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dŚĞ��ƵǀĂů�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ϮϬϭϵ—ϮϬϮϭ 

 

^Ž�DƵĐŚ�ƚŽ�ZĞƉŽƌƚ͊͊ 
DŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϮϬ�DĞĞƟŶŐ� 
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&ORFNZLVH�5-/���-XG\�'RZGHQ��+RQRUDU\�5HJHQW�
	�RXU�+RVWHVV��1RUPD�:LONLQVRQ¶V�DPD]LQJ�
&KULVWPDV�2UQDPHQW�*LIWV��*D\�<XQJ�UHFHLYLQJ�
VRPH�&KULVWPDV�&KHHU�ZLWK�%UHQGD�%URZQ�ZKLOH�
DW�KRPH��9HUOLH�1RUULV¶V�DPD]LQJ�&KULVWPDV�
1DLOV��$QG�3DVW�5HJHQW�9LUJLQLD�6DXQGHUV�GXULQJ�
&KULVWPDV�ZLWK�.DWLH�&DPSEHOO��%UHQGD�%URZQ�	�
0DGHOGD�7KRPSVRQ� 
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dŚĞ��ƵǀĂů�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ϮϬϭϵ—ϮϬϮϭ 

 

 

dĂƌƚĂŶ��ĂǇ͗� 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�&ůŽƌŝĚĂ�,ŝŐŚůĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǀĞŶƚ͕�tŝůůŝĂŵ�W��ƵǀĂů�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ĚŽǁŶ͘��tĞ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞĚ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů���Z�ƚĂƌƚĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐůĂŶ�ĂĸůŝͲ
ĂƟŽŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘��/ƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ũŽǇŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
��Z�ƚĂƌƚĂŶ�ŝƚĞŵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ǁĞďƐŝƚĞ���Z͘ŽƌŐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ���Z�ƐƚŽƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͞ƐŚŽƉƉŝŶŐ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĂƌƚĂŶ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�Ŭŝůƚ�ŵĂĚĞ�Žƌ�ƚŽ�ďƵǇ�ǇĂƌĚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�dĂƌƚĂŶ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ǇĞƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚŽƵƐĞŽŌĂƌƚĂŶ͘ĐŽ͘ƵŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘���Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
��Z�ŝƐ�ĂĐƟǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�
ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ���Z͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶ�Θ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�,ŝŐŚůĂŶĚ�'ĂŵĞƐ�ŝŶ�
ϮϬϮϮ͊ 
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^Ž�DƵĐŚ�ƚŽ�ZĞƉŽƌƚ͊͊���ǁĂƌĚƐ͊͊ 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϮϬϮϭ͕�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƵƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘��KƵƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ǁŽŶ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
DŝĐŚĞůůĞ�DŝŶŐŽŝĂ�ǁŚŽ�ŚĞĂĚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�>ŝŶƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚĞ͘���ůŽŝƐĞ�
�ĂƌƚĞƌ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�tƌĞĂƚŚƐ��ĐƌŽƐƐ��ŵĞƌŝĐĂ͖�ĂŶĚ��ǆĐĞƉƟŽŶĂů�
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�tŽŵĞŶ�sĞƚĞƌĂŶƐ͘ 

�ƚ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚŽŶŽƌƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ǁĂƐ�tŝůůŝĂŵ�W��ƵǀĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�
&ŝƌƐƚ�WůĂĐĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�DĂĚĞůĚĂ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�&^^��Z�>ŝƚĞƌĂĐǇ�WƌŽŵŽƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�
>ŝƚĞƌĂĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘���ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮĞƌĐĞ͕�ĂƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�WƌŽŵŽͲ
ƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ͘��KĨ�EŽƚĞ͗�DĂĚĞůĚĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ũƵĚŐŝŶŐ�
ŽƵƌ�&^^��Z�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘�<ƵĚŽƐ�ƚŽ�DĂĚĞůĚĂ͊ 

�ůƐŽ�Ăƚ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�&^^��Z�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ďǇ�
tŝůůŝĂŵ�W��ƵǀĂů͘���Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŝŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�>ŝŶĚĂ�^ĐŚĞƵƉůĞŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
<ĂƟĞ��ĂŵƉďĞůů�ĂŶĚ�DĂĚĞůĚĂ�dŚŽŵƉƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
tŝŶƚĞƌ�WĂƌŬ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝŽƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ��ƌŵŝƐƚĞĂĚ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƉĂƚƌŝŽƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�tĂƌ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞĂůŽŐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�WĂƚƌŝŽƚ͘�<ƵĚŽƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�>ŝŶĚĂ͊ 
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^Ž�DƵĐŚ�ƚŽ�ZĞƉŽƌƚ͊�� 

tŝůůŝĂŵ�W��ƵǀĂů�ŝƐ�^ƉƌĞĂĚŝŶŐ�^ƵŶƐŚŝŶĞ͊�͗� 

 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�<ĂƌĞŶ�DŝůĞƐ-DŝůůĞƌ͕��ŚĂƉƚĞƌ�
�ŚĂŝƌ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�<ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Ϯ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ŽǆĞƐ—ƚŚĞ�ϭƐƚ��ƚŽ�>ĂŬĞŵŽŶƚ�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕��Ă�ϮŶĚ�ƚŽ��ƌŽŽŬƐŚŝƌĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ďŽǆ�
ŶƵŵďĞƌ�ϯ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�>ĂŬĞ�^ǇďĞůŝĂ��ůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ͘���ƚƌƵůǇ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�tW��
ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ĂƌĞŶ�
DŝůĞƐ-DŝůůĞƌ͘�zŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝƐ�ďƌŝŶŐͲ
ŝŶŐ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞƐ͘ 

 

 

 

 

 

� 

 

�.DUHQ�0LOHV-0LOOHU�	�$QQ�0DQHU�GHOLYHULQJ�
RXU�VHFRQG�6XQVKLQH�WR�%URRNVKLUH�(OHPHQ�
WDU\�6FKRRO� 

$QQ�0DQHU�	�/LQGD�0LOHV-0LOOHU�GHOLYHUHG�RXU�
ILUVW�ER[�RI�VXQVKLQH�WR�/DNHPRQW�(OHPHQWDU\� 
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&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�>ƵŶĐŚĞŽŶ͗ 

/ƚ�ǁĂƐ�,Ăƚ��ĂǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�tW��&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘���^Ž�ŵĂŶǇ�ďĞĂƵƟĨƵů���
ĐŚĂƉĞĂƵ͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƉŝĐŬ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ͘�&ƌŽŵ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŝŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĨĂƐĐŝŶĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ͘�EŽ�Ϯ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĞĂĐŚ�ĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ŝƚ͘� 

>ĞƐůŝĞ��Ğůƚǌ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ��ĞƫĞ�:ĞŶŬŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
ŚĂƚƐ͘��tŚĂƚ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ���Z�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 

/-5��1RUPD�:LONLQVRQ��SURVSHFW�$QQH�6DOOLH�DQG�0HOLVVD�
0LVKRH�HQMR\HG�WKH�FHOHEUDWLRQV�ZLWK�WKHLU�ORYHO\�PLOOLQHU\� 


