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�B]�dØ�ÂÜÕÈØã�Y�ÕÈØã         ����������V�©��ɷɶ 
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dØ�¯Â¯Â©��Â��(¯Ø��IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�Y�ÕÈØã       V�©��ɸɼ 
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WĂŐĞ�ϯ 

 

dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ĂŶĚ��D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�Đůŝŵď�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŇĞĞƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ��ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌƐ͕�DĂǇŽƌ͕�ĂŶĚ��ŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘� 

�Ɛ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ƐĂĨĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ŵĞŶƚĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ͘��Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐĞĞŬ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ϮϬϮϭ�ďƌŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂƐ�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;D&�Ϳ�ϮϬϮϬ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϮ�
ǇĞĂƌƐ͘�ϮϬϮϬ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƵŶĨŽůĚĞĚ�ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĞīŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŐƌĂƉŚƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�
ŝƚ�ŽŶůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ĚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ�DƵƐĐĂƟŶĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
�Ks/�-ϭϵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŶŽŶ-ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�
ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ŽŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐĂĨĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƟŶŐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�� 

 
/ŶŝƟĂůůǇ�ǁĞ�ƐĂǁ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ϵϭϭ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂůůƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ϱ͕Ϭϯϰ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌ-ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽƉĞ�ĂŶĚ�

B�]]�*��(YIB� 

d.����.0�( 

 

:ĞƌƌǇ��ǁĞƌƐ–�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ 

dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌƐ͕�
DĂǇŽƌ͕�ĂŶĚ��ŝƚǇ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ 



WĂŐĞ�ϰ 

 

B¯ÜÜ¯ÈÂ�]ã�ã�Á�Âãʍ��ÈØ��t�¼ç�Ü� 

�Â��V­¯¼ÈÜÈÕ­ö 

D&��DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƐĂĨĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

D&���ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ 

DĞŵďĞƌƐ͗�tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

 

KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͗�tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 

 

�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�tĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͗�tĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

D&��WŚŝůŽƐŽƉŚǇ 

^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�WƌŝĚĞ͕�,ŽŶŽƌ͕�>ŽǇĂůƚǇ͕��ŽƵƌĂŐĞ͕��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ZĞƐƉĞĐƚ͕�dĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͘ 



WĂŐĞ�ϱ 

 

�ÈØ��t�¼ç�Ü� 
IØ©�Â¯ú�ã¯ÈÂ�¼��­�Øã 



WĂŐĞ�ϲ 

 

,Q� ����� RQFH� DJDLQ� \RXU� GHSDUWPHQW� FRQWLQXHG� WR�
UHVSRQG�WR�RYHU�������HPHUJHQFLHV��:KHQ�&RYLG�KLW�ZH�VDZ�D�
GHFUHDVH�RI�FDOOV�IURP�FLWL]HQV�IRU�D�IHZ�PRQWKV��EXW�WKHQ�UHWXUQHG�WR�QRUPDO��
2XU�EXVLHVW�PRQWK�ZDV�-DQXDU\�DQG�RXU�EXVLHVW�GD\V�ZHUH�:HGQHVGD\�DQG�7KXUVGD\� 

��¼¼Ü�(ÈØ�]�Øó¯���Y�ÕÈØã 
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Monthly Calls for Service



WĂŐĞ�ϳ 

 

ϱϬϯϰ 

�ŶŶƵĂů��ĂůůƐ 

ϵϭ͘ϵй�ŽĨ� 

�ĂůůƐ�ĂƌĞ��D^ 

�ǀĞƌĂŐĞ 

ϭϯ͘ϴ� 

�ĂůůƐ�Ă��ĂǇ� 

0Â��¯ãö���¼¼Ü��ö��¯ÜãØ¯�ãÜ 

 �¯ÜãØ¯�ã�Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�KŶĞ 

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ 

Ϯϴϲϳ 

ϱϲ͘ϵй ϴ͘ϳй 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�dǁŽ 

^ƚĂƟŽŶ�Ϯ 

ϰϯϵ 

ϭϰ͘ϴй ϭϵ͘ϲй 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�dŚƌĞĞ 

&ƵƚƵƌĞ�^ƚĂƟŽŶ�ϯ 

ϳϰϱ 

KƵƚ�ŽĨ��ŝƚǇ 

 

ϵϴϳ 

�ÈçÂãö���¼¼Ü 

Ύ�ƵƌƌĞŶƚůǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�KŶĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ĐĂůůƐ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�dŚƌĞĞ͘ 



WĂŐĞ�ϴ 

 

$68,500.00 

$53,125.00 

$2,500.00 $13,400.00 
$1,000.00 

$13,350.00 

$54,900.00 

$177,150.00 
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$66,000.00 

$27,120.00 
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Dollar Loss by Month

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ϰϬϵ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ĮƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϳϬ�ƚŽƚĂů�ĮƌĞƐ͕�ϯϵ�
ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĮƌĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĮƌĞ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ΨϮϮϱ͕ϲϮϱ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ψϭ͕ϯϵϳ͕ϱϲϱ͕ϭϯϬ�ŝŶ�
ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĞ�ƉƌŽƚĞĐƚ͘ 

(¯Ø��Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϵ 

 

KƵƌ��D^�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂůůƐ� ƚŚĂƚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ϵϭϭ� ĐĂůů͖� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƟĞŶƚ� ŝƐ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� DƵƐĐĂƟŶĞ� ƚŽ� Ă� ŚŽƐƉŝƚĂů� ŝŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŝƚǇ͖� ŶŽ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ǁŚĞƌĞ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͕�ŶŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ͕�Žƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŚĞƌĞ͘ 

�B]�Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϭϬ 

 

KƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂůů�ϵϭϭ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŐŽ�ƚŽ�dƌŝŶŝƚǇ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘�KŶĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�Ϯ-ϯ�ŚŽƵƌƐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽ͕�ŚŽǁ�ďƵƐǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŽī�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī͘� 

�B]�dØ�ÂÜÕÈØã�Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϭϭ 

 

��ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�dƌŝŶŝƚǇ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�
Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�DƵƐĐĂƟŶĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ƚƌŝƉƐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĐĂƚŚĞƚĞƌŝǌĂƟŽŶ͘  

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŽĨ�ϰ͘Ϯ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϰ͘ϳ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌĞǁ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĐĂůůƐ͘ 

dŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ͕�
ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ͕�ĂŶĚ��DdƐ͘�tĞ�ĚŽ�ĐĂůů�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ŽŶ-ĐĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
Įůů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐƌĞǁƐ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘�DŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ĐĂůůƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂī�-�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ƉĂƟĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ǀĞŶƟůĂƚŽƌ͘ 

�ǀĞƌĂŐĞ�KƵƚ�ŽĨ�dŽǁŶ��ƌŽƉ�KīƐ�WĞƌ��ĂǇ 



WĂŐĞ�ϭϮ 

 

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŚĞ�
DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��KƵƌ�ĮƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ϭϴ͘ϱ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϯϯ͕ϴϭϵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�
DƵƐĐĂƟŶĞ͘��KƵƌ��D^�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ϭϱϭ͘ϱ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϯϬ͕ϯϰϮ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�DƵƐĐĂƟŶĞ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�>ŝĨĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�
;�>^Ϳ�ŵĞĚŝĐĂů�ƟĞƌƐ�ŝŶ�ZŽĐŬ�/ƐůĂŶĚ�Θ�DĞƌĐĞƌ��ŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ��>^�ƟĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�ZĞŐŝŽŶ�ϭϲ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐŽǀĞƌ�DƵƐĐĂƟŶĞ͕�>ŽƵŝƐĂ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�,ĞŶƌǇ�ĂŶĚ�<ĞŽŬƵŬ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�Ϯ͕ϰϱϱ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬϲ͕ϲϴϰ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

 
 

��¼¼�Y�ÜÕÈÂÜ���¯ÜãØ¯�ãÜ 



WĂŐĞ�ϭϯ 

 

 

dŚĞ� DƵƐĐĂƟŶĞ� &ŝƌĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌĂƉŝĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŚĂƚ�
ĂƌƌŝǀĞƐ�ŽŶ� ƐĐĞŶĞ� ŝŶ�Ă� ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘� ��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ĐĂůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ͘����ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ĐĂůů�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇͿ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϵ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��&Žƌ�ĐĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ� ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƚ� ŝƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ� ŝŶ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�ƐƚĂƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϭϭ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͘�� 

,Q������PDMRU�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV�VORZHG�UHVSRQVH�WR�KLJK�FDOO�DUHDV��LPSDFWLQJ�WKH�\HDUO\�DYHUDJH� 

�B]�Y�ÜÕÈÂÜ��d¯Á��Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϭϰ 

 

7KH�IROORZLQJ�GLDJUDPV�ZHUH�SURGXFHG�ZLWK�DVVLVWDQFH�IURP�WKH�0XVFDWLQH�
$UHD�*HRJUDSKLFDO� ,QIRUPDWLRQ�&RQVRUWLXP� �0$*,&��� �0)'�ZDV� DEOH� WR� SURYLGH� WKH�
ORFDWLRQV�RI�DOO�RI�RXU�FDOOV�IRU�VHUYLFH�DQG�0$*,&�SORWWHG�WKHP�WR�WKHVH�PDSV�WR�LQGLFDWH�WKH�EXVLHVW�
ORFDWLRQV�ZLWKLQ�RXU�FRYHUDJH�DUHD��� 

.Èã�]ÕÈã��Â�¼öÜ¯Ü� 

&ŝƌĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ϮϬϮϬ 



WĂŐĞ�ϭϱ 

 

 

�D^�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ϮϬϮϬ 



WĂŐĞ�ϭϲ 

 

,Q������RYHU�������KRXUV�RI�ILUH�WUDLQLQJ�DQG�������KRXUV�
RI� (06� WUDLQLQJ� ZHUH� FRPSOHWHG� E\� 0)'� SHUVRQQHO�� 2XU� IRFXV�
FRQWLQXHV� WR�EH�RQ�GHYHORSLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�RXU� VNLOOV� VR� WKDW�ZH�DUH� DEOH� WR�
VDIHO\� DQG� HIILFLHQWO\� SURYLGH� VHUYLFHV� WR� WKH� SXEOLF�� 7UDLQLQJ� LV� YLWDO� WR� RXU� VXFFHVV� RQ�
HPHUJHQF\�VFHQHV��DQG�LV�D�KLJK�SULRULW\� IRU�XV�DOO��7KH�UHTXLUHPHQWV�DQG�QHHGV�RI� WKH�MRE�DUH�FRQVWDQWO\�
FKDQJLQJ—RXU� WUDLQLQJ� DOORZV� XV� WR� EH� UHDG\� ZKHQ� WKH� DODUP� VRXQGV�� UHJDUGOHVV� RI� WKH� QDWXUH� RI� WKH�
HPHUJHQF\� 

dØ�¯Â¯Â©�Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϭϳ 

 



WĂŐĞ�ϭϴ 

 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͞KŶ-ƚŚĞ-^ƉŽƚ͟�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƐĞƫŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�� 

�ƌŝƚĞƌŝĂ 

dŚĞ�͞KŶ-ƚŚĞ-^ƉŽƚ͟��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆĞƌƚĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͕�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� 

¨ WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

¨ sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĚƵƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ 

¨ WƵƫŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƟŵĞ͘ 

¨ �ŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ�Žƌ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ͘ 

¨ ^ĞůĨ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐͿ͘ 

¨ WŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ͘ 

¨ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ũŽď�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

¨ DĞŶƚŽƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ 

¨ dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

¨ �ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ͘ 

¨ &Žƌ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘� 

�ǁĂƌĚƐ�'ŝǀĞŶ�dŽ 

&&�ZǇĂŶ��ŵŝĚŽŶ� 

^ĞĐ͘�dĂŵŵǇ��ŝĞƌŵĂŶ 

&&��ƌĂŝŐ��ŚĞůĨ 

&&�>ĂŶŶǇ��ƌĞĂŵĞƌ 

&&��ĂǀŝĚ�'ƌĂŌŽŶ 

&&�ZĞĞĐĞ�,Ăůů 

&&�EĂƚĞ�WĂǆƐƚŽŶ 

���'ĂƌǇ�ZŽŶŚĞŝŵĞƌ 

DĞĐŚ͘�:ĂƐŽŶ�sĞƌƐĐŚŽŽƌĞ 

�ŝůůŝŶŐ�DŐƌ͘�:ŽĞ�sŽŐĞů 

dŚĞƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��

ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

IÂ�d­��]ÕÈã��ô�Ø� 



WĂŐĞ�ϭϵ 

 

 

9HKLFOH  'HVFULSWLRQ    ����   ������������������&RQGLWLRQ 

$PEXODQFHV 

$PEXODQFH���� �����)RUG�0HGL[�$PEXODQFH       *RRG 

$PEXODQFH���� �����)RUG�0HGL[�$PEXODQFH       *RRG 

$PEXODQFH���� �����)RUG�0HGWHF�$PEXODQFH�ZLWK������&KDVVLV��5HIXUELVKHG�2QFH� 3RRU 

$PEXODQFH���� �����)RUG�0HGWHF�$PEXODQFH�ZLWK������&KDVVLV��5HIXUELVKHG�2QFH� 3RRU 

$PEXODQFH���� �����)RUG�0HGWHF�$PEXODQFH      3RRU 

$PEXODQFH���� �����)RUG�7UDQVLW�$PEXODQFH�������������������     *RRG 

 

)LUH�(QJLQHV 

(QJLQH����  �����3LHUFH�6WDWLRQ���)URQW�/LQH�(QJLQH     *RRG 

(QJLQH����  �����$OH[LV�6WDWLRQ���)URQW�/LQH�(QJLQH��5HIXUELVKHG�2QFH�  )DLU 

(QJLQH����  �����6PHDO�(QJLQH�–�6WDWLRQ���5HVHUYH�(QJLQH��5HIXUELVKHG�2QFH� 3RRU 

(QJLQH����  �����3LHUFH�(QJLQH�–�6WDWLRQ���5HVHUYH�(QJLQH��5HIXUELVKHG�2QFH� 3RRU 

 

6SHFLDOL]HG�$SSDUDWXV�DQG�6XSSRUW�9HKLFOHV 

7UXFN����  �����3LHUFH�$UURZ�;7����¶�/DGGHU�7UXFN������������������������������������������������� *RRG 

+D]-0DW����  �����&KHY\�'XUDPD[�&�����Z�������0LFNH\����%D\�7UDLOHU  *RRG 

&KLHI¶V�9HKLFOH �����&KHY\�7DKRH        *RRG 

$VVW��&KLHI¶V�9HKLFOH� �����&KHY\�6LOYHUDGR������&UHZ�&DE     *RRG 

%&�&RPPDQG���� �����&KHY\�7DKRH��XVHG�SROLFH�YHKLFOH��������������������������������������������������������)DLU 

7UXFN����  �����&KHY\�6LOYHUDGR������([W�&DE-�:LWK�SORZ�DWWDFKPHQW ������������*RRG 

6WDII�&DU���� �����������������)RUG�&URZQ�9LFWRULD��XVHG�SROLFH�YHKLFOH�   ������������)DLU 

0XOH����  6LGH-E\-6LGH�2II-URDG�8WLOLW\�9HKLFOH��XVHG�SROLFH�YHKLFOH�  ������������3RRU 

$LU�7UDLOHU�  7KUHH�%DQN�3XOO-%HKLQG�$LU�7UDLOHU     ������������)DLU 

%RDW����  �����,QIODWDEOH�UHVFXH�ERDW�ZLWK���KS�(YLQUXGH�2XWERDUG�0RWRU ������������*RRG 

 

*RRG �1R�PDMRU�PHFKDQLFDO�RU�FRVPHWLF�GHIHFWV�DQG�LQ�VHUYLFHDEOH�UXQQLQJ FRQGLWLRQ�� 

)DLU ��6RPH�PHFKDQLFDO�RU�FRVPHWLF�GHIHFWV�DQG�QHHGV�VHUYLFLQJ�EXW�LV�VWLOO�LQ�VHUYLFHDEOH�
UXQQLQJ FRQGLWLRQ�� 

3RRU �6XEVWDQWLDO�PHFKDQLFDO�RU�FRVPHWLF�GHIHFWV�EXW�DEOH�WR�EH�VHUYLFHDEOH��(QG�RI�OLIH� 

�ÕÕ�Ø�ãçÜ��ÈÂ�¯ã¯ÈÂ�Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϮϬ 

 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�
ŶĞǁ�ƉƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŝŌ�ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚǁŽ-ǁĞĞŬ�ĂĐĂĚĞŵǇ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�/ŽǁĂ��ŽĚĞ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�&ŝƌĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;E&W�Ϳ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŽŶ�Ă�ĮƌĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�

Y��Øç¯ã������Áö 

dŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�
ůŽŶŐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�E&W��
&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�/�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�
ďƵƌŶƐ͘���ŶĞǁ�ŚŝƌĞ�ŶŽǁ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƚŽ�
�ǆƚƌŝĐĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�
ZĞƐĐƵĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ZĂƉŝĚ�
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ƌĞǁ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƚĂů�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�
�ůů�ŶĞǁ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ��DdƐ�ĂŶĚ�
WĂƌĂŵĞĚŝĐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ��D^�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĞŶĚŝŶŐ͘�
dĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ϴϬй�ĨŽƌ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ͘��ůů�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘  

dŚĞ�ŶĞǁ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽŶ�
ƐŚŝŌ͘��ůďĞŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶ�
ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĐĞŶĞ͘��ůů�ŶĞǁ�
ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�/�ĂŶĚ�//�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŝŶ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞůŵĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞůŵĞƚ�ƐŚŝĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐǁĞĂƌŝŶŐ�
ŝŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘  



WĂŐĞ�Ϯϭ 

 



WĂŐĞ�ϮϮ 

 

C�ô��×ç¯ÕÁ�Âã 

^ƋƵĂĚ�ϯϱϲ� 

&ŽƌĚ�dƌĂŶƐŝƚ� 

sĂŶ��ŵďƵůĂŶĐĞ 

ϭϲϬ�ůď�ZĞƐĐƵĞ�ZĂŶĚǇ� 

dƌĂŝŶŝŶŐ��ƵŵŵǇ� 

^ĐŽƩ 

^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶĞĚ��ƌĞĂƚŚŝŶŐ�
�ƉƉĂƌĂƚƵƐ�;^���Ϳ�ĂŶĚ��ŽƩůĞƐ 



WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

�ÜÜ¯Üã�Âã��­¯�¨� 

Y�ÕÈØã 

 

DŝŬĞ�,ĂƌƚŵĂŶ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ 

͞�ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�Žƌ�ƐƚĞƉ�ƵƉ͘��KƵƌ�
ƐƚĂī�ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�

ƵƐ͊͟ 

KŶĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�͚ŚŽŵĞ�ƚĞĂŵ͛�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�KƵƌ�ĐƌĞǁƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�
ŝŶƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐƌŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĮƌĞ�ĮŐŚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ĮŐŚƟŶŐ�ĮƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƐ�ŵƵĐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ĚŝĚ�
ĞǀĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�^ǇŶƚŚĞƟĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĮƌĞ�ďĞŚĂǀĞƐ͘��Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
hŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌ͛Ɛ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�–�ũƵƐƚ�ĚŽ�Ă�ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
͞h>�ŵŽĚĞƌŶ�ǀƐ�ůĞŐĂĐǇ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁŝůů�ƉŽƉ�
ƵƉ͘ �dŚĞ�ďŝŐ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�–�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�
ŇĂƐŚŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ŶŽǁ�ƚĂŬĞƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ƌŽŽŵƐ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘  

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĮƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�–�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĮƌĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞůͬ
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵďĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŝƚǇ�ŽĸĐŝĂůƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĂŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ĮƌĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ� 
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�
ĚŽŶĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�'ƌĞĞŶ�ƐŚŝŌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĮƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ�ƐĂǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚƐ�ĚŝĚ�EKd�
ŚĂƉƉĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĮƌĞ�ĮŐŚƚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ͊ 



WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ƉůĂĐĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ĞƐƐĞŶƟĂů�
ǁŽƌŬĞƌ͟�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�
ƌŽůĞƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ͘  

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͕�ƵŶƐƉŽŬĞŶ�͞ďƵǌǌ�ǁŽƌĚ͟�ĨŽƌ�
DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ũŽď�ŽĨ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘  

'ƌĞĞŶ�^ŚŝŌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĮƌĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��Ks/��ĨŽƌĐĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�>ŝŬĞ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�
ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĮƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ͘ �tĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ͛Ɛ�ǇŽƵƚƵďĞ�ůŝŶŬ͘�KŶĞ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĮƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƵůĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�

ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞŚŽƵƐĞ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�
ǀŝĚĞŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐͬĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ � 

�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŇǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�;��ZͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�KƵƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�
&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚƵďĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬ
h�ǁĞϴ'ǁϵ&^>ϳƉZ&sŬϮyt�ǆZ�͘ 

VØ�ó�Âã¯ÈÂ��Â��

��ç��ã¯ÈÂ�Y�ÕÈØã 

 

�ĂƌƌĞůů�:ĂŶƐƐĞŶ�–�'ƌĞĞŶ�^ŚŝŌ 

�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ 

͞�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŽŽĚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�

ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘͟ 



WĂŐĞ�Ϯϱ 

 

�ůƵĞ�^ŚŝŌͬ�D^�^ŚŝŌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƵĂů�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ�ĂŶĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ����,ŝůůĂƌĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵůů�
ĚƵƚǇ�:ƵůǇ�ϳ͘ ��ĂƉƚĂŝŶ�'ĂĞƚĂ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ��ĐƟŶŐ��ĂƩĂůŝŽŶ�
�ŚŝĞĨ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�DĐ^ŽƌůĞǇ�ĂƐ��ĐƟŶŐ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘    

DĂƌĐŚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��Ks/��-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�–�ĂĚĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ��D^�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�&ŝƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ǁŽƌŬ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ �/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĐůĞĂŶŝŶŐͬĚŝƐŝŶĨĞĐƟŶŐ�ŽĨ�ĮƌĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘ ��ůƵĞ�ƐŚŝŌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�Dh^�KD�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�Ăůů�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ��Ks/��ƌŝƐŬ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ĂƐ�͞'K>��
�>�Zd͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵůů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďǇ��D^�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͕�ĨĂĐĞ�ƐŚŝĞůĚ͕�ĚŽƵďůĞ�ŐůŽǀĞƐ͕�ŐŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ďŽŽƟĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϵϭϭ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ ���ŶĞǁ�͞^�Khd͟�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĨŽƌ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�;ϭͿ��Dd�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĨƵůůǇ�ŐŽǁŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŐůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ĨƵůů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�͞'K>���>�Zd͟�ƉĂƟĞŶƚƐ͘   

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�WW��ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�WW��
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘��ůƵĞ�^ŚŝŌ��ŽŵŵĂŶĚ�^ƚĂī�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚĂŝůǇ�ǁŝƚŚ�
dƌŝŶŝƚǇ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZŽŽŵ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ��Ks/��ƉŽƐŝƟǀĞ�
Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕��Ks/��ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĮƌĞĮŐŚƚĞƌͬƉĂƌĂŵĞĚŝĐƐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ�ŽĨ��Ks/�͘ �DƵƐĐĂƟŶĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�
dƌŝŶŝƚǇ͕�ůŽĐĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�D&��ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��Ks/��ƌŝƐŬ�–�ĂŐĂŝŶ͕�Ăůů�ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ��D^�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ �tŝƚŚ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂī͕�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŽŶŶŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�WW�͕�ĚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ ���ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�WW��ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂůůĞĚ�W�WZ^�;WŽǁĞƌĞĚ��ŝƌ�
WƵƌŝĨǇŝŶŐ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌͿ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�Ɖƚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�;ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůͿ͘ 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�ŵĂŶǇ��D^�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�/ŽǁĂ�
�D^�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚƵďĂƟŽŶƐ͕��WZ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� �dŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂŶĚůĞ�Ă�ĐĂůů�ŝŶƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ ���ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂƐ�ŽĨ�ůĂƚĞůǇ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨƵůů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ �dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��Ks/��ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ 

�Á�ç¼�Â���

IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�

Y�ÕÈØã 

 

dĞĚ��,ŝůůĂƌĚ�–��ůƵĞ�^ŚŝŌ 

�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ 

͞,ĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ďĞĂƚƐ�ƚĂůĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ƚĂůĞŶƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ͘͟ 



WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�
ƐƟŇĞĚ�ŽƵƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐĞŶĚ�
ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ƚŽŽ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�ƐĞŶĚ�ϭϱ
-ϮϬ�&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ŝƌĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�
^ƉĞĐŝĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�WƵĞďůŽ͕�
�ŽůŽƌĂĚŽ�ĨŽƌ�,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽǁŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ��ŽŵƉĂŶǇ�
KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ǀŝĐƟŵ�ƌĞƐĐƵĞ͕�ƌĂƉŝĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĐƌĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĚƌŝǀĞƌ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘  

tĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�DƵƐĐĂƟŶĞ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚƌĞŶĐŚ�
ƌĞƐĐƵĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖�ǁĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐĐƵĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ƌĞƐĐƵĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŬŝůůƐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽƚƐ͕�ůĂĚĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ĂƵƚŽ�ĞǆƚƌŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚƌŝůůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘  

KǀĞƌĂůů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƐŬŝůů�
ƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘� 

dØ�¯Â¯Â©��Â��

(¯Ø��IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�

Y�ÕÈØã 

 

'ĂƌǇ�ZŽŶǌŚĞŝŵĞƌ�–�ZĞĚ�^ŚŝŌ 

�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ 

͞dŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝƐ�
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͟ 



WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

C�ô��ÁÕ¼Èö��Ü 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ŚĂŶĐĞ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ�WĂƌĂŵĞĚŝĐ 

�ƌĂŶĚŽŶ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ŽůĞ��ŽǁŶŝŶŐ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�DĂƌĐŚ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ůĂŝŶĞ�^ŚĞďĞƌ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�DĂƌĐŚ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ�WĂƌĂŵĞĚŝĐ 

�ĂŶŝĞů�EƵĐŝ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ĞŶ��ĂŶŝĞůƐŽŶ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ�WĂƌĂŵĞĚŝĐ 

�ŽůƚŽŶ�WĂƵůƐ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϴ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��ĚǀĂŶĐĞĚ��Dd 

^ĞĂŶ�WĂƵƐƟĂŶ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ĂǀŝĚ�'ƌĂŌŽŶ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 



WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

 dŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚĂƌǇ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��D^�ĐĂůůƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĮƌƐƚ�Śŝƚ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�–�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞů͘� 

Y�ÜÕÈÂÜ��ãÈ��It0�-ɷɿ 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƐĞĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂůůƐ͕�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�–�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�͚ƐĐŽƵƚ͛�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĮƌƐƚ�ŐŽƚ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ��ŽǀŝĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�

ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽƵƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�

ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽŶ-ƐĐĞŶĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�WW�͘ 

&Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�Žƌ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ��ŽǀŝĚ�
ĐĂůůƐ�;ǁĞ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�'ŽůĚ��ůĞƌƚƐͿ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 



WĂŐĞ�Ϯϵ 

 

�ŽǀŝĚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�–�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬ͕�ĞĂƚ͕�ĂŶĚ�
;ŽŶ�ƋƵŝĞƚ�ŶŝŐŚƚƐͿ�ƐůĞĞƉ͘��ŝƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŚŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǀƐ͘�ŽŶ�ĐĂůůƐͿ͕�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞƌĞ�
ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ĨĞĞƚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƐŬƐ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�ĮŶĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĐĂůů͘�tĞ�ƵƟůŝǌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂĞƌŽƐŽůŝǌĞƐ�Ă�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ŬŝůůƐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŚĂƌŵĨƵů�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ϯϲ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 



WĂŐĞ�ϯϬ 

 

Y�ã¯Ø�Á�Âã� 

 

,ŝƌĞĚ͗�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ͕�ϭϵϵϵ 

ZĞƟƌĞĚ͗�:ƵůǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ 

:ĂƐŽŶ�^ƵŵŵŝƩ�ĨƌŽŵ� 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�ƚŽ�DĞĐŚĂŶŝĐ 

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϮϬ 

VØÈÁÈã¯ÈÂÜ 

:ĂƐŽŶ�sĞƌƐĐŚŽŽƌĞ�ĨƌŽŵ�
&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�ƚŽ�DĞĐŚĂŶŝĐ� 

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͕�ϮϬϮϬ 

 

dŽŵ�^ƵŵŵŝƩ 



WĂŐĞ�ϯϭ 

 

· �ĞŐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞĚ�tĞůůŶĞƐƐͬ&ŝƚŶĞƐƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͘� 

 
· �ŽŶƟŶƵĞĚ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĞŶǌǇŵĞ�ďůŽŽĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�/ŽǁĂ�ǁŝƚŚ�

ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͖�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

 
· �ZĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶŝƟǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�

�ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͖�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƚĞŵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� 

 
· �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ϳ͘Ϭй�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ϭϬ͘Ϯй�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ăůů�ĮƌĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

ϮϬϭϵ͘� 
 
· hƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^���Ɛ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƌĂŶƚ�-�

ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�͘ 
 
· �ƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ďĂƐĞĚ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽƵƌ͘� 
 
· tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƚĂƉĞĚ�ĂŶĚ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�zŽƵ�dƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�� 
 
· ,ŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞƌͬKƉĞƌĂƚŽƌ�

ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�/&^��ͬWƌŽ�ŽĂƌĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�D&��ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ŶŽ�ĐŽƐƚ͘� 
 
· ,ŽƐƚĞĚ�Ă�,ĂǌDĂƚ�/Y�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�,ĂǌDĂƚ�dĂƐŬĨŽƌĐĞ͘ 
 
· ,ĞůĚ�ƚǁŽ�ƉƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 
· �ŽŶƟŶƵĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ϰ͕ϴϴϱ�͞ůŝŬĞƐ͘͟ 

 
· ,ŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ��ŶŶƵĂů��D^�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�WĂƌŬ͖�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĚƌĂǁƐ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂƐƚĞƌŶ�/ŽǁĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�D&��ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 
 

 
 

B�¸ÈØ���ã¯ó¯ã¯�Ü��Â�� 

���ÈÁÕ¼¯Ü­Á�ÂãÜ 



WĂŐĞ�ϯϮ 

 

:H�ORRN�IRUZDUG�WR�WKH�FKDOOHQJHV�DQG�RSSRUWXQLWLHV�LQ������DQG�ZH�ZLVK�WR�
WKDQN�\RX�IRU�\RXU�FRQWLQXHG�VXSSRUW� 

0XVFDWLQH�)LUH�'HSDUWPHQW 

����(DVW��WK�6WUHHW 

0XVFDWLQH��,$������ 

(PHUJHQF\�3KRQH����� 

3KRQH�����-���-���� 

KWWS���ZZZ�PXVFDWLQHLRZD�JRY 

��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�&&��ŚĞůĨ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘ 


