƌŽĨ͘��ŝŽŶĞ���ƵŚĂŐŝĂƌ͕��ƌ͘�^ƚĞůůĂ��ŽƌŐ��ĂƌƚŚĞƚ͕��Dƌ͘�'ĞŽƌŐĞ��ƉĂƉ�ĂŶĚ�WĂƐƚ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�:ŽĞ��ĂƌƵĂŶĂ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ� EŽƚĞ͗� � dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ůƵď͛Ɛ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϱ͘� /Ŷ�Ă� ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ŚŽƉĞĚ� ƚŽ�ŐŝǀĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ͘ 



� 

 
>�/&�-�>/KE^��>h�^�/Ed�ZE�d/KE�>�&KhE��d/KE 

 
>�/&� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ-ŵĂŬŝŶŐ�Ăƌŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ŝŽŶƐ�ŐůŽďĂů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��/ƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ůŝǀĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ͘ 
 
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŝŽŶƐ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕� >�/&� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐƌĂŶƚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
h^Ψϭ��/>>/KE�dK�>ŝŽŶƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� zŽƵƚŚ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƌĞůŝĞĨ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ŶĞĞĚƐ͘� � >ŝŽŶƐ� �ůƵďƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŝƐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ��
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘��>�/&��ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ă�
ŐůŽďĂů�ƐĐĂƌĞ͘ 
 
,Žǁ� ĐĂŶ� >ŝŽŶƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͍� � >�/&� ƌĞůŝĞƐ� ŽŶ� >ŝŽŶƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ� ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ��
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�>ŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͗ 
�Ɛ���ŽŶŽƌƐ͗�>ŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘��>ŝŽŶƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
�Ɛ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ͗�>ŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�Ăƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘�� 
�Ɛ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͗�>ŝŽŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘ 
>ŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ĂŝŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�DĂůƚĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�>�/&�ĨƵŶĚƐ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ŐůĂƵĐŽŵĂ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��
KƵƌ��ůƵď�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�>�/&͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� >�/&� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚƐ͘� � ^ĞǀĞƌĂů� ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ďƵƚ�ĂƐ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�:ŽĞ�DĞƐƐŝŶĂ�ŽƵƌ�
�ůƵď͛Ɛ� >�/&� �Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ� � ŚĂƐ� ŽŌĞŶ� ƐĂŝĚ� ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘ 
 
,Kt���Khd�Whdd/E'��^/���KE���hZK�����z�
dK��E��>��KhZ��>h��dK�D�<��&hZd,�Z��KͲ
E�d/KE^� dK� >�/&͘� � d,/E<� ��Khd� /d͍͘͘͘͘͘͘͘͘KE��
�hZK�����z�t/>>�D�<�����/'��/&&�Z�E��͘ 

� 

 
фффф�Ɖ͘ 
 
7KH�&OXE�ZDV�IRUPHG� LQ������DQG�VR� WKLV� LV�RXU���WK�&KDUWHU�&HOHEUDWLRQ���
0HPEHUVKLS�LV�QRW�RQO\�E\�LQYLWDWLRQ��\RX�DOVR�QHHG�WR�JHW�\RXU�WHPSHUDWXUH�
WDNHQ�WR�EH�DW�WKH�HQWUDQFH� 
 
'LG�\RX�VHH�KRZ�YHU\�YHU\�FDUHIXOO\�\RXU�WHPSHUDWXUH�ZDV�WDNHQ�DW�WKH��HQ�
WUDQFH"�7KDW¶V�EHFDXVH�\RX¶UH�OLRQV� 
 
:KHQ�,�MRLQHG�RXU�FOXE�H[DFWO\���\HDUV�DJR��,�ORRNHG�LQ�WKH�RIILFLDO�KDQGERRN�
WR�VHH�ZKDW�,�VKRXOG�GR�DQG�QRW�GR�DQG�WKHUH�,�IRXQG� 
 
/LRQ�7DPHU� �-7KH�/LRQ�7DPHU�VKDOO�KDYH�FKDUJH�RI�DQG�EH�UHVSRQVLEOH�IRU�
WKH�SURSHUW\�DQG�SDUDSKHUQDOLD�RI�WKH�&OXE��LQFOXGLQJ�IODJV��EDQQHUV��JRQJ��
JDYHO�DQG�VRQJ�ERRNV����,¶P�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�WKH�VLQJ-VRQJ� 
 
7KH�7DLO�7ZLVWHU�-�+H�VKH�VKDOO�SURPRWH�KDUPRQ\��JRRG�IHOORZVKLS�DQG�HQ�
WKXVLDVP�LQ�WKH�PHHWLQJV�WKURXJK�DSSURSULDWH�VWXQWV�DQG�JDPHV�–�QR�ZRQGHU�
RXU�PHHWLQJV�DUH�VXFK� IXQ� -� DQG� WKH� MXGLFLRXV� LPSRVLWLRQ�RI� ILQHV�RQ�&OXE�
PHPEHUV����5LJKW�DOO�WKRVH�ZLWKRXW�EDGJHV�(XUR��HDFK�SOHDVH� 
 
%XW�VHULRXVO\��,�DP�YHU\�SURXG�WR�EH�D�PHPEHU�RI�6OLHPD�/LRQV�&OXE��D�FOXE�
WKDW�KDV�UDLVHG�HQRXJK�IXQGV�WR�EX\�D�JXLGH�GRJ�VR�WKDW�D�EOLQG�SHUVRQ�FDQ�
³VHH´��VHQW�WKRXVDQGV�RI�SDLUV�RI�VSHFWDFOHV�WR�$IULFD��HVWDEOLVKHG�D�IRXQGD�
WLRQ�WR�SURYLGH�EXUVDULHV�DQG�VXSSRUW�WR�$UWV�VWXGHQWV�ZKR�DUH�DEURDG��SUR�
YLGHG�IRRG�DQG�GRPHVWLF�DSSOLDQFHV�IRU�WKH�QHHG\��KDV�SDUWLFLSDWHG�ZLWK�&DUL�
WDV�0DOWD�LQ�GUXJ�DZDUHQHVV��SURYLGHG�ERRN�ELQGLQJ�HTXLSPHQW�IRU�RXU�1D�
WLRQDO�/LEUDU\��KDV�UHVWRUHG���WK�FHQWXU\�IUHVFRHV�DW�6W�$JDWKD¶V�&DWDFRPEV�
LQ�5DEDW��SODQWHG�WUHHV�WR�SURYLGH�EHWWHU�DLU�TXDOLW\�DQG�PXFK�QHHGHG�JUHHQ�
HU\��KHOS�WKRVH�ZKR�DUH�FDXJKW�XS�LQ�QDWXUDO�GLVDVWHUV��DQG�PXFK�PXFK�PRUH�
IRU� WKH�+RVSLFH�0RYHPHQW� WR� WUDQVSRUW� GRFWRUV�� QXUVHV�� IDPLO\� FRXQFLORUV��
SK\VLRV�DQG�HTXLSPHQW�WR�WKH�KRPHV�RI�WKH�VLFN�DQG�WR�WUDQVSRUW�FKLOGUHQ�DQG�
WKHLU� IDPLOLHV� WR�KRVSLWDO�DQG�EDFN�KRPH�LQ�D�FLYLOLVHG�PDQ�
QHU� 
 
����������������������/LRQV�&OXE�6OLHPD��,�DP�SURXG�RI�\RX�´ 
�� 



� 

 
 

D�^^�'��&ZKD��KE���,�/ZW�Z^KE 
�ŽŶĞ� �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ� >ŝŽŶ� :ƵĚŝƚŚ� �ĞďŽŶŽ� ǁĂƐ� ŐƵĞƐƚ� Ăƚ� �ŚĂƌƚĞƌ�
EŝŐŚƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ďǇ� Ăůů͗� &ĞůůŽǁ�>ŝŽŶƐ͕�,ŽŶŽƵƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͕�>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�'ĞŶƚůĞŵĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ĂƐ��ŽŶĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ƉƌŽͲ
ĨŽƵŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ĐŚĂƌͲ
ƚĞƌ͘���ŚĂƌƚĞƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ� ĨŽƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� � /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐůƵď�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ƵŶŝƚĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͘� � dŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƌĞŶĚĞƌ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ůĞĂǀĞ� Ă�
ůĂƐƟŶŐ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ŝŽŶŝƐŵ͘��>ĂƐƚůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ũŽŝŶƐ�Ă�>ŝŽŶƐ�ĐůƵď�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŝŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘��/ƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚŽƵĐŚ� ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�>ŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�/�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�� 
W,KdK͗� 
>ŝŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�EŽƌŵĂŶ�tŝůƐŽŶ�ǁŝƚŚ���ŽŶĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�>ŝŽŶ�:ƵĚŝƚŚ��ĞďŽŶŽ 
���������������� 

� 

 
>/KE^��>h�^�/Ed�ZE�d/KE�>�&KhE��d/KE� 

 
/LRQV�&OXE�,QWHUQDWLRQDO�)RXQGDWLRQ��FRPPRQO\�NQRZQ�DV�/&,)��
LV�WKH�FKDULWDEOH�IXQGUDLVLQJ�DQG�JUDQW-PDNLQJ�DUP�RI�WKH�/LRQV�
JOREDO�RUJDQLVDWLRQ� 
 
7KH�PLVVLRQ�VWDWHPHQW�RI�/&,)�LV�WR�VXSSRUW�WKH�HIIRUWV�RI�/LRQV� 
&OXEV�DQG�SDUWQHUV� ,�VHUYLQJ�FRPPXQLWLHV� ORFDOO\�DQG�JOREDOO\��
JLYLQJ� KRSH� DQG� LPSDFWLQJ� OLYHV� WKURXJK� KXPDQLWDULDQ� VHUYLFH�
SURMHFWV�DQG�JUDQWV� 
 
/&,)�LV�\RXU�IRXQGDWLRQ��� ,W�EHORQJV�WR�HYHU\�/LRQ��DQG�HPSRZ�
HUV�WKH�VHUYLFH�DQG�LPSDFW�RI�/LRQV�HYHU\ZKHUH���7KH�VXFFHVV�RI�
/&,)�UHIOHFWV�WKH�VXFFHVV�RI�RXU�JOREDO�FRPPXQLW\�RI�/LRQV� 
 
+RZ�FDQ�/LRQV�SDUWLFLSDWH" 
/&,)�UHOLHV�RQ�/LRQV�WR�KHOS�PDNH�RXU�PLVVLRQ�SRVVLEOH�DQG�/L�
RQV�FDQ�SDUWLFLSDWH�LQ�WKUHH�ZD\V� 
 
��$V�'RQRUV�� �/LRQV�DUH�/&,)�ELJJHVW�VXSSRUWHUV�DQG�SURYLGHV�
WKH� YDVW�PDMRULW\� RI� FRQWULEXWLRQV�� � /RQ� GRQDWLRQV� VXVWDLQ� WKH�
IRXQGDWLRQ��DQG�PDNH�LW�SRVVLEOH� 
 
��$V�$GYRFDWHV���/LRQV�DUH�EHWWHU�WKDQ�DQ\RQH�DW�WHOOLQJ�WKH�VWR�
U\�RI�/&,)�DQG�VKDULQJ�WKH�PHVVDDJH�DQG�LPSDFW�RI�WKH�IRXQGD�
WLRQ¶V�ZRUN� 
��$V�9ROXQWHHUV���/LRQV�LPSOHPHQW�WKH�SURMHFWV�WKDW�WKH�IRXQGD�
WLRQ��VXSSRUWV���/LRQ�VHUYLFH�DOORZ 
 

/E�h�d/KE�K&�E�t�D�D��Z^ 
 
�ƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĮǀĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶĚƵĐƚ�ĂƐ�>ŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŽŶƐ��ůƵďƐ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůƵď͘��dŚĞ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ͗ 
�ĂŶŝĞů��ŽƌŐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŽŶ�DĂƌŐĂͲ
ƌĞƚ�&ƌĞŶĚŽ͘��>ŝŽŶ��ĂŶŝĞů�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�>ŝŽŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘ 
>ŝŽŶ�DĂůĞŬ�^ŵĂŽƵů�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶ�sŝǀŝĞŶŶĞ��Ăŵŵŝƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂƐ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�>ŝŽŶ��ůĞǆ��ƌĞŶĂ�ǁĂƐ��ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 
dŚƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ��ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�>ŝŽŶ�EŽƌŵĂŶ�tŝůƐŽŶ��ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐǇ͗�ŶĂŵĞůǇ͗ 
��������DĂƌŝĞ�dŚĞƌĞƐĞ��ƵƐĐŚŝĞƌŝ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�>ŝŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�>ŽƌŶĂ�&ĂƌƌƵŐŝĂ�͕� 
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