
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

6DLQW�-DPHV�+LJK�6FKRRO 
6FKRRO�6XPPDU\�5HSRUW 

�ŶŐĞů�DĂĐŬ 
dĂƌĂ�tĂƩƐ 
�ŶŐĞů�DĂĐŬ 

:ĞĂŶŶĂ�:ŽŚŶƐŽŶ 

:ĂĐŽď��ĂƌƚůĞƩ 
�ŶŶĂ�'ƌĂĐĞ�tĂƞŽƌĚ 
�ŶĚƌĞǁ�WĂƌŶĞƐƐ 
,ĞůĞŶĞ�'ĞƌƌĂůĚ 

�ŝƚƐǇ�&ĂƌŵĞƌ 
sĂŶŶ�WĞŶŶĞůů 

:ĂŵŝĞ�,ĂŵŵŽŶƐ 

^ĐŚŽŽů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů 

KhZ�D/^^/KE͗ 
�ǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ͘ 

^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�,ŝŐŚ��^ĐŚŽŽů 
ϭϬϴϬϬ�,tz�ϳϬϳ 

DƵƌƌĞůůƐ�/ŶůĞƚ͕�^��Ϯϵϱϳϲ 
;ϴϰϯͿ�ϲϱϬ-ϱϲϬϬ 

�ĞĂƌ�^ŚĂƌŬ�&ĂŵŝůǇ�DĞŵďĞƌƐ͕ 
 
^ƚ͘� :ĂŵĞƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĞǀĞƌ-
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ��ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ƚĞƐƚ� ƐĐŽƌĞƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂƚŚůĞƟĐ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ŚĂƌŬ�&ĂŵŝůǇ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ůŝŬĞ�ƚƌƵĞ�^ŚĂƌŬƐ͕�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů��ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�-�&KZt�Z�͊ 

sĂŶŶ�WĞŶŶĞůů͕�WƌŝŶĐŝƉĂů 
<ŝŵ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�^/���ŚĂŝƌ 



2XU�3HUIRUPDQFH�*RDOV 
7UDFNLQJ�RXU�$FKLHYHPHQWV�RQ�WKH�)DOO������6&�6WDWH�5HSRUW�&DUG 

�ĐĂĚĞŵŝĐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ 
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ��ůŐĞďƌĂ� 

�K��^ĐŽƌĞƐ 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ 
h^�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ 

�K��^ĐŽƌĞƐ 

KŶ-ƟŵĞ� 
'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ZĂƚĞ 
�ůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 

�ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ�
ZĞĂĚŝŶĞƐƐ 

�ůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 

�͘>͘>͘� 
^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽŐƌĞƐƐ 
�ůů��͘>͘>͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

^ƚƵĚĞŶƚ� 
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
�ůů�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŶĞǁ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů��ǀĞƌǇ��ŚŝůĚ�^ƵĐĐĞĞĚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂƌĞ� ƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĂŶŬĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŶĚ-ŽĨ-ĐŽƵƌƐĞ� ĞǆĂŵ� ƐĐŽƌĞƐ͕� ŽŶ-ƟŵĞ������
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͛�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ-ůĂŶŐƵĂŐĞ-ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ  ͗

KƵƌ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 
· /ŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƵŶŝƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĐŽƌĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ��������������
ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚĞƐƚ-ƉƌĞƉ�ĨŽƌ�^�d͕���d͕�ĂŶĚ�tŽƌŬ-
ZĞĂĚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘ 

· DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�����������
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 

· �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��W�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

^�d�ĂŶĚ���d�^ĐŽƌĞƐ 
dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĨŽƌŵ�ǁĞůů�ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ� 
ĞǆĂŵƐ͕�ŽƵƚƉĂĐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͊ 

 ^�d��ŽŵƉŽƐŝƚĞ  ��d��ŽŵƉŽƐŝƚĞ 

^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϭϬϰϰ  ϭϵ͘ϲ 

,ŽƌƌǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ ϭϬϯϯ  ϭϴ͘Ϭ 

^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ ϭϬϭϵ  ϭϴ͘ϭ 

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ϭϬϯϬ  ϮϬ͘ϲ 

1RW�5DWHG 1RW�5DWHG 1RW�5DWHG 1RW�5DWHG 1RW�5DWHG 1RW�5DWHG 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŚĂƐ�ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁĂŝǀĞƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ  ͘



 

6KDUNV�0RYLQJ�)RUZDUG 
/RRNLQJ�WRZDUG�WKH�)XWXUH�DW�6-+6 

0$,/,1*�/$%(/�+(5( 

3267$*(�
+(5( 

^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
ϭϬϴϬϬ�,tz�ϳϬϳ 
DƵƌƌĞůůƐ�/ŶůĞƚ͕�^��Ϯϵϱϳϲ 

dŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƵŶůŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͊ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘�zĞƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�
�Ks/�-ϭϵ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕��ŶĚ-ŽĨ-�ŽƵƌƐĞ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŚĞůĚ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ—ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ—ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛��ĚǀĂŶĐĞĚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞǆĂŵ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂůŝŬĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽƐƐ͟�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͘ 
 
^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ďǇ�h^�EĞǁƐ�ĂŶĚ�tŽƌůĚ�ZĞƉŽƌƚ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽůĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ǀŽƚĞĚ��ĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĐŚ�ďǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DǇƌƚůĞ��ĞĂĐŚ�^ƵŶ�EĞǁƐ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ďĂĐŬ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘��tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�&KZt�Z��-�ůŝŬĞ�ƚƌƵĞ�^ŚĂƌŬƐ͊ 


