
WĂŐĞ�ϭ 

 

�����$QQXDO�5HSRUW 

Bh]��d0C� 

�(0Y����V�YdB�Cd 



WĂŐĞ�Ϯ 

 

d��=��I(��ICd�Cd] 

B�ÜÜ�©��(ØÈÁ�d­���­¯�¨�        ����������V�©��ɹ 

B¯ÜǕ ÈÂ�]ã�ã�Á�Âãʍ��ÈØ��t�¼ç�Üʍ� �ˬV­¯¼ÈÜÈÕ­ö�     ����������V�©��ɺ 

IØ©�Â¯ú�ã¯ÈÂ�¼��­�Øã�          V�©��ɻ 

��¼¼Ü�¨ÈØ�]�Øó¯���Y�ÕÈØã         V�©��ɼ 

�̄ÜãØ¯�ã�Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã         V�©��ɽ 

(¯Ø��Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã          V�©��ɾ 

�B]�Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã         ����������V�©��ɿ 

�B]�dØ�ÂÜÕÈØã�Y�ÕÈØã         ����������V�©��ɷɶ 

�B]�Y�ÜÕÈÂÜ��d¯Á��Y�ÕÈØã        ����������V�©��ɷɸ 

.Èã�]ÕÈã��Â�¼öǕ Ü          V�©��ɷɹ 

dØ�¯Â¯Â©�Y�ÕÈØã           V�©��ɷɺ 

(¯Ø����Õ�ØãÁ�Âã��ÈÁÁçÂ¯ãö         V�©��ɷɼ 

�ÕÕ�Ø�ãçÜ�Y�ÕÈØã����������  �����������     ����������V�©��ɷɽ 

Vç�¼¯����ç��ã¯ÈÂ��Â��IÕ�Â�.ÈçÜ�        V�©��ɷɾ 

�ÜǕ Üã�Âã��­¯�¨�Y�ÕÈØã          V�©��ɸɶ 

dØ�¯Â¯Â©��Â��(¯Ø��IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�Y�ÕÈØã       V�©��ɸɷ 

�ÈÁÁçÂ¯ãö�ȲÜ¹�Y��ç�ã¯ÈÂ�Y�ÕÈØã        V�©��ɸɸ 

�Á�ç¼�Â���IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�Y�ÕÈØã��������       V�©��ɸɹ 

C�ô��ÁÕ¼Èö��Ü           V�©��ɸɺ 

Y�ã¯Ø�Á�Âã��Â��VØÈÁÈã¯ÈÂÜ         V�©��ɸɻ 

�Â��È̈ �w�ã�­          ����������V�©��ɸɼ 

B�¸ÈØ���ã¯ó¯ã¯�Ü��Â�����ÈÁÕ¼¯Ü­Á�ÂãÜ       V�©��ɸɽ 



WĂŐĞ�ϯ 

 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�/�Ăŵ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ϮϬϮϭ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�Žƌ�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĚĞ�
ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�DƵƐĐĂƟŶĞ͘  

KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ�DƵƐĐĂƟŶĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚĂĸŶŐ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘  

/Ŷ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϱ͕ϳϬϵ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ϭϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĨƵůůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ�

ŽĨ�ϭϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉĞƌ�ƐŚŝŌ�ƐƚĂĸŶŐ�ƚǁŽ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�DƵƐĐĂƟŶĞ͘���ŚƵŐĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ��ŝƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŝƌŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘    

dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ĂŶĚ��D^�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�Đůŝŵď�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DƵƐĐĂƟŶĞ͘��ĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ϯƌĚ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƟŵĞƐ͘���ŶĞǁ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ͘ �tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ƚƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�Ă �ŚŽƵƐĞ�ĮƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĂůŬƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞǆƚƌŝĐĂƟŶŐ�Ă�ǀŝĐƟŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƐĐƵĞ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ŚĞůƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ŵŽƚŽƌŝƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ϯϰͬϳͬϯϲϱ͘  

�Ɛ�ǇŽƵƌ�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ͕�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�/�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘  

 
 

B�]]�*��(YIB� 

d.����.0�( 

 

:ĞƌƌǇ��ǁĞƌƐ–�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ 
͘͘͘ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 



WĂŐĞ�ϰ 

 

B¯ÜÜ¯ÈÂ�]ã�ã�Á�Âãʍ��ÈØ��t�¼ç�Ü��Â��V­¯¼ÈÜÈÕ­ö 

D&��DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

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

sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĮƌĞ-ďĂƐĞĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

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 
tĞ�ĂĐĐĞƉƚ͗ 

· 'ƌĞĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůŝǀĞ 
· DŽĚĞƌĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ 
· EŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽƐƚ 



WĂŐĞ�ϱ 

 

ɸɶɸɷ�IØ©�Â¯ú�ã¯ÈÂ�¼��­�Øã 



WĂŐĞ�ϲ 

 

,Q������ZH�VHW�UHFRUGV�IRU�UXQ�YROXPH�LQ�RQH�\HDU�DQG�SRVWHG�WKH�WKUHH�KLJKHVW�SHU-PRQWK�WRWDOV��0D\��-XQH��
DQG�'HFHPEHU�ZHUH�WKH�UHFRUG�PRQWKV�ZLWK�PRUH�WKDQ�����FDOOV��)RU�WKH�\HDU�ZH�DYHUDJHG������FDOOV�SHU�GD\��
GXULQJ�RXU�EXVLHVW�PRQWK�RI�-XQH�ZH�DYHUDJHG�MXVW�VK\�RI����FDOOV�SHU�GD\� 

��¼¼Ü�(ÈØ�]�Øó¯���Y�ÕÈØã 



WĂŐĞ�ϳ 

 

ϱ͕ϳϬϵ 

�ŶŶƵĂů��ĂůůƐ 

ϵϬ͘ϴй�ŽĨ� 

�ĂůůƐ�ĂƌĞ��D^ 

�ǀĞƌĂŐĞ 

ϭϱ͘ϲ 

�ĂůůƐ�Ă��ĂǇ� 

��¼¼Ü��ö��¯ÜãØ¯�ãÜ�w¯ã­¯Â�ã­���¯ãö 

 �¯ÜãØ¯�ã�Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�KŶĞ 

WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ 

ϯ͕ϱϰϴ 

VÈÕç¼�ã¯ÈÂ��Â��]ãØç�ãçØ�Ü�Ü�Øó¯�����ö��¯ÜãØ¯�ã 

ϲϮ͘ϭй ϵ͘ϵй 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�dǁŽ 

^ƚĂƟŽŶ�Ϯ 

ϱϲϱ 

ϭϳ͘Ϯй ϭϬ͘ϴй 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�dŚƌĞĞ 

&ƵƚƵƌĞ�^ƚĂƟŽŶ�ϯ 

ϵϴϮ 

KƵƚ�ŽĨ��ŝƚǇ 

 

ϲϭϰ 

�ÈçÂãö���¼¼Ü 

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

�ŝƐƚƌŝĐƚ�KŶĞ 

WŽƉ͘�ϭϮ͕ϰϴϬ 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�ϰ͕ϴϲϯ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�dǁŽ 

WŽƉ͘�ϰ͕Ϭϵϳ 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�ϭ͕ϴϴϭ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�dŚƌĞĞ 

WŽƉ͘�ϳ͕ϬϵϮ 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗�ϯ͕Ϭϳϰ 



WĂŐĞ�ϴ 

 

$56,225.00 

$10,400.00 

$80,200.00 
$179,827.00 

$9,820.00 

$70,300.00 

$20,800.00 

$81,500.00 

$36,500.00 

$176,250.00 

$1,051,250.00 

$82,100.00 

 $-
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Dollar Loss by Month

(¯Ø��Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã 

tĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĮƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵƉ�ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĮƌĞ�ĐĂůů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱй�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌĞƐƵŵĞ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

^dZh�dhZ��
&/Z�^ 

�KK</E'�
&/Z�^ 

s�,/�>��
&/Z�^ 

dZ�^,����
&/Z�^ 

s�'�d�d/KE�
&/Z�^ 

ϯϭ ϭϱ ϭϯ ϭϬ ϴ 

EŽƚĞ͗�&ŝƌĞ�ůŽƐƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ůŽƐƐ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ 



WĂŐĞ�ϵ 

 

�E�dKDz�K&���ϵϭϭ���>>�&KZ�^�Zs/�� 

�D^�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĂůƐ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ—ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ϭͬϰ�ŚŽƵƌƐ� ĨŽƌ� Ă� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐĂůů� ǀƐ͘� ĂďŽƵƚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĨŽƌ�Ă� ϵϭϭ� ĐĂůů͘� � ZĞĨƵƐĂů� ĐĂůůƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ǁĞ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͘ 

�B]�Y�ÜÕÈÂÜ��Y�ÕÈØã 

�/d/��E���>>^�ϵϭϭ��E��
Z�WKZd^�/E�/��Ed�dK�ϵϭϭ�

�/^W�d�,�Z 

ϵϭϭ��/^W�d�,�Z�
WZK��^^�^���>>��E��

�/^W�d�,�^��WWZKWZ/�d��
�WW�Z�dh^��E��
W�Z^KE�>�dK�d,��

/E�/��Ed 

d,��d/D��&ZKD�t,�E�
d,��W�Z^KE�>��Z��

�/^W�d�,���dK�t,�E�d,��
W�Z^KEE�>��Z���Z�^^���
/E��WWZKWZ/�d��'��Z�
�E��/E�d,�/Z��^^/'E���

hE//d 

d,��d/D��&ZKD�t,�E�
d,���WW�Zdh^��E��

W�Z^KEE�>�>��s�^�d,��
&/Z��^d�d/KE�dK�t,�E�
d,���WW�Z�dh^��E��

W�Z^KEE�>��ZZ/s�^�dK�
d,��/E�/��Ed 

��>> �/^W�d�, dhZEKhd dZ�s�> 



WĂŐĞ�ϭϬ 

 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŶŽŶ-ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͘�DŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂůůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
K�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŶĞĞĚƐ͕� Žƌ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁŽƌŬůŽĂĚ� ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĐƌĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ϵϭϭ�ĐĂůůƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ—ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘� 

�Ǉ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂůůƐ�ǁĞ�ĐĂŶ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂůůƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ĞīŽƌƚ�ŽŶ�ĨĂůů�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ 

�B]�dØ�ÂÜÕÈØã�Y�ÕÈØã 

dŽƉ�dĞŶ��ŚŝĞĨ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�ϮϬϮϭ 
'�E�Z�>/����
t��<E�^^ 

/E:hZz 

Z�^W/Z�dKZz�
�/^dZ�^^ 

�,�^d�W�/E 

�>d�Z���D�Ed�>�
^d�dh^ 

���KD/E�>����
W�/E 

EKE-dZ�hD�d/��
W�/E 

W^z�,/�dZ/��
WZK�>�D 

^�/�hZ�^ 

^dZK<� 

ϭ 

ϯ 

ϱ 

ϳ 

ϵ 

Ϯ 

ϰ 

ϲ 

ϴ 

ϭϬ 



WĂŐĞ�ϭϭ 

 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ϵϭϭ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂůůƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�dƌŝŶŝƚǇ�DƵƐĐĂƟŶĞ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�DƵƐĐĂƟŶĞ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�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�ϰ͘ϰ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϰ͘ϳ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�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 



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�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂůů�ŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇͿ�ŝŶ�ϴ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ϱϵ�ƐĞĐŽŶĚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��&Žƌ�ĐĂůůƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ϭϰ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ϱϵ�ƐĞĐŽŶĚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�
ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϭϭ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͘�� 

 

�B]�Y�ÜÕÈÂÜ��d¯Á��Y�ÕÈØã 

hƌďĂŶ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
dŝŵĞ�DĞƚ 

ZƵƌĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
dŝŵĞ�DĞƚ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�
dŝŵĞ�DĞƚ 

ΎZĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 



WĂŐĞ�ϭϯ 

 

7KH�IROORZLQJ�GLDJUDPV�ZHUH�SURGXFHG�ZLWK�DVVLVWDQFH�IURP�WKH�0XVFDWLQH�$UHD�*HRJUDSKLFDO�,QIRUPDWLRQ�
&RQVRUWLXP��0$*,&���DQG�WKH\�KHOS�WR�LOOXVWUDWH�ZKHUH�ZH�KDYH�D�KLJKHU�FDOO�UDWH��0DQ\�RI�WKH�KLJKHU-UDWH�
DUHDV�DUH�LQ�WKH�VWDWLRQ�WKUHH�UHVSRQVH�DUHD��&RPPRQ�PDMRU�KRW�VSRWV�LQFOXGH�WKH�KRVSLWDO�DQG�DOVR�IDFLOLWLHV�
ZLWK�D�KLJK�SRSXODWLRQ�RI�HOGHUO\�ZKR�QHHG�PHGLFDO�FDUH��VXFK�DV�QXUVLQJ�KRPHV�DQG�DVVLVWHG�OLYLQJ�
ORFDWLRQV� 

.Èã�]ÕÈã��Â�¼öÜ¯Ü� 

ϯϭϭ D&� 

Fire Incidents Hot Spots 

EMS Incidents Hot Spots 



WĂŐĞ�ϭϰ 

 

7UDLQLQJ�IRU�HPHUJHQFLHV�LV�RXU�KLJKHVW�SULRULW\�RXWVLGH�RI�HPHUJHQF\�UHVSRQVH��<RXU�ILUH�GHSDUWPHQW�QHHGV�
WR�NQRZ�H[DFWO\�KRZ�WR�EHVW�KDQGOH�HPHUJHQFLHV�DV� WKH\�DULVH�DQG�WUDLQLQJ�KHOSV�XV�WR�GR�MXVW� WKDW��:H�DUH�
UHVSRQVLEOH�IRU�UHVSRQVH�WR�D�P\ULDG�RI�����FDOOV��LQFOXGLQJ�(06��UHVFXHV�FDOOV��KLJK�DQJOH�URSH��ZDWHU��LFH��
WUHQFK� UHVFXHV���KD]DUGRXV�PDWHULDOV�� WKH�ZKROH�JDPXW�RI� ILUH�HPHUJHQFLHV��YLROHQW�VFHQHV��DQG�PDQ\�RWKHU�
PLVFHOODQHRXV� HYHQWV�� ,W� LV� WKH� JRDO� RI� RXU� WUDLQLQJ� WR� PDNH� VXUH� ZH� DUH� UHDG\� ZKHQ� WKH� DODUP� VRXQGV��
UHJDUGOHVV�RI�WKH�QDWXUH�RI�WKH�HPHUJHQF\� 

dØ�¯Â¯Â©�Y�ÕÈØã 

74
3 11

83
 

12
15

 

89
6

 

64
6

 

57
2 9

13
 

13
84

 

83
7 

11
33

 

79
6 

78
7 



WĂŐĞ�ϭϱ 

 



WĂŐĞ�ϭϲ 

 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�DŝŬĞ��ŽůůŝŶƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�^ĂǀŝŶŐ�
�ǁĂƌĚ�ďǇ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ�:ĞƌƌǇ��ǁĞƌƐ͘��ŽůůŝŶƐ�
ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�
ǁŽŵĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĮƌĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϴ͕�ϮϬϮϭ͘� 

(¯Ø����Õ�ØãÁ�Âã��ÈÁÁçÂ¯ãö 

>ŝĨĞ�^ĂǀŝŶŐ��ǁĂƌĚ 

�ƌĞĂƐƚ��ĂŶĐĞƌ�^ƵƌǀŝǀŽƌ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ��ƌĂŝŐ��ŚĞůĨ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�,ŝůů�
;dĞŶŶ͘Ϳ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌŵĞƌ�DƵƐĐĂƟŶĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůůŝƐŽŶ�DĐ�ůĞĞƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�WŝŶŬ�,ĞůŵĞƚ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�
ŚĞƌ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ďĂƩůĞ�ǁŝƚŚ��ƌĞĂƐƚ��ĂŶĐĞƌ͘�DĐ�ůĞĞƌǇ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�

ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ��ůůŝƐŽŶ͊� 

�ǆĞŵƉůĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ�DĞĐŚĂŶŝĐ�:ĂƐŽŶ�sĞƌƐĐŚŽŽƌĞ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ǆĞŵƉůĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ͘�
:ĂƐŽŶ�ŝƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�

ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� 

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ��Dd�<ĞǀŝŶ��ĂŶŶŽŶ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ǆĞŵƉůĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ͘�<ĞǀŝŶ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞ�
D&��ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƚĂī�ďƵƚ�ŚĞ�

ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ͘�,ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�

ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 



WĂŐĞ�ϭϳ 

 

 

9HKLFOH  �����������������'HVFULSWLRQ    ����   ������������������ 

$PEXODQFHV 

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

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

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

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

$PEXODQFH���� �����)RUG�0HGWHF�$PEXODQFH       

$PEXODQFH���� �����)RUG�7UDQVLW�$PEXODQFH�������������������      

 

)LUH�(QJLQHV 

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

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

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

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�ÕÕ�Ø�ãçÜ�Y�ÕÈØã 

 

�E'/E��ϯϭϮ-�ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚ 



WĂŐĞ�ϭϴ 

 

WƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�DŝƐƐŝŽŶ͘�zŽƵƌ�
ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ă�ĐĞŶƚĞƌƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŝƐŬ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌĞƐ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĂďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐůŝƉ͕�ƚƌŝƉ͕�ĂŶĚ�ĨĂůů�
ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ŚĞůƉ�Ă�
ĐŝƟǌĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚŝĚ�ŽĐĐƵƌ͘ �KƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�Žī�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 

Vç�¼¯����ç��ã¯ÈÂ��Â��IÕ�Â�.ÈçÜ� 

KƵƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�Ă�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZŝƐŬ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĂƚ�
ƉŚƌĂƐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��Ɛ�ǁĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͘ 

KŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞǀĂŵƉŝŶŐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĞǆƉůŽƌĞƌ�
ŐƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞ�ϭϰ-
Ϯϭ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�
ĮƌĞ�ĂŶĚ��D^�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ͘�dŚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�KŌĞŶ�
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ��ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͊�
�ŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďǇ͕�
ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ůĞĂƌŶ�Ă�
ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĚĂǇ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐŚĞƌŝī�ƌĞĂůůǇ�ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽīĞƌŝŶŐ͘� 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ŵŽĐŬ-ƵƉ�ŽĨ�
Ă�ĮƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�
'ƌĞĂƐĞ�ĮƌĞƐ�ŽŌĞŶ�ŐĞƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽƌ�
ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�
ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 



WĂŐĞ�ϭϵ 

 



WĂŐĞ�ϮϬ 

 

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ĮƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵƟůŝǌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ŵĂŶŶĞƌ͘ ��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ďƵƌŶ�ƌĂƚĞ�–�
�ŽǀŝĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�Ă�ƚƌŝĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƟůŝǌĞ�
ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
WW�Ϳ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƉůĞŶŝƐŚ͘���ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ�ǁĂƐ�ůŽŶŐ�ůĞĂĚ�
ƟŵĞƐ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŶŽǁ͘�
KƵƌ��D^�ƐŚŝŌ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŽǀŝĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů��D^�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

tĞ�ƐĂǁ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂůůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĮƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ϱϬй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ϯϲй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨĂůƐĞ�ĂůĂƌŵƐ͘�KƵƌ�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮƌĞ�
ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͬ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĮƌĞƐ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚŽƚĂů�ůŽƐƐ�ŚŽƵƐĞ�ĮƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉŽŝŶƚ�
ƚŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞǀĂŵƉ�ĂŶĚ�ƌĞĞŶĞƌŐŝǌĞ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ͘�
KĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ůĂƐƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƵƐĞ�ŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĮƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͕�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�;ĐŽĚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ͊ 

KŶĞ�ůĂƐƚ�ŝƚĞŵ�–�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĮƌĞ�ĂŶĚ��D^͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϰ�ĂŶĚ�Ϯϭ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͊�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�/^�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ũŽď�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͙͘ 

�ÜÜ¯Üã�Âã��­¯�¨� 

Y�ÕÈØã 

 

DŝŬĞ�,ĂƌƚŵĂŶ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�&ŝƌĞ��ŚŝĞĨ 

͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�Ă�ĮƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�͞ 



WĂŐĞ�Ϯϭ 

 

'ƌĞĞŶ�^ŚŝŌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƌŝƐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐĂƚĐŚ-ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��Ks/��ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�WƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ĂŐĂŝŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
�ŽǀŝĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�:ƵůǇ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐŚŝŌƐ�ƐŚŝŌĞĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�'ƌĞĞŶ�^ŚŝŌ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĮƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϯ�ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ �hƟůŝǌŝŶŐ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉůĂŶƐ�
ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝŶĞ�ƵƉ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǇĞƚ�ĂůůŽǁƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�KƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�:Žď�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;:WZͿ�
ƐŚĞĞƚƐ͘� :WZƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�Žī�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƐͬĨĂŝů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ�ĚƵƟĞƐ—ŽƵƌ�ƐƚĂī�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͘ 

&ŝƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƚĞŵƐ�ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ůĂƌŐĞ�ƟĐŬĞƚ�ŝƚĞŵƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮƌĞ�ĞŶŐŝŶĞƐͿ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƐƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĞĞĚ͘ 

dØ�¯Â¯Â©��Â��(¯Ø��

IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�Y�ÕÈØã 

 

�ĂƌƌĞůů�:ĂŶƐƐĞŶ�–�'ƌĞĞŶ�^ŚŝŌ 

�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ 

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

ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘͟ 



WĂŐĞ�ϮϮ 

 

ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉůŝƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƐŚŝŌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�:ƵůǇ�ϭ͕�
ϮϬϮϭ��ůƵĞ�^ŚŝŌ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ��D^�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZŝƐŬ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�;/ŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�Θ�WƵď��ĚͿ͘ �hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵƉƟĐŬ�ŝŶ��Ks/�͕�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƚĂĸŶŐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�
ŶĞǁ�ƐŚŝŌ��ĂƉƚĂŝŶ͕�ŶĞǁ�ƐŚŝŌ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͕�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘ �DĂŶǇ�
ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ �D&�͕�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��D^�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�
ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;/ŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�Θ�WƵď��ĚͿ�
ǁŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��Ks/��ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 

�ůƵĞ�^ŚŝŌ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ϮϬϮϮ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�
DƵƐĐĂƟŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƟŵĞůǇ�ĮƌĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ϱ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ��ůƵĞ�^ŚŝŌ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�^ƚĂƚĞ�&ŝƌĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů��ůƵĞ�^ŚŝŌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
�ĞƌƟĮĞĚ�^ƚĂƚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�ϮϬϮϯ͘ ��ůƵĞ�^ŚŝŌ�ŶĞǁ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
ůŝŵŝƚƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂǇĐĂƌĞƐ͕�
ƐůŝƉ͕�ƚƌŝƉ�Θ�ĨĂůů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĮƌĞ�ƐĞƩĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D&��ĮƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞƌƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘   

ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƐƚĂĸŶŐ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�WĂƌĂŵĞĚŝĐ�
ĐůŝŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞĚŝĐ�ĮĞůĚ�ƐŬŝůůƐ͘ ��ůƵĞ�^ŚŝŌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ϰ�ĂĐƟŶŐ�
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�WŽƐŝƟŽŶƐ�Žī�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ůŝƐƚ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 

 
�ůƵĞ�^ŚŝŌ�KĸĐĞƌƐ� �ͬ��dĞĚ�,ŝůůĂƌĚ�-��ĂƉƚĂŝŶ�:ƵŶĞ��ŶŶĞ�'ĂĞƚĂ�;Z�d/Z���ϵͬϮϬϮϭͿ� 

�ĂƉƚĂŝŶ�WĂƚ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ�-�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ZŽǇ�WĂƩĞƌƐŽŶ ;�ĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ϭϭͬϮϬϮϭͿ͘ 

�ÈÁÁçÂ¯ãö�ȲÜ¹ 

Y��ç�ã¯ÈÂ�Y�ÕÈØã 

dĞĚ��,ŝůůĂƌĚ�–��ůƵĞ�^ŚŝŌ 

�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ 

͞/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŽŽ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ĚŽ�

ƚŚĞ�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟ 



WĂŐĞ�Ϯϯ 

 

/Ŷ�:ƵůǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ZĞĚ�^ŚŝŌ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ��D^�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƵƫŶŐ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ͘�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ��Ks/��ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘  

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŚŝŌ͘�KŶĞ�ĮƌĞ͕�
DŝŬĞ��ŽůůŝŶƐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂĚǇ�ŽŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŇŽŽƌ�
ǇĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�Śŝŵ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĮŶĚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĐƵĞ�ŚĞƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶŚĂůĂƟŽŶ͘�DŝŬĞ��ŽůůŝŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
>ŝĨĞ�^ĂǀŝŶŐ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŚŝƐ�ĚƵƟĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐƌĂƐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘  

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ɛŝǆ�ŶĞǁ�ǀĞŶƟůĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂƌƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�
ŝŶƚƵďĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŇĞĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůů�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ũƵƐƚ�ƉƌŽǀĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�
ŽǀĞƌƟŵĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨĂƟŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�Žī�ŽŶ�Ă�ǀĂĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƐŬ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ͕�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�
Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƵƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�ZĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ͊��Ƶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƟŵĞ͘�
/Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĞǀĞŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�Śŝƚ͘���ŚƵŐĞ�ŚĞĂƌƚ�ĨĞůƚ�dŚĂŶŬ�
zKh�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘  

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ŝŶƚƵďĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͖�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ZƵƌĂů�dƌĂƵŵĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�dƌŝŶŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�WƌĞ-,ŽƐƉŝƚĂů�dƌĂƵŵĂ�>ŝĨĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐůĂƐƐ͘  

�Á�ç¼�Â���

IÕ�Ø�ã¯ÈÂÜ�

Y�ÕÈØã 

 

'ĂƌǇ�ZŽŶǌŚĞŝŵĞƌ�–�ZĞĚ�^ŚŝŌ 

�ĂƩĂůŝŽŶ��ŚŝĞĨ 

͞^ŚŽǁ�ǀĂůƵĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�

ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘͟ 



WĂŐĞ�Ϯϰ 

 

C�ô�(ç¼¼-d¯Á���ÁÕ¼Èö��Ü 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ƌĂŶĚŽŶ�ZŚĞŝŶŐĂŶƐ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ĂŶŝĞů��ĞĐŬĞƌƚ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ƵŶĞ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

DŝƚĐŚĞůů�DĐ&ĂƌůĂŶĚ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

DĂƐŽŶ�dƌǀƐ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

�ŽŶĂůĚ�WĞƚĞƌƐĞŶ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

DŝĐŚĂĞů�&ůĞŵŝŶŐ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌͬ��Dd 

:ŽĞ��ŽůſŶ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 

KĸĐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�KŝĞŶ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�DĂƌĐŚ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ 

WĂƌƚ-ƟŵĞ��Dd 

DŝŬĞ�DĂǇĞƌ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�DĂƌĐŚ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 

WĂƌƚ-ƟŵĞ�WĂƌĂŵĞĚŝĐ 

�ĂĐŚ�,ŽǁĞůů 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ 

WĂƌƚ-ƟŵĞ��Dd 

�ŚƌŝƐƟŶĂ�EŝĐŚŽůƐ 

,ŝƌĞ��ĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ 

C�ô�V�Øã-d¯Á���ÁÕ¼Èö��Ü 



WĂŐĞ�Ϯϱ Y�ã¯Ø�Á�ÂãÜ� 

VØÈÁÈã¯ÈÂÜ 

�ŶĚƌĞǁ�DĐ^ŽƌůĞǇ�ĨƌŽŵ� 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�ƚŽ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ 

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 

WĂƚ�'ŝŶŐĞƌŝĐŚ�ĨƌŽŵ� 

>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ƚŽ��ĂƉƚĂŝŶ 

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 

:ƵŶĞ��ŶŶĞ�'ĂĞƚĂ� :ŽĞ�sŽŐĞů 
,ŝƌĞĚ͗�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ͕�ϭϵϵϵ 

�ŝůůŝŶŐ�DŐƌ͗��Ɖƌŝů�ϭϴ͕�ϮϬϭϲ 

ZĞƟƌĞĚ͗�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 

ZŽďďŝĞ�ZŽĐŬ�ĨƌŽŵ� 

&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�ƚŽ��D^��ŝůůŝŶŐ�DŐƌ 

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϮϭ 

dĂŵŵǇ��ŝĞƌŵĂŶ 

,ŝƌĞĚ͗�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ͕�ϭϵϴϳ 

ZĞƟƌĞĚ͗�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 

,ŝƌĞĚ͗��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϭϵϵϰ 

>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͗�DĂƌĐŚ�ϵ͕�ϮϬϬϱ 

�ĂƉƚĂŝŶ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϵ͕ϮϬϬϳ 

ZĞƟƌĞĚ͗��ƵŐƵƐƚ�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ 



WĂŐĞ�Ϯϲ 

 

�Â��È¨�w�ã�­ 

Mike Van Wey 

�ŽƌŶ͗� 

:ƵůǇ�ϯ͕�ϭϵϰϳ 

�ŝĞĚ͗� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 

DŝŬĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DƵƐĐĂƟŶĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
DŝŬĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�tŽůǀĞƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽĂĐŚĞĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ƐŽŌďĂůů�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘�,Ğ�ƌĞƟƌĞĚ�
ĂƐ�Ă�ĐĂƉƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐĐĂƟŶĞ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŌĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�DŝŬĞ�ǁƌŽƚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶŽǀĞůƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�
�ŽƐƚŽŶ��ĞůƟĐƐ͕�,ĂǁŬĞǇĞ͕�ĂŶĚ��ĂƌĚŝŶĂů�ĨĂŶ͘�DŝŬĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ZĞǀĞůĂƟŽŶ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƋƵŽŬĞƚĂ�ZŝǀĞƌ�Ăƚ��ĂĐŬďŽŶĞ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�

ĮƐŚŝŶŐ͘� 

,ŝƌĞĚ�͗�:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϭϵϳϮ 

WƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ��ĂƉƚĂŝŶ͗�DĂƌĐŚ�Ϯϯ͕�ϭϵϵϮ 

ZĞƟƌĞĚ͗��Ɖƌŝů��Ϯ͕�ϮϬϬϳ 

 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ĂƐ�WĂƌƚ-dŝŵĞ�
�ŵďƵůĂŶĐĞ��ƩĞŶĚĂŶƚ�ĨŽƌ�ϭϭ�ŵŽƌĞ�
ǇĞĂƌƐ��ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�

ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�D&�͘ 



WĂŐĞ�Ϯϳ 

 

· �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϯ͘ϰй�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞ͖�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϮ͘ϵй�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĂůůƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂŶŶƵĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂůůƐ͘ 

 
· �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ĚƌŽƉ-ŽīƐ͖�ϰ͘ϴй�ĂďŽǀĞ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϯ͘Ϭй�ĂďŽǀĞ�

ƚŚĞ�ϱ�ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 
 
· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĮůůŝŶŐ�ƐƚĂĸŶŐ�

ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚƌĞĞ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĂƩĞŶĚĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ĂƐ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƐƚĂī�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘ � 

 
· tŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ă�ϯϱ͘ϭй�ĚƌŽƉ�ŝŶ��ŽǀŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϱϵϬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ϮϬϳ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
 
· �ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůŝǀĞ�ďƵƌŶ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĮƌĞƐ͕�Ă�ƌŽƉĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�͚ƐƚĂƟŽŶƐ͛͘ 

 
· ^Ăǁ�Ă�ϰϮ͘ϵй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϵ͘ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ăůů�ĮƌĞƐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

ϮϬϮϬ͖�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϱ�ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϬ͘ϭй�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϵ͘ϵй�ŝŶ�Ăůů�ĮƌĞƐ͖�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��
ĮƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĮƌĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚ�ĮƌĞƐ͘ 

 
· tŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�Dh^�KD͕�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�

�ŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ͖�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ 

 
· ,ĞůĚ�ƚǁŽ�ĞŶƚƌǇ-ůĞǀĞů�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�

�ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŚŝƌĞƐ͖�ŚĞůĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŽĸĐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǀĂĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘ 

 
· �ƌĞĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚǁŽ�dǇƉĞ�///�;ǀĂŶ�ĐŚĂƐƐŝƐͿ�ĂŵďƵůĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ͘ 

 
· ZĞƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ��D^�ƉƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉŽƐƚ-�Ks/�͖�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ��D^�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��Dd�ĂŶĚ�WĂƌĂŵĞĚŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��/���͕�h/,�͕�<ŝƌŬǁŽŽĚ���͕�ĂŶĚ�^�/��͘ 

 

B�¸ÈØ���ã¯ó¯ã¯�Ü��Â�����ÈÁÕ¼¯Ü­Á�ÂãÜ 



WĂŐĞ�Ϯϴ 

 

: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 


