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1RUWKDPSWRQVKLUH�&KDPEHU�RI�&RPPHUFH¶V�4XDUWHUO\�(FRQRPLF�6XUYH\��4(6��LV�D�UHJXODU�LQGHSHQGHQW�
EXVLQHVV�VXUYH\�DQG�IRUPV�SDUW�RI�WKH�ELJJHVW�DQG�PRVW�UHSUHVHQWDWLYH�VXUYH\�RI�LWV�NLQG�LQ�WKH�8.�� 

$7�$�*/$1&(   ��3RVLWLYH�EDODQFH����� �JURZWK�_�1HJDWLYH�EDODQFH��-�� �FRQWUDFWLRQ� 
�KD�^d/��^�>�^ 

͙ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�Yϰ�ϮϬϭϳ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�

нϰϮй�ŝŶ�Yϯ�ϮϬϭϳ 

�ŽŵĞƐƟĐ�ƐĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ϭϴй�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�
ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽͲ
ŵĞƐƟĐ�ƐĂůĞƐ�ŽǀĞƌ�Yϰ͕�ǁŝƚŚ�ϱϵй�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�
ϰϲй�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Yϯ�ƐĂůĞƐ�
ŶƵŵďĞƌƐ͘� 
dŚŝƐ�ƉƵƚƐ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�
ŵĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�
dŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐĂůĞƐ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯй�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŝŶŐ�ĐĂƵƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐ��ƌĞǆŝƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ŚĂůƟŶŐůǇ͘� 

�yWKZd�^�>�^ 
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ 

ZĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�ŝŶ�Yϰ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƚĐŚŝĞƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ϭϭй�ŶĞƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƐĂůĞƐ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�EĞǀĞƌͲ
ƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƐĂůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Yϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�;ϰϰйͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵ͘� 

͙ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĞǆƉŽƌƚ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�Yϰ�ϮϬϭϳ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�нϮϱй�

ŝŶ�Yϯ�ϮϬϭϳ 

^ĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ 
DĞĂŶǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƐĂůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�Yϯ�ŽĨ�
ϮϬϭϰ͕�ŚĂƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŶĞƚ�ϮϮй�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Yϰ�ϮϬϭϳ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�-ϭϱй�ŽĨ�Yϯ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŐŝǀĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�
ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�ƉŽƵŶĚ͘ 

͙ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĞǆƉŽƌƚ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�Yϰ�ϮϬϭϳ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�-ϭϱй�ŝŶ�

Yϯ�ϮϬϭϳ 

�DW>KzD�Ed�'ZKtd, 
^ŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ũŽďƐ�ďŽŽŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽƐŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŽƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶ�Yϯ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�Y�^�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�Yϰ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ũƵƐƚ�
ϭϴй�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�Ϯϯй�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨĂƌ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;Ăƚ�ϰϰй�ĂŶĚ�ϳϬй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ͘� 

͙ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�Yϰ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�

нϰϮй�ŝŶ�Yϯ�ϮϬϭϳ 

͙ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�Yϰ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ϯϵй�ŝŶ�

Yϯ�ϮϬϭϳ 

͙ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�Yϰ�ϮϬϭϳ͕�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�

ĨƌŽŵ�Yϯ 



1257+$037216+,5(�&+$0%(5�2)�&200(5&( 

/22.,1*�$+($' 

7KH�4XDUWHUO\�(FRQRPLF�6XUYH\��4(6��H[DPLQHV�EXVLQHVV�VHQWLPHQW�RQ�D�UDQJH�RI�IRUZDUG�ORRNLQJ�LQGL�
FDWRUV��LQFOXGLQJ�LQYHVWPHQW�LQWHQWLRQV��WXUQRYHU�FRQILGHQFH��DQG�SULFHV� 

WZ/���WZ�^^hZ� 
ϲϱй�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Y�^�ŝŶ�Yϰ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ�ϵϯй�ĐŝƚĞĚ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ϯϯй�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

/Es�^dD�Ed�/E�dZ�/E/E' 
KǀĞƌ�Yϰ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�ƌĞͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ϯϮй͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�Ă�ŶĞƚ�Ϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ϳϲй�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 

�DW>KzD�Ed��yW��d�d/KE^ 
��ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂī�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĞǆͲ
ƉŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Y�^�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ͘�� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�Ă�ŶĞƚ�
Ϯϳй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůĞ�ƚƌĞŶĚ�
ĨŽƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 
/Ŷ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�Ă�ŶĞƚ�Ϯϱй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Yϯ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�
ϭϳй͘�� 

�KE&/��E��� 
��ŶĞƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĮƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĐƚŽƌ͘ 
hŶƟů�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŚĂĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐŝŵŝͲ
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