
 
 
>ƵĐǇ��ƌŝǀĞƌ 
ŇƵƚĞ 
 
DĂǆ��ŝůďĞ 
ƉŝĂŶŽ 

 
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ 

ϭϮ͘ϯϬƉŵ 
 

ϱƚŚ 
 

�ƵŐƵƐƚ 
 

ϮϬϮϭ 
 

>ĞĂƚŚĞƌŚĞĂĚ� 
DĞƚŚŽĚŝƐƚ 
�ŚƵƌĐŚ 
 

ŵƵƐŝĐŽŶƚŚƵƌƐĚĂǇƐ͘ŽƌŐ 
ZĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ͗�άϴ�-�άϭϬ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�͗ 
 

>ĞĂƚŚĞƌŚĞĂĚ��ŽŶĐĞƌƚ�Θ��ƌƚƐ�^ŽĐŝĞƚǇ��♦��ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ�ϭϭϲϲϳϲϰ� 
dƌƵƐƚĞĞƐ͗��ůŝƐĂďĞƚŚ��ĂƌŶĞƐ�ͮ�>ǇŶĚĂ��ŚĂŶŐ��ͮ��WĞƚĞƌ�,ŽƌƐĮĞůĚ�;�ŚĂŝƌͿ� 

ZŝĐŚĂƌĚ�DŝůůĞƌ�ͮ�<ĂƚŚŝĞ�KĂŬůĞǇ�ͮ�WĞƚĞƌ�^ƚĞĂĚŵĂŶ���������������������� 
 tĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͻ�Ξ>��^�ϮϬϭϵ 

WůĞĂƐĞ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ� 

ŽƵƌ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌ͗ 

+\JLHQH�3UHFDXWLRQV�QRZ�\RX�DUH�LQ� 
/HDWKHUKHDG�0HWKRGLVW�&KXUFK 

 
��7HVW�	�7UDFH��<RX�PXVW�JLYH�XV�\RXU�QDPH��DGGUHVV��	�SKRQH�QR�-�
ZULWH�LW�RXW�EHIRUH�\RX�OHDYH�KRPH�	�KDQG�XV�WKH�SDSHU�-�RU�XVH�45�FRGH 
��<RX�PXVW�ZHDU�D�PDVN��XQOHVV�H[HPSWHG�� 
��6WHZDUGV�ZLOO�DOORFDWH�VHDWV�RQ�D��VW�FRPH���VW�VHUYHG�EDVLV��<RX�PD\�
VLW�DV�D�EXEEOH��HJ�QHLJKERXUV��IDPLO\��DOO�LQ�VDPH�FDU� 
��,I�\RX�XVH�&KXUFK�WRLOHWV�\RX�ZLOO�ILQG�FOHDQLQJ�LQVWUXFWLRQV�WKHUH� 
��8QIRUWXQDWHO\��ZH�FDQQRW�RIIHU�UHIUHVKPHQWV�\HW� 
��$IWHU�WKH�FRQFHUW��6WHZDUGV�ZLOO�WHOO�\RX�ZKHQ�\RX�VKRXOG�OHDYH�\RXU�
VHDW��3OHDVH�GR�QRW�EUHDN�\RXU�EXEEOH�E\�FKDWWLQJ�RXWVLGH�ZLWKRXW�D�PDVN� 
 

3/($6(�'21$7( 
 

<RX�FDQ�VXSSRUW�0XVLF�RQ�7KXUVGD\V�WRGD\�E\� 
 
HLWKHU���8VLQJ�RQH�RI�WKH�*LIW�$LG�HQYHORSHV�DW�D�&RQFHUW 
  %87�SOHDVH�'2�127�/,&.�LW��MXVW�WXFN�LQ�WKH�IODS 
 
���RU ��'URSSLQJ�QRWHV�	�FRLQV�LQWR�RQH�RI�WKH�EDVNHWV�DIWHU�D�FRQFHUW 
�ZH�FDQ�VWLOO�FODLP�*LIW�$LG�LI�\RX�GR�WKLV��ZH�ZLOO�QRW�QHHG�\RXU�QDPH� 

 
���RU ��8VLQJ�&$)�'RQDWH�ZKLOH�\RX�DUH�LQ�WKH�&KXUFK�-�KHUH¶V�WKH�
  ZHE�DGGUHVV��FDIGRQDWH�FDIRQOLQH�RUJ������ 

3OHDVH�GR�QRW�WLFN�DQ\�ER[HV�WKDW�FRXOG�VWRS�XV�HPDLOLQJ� 
\RX�DERXW�WKHVH�FRQFHUWV 

 

7KDQN�\RX�IRU�KHOSLQJ�WR�NHHS�RXU�YROXQWHHUV�	�PXVLFLDQV�VDIH 

ϮϬϮϭ�ͻ�ŽƵƌ�ϭϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǇĞĂƌ 



 

>ƵĐǇ��ƌŝǀĞƌ 
  
>ƵĐǇ��ƌŝǀĞƌ͕ŝƐ�Ă�ŇĂƵƟƐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŚŽůĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ͘�^ŚĞ�
ŚĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ��ŚĞƚŚĂŵ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĂŶǌ͕�
<ƂůŶ�ǁŝƚŚ�ZŽďĞƌƚ�tŝŶŶ͘ 
  
>ƵĐǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚĞƌ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z�D�
ǁŝƚŚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂŬĞƌ͘�>ƵĐǇ�ŚĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌͲ
ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͗��ŵŝůǇ��ĞǇŶŽŶ͕�dƌĞǀŽƌ�tǇĞ͕�tŝůůŝĂŵ��ĞŶŶĞƩ͕�
�ĞŶŝƐ��ŽƵƌŝĂŬŽǀ�ĂŶĚ�WĂƵů��ĚŵƵŶĚ-�ĂǀŝĞƐ͘ 
   
>ƵĐǇ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�>ƵĐǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĞƌ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�zŽƵƚŚ�
KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵƵƐŝĐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�����WƌŽŵƐ�ĂŶĚ��ƵƌŽ�
�ůĂƐƐŝĐ͘�^ŚĞ�ŶŽǁ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂ�KƌĐŚĞƐƚƌĂƐ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ��ŽůŽŐŶĞ͘ 
  
&ƌŽŵ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�>ƵĐǇ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƐ�ŐƵĞƐƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŇƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ��ŚĂŵďĞƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͘ 
  
>ƵĐǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘�/Ŷ��
ϮϬϭϲ�ƐŚĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�tŽŽĚǁŝŶĚ�&ŝŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�����zŽƵŶŐ�DƵƐŝĐŝĂŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�����ϰ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ��ƌŝƟƐŚ�&ůƵƚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�&ŝƌƐƚ�WƌŝǌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĞƚŚĂŵ͛Ɛ�&ůƵƚĞ�&ĞƐƟǀĂů͘�tŚŝůƐƚ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĞ�ǁŽŶ�Ă�ĐŽǀĞƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ƉƌŝǌĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�DŽǌĂƌƚ͛Ɛ���DĂũŽƌ��ŽŶĐĞƌƚŽ�
ǁŝƚŚ��ŚĞƚŚĂŵ͛Ɛ��ŚĂŵďĞƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͘ 
 

DĂǆ��ŝůďĞ 
  
DĂǆ��ŝůďĞ͕�ƉŝĂŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŚŽůĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƉŝĂŶŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů��ƵƐƐĞŬ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�DŝĚĚůĞƚŽŶ͘ 
  
,Ğ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ŚĞƚŚĂŵΖƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DƵƐŝĐ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƉŝĂŶŽ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ���������
ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘�
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ͕�DĂǆ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƐŽůŽŝƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WƌŽŬŽĮĞǀ͛Ɛ WŝĂŶŽ���
�ŽŶĐĞƌƚŽ�ŶŽ�ϱ ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝƐƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ͘ 
  
,Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ ^ŽƵŶĚƐ�>ŝŬĞ�
dŚŝƐ ĨĞƐƟǀĂů�Ăƚ�>ĞĞĚƐ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƉĞƟƚĞƵƌ�ďǇ�
DĂƌƟŶ�WŝĐŬĂƌĚ�ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂ͘ 
  
DĂǆ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭƐƚ-ĐůĂƐƐ�,ŽŶŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŝǌĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ����
ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�^ŝŶĐĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�D�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�DĂǆ�ŚĂƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐŝŶŐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ͘ 
  
�ŵŝĚƐƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŚŝŐŚůǇ����
ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�^ŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ��
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇĂƵƟƐƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͛Ɛ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ��������
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘�,Ğ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ŶŝŶĞ�ĮŶĂů�ƌĞĐŝƚĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
DĂǇ�ĂŶĚ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ͛Ɛ dƌĂŶƐĐĞŶĚŝŶŐ��ŽƌĚĞƌƐ ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

 
>ƵĐǇ��ƌŝǀĞƌ͕ ��ŇƵƚĞ 

 

DĂǆ��ŝůďĞ͕��ƉŝĂŶŽ 
 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
 

 
 :ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ�;ϭϲϴϱ-ϭϳϱϬͿ 
 ^ŽŶĂƚĂ�ĨŽƌ�&ůƵƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶƵŽ�ŝŶ���ŵŝŶŽƌ��ts�ϭϬϯϰ�;ϭϳϭϳ-Ϯϯ͍Ϳ 
 ����ŝ�����ĚĂŐŝŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ƚĂŶƚŽ 
 ����ŝŝ����ůůĞŐƌŽ 
 ����ŝŝŝ���ŶĚĂŶƚĞ 
 ����ŝǀ���ůůĞŐƌŽ 
 
 :ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌĂŚŵƐ�;ϭϴϯϯ-ϭϴϵϳͿ 
 ĨƌŽŵ�&ŽƵƌ�^ŽŶŐƐ�KƉ�ϰϯ�;ϭϴϲϬ-ϲϲͿ 
 ����Ϯ��ŝĞ�DĂŝŶĂĐŚƚ���DĂǇ�EŝŐŚƚ 
 
 �ĐŚŝůůĞ��ůĂƵĚĞ��ĞďƵƐƐǇ�;ϭϴϲϮ-ϭϵϭϴͿ 
 Ăƌƌ�ĨŽƌ�ŇƵƚĞ�Θ�ƉŝĂŶŽ�ďǇ 
 �'ƵƐƚĂǀĞ�DĂƌŝĞ�sŝĐƚŽƌ�&ĞƌŶĂŶĚ�^ĂŵĂǌĞƵŝůŚ�;ϭϴϳϳ-ϭϵϲϳͿ 
 WƌĠůƵĚĞ�ă�ůΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĚΖƵŶ�ĨĂƵŶĞ͕�>ϴϲĂ�;ϭϴϵϭ-ϵϰͿ 
 
 �ůĂƵĚĞ-WĂƵů�dĂīĂŶĞů�;ϭϴϰϰ-ϭϵϬϴͿ 
 &ĂŶƚĂŝƐŝĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚƵ�Η&ƌĞŝƐĐŚƺƚǌΗ�ĚĞ��Ăƌů-DĂƌŝĞ�ǀŽŶ�tĞďĞƌ 
 ����&ĂŶƚĂƐǇ�ŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨƌŽŵ�tĞďĞƌΖƐ�Η�Ğƌ�&ƌĞŝƐĐŚƺƚǌΗ 
 
 
 EĞǆƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϮƚŚ��ƵŐƵƐƚ͗� 
 :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�WŚŝůůŝƉƐ͕�ĐĞůůŽ 

DƵƐŝĐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌͿ�Žƌ�ǇŽƵƌ���&�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
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