
6XPPDU\ 

�ŌĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘���ĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͘��KǀĞƌĂůů�ƚƌĂĚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ďǇ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϱϬй�ďƵƚ�ƐƟůů�
ϮϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��tĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƚĂǆ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ďǇ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ͘��tĞ�ƐĞĞ�ŶŽ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝƌƌĂƟŽŶĂů�ďƵǇŝŶŐ�Žƌ�
ƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁĂǇ͘ 

:HHN�RI�0DUFK����—�$SULO�������� 

.H\�,QVLJKWV 

· ��ƉĂƩĞƌŶ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͘�/Ŷ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ŶĞƚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ďŽŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞƚ�ŇŽǁ�ŇĂƚ͘��/Ŷ�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ͕�ŶĞƚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŇŽǁƐ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͕�ĂŶĚ�ďŽŶĚƐ�ƐĂǁ�ŶĞƚ�����������
ƌĞĚĞŵƉƟŽŶƐ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ďŽƚŚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŶĚ�ŶĞƚ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǌĞƌŽ�–�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƌŝƐŬ���������
ĂƫƚƵĚĞ͘��^Ž�ŝŶŝƟĂůůǇ͕�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ďŽŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŚĂǀĞŶ�ĂŶĚ������
ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ďŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƌŝƐŬ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐǇƌĂƚĞƐ͘ 

· tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌŝƐŬ���������
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ϱϬй�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ďƵƚ�ƐƟůů�Ϯ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘���ĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ���
ŵŽĚĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͘�� 

· �ĂƐŚ�ŝŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϲ͘ϱй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ǁĞĞŬƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ϭϴ-ŵŽŶƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯ͘ϰй�ďƵƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�����
ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ 

· dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ǀŽůƵŵĞ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�ϱϬй�ǁĞĞŬ�ŽǀĞƌ�ǁĞĞŬ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ��ϮϬϬй�ĂďŽǀĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ͘����
^ĞůůŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽƵƚƉĂĐĞƐ�ďƵǇŝŶŐ�Ϯ�ƚŽ�ϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ��d&Ɛ͘��dŚŝƐ�ĮƚƐ�ƚĂǆ-ůŽƐƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ 

 
 

7UHQGV�LQ�$GYLVRU�%HKDYLRU� 
'XULQJ�0DUNHW�9RODWLOLW\ 

$GYLVRUV�UHPDLQ�YHU\�DFWLYH�PDNLQJ�VPDOO�FKDQJHV�WR�FOLHQW�SRUWIROLRV��KDUYHVWLQJ�WD[�ORVVHV��DQG�ILQH�
WXQLQJ�ULVN�WROHUDQFHV��ZKLOH�JHQHUDOO\�NHHSLQJ�WKHLU�FOLHQWV�LQYHVWHG�WR�PHHW�WKHLU�REMHFWLYHV�� 

Ξ�ϮϬϮϬ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ͕�/ŶĐ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ 



· /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚǇůĞ�ƵƐĂŐĞ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ďŽŶĚƐ͕�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƵƉƟĐŬ�
ŝŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďƵǇŝŶŐ�ŽĨ�/ŶǀĞƌƐĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨƵŶĚƐ͘�� 

· �ůŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƵŶĨĂǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ͘���ůŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ����
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘��tĞ�ƐĞĞ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕����
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 

 
KƵƌ�ŐŽĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚΖƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�Z/�Ɛ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z/��WƵůƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ 
�ŶǀĞƐƚŶĞƚ�ĂŶĚ�dĂŵĂƌĂĐ�ĚĂƚĂ͘�tĞ�ĮůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ 
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌƐ�;Z/�ƐͿ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚĞ-ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĞƐ͘ 
 
tĞ�ĐƵƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŵŝŶŝŵĂů 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘�tĞ�ƌĞĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�Z/��ŝŶĚĞǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĂĚǀŝƐŽƌƐΖ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘ 
ZŝƐŬ�KŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ�;ƐƚŽĐŬƐͿ͘�ZŝƐŬ�KŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵƵƚƵĂů�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ��d&�ƐƚǇůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�>ĂƌŐĞ�
�ĂƉ͕�DŝĚ��ĂƉ͕�^ŵĂůů��ĂƉ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ��ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ͘ 
ZŝƐŬ�Kī�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�ZŝƐŬ�Kī�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵƵƚƵĂů�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ��d&�ƐƚǇůĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�dĂǆĂďůĞ͕�DƵŶŝ͕��ĂŶŬ�>ŽĂŶ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝǆĞĚ�/ŶĐŽŵĞ͘ 
ZŝƐŬ�KŶ�Θ�ZŝƐŬ�Kī�ĞǆĐůƵĚĞ�ďƵǇƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůƐ�ŽĨ��ĂƐŚͬDŽŶĞǇ�DĂƌŬĞƚƐ͕��ĂůĂŶĐĞĚͬ�ƐƐĞƚ��ůůŽĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƚǇůĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�
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