
$OLJQ�&XUULFXODU�8QLW
5HSRUW�'HVFULSWLRQ

&XUULFXODU�8QLW�$IULFDQ�$PHULFDQ�+LVWRU\��<HDU�DW�D�*ODQFH 6XEMHFW��6RFLDO�6WXGLHV

,QVWUXFWLRQDO�8QLW <HDU�DW�D�*ODQFH

4XDUWHU����$IULFDQ�$PHULFDQ�+LVWRU\ �
�ĨƌŝĐĂŶ

�ŵĞƌŝĐĂŶ
,ŝƐƚŽƌǇ

��z��Z��d���'>�E��
^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�YƵĂƌƚĞƌ

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ
�ĚŽƉƚĞĚ�dĞǆƚ͗���ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

�
:H�YDOXH�\RXU�IHHGEDFN��6HQG

TXHVWLRQV�DQG�FRPPHQWV�WR

VRFLDOVWXGLHV#SKLODVG�RUJ

&/Z^d�YƵĂƌƚĞƌ��Ͳ�ϰϵ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ĂǇƐ�����������������ĞĐŽŵŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ

dĞǆƚƵĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ dŽ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��Ǉ�dŚĞ��ŶĚ�KĨ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝůů͗

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͗��ĨƌŝĐĂŶͲ

�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

�

�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ
�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ
�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ

�

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͗��ĨƌŝĐĂŶͲ

�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��
DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

�

�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ
dƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ
>ĞĂƌŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĞƌŵƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝůĞ�sĂůůĞǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ
�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŝŵĞ
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů͗��ĨƌŝĐĂŶͲ

�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��
DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

�

dƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲ�ƚůĂŶƚŝĐ�^ůĂǀĞ�dƌĂĚĞ
�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͞DŝĚĚůĞ�WĂƐƐĂŐĞ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞WĂƐƐĂŐĞͬ͟��ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ĨƌŝĐĂŶ��ƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ
�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZŝĐŚĂƌĚ��ůůĞŶ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�&ƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ��ŽŽŬŵĂŶ��ƵƚǇ
�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ůŝďĞƌƚǇ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ

�

�
�

4XDUWHU����$IULFDQ�$PHULFDQ�+LVWRU\ �

�
�ĨƌŝĐĂŶ

�ŵĞƌŝĐĂŶ
,ŝƐƚŽƌǇ

��
z��Z��d���'>�E��

^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�YƵĂƌƚĞƌ
ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ

�ĚŽƉƚĞĚ�dĞǆƚ͗��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��
tĞ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

^ĞŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ

ƐŽĐŝĂůƐƚƵĚŝĞƐΛƉŚŝůĂƐĚ͘ŽƌŐ

^��KE��YƵĂƌƚĞƌ�Ͳ�ϰϯ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ĂǇƐ�����������������������������������������������������^ůĂǀĞƌǇ͕��ďŽůŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�YƵĞƐƚ�&Žƌ�&ƌĞĞĚŽŵ

dĞǆƚƵĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ dŽ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��Ǉ�dŚĞ��ŶĚ�KĨ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝůů͗

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

�
�
8QLW��

0RGXOH�/HVVRQV�LQ�$IULFDQD

6WXGLHV

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ
��ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƚƚĞů�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ZĂŝůƌŽĂĚ
�ŶĂůǇǌĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�^ƚŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ZĂŝůƌŽĂĚ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂďŽůŝƚŝŽŶŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ

�
3UHQWLFH�+DOO

�
��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

��
8QLW��

0RGXOH�/HVVRQV�LQ�$IULFDQD

6WXGLHV

�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞŶƐůĂǀĞĚ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ĞŶƐůĂǀĞŵĞŶƚ
�ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƚƚĞů�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞŶƐůĂǀĞĚ��ĨƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ĞŶƐůĂǀĞŵĞŶƚ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ��ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ
�ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐůĂǀĞƌǇ

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů �ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ

&XUULFXOXP
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�ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

hŶŝƚ�ϰ

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶĂ

^ƚƵĚŝĞƐ�

�ĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ŶĂĚŝƌ͕�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĨƌĞĞĚŽŵ
�ĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŶĞǁůǇ�ĨƌĞĞĚ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ
�ĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ǁŚǇ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐĂůůĞĚ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<Ƶ�<ůƵǆ�<ůĂŶ

�

4XDUWHU����$IULFDQ�$PHULFDQ�+LVWRU\ �

�ĨƌŝĐĂŶ
�ŵĞƌŝĐĂŶ
,ŝƐƚŽƌǇ

z��Z��d���'>�E��
^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�YƵĂƌƚĞƌ

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ
�ĚŽƉƚĞĚ�dĞǆƚ͗��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��
tĞ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

^ĞŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ

ƐŽĐŝĂůƐƚƵĚŝĞƐΛƉŚŝůĂƐĚ͘ŽƌŐ

d,/Z��YƵĂƌƚĞƌ��Ͳ�ϰϴ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ĂǇƐ������������������������������������������dŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ͕��ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

dĞǆƚƵĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ dŽ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��Ǉ�dŚĞ��ŶĚ�KĨ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝůů͗

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

��

�ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ
�ŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ�ďĞŐĂŶ
�ŶĂůǇǌĞ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ
�ŶĂůǇǌĞ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�WƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶͲ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ

�

�

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ŽŶ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ
�ŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŵĞŶ͛Ɛ��ƵƌĞĂƵ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲǁĂƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ĐŽĚĞƐ�ƵƉŽŶ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ

�

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

�

�ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ŚŽǁ�/ĚĂ��͘�tĞůůƐ�ƵƐĞĚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƚŝĐĞ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƌŝĐĂŶͲ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ
�ŶĂůǇǌĞ��ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ

�

�

�
�

4XDUWHU����$IULFDQ�$PHULFDQ�+LVWRU\ �

�ĨƌŝĐĂŶ
�ŵĞƌŝĐĂŶ
,ŝƐƚŽƌǇ

z��Z��d���'>�E��
^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ďǇ�YƵĂƌƚĞƌ

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ
�ĚŽƉƚĞĚ�dĞǆƚ͗��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

�
tĞ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

^ĞŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ

ƐŽĐŝĂůƐƚƵĚŝĞƐΛƉŚŝůĂƐĚ͘ŽƌŐ

&KhZd,�YƵĂƌƚĞƌ�Ͳ�ϰϭ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů��ĂǇƐ�������������������������������������������������������������������������������������������^ĞĂƌĐŚŝŶŐ�&Žƌ�^ĂĨĞ�^ƉĂĐĞƐ

dĞǆƚƵĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ dŽ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�WƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ��Ǉ�dŚĞ��ŶĚ�KĨ�dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�tŝůů͗

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶĂ

^ƚƵĚŝĞƐ

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ
dƌĂĐĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ďƵŝůƚ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�t͘�͘�͘��Ƶ�ŽŝƐ͕��ŽŽŬĞƌ�d͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐƵƐ�'ĂƌǀĞǇĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ��ƌĂ

�

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů

�ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

�

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞ

�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ůƵď�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ��ůĂĐŬ�tŽŵĞŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E���W
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ��ǇĞƌ��ŝůů
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�KƐĐĂƌ�DŝĐŚĞĂǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝŶĞŵĂ�ŝŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�͞/Ĩ�tĞ�DƵƐƚ��ŝĞ͟
�ǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�͞ZĞĚ�^ƵŵŵĞƌ͟�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬ
�ǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�͞�ůĂĐŬ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͟

�

WƌĞŶƚŝĐĞ�,Ăůů ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�dƵůƐĂ�KŬůĂŚŽŵĂ�ĂŶĚ�ZŽƐĞǁŽŽĚ

&XUULFXOXP
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��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ

8QLW��

DŽĚƵůĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ

�ĨƌŝĐĂŶĂ�^ƚƵĚŝĞƐ

�

9LGHR

�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ŽĨ�'ĂƌǀĞǇŝƐŵ�ĂŶĚ�WĂŶ��ĨƌŝĐĂŶŝƐŵ
�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ��ůĂĐŬ�>ĂďŽƌ�hŶŝŽŶƐ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�EĞŐƌŽ�>ĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝĨĞ
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�Ğ͘Ő͘�dŚĞ�dƵƐŬĞŐĞĞ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
�ŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚƐďŽƌŽ��ĂƐĞ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�tt�//
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ
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