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rgent Trust Company, as trustee (“Trustee”) presents the 
2025 Annual Report on Form 10-K of San Juan Basin 
Royalty Trust (the “Trust”), as filed with the Securities 
and Exchange Commission (the “Commission”) for the 
year ended December 31, 2025, without exhibits. The 
Form 10-K contains important information concerning 

the operations of the Trust and certain oil and gas reserves (the “Subject 
Interests”) burdened by and attributable to the 75% net overriding royalty 
interest (similar to a net profits interest) (the “Royalty”) owned by the Trust. 
Production figures and other information relating to the Subject Interests 
in this letter and in the accompanying Annual Report on Form 10-K are 
based on information provided to the Trust by Hilcorp San Juan L.P. 
(“Hilcorp”), the present owner of certain oil and gas interests (including 
those comprising the Subject Interests) originally owned by Southland 
Royalty Company (“Southland”).

The Trust was established in November 1980 by Southland. Pursuant to 
the Indenture that governs the operations of the Trust (the “Indenture”), 
Southland conveyed to the Trust the Royalty that burdens the Subject 
Interests in properties in the San Juan Basin of northwestern New Mexico. 

The Royalty constitutes the principal asset of the Trust. The beneficial 
interest of the Royalty is divided into 46,608,796 units (the “Units”) 
representing undivided fractional interests in the beneficial interest of the 
Royalty. Holders of Units are referred to herein as “Unit Holders.” Under 
the Indenture, the function of the Trustee is to receive royalty income 
(“Royalty Income”) equal to 75% of the Net Proceeds attributable to the 
Subject Interests, to pay all expenses and charges of the Trust, and to 
distribute the remaining available income to the Unit Holders. The Trust 
has not received Royalty Income since April 2024 and no distributions 
to Unit Holders have been made since that time.

The amount of Gross Proceeds attributable to the Subject Interests 
depends on prevailing natural gas prices and, to a lesser extent, crude 
oil prices. As a result, commodity prices affect the amount of Royalty 
Income available for distribution to the Unit Holders. During 2025,  
the price of natural gas Gross Proceeds for production from the  
Subject Interests increased from an average price for natural gas of 
$2.07 per Mcf in 2024 to $2.53 per Mcf in 2025. The price for oil 
Gross Proceeds decreased from an average price of $68.07 per Bbl  
in 2024 to $55.94 per Bbl in 2025.

Excess Production Costs occur when Production Costs and capital 
expenditures exceed the Gross Proceeds for a certain period and 
occurred primarily due to lease operating expenses and capital 
expenditures associated with Hilcorp’s drilling of two new horizontal 
wells, exceeding the Gross Proceeds from the Subject Interests. Excess 
Production Costs of $491,938 gross ($368,954 net to the Trust) 
were incurred from January through March 2025. Net proceeds of 
$13,301,410 ($9,976,058 net to the Trust) were applied to the Excess 
Costs from April through December 2025, leaving the balance of 
Excess Production Costs to be recovered as of December 31, 2025, at 
$8,438,536 ($6,328,902 net to the Trust). The Conveyance provides 
that any Excess Production Costs applicable to the Subject Interests over 
the amount of Gross Proceeds from such properties must be recovered 
from future Net Proceeds before Royalty Income is again paid to the 
Trust. The Trust is not obligated to reimburse Hilcorp for any Excess 
Production Costs if future Gross Proceeds from the Subject Interests are 
insufficient to cover such costs. Hilcorp will not pay Royalty Income to 
the Trust, and no cash distributions will be made by the Trust until the 

balance of Excess Production Costs is extinguished, Trust liabilities  
are paid in full, and the Trust’s cash reserves are replenished.

In each of the months from May 2024 through December 2025,  
the Trust did not receive any Royalty Income, and interest income 
received was insufficient to pay Trust liabilities. Since the Trust did 
not receive Royalty Income from Hilcorp and interest income was 
insufficient to pay a portion of the Trust’s liabilities during the period 
from May 2024 through June 2025, the Trust was able to use cash 
reserves to pay the Trust’s liabilities from May 2024 through May 2025. 
As of December 31, 2025, the balance of cash reserves was $23,298. 
The balance of the Trust’s liabilities was paid using the Line of Credit 
(as defined below) from Texas Bank.

The Trust is permitted to borrow funds against the Royalty to cover the 
Trust’s operating expenses. On May 21, 2025, the Trust entered into 
a promissory note (the “Note”) to establish a line of credit (the “Line 
of Credit”) in the amount of $2,000,000 with Texas Bank, together 
with a mortgage to secure that Note. The Line of Credit bears interest 
at a rate of prime plus 1% per annum (8.5% at June 30, 2025) and 
matures on May 21, 2027. The Trust is required to make interest-only 
payments on the Note until May 21, 2027, at which time, the Trust will 
be required to also make monthly payments toward the principal. The 
Line of Credit is secured by substantially all of the assets of the Trust, 
including (a) all mineral interests owned by the Trust, (b) the oil, gas, and 
other minerals attributable to those mineral interests, (c) the personal 
property related to those mineral interests, and (d) the proceeds of the 
sale of the property described in (a) through (c), above. The agreement 
securing repayment of the Line of Credit contains customary covenants 
and events of default.

Funds from the Line of Credit in the amount of $225,025 were utilized 
to pay Trust administrative expenses, net of interest earned on Trust cash 
accounts, from June through December 2025. As of December 31, 2025, 
the outstanding balance on the Line of Credit was $387,808. Cash 
reserves were utilized to pay interest accrued on the Line of Credit for  
the months of July through December 2025, such that the balance of  
cash reserves maintained by the Trust is currently $23,298.

The continuing deficit in income sufficient to pay the Trust’s liabilities 
described above raises substantial doubt about the Trust’s ability to 
continue as a going concern within one year after the issuance date  
of the financial statements.

As of December 31, 2025, proved reserves were estimated  
by independent engineers to be 85,288 MMcf of natural gas  
and 130 MBbls of crude oil and condensate. The proved reserves 
estimates are stated in their entirety and do not take into account the 
balance of accumulated Excess Production Costs of $8,438,536 
($6,328,902 net to the Trust) as of December 31, 2025, which will  
be recovered in full from any future Net Proceeds before Royalty 
Income will again be paid to the Trust.

Argent Trust Company, Trustee

TO OUR UNIT HOLDERS

BY: NANCY WILLIS
Director of Royalty Trust Services
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��

�������	
����	
��	���	
�����	�������	�
	����	�������	�������������	����	��������	��	
�������	��	�������������	�����	�������	�����	
�����	�������	�
	�����	���	��
������	
������	
����	��	���	
�����	�������	�
	����	 ���	���������	���	��	���	�� ��	
����	����
����� ���	!��
���"�	����	��#��������	�����$������	�����	��������%	��������	
��	���	
�����	�������	�
	����	�#���%��	����	�������	���	�����	
�������	��	�&��	�������	��������	��	���	
�����	�������	�
	�����	'����	��������%	��������	 ���	��%���	��	���	
�����	�������	�
	����	����	
��	���	
�����	�������	�
����	���	���������	��	��
������	
������	��(��	
����)	��%���	������������	�������	��	�������*�����	
��	����������	���+�
��)	��%����#������)	���	��
������	
���������	������	
���%���,-./	01234567875789:	56;	345<875789:	;8=><?=4@:=	5A?47	B5@C:7	@8=CD��	�����
�(���,-./		E2F8656>85<	=757:B:67=	56;	=4GG<:B:675@H	;575IJKLMN	LO	,PQJKJPQJPN	IJRSTNJMJQ	UVWXSY	1YYLVPNSPR	ZSM[\�%���	�����	�������)	�������]��	̂���	_����	̀������	�����aKSPSLP	LP	NbJ	ZSPcPYScX	dNcNJ[JPNTe�	��#�	�������	���	�

��������%	����������	�
	������)	���(�������)	���	�����	
�����	�
	]��	̂���	_����	̀������	�����fg��������hi���
	j�
��(��	��)	����	���	����)	���	���	�������	����������	�
	������(���(��	��
���	���	
���%��	��	�����	
�����	
��	���	�����	���������)	���	���	�������	�����	f
����
��#���	��
�����	��	��	���g
����
�������������hi�k�	���	�������)	���	
����
���	����������	�������
�����)	��	���	��������	�����
��)	���	������)	���(�������	���	�����	
�����	�
	]��	̂���	_����	̀������	�����	��	�
	j�
��(��	��)	����	�������)	���	���	������(���(��	��
���	���	
���%��	��	�����	
�����	
��	���	�����	����	�����)	��	���	(����	�
	�

������%	���
��(��	��	D���	���	���	
����
���	�����������	\�	���
��(��	��	D���	�	��	���	
����
���	����������)	�����	
����
���	����������	 ���	��������	��	�	����
���	
���	(����	�
	�

������%) ��
�	��	�	
����������#�	(����	�
	�

������%	�����	����	%��������	�

�����	��	���	l�����	]�����	�
	\����
��	mLSPR	nLPYJMP���	�

��������%	
����
���	����������	��#�	(���	��������	�������%	����	���	�����	 ���	
�������	��	�	%���%	
��
����	\�	���
�����	��D���	�	��	���	
����
���	����������)	���	������	���	��
�����	��	o�
���	p����
����	����	��
�
���
�	����	������	��(��������	���(�	�(���	����(�����	��	
�������	��	�	%���%	
��
����	$���%�����"�	�����	��	��%���	��	�����	�������	���	����	���
��(��	��	D���	��	���	
����
�������������	��	���	��
����	���	��+��������	����	��%��	������	
���	���	���
���	�
	����	��
���������qcTST	OLM	aKSPSLP	�����	
����
���	����������	���	���	��������(�����	�
	���	��������	r��	��������(�����	��	��	�������	��	�������	��	�����	
����
�������������	(����	��	���	�������	e�	���	�	��(��
	�

������%	
���	��%�������	 ���	���	p�(��
	�������	\

������%	r#����%��	_����fl�����	]�����i	fsp�\r_si	���	���	��������	��	(�	�����������	 ���	�����
�	��	]��	̂���	_����	̀������	�����	��	�

�����
�	 ���	���l�]�	
������	��
�������	�� �	���	���	�����
�(��	�����	���	��%��������	�
	���	]�
�������	���	o�
���%�	����������	���	���	p�\r_�e�	
����
���	���	������	��	�

�����
�	 ���	���	���������	�
	���	p�\r_�	�����	���������	�������	����	 �	����	���	���
���	���	�������	�(����	�������(��	�������
�	�(���	 ������	���	
����
���	����������	���	
���	�
	��������	������������)	 ������	���	��	�����	��	
��������	�����	��	���	��������	��	��#�)	���	 ���	 �	��%�%��	��	���
���)	��	�����	�
	���	��������	
������	�#��	
����
���	��������%�	\�	����	�
���	������	 �	���	��������	��	�(����	��	������������%	�
	��������	
������	�#��	
����
���	��������%	(��	���	
��	���	�������	�
	���������%��	�������	��	���	�

�
��#�����	�
	��������t���������	
������	�#��	
����
���	��������%�	\

�����%��)	 �	�������	��	��
�	��������r��	������	��
�����	���
�����%	���
������	��	������	���	���u�	�
	��������	������������	�
	���	
����
���	����������)	 ������	���	�������	��	
����)	���	���
�����%	���
������	����	�������	��	�����	���u��	]�
�	���
������	��
�����	��������%)	��	�	����	(����)	�#����
���%�����%	���	�������	���	���
�������	��	���	
����
���	�����������	r��	������	����	��
�����	�#�������%	���	�

������%	����
�����	�������	��%��
�
���	���������	����	(�	����%�����)	��	 ���	��	�#�������%	���	�#�����	������������	�
	���	
����
���	�����������	e�	(����#�����	���	������	���#���	�	�������(��	(����	
��	���	��������



��

�������	
��
��
���������������
�����
�������
���
�������
�������
�� �
�!�
�������
"��� �
�����
 �
�!�
���������
����������
�!��
#���
� ����������
 �
��$������ 
%�
� ����������
� 
�!�
�����
� �������
���
�!��&
'()
������
� 
��� ����
 �
����� �����
�!��
���
��������
� 
�!�
���������
�������������
'�)
��* �*��
 ��
��"������+
�!���������,
��%-����*�,
 �
� �"��.
-��������/
0�
����������
�!��
�!���
���
� 
��������
�����
�������/012314
256
7860199,
9/9/:/0�
!�*�
���*��
��
;��
<���
=����
4 +���+
7����>�
����� �
�����
�??(/2�����,
7�.��@���!
�A,
�?�B



��

���������	
����
���
	���	
�����
������	����
���������	��	�������	������������	���	� !��	�� "!�#$%$&'$(	)*+	,-,.	/01	,-,2 ,-,. ,-,2������3456	478	96:;<=>?;@	A7B?5<@?7<5 C D�EDFG C HI�EFD�J?<	KB?;;L8L7M	N:O4P<O	A7<?;?5<5	L7	Q;:8RSL7M	KLP	478	T45	Q;:U?;<L?5VJ?< W DEIHHEIXH DEIHHEIXH>K>YZ C DEH��EFX[ C �E\�GE[�H,-,. ,-,2�����������	]	� !��	�� "!�L̂5<;L_R<L:7	Q4O4_P?	<:	̀7L<	a:P8?;5 C b C b3456	N?5?;B?5 D�EDFG HI�EFD�ZL7?	:c	3;?8L<	̀<LPLd4<L:7 �GHEG�G b>;R5<	3:;UR5V\IEI�GEHFI	̀7L<5	:c	e?7?cLSL4P	A7<?;?5<	YR<6:;Ld?8	478	KR<5<478L7M DEDGFEG�F DEIHHEIXH>K>YZ C DEH��EFX[ C �E\�GE[�H
���������	��	���� ��!�����	��f���#$%$&'$(	)*+	,-,.	/01	,-,2 ,-,. ,-,2N:O4P<O	A7S:@? C b C IEF\[EFH\A7<?;?5<	A7S:@? XXEGGH GIEDG�>:<4P	A7S:@? XXEGGH HE��DED[\ghU?78L<R;?5VT?7?;4P	478	Y8@L7L5<;4<LB? iXEX�HE�XGj DEXX�EX�[3456	;?5?;B?5	ikL<66?P8j	R5?8	c:;	>;R5<	?hU?75?5 H�HEID� D�FE�G�L̂5<;L_R<4_P?	A7S:@? C i�GHEG�Gj C [EX[GEDDFL̂5<;L_R<4_P?	A7S:@?	U?;	̀7L<	i\IEI�GEHFI	̀7L<5j C i�W��G�D�j C �WXX�IHX
���������	��	�l��m��	��	� !��	�� "!�#$%$&'$(	)*+	,-,.	/01	,-,2 ,-,. ,-,2>;R5<	3:;UR5E	e?ML77L7M	:c	Q?;L:8 C DEIHHEIXH C DEH[�ED\FY@:;<Ld4<L:7	:c	J?<	KB?;;L8L7M	N:O4P<O	A7<?;?5< b iH[EI�DjL̂5<;L_R<4_P?	A7S:@? i�GHEG�Gj [EX[GEDDFL̂5<;L_R<L:75	̂?SP4;?8 b i[EX[GEDDFj>;R5<	3:;UR5E	g78	:c	Q?;L:8 C DEDGFEG�F C DEIHHEIXHL̂5<;L_R<4_P?	A7S:@?	U?;	̀7L<	i\IEI�GEHFI	̀7L<5j C b C �WXX�IHXnopqp	rstutvsuw	xyuypzptyq	qo{|w}	~p	�pu}	st	v{t�|tvys{t	�syo	yop	uvv{z�ut�st�	�{ypq	y{	rstutvsuw	xyuypzptyq	stvw|}p}	op�pst�



��

���������	
���

��������������� �����������
���
�����������
�
��������� !"�#$!��!"$%&'!��(�)*�+),�-%����.��/012�3) "�&$*(�4)*,�5�(�")�"����� !"�"���6)5$&"5�"�$"�% �(�*!�"���3 %7�4"�8*"���!"!'*�9�)9��"'�!�&)4$"�(�'*�"���3$*�: $*�;$!'*2�3 %!�< �*"�")�"���=)*,�5$*4��)>�"���6)5$&"5.�"��) ?��$�!��'�!�)>�!$&�!.�$!!'?*-�*"!�$*(-��?��!.3) "�&$*(@!! 44�!!)��%�4$-��A'&4)�9.�#�'4��$4< '��(�"���3 %7�4"�8*"���!"!�>�)-�; �&'*?")*�)*�: &5���.�B1�C2�; �&'*?")*�'!$*�'*('��4"�#�)&&5D)#*�(�! %!'('$�5�)>�=)*)4)E�'&&'9!2����) ?��$*�$4< '!'"')*�4)-9&�"�(�)*�F$�4��BG.�B11H.�=)-9$!!�;$*I! 44��(�(���J$!;$*I�$!�"� !"���)>�"����� !"2�K*�3�9"�-%���C.�B11C.�=)-9$!!�;$*4!�$��!.�8*42�#$!�$4< '��(�%5�;$*4)�;'&%$)L'M4$5$�N�?�*"$�'$.�32N2OP;;LNQR$*(�%�4$-��$�#�)&&5D)#*�(�! %!'('$�5�)>�;;LN2�S>>�4"',��: *���1.�B1�/.�=)-9$!!�;$*I4�$*?�(�'"!�*$-��")�;;LN�T3N2�K*�: *���.�B1B�.�����E+=�U'*$*4'$&�3��,'4�!�V�) 9.�8*42OPE+=QR$**) *4�(�"�$"�'"��$(�4)-9&�"�("���9 �4�$!��)>�;;LN�T3N�;$*4!�$��!.�8*42.�$�>'*$*4'$&��)&('*?�4)-9$*5.�'*4& ('*?�'"!�T232�%$*I'*?�! %!'('$�5.�;;LN�T3N.�$*N&$%$-$D4�$�"���(�%$*I�$*(�"� !"���)>�"����� !"OP;;LNT3NQR2K*�K4")%���0.�B1B�.�E+=�;$*I.�$*�'*('��4"�#�)&&5D)#*�(�! %!'('$�5�)>�E+=.�! 44��(�(�;;LN�T3N�$!�"���"� !"���)>�"����� !">)&&)#'*?�;;LNT3N@!-��?���#'"��$*(�'*")�E+=�;$*I2�K*�U�%� $�5��W.�B1BG.�N�?�*"��� !"�=)-9$*5�! 44��(�(�E+=�;$*I�$!�"��"� !"���)>�"����� !"�>)&&)#'*?�"�����!'?*$"')*�)>�E+=�;$*I2�����(�>'*�(�"��-P�� !"��Q$!� !�(�����'*�!�$&&���>���")�E+=�;$*I�>)�9��')(!�>�)-�K4")%���0.�B1B��"��) ?��U�%� $�5��G.�B1BG.�$*(�!�$&&���>���")�N�?�*"��� !"�=)-9$*5�>)��9��')(!�)*�$*(�$>"���U�%� $�5�W.�B1BG2�U)��$&&�9��')(!�9�')��")�K4")%���0.�B1B�.� !��)>�"���(�>'*�(�"��-P�� !"��Q����'*�!�$&&���>���")�"����*"'"5�!��,'*?�$!��� !"��)>�"����� !"�( �'*?�"���$99&'4$%&��"'-��9��')(2K*�+),�-%����.��/01.�GH.H10.C/H�T*'"!�'*�"����� !"�#����('!"�'% "�(�")�"����� !"���>)��"���%�*�>'"�)>�3) "�&$*(�!�$���)&(��!�)>��4)�(�$!�)>�+),�-%����.��/01.�#�)���4�',�(�)*��T*'"�'*�"����� !"�>)���$4��!�$���)>�3) "�&$*(�4)--)*�!")4I���&(2������ !"@!'*'"'$&9 %&'4�)>>��'*?�#$!�4)-9&�"�(�'*��/012�����T*'"!�$���"�$(�(�)*�"���+�#�X)�I�3")4I�SJ4�$*?�2�A)&(��!�)>�T*'"!�$�����>����(�")�����'*$!PT*'"A)&(��!2Q����"��-!�)>�"����� !"�8*(�*" ���9�),'(�.�$-)*?�)"����"�'*?!.�"�$"YZ ������ !"�!�$&&�*)"��*?$?��'*�$*5�% !'*�!!�)��4)--��4'$&�$4"','"5�)>�$*5�I'*(�)��$4< '���$*5�$!!�"!�)"����"�$*�"�)!�'*'"'$&&5�4)*,�5�(�")�"����� !"[Z ������ !"���-$5�!�&&� 9�")�)*��9��4�*"�O�\R�)>�"���,$& ��O%$!�(�)*�9�')��5�$���*?'*���'*?���9)�"!R�)>�"���6)5$&"5�'*�$*5�BD-)*"��9��')(.�% "�)"���#'!��-$5�*)"�!�&&�$&&�)��$*5�9$�"�)>�"���6)5$&"5� *&�!!�$99�),�(�%5��)&(��!�)>�CW\�)>�$&&�T*'"!) "!"$*('*?2�8*��'"����4$!�.�"���!$&��- !"�%��>)��4$!��$*(�"���9�)4��(!�9�)-9"&5�('!"�'% "�([Z ������ !"���-$5��!"$%&'!��$�4$!����!��,��>)��"���9$5-�*"�)>�$*5�&'$%'&'"5�#�'4��'!�4)*"'*?�*"�)�� *4��"$'*�'*�$-) *"[Z ������ !"���'!�$ "�)�'M�(�")�%)��)#�> *(!�")�9$5�&'$%'&'"'�!�)>�"����� !"[Z ������ !"���#'&&�-$I��-)*"�&5�4$!��('!"�'% "')*!�")�T*'"�A)&(��!�O!���+)"��BR[�$*(Z ������ !"�#'&&�?�*��$&&5�"��-'*$"�� 9)*�"���>'�!"�")�)44 ��)>�"���>)&&)#'*?��,�*"!Y�O'R�$"�! 4��"'-��$!�"���� !"@!?�)!!��,�* ��>)���$4��)>�"#)�! 44�!!',��5�$�!�'!�&�!!�"�$*�]�21�-'&&')*�9���5�$��)��O''R�"���T*'"�A)&(��!�)>�$"�&�$!"�CW\�)>�$&&�)>"���T*'"!�) "!"$*('*?�,)"��'*�>$,)��)>�"��-'*$"')*2�̂ ���������
�
���_�̀���̀�a������������b
���
c��
������d�
��e����������$-) *"!�")�%��('!"�'% "�(�")�T*'"�A)&(��!OPF)*"�&5f'!"�'% "')*N-) *"!QR$���(�"��-'*�(�)*�$�-)*"�&5�%$!'!�%5�"���� !"��2�����F)*"�&5�f'!"�'% "')*�N-) *"�'!�$*�$-) *"��< $&�")�"���! -�)>�4$!����4�',�(�%5�"����� !"���( �'*?�$�4$&�*($��-)*"�$""�'% "$%&��")�"���6)5$&"5.�$*5���( 4"')*�'*�4$!����!��,�!�$*(�$*5�)"����4$!����4�'9"!�)>�"����� !".�'*4& ('*?�'*"���!".���( 4�(�%5�"��! -�)>�&'$%'&'"'�!�9$'(�$*(�$*5�'*4��$!��'*�4$!����!��,�!2�8>�"���F)*"�&5�f'!"�'% "')*�N-) *"�>)��$*5�-)*"�&5�9��')(�'!�$�*�?$"',�* -%��.�"��*�"���('!"�'% "')*�#'&&�%��M��)�>)��! 4��-)*"��$*(�! 4��*�?$"',��$-) *"�#'&&�%��4$��'�(�>)�#$�(�$*(�(�( 4"�(�>�)-�> " ��-)*"�&5�('!"�'% "')*!� *"'&�"���4 - &$"',��('!"�'% "')*�4$&4 &$"')*�%�4)-�!�$�9)!'"',��* -%��.�$"�#�'4��"'-��$�('!"�'% "')*�#'&&�%�-$(�2�T*'"�A)&(��!�)>���4)�(�#'&&�%���*"'"&�(�")���4�',��"���4$&4 &$"�(�F)*"�&5�f'!"�'% "')*�N-) *"�>)���$4��-)*"��)*�)��%�>)����1% !'*�!!�($5!�$>"���"���-)*"�&5���4)�(�($"�.�#�'4��'!�?�*��$&&5�"���&$!"�% !'*�!!�($5�)>��$4��4$&�*($��-)*"�2����4$!����4�',�(�%5�"����� !"���4)*!'!"!�)>�"���+�"�E�)4��(!�?�*��$"�(�%5�"���)#*���)>�"���3 %7�4"�8*"���!"!�- &"'9&'�(�%5CW\2����'*'"'$&�4$��5'*?�,$& ��)>�"���6)5$&"5�)>�]���.BCW.WB0���9��!�*"�(3) "�&$*(@!�'!")�'4$&�*�"�%))I�,$& ��$"�"���($"��)>�"��"�$*!>���)>�"����� !"2�N44 - &$"�(�$-)�"'M$"')*�$!�)>�f�4�-%�����.�B1BW�$*(�B1BG�#$!�]��1.W/C./���>)��%)"��5�$�!2



��

�� �����	
�	�


���������	���������	����������	��	���	�� ��	���	!��!���"	��	���	�����#��$	%����	��"	���	���	�����"�"	��	!������	���������	!�������	��"��� ���	��	�!��������	��	���������&	#���	'()(	*++,-. ���	/�&���&	0�����	�����"�"	���	�	�����	��	���	��� ��	���! ��"	��"	!��"	%&	���	�#���	��	���	) %1���	0��������2	3�����!2���	!������	�#���	��	���	) %1���	0��������2	��	���	�� ����	���	���	�� ��(	/�&���&	0�����	��������	��	���	4��	,�����"�$�������"	%&	3�����!2	� ���!���"	%&	567(	���	���� ������	��	4��	,�����"�	%&	3�����!	���	��&	�����	���� "��	�� �8 !�	��"�"1 �������	��	4��	,�����"�	���	!����	������	��"	��!����	���	/�&���&	0�����	!��"	��	���	�� ��	��"	���	"�����% ����	��'���	3��"���	���	����	�����(. +���� $�	!�������"	 �"��	���	9��:�&����2	3�����!	���	�������"	���	�� ��	����2	���	#����	�!�����"	%&	3�����!2	��	$�������&"�"	���	�����"	��	���� �	�����	�!������$	�;!�����	��	���	�� ��(. 3�����!	���	�������"	���	�� ��	����	���	��:�� �	��	�&!�����&	��!����"	��	���	�� ��	%���"	��	��� ��	:�� ���	��"	!�����$(. �� ��	�;!�����	�����"�"	���	%���"	��	���%�������	!��"	��"	����	�����:��	����%�����"	����	/�&���&	0�����	���	���%�������	��"������$������(. <�����% �����	��	'���	3��"���	���	�����"�"	#���	"������"	%&	���	�� ����(. ���	���:�&����	#����	����������"	���	/�&���&	��	���	�� ��	!��:�"��	����	��&	�;����	��	!��" �����	�����	�!!����%��	��	���) %1���	0��������	�:��	*����	,�����"�	����	� ��	!��!������	� ��	%�	����:���"	����	� � ��	4��	,�����"�	%�����	/�&���&0�����	��	�$���	!��"	��	���	�� ��(. <�!������	��"	��&	��!�������	���	�����"�"	��	�	��" �����	��	�� ��	���! �	������"	��	��	�;!����(���	���������	����������	��	���	�� ��	"�����	����	���������	����������	!��!���"	��	�����"����	#���	*++,	%��� ��	��:�� ��	������	���� �"	��	���	�����	��	!��" �����=	�������	����	�����:��	��&	%�	����%�����"	���	���%�������	��"	������$������	#����	#� �"	���	%����� �"	��	���������	����������	!��!���"	��	�����"����	#���	*++,=	�;!�����	���	�����"�"	#���	!��"	������"	��	#���	��� ���"=	��"������>�����	��	���	/�&���&	���� ����"	��	�	 ���8��8!��" �����	%����	��	����$�"	"������&	��	�� ��	���! �	������"	��	��	��	�;!����(	?������� ����$	!���� ��������	�!!�&	��	��������	#����	���������	����������	���	!��!���"	��	�����"����	#���	*++,2	"�������$	� ����������	��	���� �	��	"����	��:�� ��	��"	�;!�����	��	�	!����"	�����	����	#���	� ��	��:�� ��	#���	�����:�"	��	�;!�����	#���	!��"(@��� ��	����� ��A����������	����������	���	!��!���"	��	���	��"����"	����	%����2	��	"�����%�"	�%�:�2	����	���� ����$!���� ��������	���	���	�!!����%��	��	����� ��A����������	����������(	����	���!�������:�	%����	��	���� ����$	������!��"�	��	������� ����$	!�������"	���	��&���&	�� ���	%&	���	'()(	)�� ������	��"	B;����$�	9���������2	��	�!������"	%&	)����	+��� ����$	@ ��������!��	C�-B2	D��������	)���������	��	/�&���&	�� ���(���	�� ����	�� �����&	��:��#�	���	��&���&	���������	��	���	��"	$��	!��!������	���	��!�������	#����:��	�:����	��	���� ����������"�����	����	���	����&��$	��� ��	��	��	�����	��&	���	%�	����:���%��(	0�	��	��!�������	�:���	��� ��	��"	��	��	"��������"	����	�������&��$	:�� �	��	����� ��A���&���&	���������	��&	���	%�	����:���%��2	��	��!�������	#���	%�	����$��>�"	��	���� ��"	%&	���	��� ��	%&#����	���	����&��$	��� ��	��	���	��&���&	���������	�;���"�	���	����	:�� �	��	�����	������2	#����	#� �"	��E��&	%�	���� ��"	%&"���� ����$	!��1����"	����	���#�	��"	�����"�"	��	�	��" �����	��	�� ��	���! �(	�����	#��	��	��!�������	��	���	������	��	��<����%��	�C2	�F�6	��	�F�G(H� IJ
K��	LM
N�
��
�	O
���B;����	,��" �����	9����	��� �	#���	,��" �����	9����	��"	��!����	�;!��"�� ���	�;���"	���	*����	,�����"�	���	�	�������	!����"(B;����	,��" �����	9����	���� �"	" �	��	��$��������	�����	�!������$	�;!�����	��"	��!����	�;!��"�� ���	���������"	#���	3�����!P�	"������$��	�#�	��#	����>�����	#����(	D��	���	�#��:�	������	��"�"	<����%��	�C2	�F�62	���	!�����"�	��	QC�2RFS2G5C2	#����	��� ��	#� �"�����#���	��:�	%���	!�&�%��	��	���	�� ��	��	��&���&	������2	#���	�!!���"	��	���	%������	��	���	B;����	,��" �����	9����(	���	%��������	� � ����:�	B;����	,��" �����	9����2	��	��	<����%��	�C2	�F�62	#��	�!!��;������&	QR2G�R26�T	$����	UQT2��R2SF�	���	��	���	�� ��V(���	9��:�&����	!��:�"��	����	��&	B;����	,��" �����	9����	�!!����%��	��	���	) %1���	0��������	�:��	���	��� ��	��	*����	,�����"�����	� ��	!��!������	� ��	%�	����:���"	����	� � ��	4��	,�����"�	%�����	/�&���&	0�����	��	�$���	!��"	��	���	�� ��(	���	�� ��	��	����%��$���"	��	����% ���	3�����!	���	��&	B;����	,��" �����	9����	��	� � ��	*����	,�����"�	����	���	) %1���	0��������	���	��� ��������	����:��	� ��	�����(	3�����!	#���	���	!�&	/�&���&	0�����	��	���	�� ��2	��"	��	����	"�����% �����	#���	%�	��"�	%&	���	�� ��	 ����	���%������	��	B;����	,��" �����	9����	��	�;���$ ����"2	�� ��	���%�������	���	!��"	��	� ��2	��"	����� ��A�����	�����:��	���	��!�������"(	



��

�������	�
���
����	�� �����
����������������������� �!!�"#$%� ��$&��$!�!�#����&�&'����()*�(*)+), - )(.),/.++/- (0.1�2.++23����� �!!�"#$%� ��$&��$!�!�4#� $��#56�7$#��8��9��#��#��&%�%��*�(*)+)0 - ,1(.1�/- �2/.10,3����� �!!�"#$%� ��$&��$!�!�4#� $��#56�7$#��8��9��#��#��&%�%�2*�+*)+)0 - 42.1:).++26- 40.))1.++063����� �!!�"#$%� ��$&��$!�!�4#� $��#56�7$#��8��9��#��#��&%�%�1*�+*)+)0 - 4(.(:,.)+26- 4//+.20063����� �!!�"#$%� ��$&� $!�!�4#� $��#56�7$#��8��9��#��#��&%�%�()*�(*)+)0 - 40.(00.(1/6- 4�./22.�1/6;$����#����&�&'��$�<��#� $��#�%����()*�(*)0 - /.,�/.0�2- 2.�)/.1+)=> ?	@�	�	���A���B
	�
�C
�D���E&��� 8�$7��8���$&�8!�7#$��F�5�)+),��8#$�'8�G� ��<�#�)+)0.��8��;#�!��%�%�&$��#� ������&5�H$5���5�E& $��.��&%��&��#�!��& $���#� ����%�I�!��&!�77� ��&���$�J�5�;#�!�����<������!K�L�& ���8��;#�!��%�%�&$��#� �����H$5���5�E& $���7#$��M�� $#J��&%��&��#�!��& $���I�!��&!�77� ��&���$�J�5��8�;#�!�N!���<������!�%�#�&'��8��J�#�$%�7#$��F�5�)+),��8#$�'8�O�&��)+)0.��8��;#�!��I�!��<����$��!� �!8�#�!�#��!��$�J�5��8�;#�!�N!���<������!�7#$��F�5�)+),��8#$�'8�F�5�)+)0K�P!�$7�G� ��<�#��(.�)+)0.��8��<���& ��$7� �!8�#�!�#��!I�!�-)�.)1/K;8��;#�!���!�J�#�����%��$�<$##$I�7�&%!��'��&!���8��H$5���5��$� $��#��8�;#�!�N!$J�#���&'���J�&!�!K�Q&�F�5�)(.�)+)0.��8��;#�!��&��#�%��&�$���J#$��!!$#5�&$���4�8�R3$��S6�$��!��<��!8�����&��$7� #�%���4�8�RT�&�$7�#�%��S6�&��8����$�&��$7�-).+++.+++�I��8�;���!U�&V.��$'��8�#�I��8����$#�'�'���$�!� �#���8���3$��K�;8��T�&��$7��#�%���<��#!��&��#�!�������#����$7�J#����J��!�(W�J�#��&&���4/K0W���O�&���+.�)+)06��&%�����#�!�$&�F�5�)(.�)+):K�;8��;#�!���!�#�9��#�%��$���V���&��#�!�X$&�5�J�5��&�!�$&��8��3$����&����F�5�)(.�)+):.���I8� 8�����.��8��;#�!��I����<��#�9��#�%��$���!$���V���$&�8�5�J�5��&�!��$I�#%��8��J#�& �J��K�;8��T�&��$7��#�%����!�!� �#�%�<5!�<!��&�����5�����$7��8���!!��!�$7��8��;#�!�.��& ��%�&'�4�6�������&�#����&��#�!�!�$I&�%�<5��8��;#�!�.�4<6��8��$��.�'�!.��&%�$�8�#���&�#��!���#�<���<����$��8$!����&�#����&��#�!�!.�4 6��8��J�#!$&���J#$J�#�5�#�����%��$��8$!����&�#����&��#�!�!.��&%�4%6��8��J#$ ��%!�$7��8��!����$7��8�J#$J�#�5�%�! #�<�%��&�4�6��8#$�'8�4 6.��<$��K�;8���'#����&��!� �#�&'�#�J�5��&��$7��8��T�&��$7��#�%��� $&���&!� �!�$��#5� $��&�&�!�&%����&�!�$7�%�7����KY�&%!�7#$���8��T�&��$7��#�%����&��8����$�&��$7�-))0.+)0�I�#�������Z�%��$�J�5�;#�!���%��&�!�#��������J�&!�!.�&���$7��&��#�!���#&�%�$&�;#�!�� �!8��  $�&�!.�7#$��O�&���8#$�'8�G� ��<�#�)+)0K�P!�$7�G� ��<�#��(.�)+)0.��8��$��!��&%�&'�<���& ��$&��8��T�&��$7�#�%���I�!�-�/:./+/K����!8�#�!�#��!�I�#�������Z�%��$�J�5��&��#�!���  #��%�$&��8��T�&��$7��#�%���7$#��8���$&�8!�$7�O��5��8#$�'8G� ��<�#�)+)0.�!� 8��8����8��<���& ��$7� �!8�#�!�#��!����&���&�%�<5��8��;#�!���!� �##�&��5�-)�.)1/K;8���&�� �J���%�%�7� ����&��& $����$�J�5��8�;#�!�N!���<������!�%�! #�<�%��<$���#��!�!�!�<!��&�����%$�<���<$����8�;#�!�N!�<����5�$� $&��&����!���'$�&'� $& �#&�I��8�&�$&��5��#��7��#��!!��& ��%����$7��8��7�&�& ����!������&�!K;8���  $�J�&5�&'�7�&�& ����!������&�!�8����<��&�J#�J�#�%��!!���&'��8����8��;#�!��I���� $&��&����!���'$�&'� $& �#&[�8$I���#.�8���<$��� $&%���$&!�#��!��!�<!��&�����%$�<���<$����8�;#�!�N!�<����5��$�%$�!$K�;8��7�&�& ����!������&�!�%$�&$���& ��%���&5��%\�!���&�!�$�#�7�� ���8��J$!!�<���7���#���77� �!�$&��8��#� $��#�<����5��&%� ��!!�7� ���$&�$7��!!��!�$#��8����$�&�!��&%� ��!!�7� ���$&!�$7����<������!�8�����5�#�!����!8$��%��8��;#�!��<���&�<����$� $&��&����!���'$�&'� $& �#&K]> �̂���A��_�D
̀ ���Aa��Y$#�7�%�#����& $�������J�#J$!�!.��8��;#�!�� $&!������!���7���%��&��!���&���#�!��I8� 8��!�����%��!���b#�&�$#�;#�!�K�P�b#�&�$#;#�!���!�&$��!�<\� ���$���������8���#�!�������K�;8��c&���M$�%�#!��#�� $&!�%�#�%��$�$I&��8�;#�!�N!�& $����&%�J#�& �J����!��8$�'8�&$��#�!�I�#���&����!��& �K�;8���& $���$7��8��;#�!���!�%����%��$�8����<��&�#� ����%�$#��  #��%�<5��� 8�c&���M$�%�#�����8�������!� 8��& $����!#� ����%�$#��  #��%�<5��8��;#�!��#��8�#��8�&�I8�&�%�!�#�<���%�<5��8��;#�!�K;8��;#�!���!���dMYE;� ��!!�7��%��!���3FdMYE;�7$#�7�%�#����& $�������J�#J$!�!K�;8��;#�!�����!��8��#�J#�!�&�������$7��8��;#�!��8���I����J#$��%�������&7$#����$&��&��  $#%�& ��I��8��8���JJ�� �<���cKLK�;#��!�#5�H�'�����$&!�'$��#&�&'��8���&7$#����$&�#�J$#��&'#�9��#���&�!�$7��8��;#�!���!���dMYE;��&%���3FdMYE;K;8��H$5���5� $&!������!��&R� $&$�� �&��#�!�S�&�$����&%�&���#���'�!�J#$J�#���!�7$#�7�%�#����& $�������J�#J$!�!K�c&���M$�%�#!��!��#�J$#���8��#�!8�#��$7��8��J#$%� ��$&�#���&��!�$7��8��;#�!���!�$#%�&�#5��& $���7#$��$����&%�&���#���'�!�#$5�����!��&%��#���&�����%��$ �����%�J����$&�I��8�#�!J� ���$�!� 8��& $��K�;8��H$5���5��!��#����%��!���!�&'���J#$J�#�5�7$#�%�J����$&�J�#J$!�!K�;8��;#�!��8�!�$&�7����� 8&� ����%�� �����$#�&%�� $&7�#��&'�!� 8������#�����&�K



��

������	��
�����
���������
��
	����������
���

�������
���
���

��������
����
������
����
�������
����������
����������������������� !�������������"���#�������� ��
�������$%&������

��

�
��'
����
�����
�
�����())(����
������������������
�
���������������	��'�
���
��������
�
���������������� ��
������������'
����
��
�
�
������'
����
�������
��*����������
�
�������
����������
����������
��
��������	��������������
������������

�*������
����&�+��	�����������
��*���
���

������
����������
������
�
�����
����������������� !��������������
��*��	��	�
��������
��������������
��������
���	
�������
��������������
��
������������,�����
&������


����
��������������
��
�����������	��	�
�
��������	


�'����

�����
��
��*����	���
������
������,�����&�-
�
���
�����������
��.������-������/012�����
�����������
����

���
������'������������������
������������
����*�����
����

�	������������������
��
������*�����
��������������*��	


�'����

�
&�
��	�
�����
��
3���*���������
�����
�������������
��
	


4��������
�
��
�
���
�
����
��	�
�����
��
'��*������'�������
���������
�����
���������	��������
���
����
��	�
�����
��
3����������������3������
������*��
�
�
�����*����
���
����&�-
����5����*����/�()( ��������
��
�
����
�
�()(/�
��������
��������
���
�*6���������
���
����&78 9:;<=>?�9@?<;=A<B-
�	
������������
�
�����������C�������������,�����	��,�����	��

�


���������*����


�������
��������
���
���

�	����

���
��������
���	����

���������
��
�
���������������*6����D�����
�
&�+
���
���

�	�������������������*6����D�����
�
��
�	����

���
���������������
���
E���
����F
��F������G��
�����D��
�������!��H�	�
��
��
������
������������
��I�
��C

��&�,�����	�
���
��
���
���

	�������������������*6����D�����
�
�������'
����
������
��
&��������
���
�����
�	
�������
����������	����

����
�����������	����

��������
��
��
������
��������
���

���������3����������'�����������
��������'
����
������
��
�
����
�3
�����
*�������������������
�������
&�-
�	
����������/002�
������������������
�����������*���������
�������/00(�
�
��
��C����������
���������
�����������
����
��C�����������
�
*��
����
�����
��	��������	��
�
���������������	��
����
������
�����
�����*���������
������
'��
���

����C���������
�����

����

��
�*��3
�
���������
��������	���������

�*����
��	����*��,�����	&J8 K>L?>M>A=?<�9NB<@O:;BD�����
�����

����
�������
���	����

��
��������
����
���
���

�	����������
����*��
*������������
��
���������������
�
��
������������+����P�
*�'�&Q8 R:S:T@UO:?<�9@B<B,�����	�
�
	��
��*������	�
�
�����������*6����D�����
�
�
�������'���������������
����
������*�������������
����
����
����
�&�����
���
��
�
���
�*6���������
�����*

�������
����������������
�,�����	�

���
���
	��
�������������
������	
�����������
�����
		��'
�
������������	��6���
�
���
����
��������	���������
���
���

&C���������
���
����
���
���
	��
����	��������
�
�������
���
����	��
�
���	������*��,�����	���������
�����
�
����*��
*������
	��
��*�����
�����	�������
�
�*��
�
���
	��
����	��������
�
����������������
����
�����.��
����D������������������������
������
��	��6���
��������
���'����
��
*������������������������
�*
���������
�
&�V�������,�����	�

����������	�����������
	��
����	��������
���
������I
��
�����������5����*����/�����
����
����
����
��������������
	���
�
����
���	������������
��5�
���*�����������
�G
����������

����
����
����
����������V�*��
���������������������
����
����
�&�D��
����������������
	�����������
������	��
����*��,�����	�,�����	�

�
�������
	��
����	��������
��
������*��	
�������������������������
�"
%�
��������
����	��
�
���������������*�������	��
���&V����
����
����
��()( ��,�����	�	��6�������
	��
����	��������
����
		�����
�����W0&)���������"���#()( X�
�$%&,�����	����������������
����
��
���
���
	��
����	��������
����W(�&1���������������������������
����
�����������
��
.��
����D���������
����
����
��()( &�,�����	���	���
���
��
		�����
�����W/(&P����������

�
	����������	�������������������H���
������
���
�������	
���������()(��	�
���������G
���
�����
������
		�����
�����W�&2����������

�
	����������������'�����
������
��W(&�����������

�
	�����������	������
�
������3�'��
��
���
		�����
�����W/&)����������

�
	��������
�������
�	��6���
����
��������
���
���

����	��

����
���������
�������	��6���
&��������
��������,�����	�
�
	��
����	��������
����
�����������()(��X�
�������������������������
��
.��
����
����
����
����I
��
���
���V�*��
���()( �

��������
���������H�
�	�������������������
���������������
���
��	���������&�������
��
.��
����D�������
����
����
�����
���'����
����
����
��
���*

����������
���
���
���
���

�
�������	����������"
��,�����	�



���
�����
�
%������������	������*��������������+�'��*����������	����������
����
����
����������Y���*������������'����
����
����
�&,�����	�����������������
����
����
�()(2�X�
������������*6����D�����
�
��������
��(�	��6���
&�-		�����
�����W//& ���������������W/�&)���������*�������������()(2�X�
�������*��
����
����������������'�����
��������	��6���
����*�����	�������������G�

'������G
���
�
���5
3��
�����
����
�
���
�����������H���
��������	��6���
��������G
���
�����
����&�,�����	�
�
������������������
����
����
�



���
�������������
�����������H���
��������	��6���
��������������������
�
�����&�����	���������
�
�������������H���
������
��������
����	��
����
�*
�
���
�������������
�������������
�
�������*������������������()(P�	�
���������
������*��
���������
������������������
���
��������()(P&�-		�����
�����W(&)����������������W/�&)���������*����������������������()(2�X�
�������*��
����
�������/P�	��6���
����



��

������	�
���
�������������
����
�������
	�������	��������
������	���
������
���
���������������
�	���������		�������
��� !�����		����"��#�
���		�"���		���
���
������	�
��
����$��

���	�
���
����
���	�#�
�������

���������
��������	�
��
����$��

��%�	�������
�������������
���&��

�
��
��

�'�'(��	����
�
�"$��
�
������
�������%�	���������
�
��

��

���
���
������	���#�
���'�'(��	��������
��
��
��	�����
�	���


���������������
��
���

���
�
�)*+ ,-../-0-1.2�314�56.673.6819����))+ ,:;;/-0-1.3/�<6/�314�=32�>-2-?@-�A1B8?03.681�CD13:46.-4EFGHIJK�LMN�OPK�QORSGON�TOU�VJUJGIJU���������	�����#�
���
����
������"�����

���
���"������������
���
��	������#�����
�����������
����
�����
��
��W���
�
��
������	������
���	�#�
���������"�����	�
�
����#��
�������������#�������#���
������"���

���
�����
�����
���"	�����
���
��
��"�����������		��������"	���������#�������
������������������������
������
��������������

��#���������������
���
�������
��#���
���
�����#��������
���#�	�
����"������
���
�����
����������
���

���������#�
�����#�
�
�������
������������	�

����������������
�
�
��
�������	�
����
���"	�����
����������������	�������
����
�����
���W���
�
��
������
���
��"������������
����#�����

��#���		
���
�����

��#�W������
����������
��#���
���
����������
�����

����
�����W�������W������
��
���	�
���	�������������������
��
�����

�����������		��X���
��
����������
������
���
��
�����
���	���
�����
���������
���������
���
�����

���
�
�����
�"$��
�
������#���
�����
����	�������
����"�����
�����	�"	���&�����
����
���
��		����������������
���
����#����������
�������
��
����
����
�����"��
�"

��
��		���������
������
������#���	��

���
���Y���
���
���
�	
��������	������������������
�����"
���������������	�����
����		��#����������
������

�����������������#�
����������������
��
���Z������
�����
�����
����
��

���
�
��������
��
������
�������
���
�����������

������
��������
�
���������	�
���[���

�������
������


�����\�!�\���(�#��

�]�(��'\�̂�'���
�
��
���&��

_��
����X����"���� �'�'���
���"�	����������������		�"�����������������������
����9�
��������
�"������Y���	
��Z��������
�	�
���"�	��������[���

������
������


��
���
��#��
���������		�&�����		����#�
�"	�����
��

����������	��
����������������
�����W���
�
��
��

��"�
�"	��
��
���Y���	
�������X����"���� ��'�''��
�X����"���� ��'�'�̀ a?:4-�<6/314a814-123.-Cbcd/2E e3.:?3/�=32CbbfBE c3??-/�8B�<6/gh:6@3/-1.Cc<gE>-2-?@-2�32�8B�i-f-0d-?�j)k�l*ll ���  !(�(! '!�m̂�Y���
���
�����������
��

���
�
 ] �\_ ]\���((_ ] ���(�_[�
��
���
����
�������
������
��������
���
 � �̂!'\  ��m ������
��� ]'̂_ ]\�\\ _ ] ���̂_>-2-?@-2�32�8B�i-f-0d-?�j)k�l*lj  \( ((�(''   �'̂�Y���
���
�����������
��

���
�
 ]�(_ ]'��̂�_ ]!(\_[�
��
���
����
�������
������
��������
���
 � !'� m ������
��� ] \_ ]'��(�_ ]!  _>-2-?@-2�32�8B�i-f-0d-?�j)k�l*ln  �' ('��̂�  ��!\ Y���
���
�����������
��

���
�
  � ����\ �'�[�
��
���
����
�������
������
��������
���
  ''��̂� ��(\�������
��� ] \_ ] �̂��_ ]�!!_>-2-?@-2�32�8B�i-f-0d-?�j)k�l*lo  �� \��'\\  !��!�pROPKOGKMqJK�rJOUSGJ�Hs�tMUuHSPRJK�vSRSGJ�QJR�wOUx�vNHyU&�����		����#��
���
������������

�������z������
���������
����
�����
������
���
���	��
���	�
���
��
��&��

{

�
�	���������
���	�#�
�������	���
�����W���
�
��
��Z������
�������
��
����
�"�
����������	��
����������������
����
�"���
��#���
����
�����
��	��
�"�
�������������#����	�����#�
������
������#�
��� '|���
���������������
��
�����
��	�����|�������
���������
���������#�
�����
���
��������#�����
������

|���|��|
��|���
��������������������
����
����
��������������	�

������
�������������"�����
���
��	�����#����

�����	����#��
��	�
���
�"�
����������
���������
���
�����
������������������	�����
���
���������������������������
���
����
����
����
�
�����W��������
����� �}��~
�
���&��

��
���
�
�"$��
�
��
���
�����
�
���
��

�	���	����������
��������������
���
���
�"������������
�����		����#���
�	�
�����&��

������
�������������������

���9��������������
�	��[�����#�������
�����
�



��

��������	�
������
��	����������������
�������
	���
�����������	��
��	�����
����	����������	�
�
����
����
�	
���������
������	��������
�������
��������		
����������������
�����
�����
���������
��
�
�����
�������������
�����
�������
������������������������
��������
��

�����������������
���
����
�
������	

�
�������
���������	�������
��	�������������������
����
����������������������������
���
��������������������
�
�
��������
�������������
�  !"!#$!%�&'()*)+ )*),-./�012345/6478������	�
������
�
 9 :;<�=<� 9 >?>�;?�8������	

�
 @:��=>�A @>B�?C>A8����������	�
����
�
 9 :>��BB< 9 >�>�C=?D�
	
����
�������������	�
����
�
����><E @><��B=:A @?;�BC;AF��������G������
����
����
	
�����������������	�
����
�
 9 ><=�<>C 9 =��CB<H
������
�
����
����
�����������������
���
����
��������������������������	�
���H
������
�
�����������������������������������
��
������
����
�����
��
�������
������������	���������	�
�
��
�����������������
�����
�������������
���		
����������������������
	���
�����
���
����
��������������
��
���������
����
������
����
��	�����
�������	�
��������
�������	�����
�������������
�
����
����
����������������
���
����
������
��������������������������
��������
����
��
������
��������
�����������������������������
��
����������
�		
���������		���������HI	�

�J�
��	��
��K

�
�
��9C�;�C�?�����


�@9���:C�B<:������
��������
�A��
�
��D�	�������>��:<:?����������	��
�����	������������	
��������
��L���J�
	���
����
���M
������N�	
������������������	��
��HI	�

�J�
��	��
��K

�
��
�I������
����������������:<:?�����:<:;�	�����
��������
��������G������
����
����
	
�����������������	�
����
�
����������
��������M
������N�	
����
����
������
����
������
��
��
�
O )*)+ )*),-./�012345/647P����	���Q�������> 9 =��CB< 9 C<�??�M���
�
�
�
�����
�R������
������
��	������������	�
�����
���� C�:C? @;�B?BAHI���
�
�
����
	
�����
�����
�����������
�
 >;�>?; >C��		����
��
����
	
��� =��CB C�<?�M
������N�	
�� S @��B;�AP����	���D�	�������> 9 ><=�<>C 9 =��CB<M�
��������������
������������
�
�
���������������
���
����
������M
������������
����������
����
T�	��
�
�
����
����
�����������
���������������
�����	
�������U��	
����������
��������
�
��M�
��������������
���������������
�����M
���������������������
��
������
�������
	�������
�����M
���������
���
��
�������
����������
��������������
�
������������
�
����
�����
����


�����������

��
��	��
����I�
��P�	��
��������
��������������
���������������
�����M
�����������
���������
����������
	���
��
��������
����
�����	�����
�������	�
�
��	

�
��������
�������	�����
���������
����������
��������������
����
	������
�����M
�������������
����������
�������������
��
�����������������������������������������	������	

���

�����
�
�
		�������������������	�
����
�
���������������������
����������
������������������	
�����I�	�����
���������������������
���
��	��
����
��K
���F����V���
���M�
���������������
������
��
��
���������
��		
��������HI	�

�J�
��	��
��K

�
�
��9C�;�C�?�����


�@9���:C�B<:������
��������
�A���
�
��D�	�������>��:<:?�����������	�
�����	�������	
��������
������	
��������
��L���J�
	���
����
���M
������N�	
������������������	��
��HI	�

�J�
��	��
��K

�
��
�I������
������������8
��:<:?��9:�=�������W	��
������������
�����9??��;<�����P���
��
���������
�����������������������������������������
�����	�
�������
���
����>:R�
�����������������������
���������
�R���R
�R���R�
�������	����
��9���C=�����WWP���
��U�����U�������������
����9�?��;�����P���
��V�
����I�
�N������������
����������	���
�������
��������������
��
��:<:?��
����������������������
����	�
��������
��
��������
�����
��G
���������������������W��	

��
�����
��8
��:<:;��9:��:�����W	��
������������
�����9����?�����P���
��
���������
�����������������������������������������
�����	�
�������
���
����>:R�
�����������������������
���������
�R���R
�R���R�
�������	����
��9:�>������WWP���
��U�����U�������������
����9=?�;C�����P���
��V�
����I�
�N������������
���



��

��� ���	
�	�
����������������
	���
�������������������
���� !�"#$$#%&'(�&)�*�)+,,*-.�#"�/ !�+'*+0&/!0�1+*-/!-$.�)2 !0+$!�#"�0&)/-&3+/*3$!�&'2#,!�"#-�/ !�/%#�.!*-)�!'0!0�4!2!,3!-��567879�*'0�787:�;&'�/ #+)*'0)6�!<2!=/�=!-�+'&/�*,#+'/)>?�@�A B�
��

������ ���
	���
���������� ���
	���
�����������C�	���
D&-)/�E+*-/!- 968F5 :68F� 8G8H�H8IJ!2#'0�E+*-/!- 56H99 568II 8G877HI:� &-0�E+*-/!- K K KD#+-/ �E+*-/!- K K K�#/*$ L I6F:I L 9659F L 8G558I�5�@�M B�
��

������ ���
	���
���������� ���
	���
�����������C�	���
D&-)/�E+*-/!- L K L K L KJ!2#'0�E+*-/!- K K K� &-0�E+*-/!- K K KD#+-/ �E+*-/!- K K K�#/*$ L K L K L K�N� O����
���
������O��
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��

�������	
	��	
�������������	��
���		����	��	����	�	��	
���	�	��������	�
��������	
����
���
�����	
������
����
	��
��������	������	�

��	
�����
�	��	
���	����	
����
���
�����	
������
����
	��
�����	��������	���� !"#$%"&'�()"#%)'*!"#$+%&#$,�-%&.$/)%0�1����	���2��	�3������		����4�����
����5
����6������������	��
	��7�2�3����������8�����9
��	7�
:;<�=��	�������	����	���	������	��
���		�	�	
���	���������	��
������������	��	��	
���	����	
����
���
�����	
������
����
	��
������������	
	��	
��������������	���������	

��	
��<>?@A��BCDEFGHI�JKLEIMNFJEK8�; O��	<8�; ��	��
������	���������	���2���
	
��
���
�����
	
������������
	�����������
���	
���������	���
��	
�����	��� P��	����Q��
������

���	�	��1�
 ���QP��	�����Q���
������

���	�	���1���	�
���	
������	���	�����R�	����S8�;����P	���������4QT����
������	������
	
	������
���U��
�	
<�=	
���	���	��
������	���������	�����
	
�����
	
��
����
�	����2		������������������	�������	
��
����������
�	�������
�
	��
	�����	
�������	���

���	�����	���
����	
�����������������
�����	
�
���	���2��
���	
����<>?@A�BVD�WXYZ[\Y]̂_�̀_ab̂cXda�e\̂_Xad�f]̂XYcXZgX\dY�ghbg�î_j_dg�>dYk_ZgX\dYO��������
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The principal asset of the San Juan Basin Royalty Trust (the “Trust”) consists of a 75% net overriding royalty interest (the “Royalty”) that 
burdens certain oil and gas interests (the “Subject Interests”) in properties located in the San Juan Basin of northwestern New Mexico.

LEASEHOLD ACREAGEGAS FIELDSOIL FIELDS

S A N  J U A N  B A S I N

NEW MEXICO

SAN JUAN

MONTEZUMA LA PLATA ARCHULETA

MCKINLEY SANDOVAL

RIO ARIBA

DURANGO

FARMINGTON

THE TRUST

SAN JUAN BASIN



SAN JUAN BASIN ROYALTY TRUST
Argent Trust Company 
3838 Oak Lawn Ave., Suite 1720 
Dallas, Texas 75219

(855) 588-7839

www.sjbrt.com

trustee@sjbrt.com

AUDITORS
Weaver and Tidwell, L.L.P. 
Austin,Texas

LEGAL COUNSEL
Greenberg Traurig, LLP  
Dallas, Texas

TRANSFER AGENT
Computershare Investor Services 
P.O. Box 43078 
Providence, Rhode Island 02940-3078 
www.computershare.com

For questions about distribution payments, address changes, and 
transfer procedures call (877) 373-6374




