
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ��ĂŐůĞ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŵŝůů�ƌĂƚĞ͘��
dŚĞ�ƚŽǁŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůĞǀǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀǇ�ůŝŵŝƚ�
ůĂǁ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ŽŌĞŶ�ůĞǀǇŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĂůůŽǁĞĚ͘�dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�^ƚĂƚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĨƌŽǌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ůĞǀǇ͘��
dŚĞƐĞ�ůĞǀǇ�ůŝŵŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƐ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘���/ƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ͘��� 

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƌŶĂĚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�Ă�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƚ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ͍��dŚĞ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĂǆ�ůĞǀǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǀŽƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�� 

sKd��dƵĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ—dKtE�K&���'>�—dĂǆ�>ĞǀǇ 

+RZ�D�³<(6´�YRWH�ZRXOG�DIIHFW�
\RXU������7D[�%LOO�   

+RPH�9DOXH������ 7D[�,QFUHDVH 
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dŽǁŶŽĨ�ĂŐůĞǁŝ͘ƵƐ�������DǇsŽƚĞ͘ǁŝ͘ƵƐ 

              
ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ� 

Z�&�Z�E�hD  ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ ϮϬϮϲ 
WZ/KZ�z��Z�>�sz�  Ψϵϱϯ͕ϯϳϳ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϯϵϲ͕ϯϳϯ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϯϬ͕Ϭϭϴ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϭϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ 
>�^^����d�^�Zs/��  -Ψϭϵϱ͕ϬϳϬ͘ϬϬ -ΨϮϯϬ͕ϱϲϯ͘ϬϬ -Ψϱϴ͕ϮϬϴ͘ϬϬ -ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
E�d�E�t��KE^d  Ψϳ͕ϱϬϯ͘ϬϬ Ψϲ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
��^��>�sz  Ψϳϲϱ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ 
�hZZ����d�^�Zs/��  ΨϮϯϬ͕ϱϲϯ͘ϬϬ Ψϱϴ͕ϮϬϴ͘ϬϬ ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
Z�&�Z�E�hD�
ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ   ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
�>>Kt��>��>�sz  Ψϭ͕Ϯϵϲ͕ϯϳϯ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϯϬ͕Ϭϭϴ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϭϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ Ψϭ͕Ϭϳϭ͕ϴϭϬ͘ϬϬ 

        
�^^�^^���s�>h�  Ψϱϯϳ͕ϴϴϯ͘ϰϬ Ψϱϯϳ͕ϴϴϯ͘ϰϬ Ψϱϯϳ͕ϴϴϯ͘ϰϬ Ψϱϯϳ͕ϴϴϯ͘ϰϬ Ψϱϯϳ͕ϴϴϯ͘ϰϬ Ψϱϯϳ͕ϴϴϯ͘ϰϬ 

        

D/>>�Z�d�   Ϯ͘ϰϭϬϭ Ϯ͘ϭϬϬϵ Ϯ͘ϬϲϳϬ ϭ͘ϵϵϮϲ ϭ͘ϵϵϮϲ ϭ͘ϵϵϮϲ 
    ̂ d���z�t/d,Khd��h�'�d�^,KZd&�>>�>K�E^  

^W��/�>��>��d/KE� dĂǆ�>ĞǀǇ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ������� EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ� 



7KH�7RZQ�RI�(DJOH�7RZQ�%RDUG�KDV�DSSURYHG�DQ�RSHUDWLQJ�IXQGV�UHIHUHQGXP�TXHVWLRQ�DVNLQJ�WD[SD\HUV�WR�
LQFUHDVH�WKH�WD[�OHY\�E\����������WR�PDLQWDLQ�WKH�FXUUHQW�OHYHO�RI�VHUYLFHV�DQG�SURYLGH�IRU��FDSLWDO�SXUFKDVHV���
7KH�IRUPDO�UHVROXWLRQ�UHTXHVWLQJ�SHUPLVVLRQ�WR�H[FHHG�WKH�VWDWH�UHYHQXH�OLPLW�ZLOO�DSSHDU�DV�IROORZV�RQ�WKH�
1RYHPEHU���EDOORW� 
 

³8QGHU�VWDWH�ODZ��WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�OHY\�RI�WKH�7RZQ�RI�(DJOH�IRU�WKH�WD[�WR�EH�LPSRVHG�IRU�WKH�QH[W�ILVFDO�
\HDU��������LV�OLPLWHG�WR���������ZKLFK�UHVXOWV�LQ�D�OHY\�RI������������6KDOO�WKH�7RZQ�RI�(DJOH�EH�DOORZHG�WR�
H[FHHG�WKLV�OLPLW�DQG�LQFUHDVH�WKH�OHY\�IRU�WKH�QH[W�ILVFDO�\HDU��������IRU�WKH�SXUSRVH�RI�SD\LQJ�RSHUDWLQJ�
H[SHQGLWXUHV�DQG�FDSLWDO�SXUFKDVHV��E\�D�WRWDO�RI����������ZKLFK�UHVXOWV�LQ�D�OHY\�RI�������������DQG�RQ�

DQ�RQJRLQJ�EDVLV��LQFOXGH�WKH�LQFUHDVH�RI����������IRU�HDFK�ILVFDO�\HDU�
JRLQJ�IRUZDUG"´ 

sKd��dƵĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ—dKtE�K&���'>�—dĂǆ�>ĞǀǇ 
dŽǁŶŽĨ�ĂŐůĞǁŝ͘ƵƐ����
DǇǀŽƚĞ͘ǁŝ͘ƵƐ 
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^W��/�>��>��d/KE� dĂǆ�>ĞǀǇ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ������� EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ� 
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7KH�HIIHFW�RI�D�³\HV´�YRWH����,W�LV�DQWLFLSDWHG�WKDW�DQQXDO�VKRUWIDOO�ORDQV�
ZRXOG�QR�ORQJHU�EH�QHFHVVDU\�PRYLQJ�IRUZDUG�DV�WKH�LQFUHDVHG�OHY\�VKRXOG�
FRYHU�WKH�7RZQ¶V�DQQXDO�EXGJHW���7KLV�ZRXOG�DOORZ�WKH�7RZQ�WR�FRQVLGHU�
FDSLWDO��H[SHQGLWXUHV��L�H��VQRZSORZ��URDGV�SURMHFW��HWF���PRYLQJ�IRUZDUG����
7KH�PLOO�UDWH�ZRXOG�EH�VWHDG\�IURP�\HDU�WR�\HDU��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�PDMRU�
FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV� 

 

7KH�HIIHFW�RI�D�³QR´�YRWH����,W�LV�DQWLFLSDWHG�WKDW�DQQXDO�VKRUWIDOO�ORDQV�
ZRXOG�EH�QHFHVVDU\�WR�FRQWLQXH�WKH�FXUUHQW�EXGJHWHG�VHUYLFHV���7KLV�ZRXOG�
FRVW�WKH�WD[SD\HUV�WKH�FRVW�RI�WKH�VKRUWIDOO�3/86�,17(5(67�GXH�RQ�WKHVH�
ORDQV����3ULRU�WR�PDNLQJ�FDSLWDO�SXUFKDVHV��WKH�7RZQ�%RDUG�ZRXOG�QHHG�WR�
WDNH�RXW�ORDQV�WR�SD\�IRU�VDPH����7KH�PLOO�UDWH�ZRXOG�IOXFWXDWH�IURP�\HDU�WR�
\HDU��GHSHQGLQJ�XSRQ�WKH�GHEW�VHUYLFH�SD\PHQWV�GXH�� 

Dŝůů�ZĂƚĞ��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ 
d�y�Z�d��W�Z�Ψϭ͕ϬϬϬ��ƐƐĞƐƐĞĚ�sĂůƵĞ�
dŽǁŶ�ŽĨ��ĂŐůĞ ��sŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ĂŐůĞ 

 
ϮϬϮϬ ϭ͘ϳϵϮ  ��������� 

ϮϬϭϵ ϭ͘ϵϱϰ  ��������� 

ϮϬϭϴ ϭ͘ϴϴϱ  ��������� 

ϮϬϭϳ ϭ͘ϳϴϬ  ��������� 

ϮϬϭϲ ϭ͘ϲϵϮ  ��������� 

ϮϬϭϱ ϭ͘ϲϮϰ  ��������� 

ϮϬϭϰ ϭ͘ϲϴϳ  ��������� 

ϮϬϭϯ ϭ͘ϲϴ  ��������� 

ϮϬϭϮ ϭ͘ϲϱ  ��������� 

ϮϬϭϭ ϭ͘ϲϱ  ��������� 

ϮϬϭϬ ϭ͘ϲϭ  ��������� 


