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^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŚĞƌŽĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶĞ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐ—ďƵƚ�Ăůů�ĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�

ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 

*DLO�$OHQLNRY�	�0HJDQ�:HVWRQ-)ODQGHUV 
$GXOW�*RRG�6DPDULWDQ 

6SRQVRUHG�E\�1DWLRQDO�*ULG 

'Ăŝů�ŝƐ�ĨƌŽŵ�^ŝůǀĞƌ�^ƉƌŝŶŐ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘�tŚŝůĞ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�'Ăŝů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�/Ŷ�ϭϵϵϴ͕�'Ăŝů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ͕�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂƌŵ�ŝŶ��Ez͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ĨĂƌŵ͕�'Ăŝů�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�hŶŝƚĞĚ��ĞƌĞďƌĂů�WĂůƐǇ�ĂŶĚ�DĞƚ�
>ŝĨĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůů-�ƟŵĞ�ĨĂƌŵĞƌ͘� �ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϴ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�Įůů�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�'Ăŝů�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉůĞĂ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ǁŽŵĂŶ͘� �ŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŚĂƐ�ŝŶͲ

ƐƉŝƌĞĚ�'Ăŝů�;ĂŶĚ�DĞŐĂŶͿ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂůůĞĚ���>ĞŐ�hƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ��Ez͘ �dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂůůŽǁƐ�'Ăŝů�ƚŚĞ�

ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�'Ăŝů�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ǁŽƌŬ͊� 



*DLO�$OHQLNRY�	�0HJDQ�:HVWRQ-)ODQGHUV 
$GXOW�*RRG�6DPDULWDQ 

6SRQVRUHG�E\�1DWLRQDO�*ULG 

DĞŐĂŶ�tĞƐƚŽŶ-&ůĂŶĚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�,ĞĂůƚŚ��ĚǀŽĐĂƚĞ�Ăƚ���Z�,ĞĂůƚŚΖƐ�
hƟĐĂ�ŽĸĐĞ͘�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�

ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘ �DĞŐĂŶ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ŽŽŶǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽĨ�ĮǀĞ͘�DĞŐĂŶ�ŝƐ�
ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ďŽŶƵƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ �^ŚĞ�
ĚĞǀŽƚĞƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞƌ�ũŽď͕�ďƵƚ�

ĂůƐŽ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�tŚĞŶ�DĞŐĂŶ�ŝƐŶΖƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŚĞ�
ŝƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘� 





/DXUHQFH�6HJDO 
%ORRG�6HUYLFHV 

6SRQVRUHG�E\�'XQNLQ
�%UDQGV 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�^ĞŐĂů�ŚĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďůŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘� >ĂƵƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŵĂŶǇ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ůŽƐƐ�ŚĂƐ�ĨƵĞůĞĚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďŝŽŵĞĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�,ŝƐ�ďůŽŽĚ�
ĚƌŝǀĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ďůŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ϮϬϮϬ͕�ŚĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ϭϬ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĚƌŝǀĞ͘ �>ĂƵƌĞŶĐĞΖƐ�ŽǁŶ�

ďůŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴ-ŐĂůůŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŵĂƌŬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�>ĂƵͲ
ƌĞŶĐĞΖƐ�ŚĞƌŽŝĐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďůŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĞŶƚƌĂů�EĞǁ�zŽƌŬ�
ĂƐ�ƚŚĞ�Η�ĂŶ�DĂŶ͘Η�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŝƐ�Η�ĂŶƐ�ĨŽƌ��ĂŶĐĞƌΗ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ŚĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ďŽƩůĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �>ĂƵƌĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�
ĮŶĚƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů͘ �,Ğ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶĐŽůŽŐŝƐƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŚŝƐ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͘� 





$O-DPLQ�0XKDPPDG 
&RPPXQLW\�6HUYLFH 

6SRQVRUHG�E\�+D\ORU��)UH\HU�DQG�&RRQ 

�ů-�ŵŝŶ�DƵŚĂŵŵĂĚ�ŚĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�
ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͘ � �ĂƌůǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚƌƵŐƐ͕�ŐĂŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵĞ͘�tŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�/ƐůĂŵ͘�

�ŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͕�ŚĞ�ƐŽŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘ �,Ğ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͕�ĞĂƌŶĞĚ�ŚŝƐ�

'��͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘ ��ů-�ŵŝŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�^ǇƌĂĐƵƐĞ�  ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝǌĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ΗtĞ�ZŝƐĞ��ďŽǀĞ�
ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚƐΗ�ƚŚĂƚ�ĂŝĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ��ů-�ŵŝŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�^ĂŶĚǁŝĐŚ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůƵŶĐŚ�ďĂŐƐ͕�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘�DƵŚĂŵŵĂĚΖƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘� 





(GZDUG�/HKPDQQ�,,, 
)LUH�5HVFXH 

6SRQVRUHG�E\�&RPPXQLW\�%DQN 

�Ě�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇƌĂĐƵƐĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�
ƐƉĞŶƚ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�KŶŽŶĚĂŐĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�^hEz�
KƐǁĞŐŽ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�

ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ďƌŝŐŚƚ�ǇŽƵŶŐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕��ŵŝůǇ�ĂŶĚ��ƌŝŶ͘��Ě�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽǁŶ�Ă�
>ĂŬĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ �/Ŷ�ŚŝƐ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ĮƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�>ĂŬĞ�
KŶƚĂƌŝŽ͘� ,Ğ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ez^�
KĸĐĞ�ŽĨ�&ŝƌĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�Θ��ŽŶƚƌŽů͕�Ez^�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KŶŽŶͲ

ĚĂŐĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘� 





'DQLHO�%DOORQL 
/DZ�(QIRUFHPHQW 

6SRQVRUHG�E\�.LQQH\�'UXJV 

�ĂŶŝĞů�ŝƐ�Ă�ϯϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ��Ez�ŶĂƟǀĞ͘�,ĞΖƐ�Ă�ŚƵƐďĂŶĚ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�>ŝŶĐŽůŶ�ĂŶĚ�>ŝůůŝͲ
ĂŶ͘ ��ĂŶŝĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�Ă��ŝƚǇ�ŽĨ�KƐǁĞŐŽ�

ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ĂůĚǁŝŶƐǀŝůůĞ͕��ĂŶŝĞů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�KƐǁĞŐŽ͘ �tŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ďŽĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�

ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�>ĂŬĞ�KŶƚĂƌŝŽ͕�ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘� 





3DPHOD�'H*RXII 
/LIHOLQH 

6SRQVRUHG�E\�:HJPDQV 

WĂŵĞůĂ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�^ƚĂƌ�>ĂŬĞ͕�Ez�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǇƌĂĐƵƐĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�WĂŵĞůĂ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�Ϯϳ-ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KŶŽŶĚĂŐĂ��ŽƵŶƚǇ�
ϵϭϭ��ĞŶƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐĂůů�ƚĂŬĞƌ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐŚŝŌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�

WĂŵĞůĂ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁĞŶƟĞƐ͕�Ă�ĚŽŐ�ĂŶĚ�ĐĂƚ͘�dŚĞǇ�ĞŶũŽǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇΖƐ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚŝƌŽŶĚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŚĞƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚΖƐ�ĐĂŵƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ƌŝǀĞƌ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�ƐŚĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƌĞƟƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�

ĂůƐŽ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞĚƌŽǁ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tŽŵĞŶΖƐ��ƵǆŝůŝĂƌǇ͘� 





'U��$GHOLQH�)DJDQ 
0HGLFDO�-�3RVWKXPRXV 

6SRQVRUHG�E\�%ULVWRO-0\HUV�	�6TXLEE 

�ĚĞůŝŶĞ�DĂƌŝĞ�&ĂŐĂŶ�D͘��ĨƌŽŵ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ƐŽŵĞĚĂǇ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϭ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŽŶůǇ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĮĞůĚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕��ĚĞůŝŶĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ �^ŚĞ�ŵĂĚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĂŝƟ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů͘ ��ĚĞůŝŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�K�'zE�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘ ��ĚĞůŝŶĞ�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�

ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚŽŐ�ZƵďǇ�-�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ĐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ���ƚƌƵĞ�ŚĞƌŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ��ƌ͘��ĚĞůŝŶĞ�DĂƌŝĞ�&ĂŐĂŶ͕�ǁŚŽ�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�

ĂŌĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘� 



dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�DĞĚŝĐĂů�^ƉŽŶƐŽƌ 



6KDXQD�-RKQVRQ 
0LOLWDU\ 

6SRQVRUHG�E\�/RFNKHHG�0DUWLQ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�^ŚĂƵŶĂ�:ŽŚŶƐŽŶΖƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͕�^ŚĂƵŶĂ�ŵĂƌƌŝĞĚ�:ĂƐŽŶ͕�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�

ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�
ŽĨ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƉŽƵƐĞ͘�^ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�

ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͘ �tŚĞŶ�^ŚĂƵŶĂ�ŝƐŶΖƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ƌŽůůĞƌ�ĐŽĂƐƚĞƌƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͊�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�
:ĂƐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�:ĞƐƐŝĐĂ͕�ĂŐĞ�Ϯϲ͕�ĂŶĚ�
:ƵƐƟŶ͕�ĂŐĞ�ϭϵ͘ �:ƵƐƟŶ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƵƌ�

ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͊� 





0D[ZHOO��0D[��'XJHU 
<RXWK�*RRG�6DPDULWDQ 

6SRQVRUHG�E\�'DQQLEOH�DQG�0F.HH 

DĂǆ��ƵŐĞƌ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
Ăƚ�ZĞǇŶŽůĚƐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶ��ĂůĚǁŝŶƐǀŝůůĞ͘�DĂǆ͕�ϭϭ͕�ůŽǀĞƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƉůĂǇͲ
ŝŶŐ�DŝŶĞĐƌĂŌ�ĂŶĚ�&ŽƌƚŶŝƚĞ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ƐŶŽǁŵŽďŝůŝŶŐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ͕�ŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ĚŽŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚŝƐ�'ƌĂŵŵĂ��ĞĂ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�DĂǆΖƐ�ƌĞŵŽƚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�'ƌĂŶĚŵĂ��ĞĂ͘�DĂǇ�
Ϯϴ͕�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǀŝƐŝƚ͕�'ƌĂŶĚŵĂ��ĞĂ�ůŝǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ͕�ƐŽ�DĂǆ�ĚƌŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�

ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐŽůĨ�ĐĂƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞǁŽƌŬ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�DĂǆ�
ŚĞĂƌĚ�Ă�ůŽƵĚ�ďŽŽŵ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐĂƌƚ�ǁĂƐ�ƵƉ�ŝŶ�ŇĂŵĞƐ�;ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂĚ�ĐĂƵŐŚƚ�ĮƌĞ͘�DĂǆ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌŽŝĐ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŐŽƚ�ďŽƚŚ�'ƌĂŵŵĂ��ĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽŐ�ƐĂĨĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘� DĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŚŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĂůĚǁŝŶƐǀŝůůĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ �DĂǆ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�

ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘�^ĂĚůǇ͕�'ƌĂŵŵĂ��ĞĂ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ�ǁŝƚŚ�DĂǆ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŚĞƌ͘� 





^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊ 

DĂǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 


