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PRESIDENT’S  REPORT 
 

ϮϬϮϬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��
�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ��ŽǀŝĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝƚƐ�
ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂů�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŶŽǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĂƐĞĚ͘��EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ�ƟŵĞƐ�ƐƟůů�ƐĞĞŵƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶĚŽŽƌƐ�
ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƐŽŽŶ͘ 
 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŽ�
ĂĚǀŝƐĞ�DŽŶĂƐŚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď�Žƌ�EŽƫŶŐ�,ŝůů�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ăůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
Ψϯϱ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ�ĞǀĞŶ�Žƌ�ƌƵŶ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�ůŽƐƐ͘��KƵƌ�ĐŽƐƚƐ�
ŚĂǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂůƐŽ͘���EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�
ůŽƐƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŝƚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ͘ 
 

�Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�͞ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘͟�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ƉůĂŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��tĞ�ĚŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƌŽŽŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ĂƉƉůǇ�-�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘���Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽŽŵƐ�–�ŵĂǇďĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�–ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͕�Žƌ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ŽĨ�ŽŋŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
tĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǇĞƚ͊� 
 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ăƚ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƟŵĞ͘���Ŷ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ďƵƐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�͞ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͟�
ƟŵĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ĐŽƵůĚ�/�ĂƐŬ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�;ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�hϯ��
ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐͿ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĂŝů͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�hϯ��ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝůƐ͘��ZĂƉŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�<ĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ͊�����������������������������������������������������������dŚĂŶŬƐ 

Robert 



 

(QUROPHQW����� 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ͘��'ƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĂƚĞƌ͘ 
 

�ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͘ 
 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͕�EK�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ƶď͘��ůů�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�� 
 

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƌĞůĂƟǀĞ�Žƌ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ͘�� DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŚĞůƉ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�ŽŶůŝŶĞ�–�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�–�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�͞ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ͟�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘� 
 

3RSXODU�&RXUVHV 
 

�ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�͕ǁŚĞƌĞ�͞ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ϮϬϮϭ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ͕�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďůĞ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŵƵĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘ 
 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĮůůĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ůŽŶŐ͘��dŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ǁŚŽ�ƌĞ-ĞŶƌŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴͿ͕�ĮƌƐƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕��ƚŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ͕�Žƌ�ǁĂŝƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘ 
 

3D\PHQWV 
 

DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞŶƌŽů�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŽŶůŝŶĞ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�/Ĩ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ͕�Žƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ͕�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�,Ƶď�ĨŽƌ�W�zD�Ed�KE>z�ŽŶ�:HGQHVGD\�'HFHPEHU��WK��ďĞƚǁĞĞŶ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ϭ͘ϯϬƉŵ͘��EŽ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�-�ŽŶůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�–�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƚĂŝůƐ͘��
^ƵĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂďŽǀĞ͘  
 

�ůů�ĨĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 



 

 

 
1HZ�FRXUVH�RQ�=RRP�VWDUWLQJ�)ULGD\�2FWREHU���DW�����DP�-�7KH�$JHLQJ�%UDLQ 

 

tĞ͛ƌĞ�Ăůů�ŐĞƫŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚǁĞŶƟĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ďƌĂŝŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͕�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƐŚƌŝŶŬ͕�ƌĞƉůŝĐĂƟŶŐ�ĐĞůůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŇƵŝĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵƵůƟƚĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƉŝƐŽĚŝĐ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŽƌƐĞŶ͘��Ƶƚ�ŝƐ�ŽůĚ�ĂŐĞ�Ăůů�ĚŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ͍��ƌĞ�ǁĞ�
ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ͕�ŽŶĐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͍�EŽƚ�Ăƚ�Ăůů͊� 
 

tŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂďůĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂŐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�

ŶƵƌƚƵƌĞ�ƉůĂǇƐ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Ă�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǀĞ�Žī�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘ 
 

hƐŝŶŐ�Ă��s��ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗- 
ͻ�dŚĞ��ŐĞŝŶŐ�DŝŶĚ͖�tŚĂƚ��ŚĂŶŐĞƐ͍ 
ͻ�/Ɛ��ŐĞŝŶŐ�Ă��ŝƐĞĂƐĞ͍� 
ͻ��ŵŽƟŽŶĂů��ŐĞŝŶŐ͘� 
ͻ��ĞŵĞŶƟĂ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ��ŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�^ƚƌŽŬĞ͘ 
ͻ��ŐĞŝŶŐ�tĞůů͗�^ƚĂǇŝŶŐ��ĐƟǀĞ 
ͻ��ŐĞŝŶŐ�tĞůů͗��ŝĞƚ�ĂŶĚ�^ƚƌĞƐƐ 
ͻ�dŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ 
�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�–�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĞŶƌŽůůĞĚ͘�:ƵƐƚ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƌŽďƐƵĞƚĂǇůŽƌΛďŝŐƉŽŶĚ͘ĐŽŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�͞ŐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘͟ 

KŶĞ�ŐƵǇ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͗�Η^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ĞǇĞƐ͘�/�Ăŵ�ƐĞĞŝŶŐ�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐΗ͘ 
,ŝƐ�ǁŝĨĞ�ƐĂŝĚ͗�Η,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͍Η͘ 
dŚĞ�ŐƵǇ�ƐĂŝĚ͗�ΗEŽ͕�ũƵƐƚ�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐΗ͘�� 
 

WŽůŝĐĞŵĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ͗�tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͍ 
�ƌŝǀĞƌ͗ �Ž�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŵĞ͍�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�ǁŚŽ�
ƌĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽŶ�ds͘ 
WŽůŝĐĞŵĂŶ͗�KŚ�ǇĞŚ͊�^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͍ 
�ƌŝǀĞƌ͗��ŽŽůĞƌ�ƚŽŶŝŐŚƚ͖�&ŝŶĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 

�^ĞŶƚ�ŝŶ�ďǇ�ZĂŚŝĨ�<ĂƩĂŶ 

�+XPRXU�2EVHUYHG�RQ�7-VKLUWV 

· ^ĐŝĞŶĐĞ͗�ƐƚƵī�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ůĂď�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
 ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨĞůŽŶǇ ŝŶ�Ă�ŐĂƌĂŐĞ͘ 
 

· /Ζŵ�Ă�ďŽŵď�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĞǆƉĞƌƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŵĞ�
 ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ͘ 
 

· YƵĂŶƚƵŵ�WŚǇƐŝĐƐ�-�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŚĞƌĞ�ŶŽƌ�ƚŚĞƌĞ͘�  
 

�ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚŽƉŝĐĂů��ŽǀŝĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ŐƌĞĂƚ�ŽŶ�Ă�ƚ-ƐŚŝƌƚ�-�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�/�ƌĞĂĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�;�Ƶƚ�ŵĂǇďĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁͿ͘ 
· �ĞƵƐ�Ğǆ�DĂĐŚŝŶĂ sĂĐĐŝŶĂ͘ 
�����������������������������������������^ĞŶƚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ƌĐŚĞƌ 

����������'D\OLJKW�6DYLQJ� 
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�/�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ�ƐĂǇ� 
�Ŷ�ĞǆƚƌĂ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ 
/Ŷ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ĂǁĂǇ 
Kƌ�ŵŽƌĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂǇ 

DŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ 
KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘ 

tŝƚŚ�Ă�ĮǀĞ�Ŭŵ�ůŝŵŝƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĂǇ� 
DĂǇďĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ďĞĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůĂǇ͘ 
/ƚΖƐ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ� 

dŽ�ƐŵĞůů�ƚŚĞ�ƐĂůƚǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ͕ 
tŝƚŚ�ďĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵǇ�ƚŽĞƐ� 
&ƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ďůŽǁŝŶŐ�ĂǁĂǇ�Ăůů�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ǁŽĞƐ͕ 
Kƌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ƐŽ�ǀĂƐƚ� 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ 

�Ɛ�/�ǁĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƐŚĂůůŽǁƐ� 
WŽƐŝƟǀĞ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĐůĞĂƌĞƌ 

��ŶĞǁ�ƐĂŶĚďĂŶŬ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐƵŶ� 
&ŝƐŚĞƌŵĞŶ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂŶĚ�ǁŽƌŵ�ďĂŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ 

J� 

dŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĐĞŶĞƐ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂǁĂǇ� 
^Ž�/�ĐĂŶ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞŵ�Ăůů�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŽǀŝĚ�ĚĂǇ 

�ŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĂůƚǇ�ďƌĞĞǌĞ�ďůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ŚĂŝƌ 
DĂŶǇ�ƐĞĂŐƵůůƐ�ĚŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĂƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ 

>ĂƌŐĞƌ�ƉĂĐŝĮĐ�ŐƵůůƐ�ŇŽĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ� 
KĐĐĂƐŝŽŶĂů�WĞůŝĐĂŶ�ƉĂƐƐĞƐ�ďǇ�ƐŽ�ŐƌĂĐĞĨƵů�ŝŶ�ŇŝŐŚƚ 

^ƵĐŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶǀĂĚĞƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ 
EŽ�ůŽŶŐĞƌ�/�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ŝƚΖƐ�ĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽĚĚǇ 

dŚŝƐ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/Ζŵ�Ăƚ͕� 
^ŽŵĞ�ƐĂǇ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŽůĚ�ŚĂƚ 

�Ƶƚ�/�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕� 
�ŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞŶĚ�ƐŽŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ 

tŚŽ�ĮŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� 
&Žƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƐůŽǁ�ĚĞĂƚŚ 
tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌĞĂƚŚ�/�ĞŶũŽǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ� 
dŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�Ăůů�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ� 
DŽƌĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ��-�ŚŝƉ�ŚŝƉ�ŚŽŽƌĂǇ 

�Ǉ��ĂƌŽů�ZŽďĞƌƚƐŽŶ 

,ƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬƐ͕�ŐŽƚ�
ŚŽŵĞ͕�ƚŽŽŬ�Žī�ŵĂƐŬƐ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ǁƌŽŶŐ�ŚƵƐďĂŶĚ͊�
^ƚĂǇ�ĂůĞƌƚ�ƉĞŽƉůĞ͊ 



 

9HUD�-RVHSK��-�5HWLUHPHQW 
 

�ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯϯ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�
sĞƌĂ�:ŽƐĞƉŚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ŶŽƚĞ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�͞/�Ăŵ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�hϯ��ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŵĞ�
ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�
ƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ũŽŝŶĞĚ�ŵǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ƚĂƐŬ�ǁŽƌƚŚ�ĚŽŝŶŐ͘͟ 
 

sĞƌĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐ�Ăƚ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�–�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĚĞ-ŵǇƐƟĨǇ�ǁŚĂƚ͕�ƚŽ�ŵĂŶǇ͕�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂƩĞƌƐ͘ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘� 
ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 

9DOH�1RUPD�6PHWKXUVW 
^ĂĚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵƵĐŚ�ůŽǀĞĚ�ƚƵƚŽƌƐ͕�
EŽƌŵĂ�^ŵĞƚŚƵƌƐƚ͕�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞ��ĞĂĚŝŶŐ��ůĂƐƐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ 
�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 

1ŽƌŵĂΖƐ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐĞůŇĞƐƐ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďĞĂĚŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ďƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ůŝǀĞƐ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�
ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͘ �,ĞĂƌƞĞůƚ�
ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ�EŽƌŵĂΖƐ�ĨĂŵŝůǇ͘��<ĂƚŚ�'ĂƐƐŽŶ 
 

/�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�EŽƌŵĂ�^ŵĞƚŚƵƌƐƚ͕�ŽƵƌ��ĞĂĚŝŶŐ�
dƵƚŽƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�hϯ��tŚĞĞůĞƌƐ�,ŝůů͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�
ǇĞĂƌ�ƉůƵƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�hϯ��
tĂǀĞƌůĞǇ͘ �/͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ĐůĂƐƐ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϵ�ƵŶƟů�
ƐĂĚůǇ͕��ŽǀŝĚ-
ϭϵ�ŬŝĐŬĞĚ�ƵƐ�
ŽƵƚ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ĨƵŶ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�EŽƌŵĂ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ŝĚĞĂƐ͕�
ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĂĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘ �tĞ�Ăůů�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌŵĂ͛Ɛ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͘ �tĞ�ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�EŽƌŵĂ�ŝƐ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŽŶ͛ƚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƌ͘�͞tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ͕�'ŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�
Śŝŵ͟�-�ZŽŵĂŶ�ϴ͗Ϯϴ�����������������������������������ŽƌŽƚŚǇ�^ŚĞŵ 
 

EŽƌŵĂ͕�ĨŽŶĚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�EŽƌŵŝĞ 
dŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚŽĐŬ�
ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ tŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚďǇĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŽĨ��Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƌ�
ĮŶĂů�ĨĂƌĞǁĞůů͘�zŽƵ�ŬĞƉƚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶƟů�ŽƵƌ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĐůĂƐƐ͘�zŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ͘� 
�ŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�DĂǇ�ǇŽƵ�ZĞƐƚ�
/Ŷ�WĞĂĐĞ͕�&ƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂŝŶ͘����������������>ŽǀĞ͕�dŚĞ��ĞĂĚĞƌƐ 

6RPH�%LJ�&KDQJHV�WR�RXU�:HEVLWH� 
DQG�/RJ-LQ�3URFHGXUHV 

 

ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ �dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�h-D�^�ŵŽƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽ�ƚĂďůĞƚ�
ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ůŽŐ�ŝŶ�ƚŽ�h-D�^ 
 

dŚĞ�ƐƉůĂƐŚ�ƉĂŐĞ͕�Žƌ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŽŽŬƐ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ �KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�>ŽŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ďĞƐŝĚĞ�ŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�EĞǁ�DĞŵďĞƌ�:ŽŝŶ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶ�>ŽŐŝŶ͘ 
 

�ǆŝƐƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĐůŝĐŬ�>ŽŐŝŶ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŵĞŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĞŶƌŽů�ŝŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǀŝĞǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ͘ 
 

&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶ�>ŽŐŝŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘ �/ƚ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�dƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�KĸĐĞ�
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ůŽŐ�ŝŶ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�^ĞĂƌĐŚ�DĞŵďĞƌƐ͕�ZĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�^ĞŶĚ��ŵĂŝůƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 

�ŽƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�Žƌ�ůŝƐƚ�ǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘����������'ĞŽī�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ 

tĞďŵĂƐƚĞƌͬ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

�ƚ�ƌŝŐŚƚ͗��sŝŶƚĂŐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƟŶŐ�
ĐĂŬĞ�ĂŌĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďůŽǁƐ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƚŚ�ŽŶƚŽ�ŝƚ͘ 
�ŝƌĐĂ͗�ϮϬϭϵ��х�х�;�ĞĨŽƌĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͿ������ 


