
.QRZOHGJH�EDFNJURXQG�RQ��VSDWLDO�SODQQLQJ�DQG�JUHHQ�
JURZWK��

$�1RUGLF�SHUVSHFWLYH

�ƐůŦ�dĞƉĞĐŝŬ��ŝƔ Ğƚ�Ăů͘



*UHHQ�JURZWK"
:KDW LV�WKH�UROH RI SODQQLQJ"�
+RZ SODQQLQJ�FDQ FRQWULEXWH WR JUHHQ�JURZWK
$W�ZKDW VFDOH"�
)RU�ZKRP"



&RQWHQWV

��� 6HWWLQJ�WKH�VFDOH�GHILQLQJ�FLW\�UHJLRQV

��� 2SHQLQJ�XS�WKH�FRQFHSW�RI�JUHHQ�JURZWK

��� 6SDWLDO�SODQQLQJ�DQG�JUHHQ�JURZWK�SROLFLHV�LQ�WKH�

1RUGLF�FRXQWULHV

��� ,QFOXVLYH�SODQQLQJ�(YHU\GD\�OLIH�SHUVSHFWLYH



6HWWLQJ WKH�VFDOH

� �ŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�

ŐůŽďĂůŝǌŝŶŐͬŐůŽĐĂůŝǌŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�

ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŝƚƐ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝĞƐ͘



'ƌŽǁŝŶŐ ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ

� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĂƚ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚ ƚŽ Ă�ŐůŽďĂů�ƐĐĂůĞ͗

͞ĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ͟�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ

� 'ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ǁŽƌůĚƐ��



�ŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ͍

� &ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĐŝƚǇ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗

ͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽƌĞͲƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�

ͲĂ�ĐŝƚǇ�ĐŽƌĞ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ƵŶŝƚ�;�ĂǀŽƵĚŝ͕�ϮϬϬϵͿ͘�



&ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�
;K���͕�ϮϬϭϮͿ͗
� ^ŵĂůů�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�

� DĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ

� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϭ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�

� >ĂƌŐĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĂďŽǀĞ�ϭ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶ



dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů ƌĞŐŝŽŶ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ĐŚŵŝƚƚ�ĂŶĚ�^ŵĂƐ�;ϮϬϭϮͿ͕�Ɖ͘�ϭϵ



&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�EŽƌĚĞŶ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�K����
;ĞǆĐů͘�/ĐĞůĂŶĚͿ



WŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĐŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ�

� hƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ ĨůŽǁƐ ǁŚĞƌĞďǇ

ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĐĐƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŝƌ

ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ

ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘



WŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ�

� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�



EĞŐĂƚŝǀĞ�ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ŝƚǇͲƌĞŐŝŽŶƐ

� 'ƌŽǁŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�

� �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ

� >Žǁ ĚĞŶƐŝƚǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͲƐƵďƵƌďĂŶ�ƐƉƌĂǁů

� WƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ�ůŽĐĂů ŶĂƚƵƌĂů ĂƐƐĞƚƐ

� ^ŽĐŝĂů�ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ



8UEDQ�GLPHQVLRQ�RI JUHHQ�JURZWK

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�ϳϯ�ůĂƌŐĞ�K���͕�
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ϮϬϬϲ�
^ŽƵƌĐĞ͗��;K���͕�ϮϬϭϯĂͿ



&RQWHQWV

��� 6HWWLQJ�WKH�VFDOH�GHILQLQJ�FLW\�UHJLRQV

��� 2SHQLQJ�XS�WKH�FRQFHSW�RI�JUHHQ�JURZWK

��� 6SDWLDO�SODQQLQJ�DQG�JUHHQ�JURZWK�SROLFLHV�LQ�WKH�

1RUGLF�FRXQWULHV

��� ,QFOXVLYH�SODQQLQJ�(YHU\GD\�OLIH�SHUVSHFWLYH



���2SHQLQJ�XS�WKH�FRQFHSW�RI�JUHHQ�
JURZWK

�*UHHQ�JURZWK

�D�SROLF\�FRQFHSW�WKDW�FKDUDFWHUL]HV�WRROV�DQG�
LQVWUXPHQWV�WKDW�SXEOLF�LQVWLWXWLRQV�DWWHPSW�WR�GHYHORS�WR�
JHQHUDWH�JURZWK�ZLWK�D�UHGXFHG�HQYLURQPHQWDO�LPSDFW�

�D�JHQHUDO�IUDPHZRUN�IRU�KRZ�SROLF\�DQG�LQYHVWPHQW�FDQ�
VXSSRUW�SURVSHULW\�ZKLOH�PLQLPLVLQJ�GHWULPHQWDO�HIIHFWV�
RQ�WKH�HQYLURQPHQW�



�*UHHQ�JURZWK DQG�VXVWDLQDEOH GHYHORSPHQW DUH QRW�
LQWHUFKDQJHDEOH

�*UHHQ�JURZWK UHIOHFWV DQ�HPSKDVLV RQ�WKH�HFRQRPLF
GLPHQVLRQ�RI GHVLUHG IXWXUH GHYHORSPHQW WRZDUGV D�
JUHHQHU�HFRQRP\



K���͛Ɛ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ

� &ŽƐƚĞƌŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ǁŚŝůĞ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŶĂƚƵƌĂů ĂƐƐĞƚƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ŽƵƌ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ƌĞůŝĞƐ͘ dŽ ĚŽ
ƚŚŝƐ ŝƚ ŵƵƐƚ ĐĂƚĂůǇƐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ƵŶĚĞƌƉŝŶ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ŐŝǀĞ
ƌŝƐĞ ƚŽ ŶĞǁ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐΗ ;K���͕
ϮϬϭϭĂ͕ ƉƉ͘ ϵͿ͘



81(3¶V GHILQLWLRQ

� 81(3¶V�*UHHQ�(FRQRP\�,QLWLDWLYH GHILQHG�WKH�JUHHQ�
HFRQRP\�DV��³«RQH�WKDW�UHVXOWV�LQ�LPSURYHG�KXPDQ�ZHOO�
EHLQJ�DQG�VRFLDO�HTXLW\��ZKLOH�VLJQLILFDQWO\�UHGXFLQJ�
HQYLURQPHQWDO�ULVNV�DQG�HFRORJLFDO�VFDUFLWLHV´��81(3��
������S����



:RUOG�EDQN¶V GHILQLWLRQ

� 7KH�:RUOG�%DQN�YLHZV�JUHHQ�JURZWK�DV��³JURZWK�WKDW�LV�
HIILFLHQW�LQ�LWV�XVH�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV��FOHDQ�LQ�WKDW�LW�
PLQLPL]HV�SROOXWLRQ�DQG�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV��DQG�
UHVLOLHQW�LQ�WKDW�LW�DFFRXQWV�IRU�QDWXUDO�KD]DUGV�DQG�WKH�
UROH�RI�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�DQG�QDWXUDO�FDSLWDO�LQ�
SUHYHQWLQJ�SK\VLFDO�GLVDVWHUV��$QG�WKLV�JURZWK�QHHGV�WR�
EH�LQFOXVLYH��:RUOG�%DQN��������S����



8UEDQ�GLPHQVLRQ�RI JUHHQ�JURZWK

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶ�ϳϯ�ůĂƌŐĞ�K���͕�
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ϮϬϬϲ�
^ŽƵƌĐĞ͗��;K���͕�ϮϬϭϯĂͿ



^ƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ͗�
�ŽŵƉĂĐƚ ĐŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ

� ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ĨŽƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĚĞŶƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�

ŵŝǆĞĚ�ůĂŶĚͲƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͗

¾ ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�

¾ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ

¾ ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ

¾ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ;ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ĂŶĚ�ũŽďƐ�Ϳ

¾ ƌĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ǀĂĐĂŶƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƵƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ

¾ ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�



DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ�
ĐŝƚŝĞƐ

� hƌďĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�

¾ ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƚƌŽĨŝƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ͖

¾ ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƌďĂŶ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖

¾ 'ƌĞĞŶŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ��ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ

^ŽƵƌĐĞ͗�K���͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�'ƌĞĞŶ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ŝƚŝĞƐ͕�ϮϬϭϯ



&RQWHQWV

��� 6HWWLQJ�WKH�VFDOH�GHILQLQJ�FLW\�UHJLRQV

��� 2SHQLQJ�XS�WKH�FRQFHSW�RI�JUHHQ�JURZWK

��� 6SDWLDO�SODQQLQJ�DQG�JUHHQ�JURZWK�SROLFLHV�LQ�

WKH�1RUGLF�FRXQWULHV

��� ,QFOXVLYH�SODQQLQJ�(YHU\GD\�OLIH�SHUVSHFWLYH



���6SDWLDO�SODQQLQJ�DQG�JUHHQ�JURZWK�SROLFLHV�

LQ�WKH�1RUGLF�FRXQWULHV

�EŽƌĚŝĐ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ƉůĂǇ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ƐƉĂƚŝĂů
ƉůĂŶŶŝŶŐ

��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂŶ ƵƌďĂŶ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĨŽĐƵƐ

�WƌŽŵŽƚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ͕ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƐĐĂůĞƐ



¾ &ŝŶůĂŶĚ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉƌŽŵŽƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ
ŵƵŶŝĐŝƉĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ ƐƉĂƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ

¾ ^ƉĂƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶĂů
ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ^ǁĞĚĞŶ

¾ZĞŐŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ŶŽƚ ďŝŶĚŝŶŐ͕ ďƵƚ ŚĂƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ŐƵŝĚŝŶŐ
ƌŽůĞ ĨŽƌ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ EŽƌǁĂǇ

¾ /Ŷ �ĞŶŵĂƌŬ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŚŝŐŚ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĞĚ
ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ďĞǇŽŶĚ ŵƵŶŝĐŝƉĂů
ďŽƌĚĞƌƐ



*UHHQ�JURZWK SROLFLHV LQ�WKH�1RUGLF�FRXQWULHV

� �ůů ƚŚĞ EŽƌĚŝĐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽŶ ŐƌĞĞŶ
ŐƌŽǁƚŚ

� ZĞƐŽƵƌĐĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƵƐĞ ŽĨ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐƉĂƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂƌĞ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŝŶ ĐŝƚŝĞƐ ŽĨ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ >ĂŚƚŝ ĂŶĚ dƵƌŬƵͿ

� � ƐƚƌŽŶŐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŐůŽďĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚƐ



*UHHQ�JURZWK SROLFLHV LQ�WKH�1RUGLF�FRXQWULHV

� ^ĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐůĞĂŶƚĞĐŚ ŵĂƌŬĞƚ�;ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇͿ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ĞŶŵĂƌŬ�ǁŝƚŚ��ŶĞƌŐŝƐƚƌĂƚĞŐŝ

ϮϬϱϬ ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ǁŝƚŚ��ǇŐŐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ϮϬϭϯ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ

� &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲ

ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;EŽƌǁĂǇͿ



*UHHQ�JURZWK SROLFLHV LQ�WKH�1RUGLF�
FRXQWULHV

�3URSRVHG�PHDVXUHV�DUH�WDUJHWHG�WRZDUGV�WKH�SULYDWH�
VHFWRU�DQG�MRE�FUHDWLRQ

�1RW�H[SOLFLW�RQ�WKH�VRFLDO�SHUVSHFWLYHV�



�/ĐĞůĂŶĚ Ɛ͛�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ



1RUGLF�SHUVSHFWLYH RQ�SODQQLQJ�IRU�JUHHQ�
JURZWK

��ůů�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�

�EŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĂƚŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�
ŐƌŽǁƚŚ͕

�dŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�



,QLWLDO�FRQFOXVLRQV

� ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŵĂĚĞ͕

� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�

� ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘

� ƌĂƌĞůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�




