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PRESIDENT’S  REPORT 
 

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŶĂƉ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ�DĂǇ�
ϮϳƚŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ƶď�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ ��Ɛ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĞƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕��ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ͕�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘� 
 

��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
YZ�ĐŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞ�ƵƐĞ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĂĐŬ-ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƌŝĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�–�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ͘ �dŚĞ�ƌŽůů�ŝƐ�ƐƟůů�ŽƵƌ�ůĞŐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ �dŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƵƐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ĐůĂƐƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨĂƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�hϯ��Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚͬƵƐĞ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƉƉ͘ �dŚĂƚ�ŝƐ�ĮŶĞ�–�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƟůů�
ĂƩĞŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ �dŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘ 
 

/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĂƚ�DŽŶĂƐŚ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŵƉůŝĮĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EŽƫŶŐ�
,ŝůů�,Ăůů�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƵƌ�ďĂůůƌŽŽŵ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ ��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌ�–�DĂƌǇ��ĂƐŚŵĂŶ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐĂƌ͕�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕�ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐĂƌ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘ �dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĂƌĞ�ŚĞĂǀǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 
 

dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď� ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ͘ �tĞ�ĂǁĂŝƚ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͊ 
 Robert 

/HWWHU�IURP�RXU�9LFH�3UHVLGHQW 
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�DŽŶĂƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ͘͘͘ƐƵƐƉĞŶĚ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ�͘͘͘Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď�ĨƌŽŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ�ŽĨ�DĂǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ�
ŽĨ�:ƵŶĞ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘Ϳ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƟŐŚƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ϮϳƚŚ�
DĂǇ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

KŶĞ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�hϯ��ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶΖƚ�ƌŝŶŐ͘ 
 

ZĞŐĂƌĚƐ͘��ĞŶŶŝƐ��ƚŬŝŶ͘ sŝĐĞ�;�ĐƟŶŐͿ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�;ZŽďĞƌƚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǁĞůů�ĞĂƌŶĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇ͘Ϳ 



 

:DQWHG�-�&RXUVH�&RRUGLQDWRU�DQG�7XWRU�/LDLVRQ�2IILFHU 
 

ZĂǇ�EĞǁƚŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ��ŽƵƌƐĞ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘ �dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ZĂǇ�ŚĂƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚǁŽ͗- 
Ă��ŽƵƌƐĞ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƟŵĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ 
 

Ă�dƵƚŽƌ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƵƚŽƌ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͕�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚƵƚŽƌ͛Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
�ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�;Žƌ�ďŽƚŚͿ�ƌŽůĞƐ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ� 
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƵϯĂǁĂǀĞƌůĞǇ͘ŽƌŐ͘ĂƵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘ 

7KH�8�$�:DYHUOH\�&KRLU 
KƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ϮϬϮϭ�–�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĨŽƌ�Ϯ�ƐŽƉƌĂŶŽƐ͕�
Ϯ�ĂůƚŽƐ�ĂŶĚ�ϰ�ŵĞŶ͘��ŶǇŽŶĞ�EKd��hZZ�Ed>z�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŽŝƌ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĂƵĚŝƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚŽŝƌ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐƵŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĂƵĚŝƟŽŶ͘� 
dŚĞ��ŚŽŝƌ�ƌĞŚĞĂƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ͘ϰϱ�Ăŵ�;ƉƌŽŵƉƚůǇͿ�ƚŽ�ϭ͘ϰϱ�Ɖŵ͕�ŝŶ�ƌŽŽŵ�Ϯ�Ăƚ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ͕�
ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͘��ƵĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�Ϯ�Ăƚ�ϭϭ͘ϯϬ�Ăŵ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵ͕�ϭϲ͕�
ĂŶĚ�Ϯϯ�:ƵŶĞ͘ 
 

5HTXLUHPHQWV�IRU�$XGLWLRQLQJ�� 
 

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ��ƐƚƌĂ��ĞŶŝĐĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƵĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�Žƌ�ďĞ�ĨƵůůǇ�
ŝŵŵƵŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯ�WĮǌĞƌ�ŝŶũĞĐƟŽŶƐ͖� 
 

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�
ŵƵƐŝĐĂů�ůŝŶĞ͘ 
 

dŚĞ��ŚŽŝƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�&Ƶůů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
;ďĂƌƌŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��ZĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�
ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰ�:ƵůǇ͘� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hϯ��ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�Ăƚ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ĐĂůů�ǇŽƵ͘�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

$EVHQFHV 
��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͗ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƌŽůůͬĐŽǀŝĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůů͘ 
 

/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŝƚ͘ �dŚĞ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌŽůů͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ϯ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉŽůŽŐǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌŽůů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ͘ �tĞ�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞƌŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘ 

6HQGLQJ�(PDLOV�IURP�8-PDV 
 

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͞^ĞŶĚ��ŵĂŝůƐ͟�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�h-ŵĂƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�͞ĨƌŽŵ͟�
ĮĞůĚ͘ �&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƌĞƉůŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌΛƵϯĂǁĂǀĞƌůĞǇ͘ŽƌŐ͘ĂƵ͕�Ă�ŵĂŝůďŽǆ�ƚŚĂƚ�/�
ŵĂŶĂŐĞ͘ �KŌĞŶ͕�/�ĐĂŶŶŽƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƌĞƉůŝĞƐ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůĞƚĞĚ͘ 

 

^Ž͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁƌŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ĮĞůĚ͘���������������������������������������������������'ĞŽī�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬtĞďŵĂƐƚĞƌ 

�ŝŶĂ��ƵƌŐĞƐƐ�;�ŚŽŝƌ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ͘ 



 

7HUP  (QGV 3XEOLF�+ROLGD\V 

Ϯ ϭϵ��Ɖƌŝů Ϯϱ�:ƵŶĞ YƵĞĞŶ͛Ɛ����DŽŶ�ϭϰ�:ƵŶĞ 

ϯ ϭϮ�:ƵůǇ ϭϳ�^ĞƉ  
 

ϰ 
 

ϰ�KĐƚ 
 

Ϯϲ�EŽǀ DĞůď��ƵƉ��ǀĞ�DŽŶ�ϭ�EŽǀ 
DĞůď��ƵƉ��ĂǇ�dƵĞƐ�Ϯ�EŽǀ 

6SUHFKHQ�VLH�'HXWVFK" 
dŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�
�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�ŽŶ͘�dĞǆƚƐ�

ǀĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŵƵƐŝŶŐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�Žƌ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ďĞŐŝŶŶĞƌ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŇƵĞŶĐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƚƐ�
ĨŽƌ�ϭ�ŚŽƵƌ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�ĞĂĐŚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď͘�WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů��ůĞŶĂ�,ĂƌƚůĞǇ�Ăƚ� 
ĞŚĂƌƚůĞǇϭϵϱϭΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘���������������dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕���ůĞŶĂ 

WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝWŚŽŶĞ͕�ďƵƚ�
ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďůŝŶŬĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĚƌŝǀĞ͘ 
 

/͛ŵ�ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ϯ�Ǉƌ�ŽůĚ�ƉƵůů�ƵƉ�ĂƉƉƐ�ŽŶ�Ă�ĐĞůů�
ƉŚŽŶĞ͘�DĞ͕�/�ũƵƐƚ�ĮŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŵŝŶĞ�Žī�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŽƵƚ͘ 

J

͞/�ĂƐŬĞĚ�
ŵǇ�ŶĞǁ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĞ�Ă�
ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�
ŐƌĂƉŚ�
ƉĂƉĞƌ͘͟ 

$�&KDQJH�RI�3KRQH�1XPEHU 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�hϯ��
tĂǀĞƌůĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ �dŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�E�E͘ 
 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�Ă�ĨŽƌĞǁĂƌŶŝŶŐ͘ ���ďƵůŬ��ŵĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĐŽŵĞƐ͘ 

'ĞŽī�&ŝƚǌƉĂƚƌŝĐŬ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬtĞďŵĂƐƚĞƌ� 

³ZŽǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ďĂƩůĞ�ůĂƐƚ�
ŶŝŐŚƚ�ĚĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ�/�ƉƵƚ�Śŝŵ�ŽƵƚ͘͟ 

:LVH�:RUGV 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ͕�ǁĂůŬ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞŵ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ͘ 
�ůǁĂǇƐ�ƌĞŵŝŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƚŚ͘�KŶĞ�ƐŵĂůů�ĂĐƚ�
ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

/DXJKWHU�LV�JRRG�IRU�WKH�VRXO 


