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� 
^Z���^ĞĞŬŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ 

 
dŚĞ�^ƵŝƐƵŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ͘�^Z���
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĂŶĚͲ
ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞĚ͘� 
^Z���ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ϰ-ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^Z���ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�х�ϲ�ďŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�;WƵďůŝĐ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐͿ͕�ƐƵďŵŝƫŶŐ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�;WƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ͕�>ŽǁĞƌ�:ŽŝĐĞ�
/ƐůĂŶĚ�,ĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƌĞƉŽƌƚƐͿ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ��ŽĂƌĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁ��ŽĂƌĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
 
�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
^Z��ΛƐƵŝƐƵŶƌĐĚ͘ŽƌŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ 

$GGUHVV�&RUUHFWLRQ�5HTXHVWHG 

� 

 

sŽůƵŵĞ�ϭϴ�/ƐƐƵĞ�ϰ 

Land of the West Wind 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^Z���tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌƐ͘�
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵů�ĚƵĐŬ�ƐĞĂƐŽŶ͘�tĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ�^Z���EĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘ 
 
· WŽƐƚ�tŽƌŬ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�

ĂŶǇ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďĞĨŽƌĞ�:ĂŶƵͲ
ĂƌǇ�ĮƌƐƚ͊�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘� 

 
· dŚĞ�DĂŶĂŐĞĚ�tĞƚůĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ��ƐƐĞƐƐͲ

ŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŵͲ
ŵĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͘ 

 
· dŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌŵŝƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽƵƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�

ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�hŶůŝŬĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŝƐͲ
ƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ĞŶĞƌĂů�WĞƌŵŝƚ�ηϯ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

 
· ^Z���ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�

ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ĚŝƐͲ
ƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ĨĂůů�ŇŽŽĚ�
ƵƉ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�-�-�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶ�'ŽŽĚǇĞĂƌ͕��ŽǇŶƚŽŶ͕�
ĂŶĚ�WĞǇƚŽŶŝĂ�^ůŽƵŐŚƐ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶͲ
ƵĂƌǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐůŽƵŐŚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z'W�ηϯ͘ 

 
· �ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĂůŵŽŶ�ĂƌĞ�ƐƟůů�

ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚͲ
ĞĚ�ƐůŽƵŐŚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�Ă�&h>>��>K^hZ��
ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϭƐƚ͘� 

0DQDJHG�:HWODQG�0RVTXLWR�5HGXFWLRQ�IRU������
)DOO�)ORRG�6HDVRQ 

�Ǉ�tĂŝƚĞ��ŽůďĂƵŐŚ͕�^�D����ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝŽůŽŐŝƐƚ 

dŚĞ�^ŽůĂŶŽ��ŽƵŶƚǇ�DŽƐƋƵŝƚŽ��ďĂƚĞŵĞŶƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;^�D��Ϳ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŝƚƐ�ϴϴƚŚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�^ŽůĂŶŽ��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϰϭ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ǁŚĞƌĞ�tĞƐƚ�EŝůĞ�sŝƌƵƐ�
;tEsͿ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�^�D���ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǀŝƌĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�^ŽůĂŶŽ��ŽƵŶƚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶͲ
ĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tEs͘� 

 
 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KĐƚŽďĞƌ͘�DŽƐƚ�ĚƵĐŬ�ĐůƵďƐ�
ďĞŐĂŶ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�tEs�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�^�D���ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ůĂƌǀŝĐŝĚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ϯ͕ϴϬϵ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ǁĞƚůĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ͕ϯϮϮ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ���&t�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘� 

/͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�D���ƐƚĂī͕�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬͬϱϬ��ŽƐƚ�^ŚĂƌĞ�
WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁĂŝǀͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^�D���ŽĸĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�^Z��͕�ĂŶĚ�^�D���ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
^ŽůĂŶŽ��ŽƵŶƚǇ͘ 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƉůĞŶƟĨƵů�ŚƵŶƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͊ 

^Z���tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�hƉĚĂƚĞ 

WŚŽƚŽ��ƌĞĚŝƚ͗�^�D����ŝƐƚƌŝĐƚ 



� 

 

 
>ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�tŝŶĚ 

 
 

YƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŝƐƵŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗�Ϯϱϰϰ�'ƌŝǌǌůǇ�/ƐůĂŶĚ�ZŽĂĚ 
^ƵŝƐƵŶ͕����ϵϰϱϴϱ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�;ϳϬϳͿ�ϰϮϱ-ϵϯϬϮ 
&Ăǆ͗�;ϳϬϳͿ�ϰϮϱ-ϰϰϬϮ 

tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĸĐĞ͗�;ϳϬϳͿ�ϰϮϲ-Ϯϰϯϭ 
�-ŵĂŝů͗�ƐƌĐĚΛƐƵŝƐƵŶƌĐĚ͘ŽƌŐ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƐƵŝƐƵŶƌĐĚ͘ŽƌŐ 

 
^Z���^ƚĂī 

^ƚĞǀĞŶ��ŚĂƉƉĞůů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
:ŽŚŶ�dĂŬĞŬĂǁĂ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ 

<Ğůůŝ�WĞƌĞǌ͕�KĸĐĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ 
dŝŵ��ĚŵƵŶĚƐ͕��ŝŽůŽŐŝƐƚͬtĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ 

WŚĞůĂŶ�DĐ<ŝŶŶĞǇ��ŝŽůŽŐŝƐƚͬtĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ 
:Ğī�dĂǇůŽƌ͕��ŝŽůŽŐŝƐƚͬtĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ 

�ŚƌŝƐƟŶĂ�dŽƌƚŽƐĂ͕��ŝŽůŽŐŝƐƚ 
DĂƌŬ�DŽƵƚŽŶ͕��ĂƌĞƚĂŬĞƌ�>:/ 

 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

dŽŶǇ�sĂĐĐĂƌĞůůĂ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
;ϲϱϬͿ�ϯϲϱ-ϭϲϰϮ 

dĞƌƌǇ��ŽŶŶŽůůǇ͕�&ŝŶĂŶĐĞ 
;ϳϬϳͿ�ϰϵϲϰ-ϭϭϬϱ 

�ƌŶŽůĚ�>ĞŶŬ͕��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ 
;ϵϮϱͿ�Ϯϴϰ-ϯϭϬϬ 
:ŝŵ�tĂƚĞƌƐ͕�>ĞŐĂů 
;ϱϭϬͿ�ϰϬϵ-ϯϴϲϰ 

DŝŬĞ�>ĞǁŝƐ͕�WĞƌƐŽŶŶĞů 
;ϳϬϳͿ�ϮϮϰ-ϯϴϮϰ 

 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

�ĞŶŶŝƐ��ĞĐŬĞƌ 
<Ƶƌƚ��ůĂĐŬ 

�ŝůů��ƌƵƐŚ͕�WZ 
,͘�<ĞŶƚ�,ĂŶƐĞŶ 
^ƚĞǀĞ�ZĞĂƌĚĞŶ� 

 
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ��ŵĞƌŝƚƵƐ 

;ΎĚĞĐĞĂƐĞĚͿ� 
:ĂŵĞƐ��ĂŶĐƌŽŌ 

WĂƵů��ƌĂƉƵĐŚĞƩĞƐΎ 
ZĂǇ�>ĞǁŝƐΎ 

�ƌ͘�tŝůůŝĂŵ��ŽŽŶΎ 
'ƌĞŐ�WĂůĂŵŽƵŶƚĂŝŶΎ 

dŝŵŽƚŚǇ��ŐĂŶΎ 
>ĞůĂŶĚ�>ĞŚŵĂŶΎ 

 
 
 
 

^Z��͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ� 
ŚĞůĚ�Ăƚ�Ϯ�WD�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
^ŽůĂŶŽ��ŽƵŶƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ��ŚĂŵďĞƌƐ 

ϲϳϱ�dĞǆĂƐ�^ƚƌĞĞƚ 
&ĂŝƌĮĞůĚ͕����ϵϰϱϯϯ 

 
 
 

 
 
 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�hƉĚĂƚĞ 
�Ǉ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�^ĂƩĞƌ͕��ĂŶŝĞů�^ŵŝƚŚ͕�DĂƐŽŶ�,ŝůů 

 

dŚŝƐ�ĨĂůů�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�h���ĂǀŝƐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĚŝĞƚ͕�
ďŽĚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŝƐƵŶ�
DĂƌƐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�^Z��͕��tZ͕�h^'^͕���&t͕�ĂŶĚ�h���ĂǀŝƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚƵĐŬ�
ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͘ 
 

)URP�WKH�OHIW��'DQ�6PLWK���8&�'DYLV��-HII�.RKO�86*6��-RKQ�(DGLH� 5DYHOLQJ�(Q�
GRZHG�:DWHUIRZO�3URIHVVRU���8&�'DYLV���-DFTXHOLQH�6DWWHU�8&�'DYLV� 

+ROO\�&RDWHV�DQG�/XNH�0DWKHZV�SURFHVVLQJ�GXFNV 

� 

 
sĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ�,ĞůƉƐ�ƚŽ�
^ĂǀĞ�ĂŶ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ��ĞƐĞƌƚ�^ƉĞĐŝĞƐ� 

�z͗�^ĂĚŝĞ�dƌŽŵďůĞǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝƐŚ�
ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕��ĂǀŝƐ 

 

dŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ�;DŝĐƌŽƚƵƐ�ĐĂůŝĨŽƌŶŝĐƵƐ�ƐĐŝƌƉĞŶͲ
ƐŝƐͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƵďƐƉĞĐŝĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂůͲ
ŝĨŽƌŶŝĂ�ǀŽůĞƐ�ŝŶ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ŽĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽũĂǀĞ��ĞͲ
ƐĞƌƚ�ŶĞĂƌ�dĞĐŽƉĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ͘�
ZĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƟŶĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǁŝůĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ�
ŝŶŚĂďŝƚƐ�ďƵůƌƵƐŚ-ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŵĂƌƐŚĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�
ďǇ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�sĂůůĞǇ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐŚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂƌƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŚŽƚ�
ƐƉƌŝŶŐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƚƐ͘�,ĂďŝͲ
ƚĂƚ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�
�ĂǀŝƐ�ŬĞĞƉƐ�Ă�ĐĂƉƟǀĞ�ĐŽůŽŶǇ�ŽĨ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞƐ�ƚŽ�

ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨŽƌ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ͘�
dŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ͛Ɛ�
ĚŝĞƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ŽĨ�ƚŚƌĞĞ-ƐƋƵĂƌĞ�ďƵůƌƵƐŚ�;^ĐŚŽĞŶŽƉůĞĐƚƵƐ�ĂŵĞƌŝͲ
ĐĂŶƵƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉƟǀĞ�ǀŽůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƌĞƐŚ�ďƵůƌƵƐŚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ĚŝĞƚ͘� 
 
dŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ͕�h���ĂǀŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌŝǌǌůǇ�
/ƐůĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ďƵůƌƵƐŚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DĂƌƐŚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞ�ĐŽůŽŶǇ͘�dŚŝƐ�ƐĂǀĞƐ�
ƚŚĞ�ǀŽůĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶ�ϴ-ŚŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�dĞĐŽƉĂ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞƐ͘ 
 

ZŽĚĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů͘�dŚĞ�ŽĂƐŝƐ�ŵĂƌƐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚŽƉ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͘�dŚĞ�
�ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ�ŚĞůƉƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ďƵůƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĨŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĞĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�
ǀŽůĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�
ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŽĂƐŝƐ�ŵĂƌƐŚĞƐ͘�� 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�^ĂŶ�WĂďůŽ�ǀŽůĞ�;D͘�Đ͘�
ƐĂŶƉĂďůŽĞŶƐŝƐͿ͕�ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
�ĂǇ͘�&Ğǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŶŝĐŚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŵĂƌŐŽƐĂ�ǀŽůĞ�
ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŝƚƐ�ƐŝƐƚĞƌ�ƐƵďƐƉĞĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŵĂƌƐŚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞƐƚƵĂƌǇ͘ 

͞dŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƟŶŬĞƌŝŶŐ͘͟ 
 
-��ůĚŽ�>ĞŽƉŽůĚ͕ ZŽƵŶĚ�ZŝǀĞƌ͗�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
:ŽƵƌŶĂůƐ�ŽĨ��ůĚŽ�>ĞŽƉŽůĚ 

7KUHH�6TXDUH�%XOOUXVK 

7HFRSD�:HWODQGV 
3KRWR�FUHGLW�&'): 

$PDUJRVD�YROH—3KRWR�
&UHGLW�8&�'DYLV 



� 

 
�Ž��ŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ďƵǇ�ƚŚĞ��ƵĐŬ�^ƚĂŵƉ͍ 

�Ǉ͗�:ŽŚŶ�dĂŬĞŬĂǁĂ͕�^Z�� 
 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚƵŶƟŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨĞĞƐ�ƚŽƚĂůĞĚ�ŽǀĞƌ�
ΨϴϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ΨϮϱ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ĚƵĐŬ�
ƐƚĂŵƉ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝŐƌĂƚŽƌǇ��ŝƌĚ�,ƵŶƟŶŐ�^ƚĂŵƉ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϯϰ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ĨƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ϵϴй�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘� 
 
ZĞĐĞŶƚ�ĚƵĐŬ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ůĞǀͲ
ĞůƐ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚƵĐŬƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ŚƵŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ф�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�х�ϰϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�х�ΨϰϬ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��ŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉ͘� 
 
,ƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂŵƉ͕�
ďƵƚ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ďƵǇ�ŝƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ƌĞͲ
ĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉƐ͕�^ŚŝƉůĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�ƐĂŵͲ
ƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϲϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŝƌĚ��ŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ůŽŶŐͲ
ĞƐƚ-ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŝƟǌĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďŝƌĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϬ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵĚƵďŽŶ�

^ŽĐŝĞƚǇ͘�EĞĂƌůǇ�ϮϬй�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�;ϴйͿ�ǁĞƌĞ�
ŚƵŶƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ŚƵŶƟŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞ͘�KŶͲ
ůǇ�ϭϰй�ǁĞƌĞ�ŶŽŶŚƵŶƚĞƌƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ��ŝƌĚ��ŽƵŶƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�
ĞǀĞŶ�ůŽǁĞƌ�ůŝŬĞůǇ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚƵĐŬ�
ƐƚĂŵƉ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽǀĞƌĂůů͘ 
 
tŚŝůĞ�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�

ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶŚƵŶƟŶŐ�
ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǁŝĚĞƌ�ƐƚĂŵƉ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�h͘�^͘�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚŽ�͞^ĂǀĞ�ƚŚĞ�sĂŶŝƐŚŝŶŐ�^ƉĞĐŝĞƐ͘͟��ŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝĚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 

�͘��͘��ŽŽƉĞƌ͕�<͘��ĂůĞ͕�'͘�>Ğ�ĂƌŽŶ͕�ĂŶĚ�:͘�dĂŬĞŬĂǁĂ͘�ϮϬϭϴ͘��Ž�ďŝƌĚǁĂƚĐŚĞƌƐ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ĚƵĐŬ�ƐƚĂŵƉ͍�,ƵŵĂŶ��ŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϴϳϭϮϬϵ͘ϮϬϭϴ͘ϭϱϭϳϮϮϳ͘ 
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WŚŽƚŽ��ƌĞĚŝƚ͗�h͘^͘�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ 

� 

 

�ĂŶ�^ŵŝƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�h^'^�ƐƚĂī͕�
ŚĂƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�ϴϬ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ϭϳ�ƟĚĂů�ǁĞƚůĂŶĚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�
ƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚƵĐŬƐ�ƚŚĞ�
DĂƌƐŚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘� 
 
^ŵŝƚŚ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƐĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƟĚĂů�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘ 
 
:ĂĐŬŝĞ�^ĂƩĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĂďďůŝŶŐ�ĚƵĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ŚƵŶƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
'/t��ĐŚĞĐŬ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚƵĐŬ�ĐůƵďƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚ͘�
/Ŷ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ƚĞĚŝŽƵƐͲ
ůǇ�ƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚ�ƐĞĞĚƐ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϴϱϬ�ĚƵĐŬƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͘ 

 
dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��Ě�
�ƵƌŶƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝŶǀĞƌƚĞͲ
ďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞĞĚƐ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͕�Őƌŝƚ͕�
Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŚĞŶ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ-ůĞǀĞů�ĨŽŽĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�^ŵŝƚŚ͘ 
 
DĂƐŽŶ�,ŝůů�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ĂǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĞƚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶŐ�ĚƵĐŬƐ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽǀĞƌ�
ϭϰϬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ϰ�ĚŝǀŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĐŽŶĚ�ĮĞůĚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ŝǀŝŶŐ�ĚƵĐŬƐ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝͲ
ƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚƵĂƌŝŶĞ�ŵĂƌƐŚ�
ƚŚĂƚ�ďŽƌĚĞƌƐ�Ă�ƟĚĂů͕�ŽĐĞĂŶ-ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ��ĂǇ͘� 
 
�ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌͲ
ĨŽǁů�ŚƵŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 

 

h���ĂǀŝƐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�hƉĚĂƚĞ͕��ŽŶƟŶƵĞĚ 

'DQ�6PLWK�ZLWK�VDPSOLQJ�JHDU 

6HHG�FRXQWLQJ�����������������GLHW�VDPSOLQJ� 

3URIHVVRU�-RKQ�(DGLH�DQG�-DFNLH�6DWWHU 

0DVRQ�DQG�/XNH�+DZN�ZLWK�FDQYDVEDFNV 



� 

 
DĂŶĂŐĞĚ�tĞƚůĂŶĚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�^ƵŝƐƵŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;^Z��Ϳ�ĂŶĚ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�tĂƚĞƌĨŽǁů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�t�Ϳ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĚƌĂŝŶͲ
ĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ-
^ĂŶ�:ŽĂƋƵŝŶ��ĞůƚĂ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�ĞůƚĂ�^ŵĞůƚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�^Z���ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ��t��ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƟŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;ZD�Ϳ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ͘���ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^Z���ǁĞďƐŝƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚĂď�
;ǁǁǁ͘ƐƵŝƐƵŶƌĐĚ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘ 
 
dŚĞ�ϯ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ͗� 
· �ŶůŝƐƚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ-ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�

ǁŝƚŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 
 

· �ŽŶĚƵĐƚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞůĞͲ
ǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ 

 

· �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�
ƚŽŽů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�
ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ 

 
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϭ�ŽĨ�ϭϬϮ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘� 
 

�Ŷ��ǆĐĞů�ƉƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZD��ŚǇͲ
ĚƌŽůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘�dŚĞ��ǆĐĞů�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞƌ-
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�^Z���tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŚŽǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂͲ
ďŝůŝƟĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ͘ 
 

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�DĂƌƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂũŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ƐŽ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�ŵĂǇ�
ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��ŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌĂŐŝŶŐ��ĞůƚĂ�^ŵĞůƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞĂ-ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƟĚĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽĨ�DĂƌƐŚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘ 
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��������������������������Ǥ� 

1LQD�7RUWRVD�ZLWK�VXUYH\�HTXLSPHQW� 

� 

 �ƌĞ�tŝůĚĮƌĞƐ�>ŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�DŽƌĞ��ŽŵŵŽŶ�ŝŶ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ͍ 
     �Ǉ͗�WŚĞůĂŶ�DĐ<ŝŶŶĞǇ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ�ǁŝůĚůĂŶĚƐ͘�/Ŷ�^ƵŝƐƵŶ�DĂƌƐŚ͕�
ƐĞǀĞŶ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ďƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�DĂƌƐŚ��ůƵď�
ĂŶĚ��ĂŶ��ĂŶ��ůƵď�ůŽƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐŵĂůů�ĮƌĞƐ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�EĞůƐŽŶ�&ŝƌĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�WŽƚƌĞƌŽ�,ŝůůƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ͕ϭϲϮ�ĂĐƌĞƐ͘�
dŚĞ��ƌĂŶƐĐŽŵďĞ�&ŝƌĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ�ďƵƌŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�DŽŶƚĞͲ
ǌƵŵĂ�^ůŽƵŐŚ�ƚŽ�:ŽŝĐĞ�/ƐůĂŶĚ�ƐĐŽƌĐŚŝŶŐ�ϰ͕ϱϬϬ�ĂĐƌĞƐ͘�dŚĂƚ�ĮƌĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ƚŚĞ��ĞůĚĞŶ͛Ɛ�>ĂŶĚŝŶŐ�ĮƐŚŝŶŐ�ĚŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ƚŚĞ��tZ��ĞůĚĞŶ͛Ɛ�^ĂůŝŶŝƚǇ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�^ƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŝǌǌůǇ�/ƐůĂŶĚ�
tŝůĚůŝĨĞ��ƌĞĂ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ƚŚĞ�'/t���ƌĞƐĐĞŶƚ�hŶŝƚ�ďƌŝĞŇǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ĮƌĞ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƉƵƚ�ŽƵƚ͘�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ�&ŝƌĞ�ďƵƌŶĞĚ�ϭ͕ϱϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ŶĞĂƌ��ĞŶǀĞƌƚŽŶ�ZĂŶĐŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ďůĂǌĞ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŝǌǌůǇ�/ƐůĂŶĚ�tŝůĚůŝĨĞ��ƌĞĂ�ŶĞĂƌ�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ�ϱ͘ 

&ŝƌĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƟŵďĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĞƐƚ�Žƌ�ĐŚĂƉͲ
ĂƌƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘���ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�
ŽĨ�ĮƌĞƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�dŚĞ�DĂƌƐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝůĚĮƌĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂƚ�ƐŽŝůƐ͘�>ĂƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĂǀͲ
ĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ǁŝŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ϴ�ŵƉŚ�ǁŝƚŚ�ŐƵƐƚƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�х�ϰϬ�ŵƉŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĸͲ
ĐŝĞŶƚ�ĚƌǇ�ĨƵĞů͕�Ă�ǁŝůĚĮƌĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚůǇ͘�dŚĞ�ĚƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�

ŐƵƐƚƐ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ŵƉŚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ��ĂŵƉ�&ŝƌĞ�ŝŶ�WĂƌĂĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞĂĚůǇ�
ĮƌĞ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ďƵƌŶŝŶŐ�ϭϱϯ͕ϯϯϲ�ĂĐƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ϴϱ�ĚĞĂƚŚƐ͘ 
 
tŝƚŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ůĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ǁŝůĚĮƌĞ͘�WĞĂƚ�ƐŽŝůƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĨƵĞů�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞĂƚ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ĮƌĞ͘�
ZĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�ƉĞĂƚ�ďŽŐ�ŝŶ�/ŶĚŽŶĞƐŝĂ�ďƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
;�ƵƌŶŝŶŐ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�Ă�ĐŽĂů�ƐĞĂŵ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞĐŽƌĚ�
ĨŽƌ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�хϲϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͊Ϳ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ďƵǇ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ă�ĮƌĞ͘��Ăů�&ŝƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�Ă�ϯϬ�ĨŽŽƚ�ďƵīĞƌ�ŽĨ�
ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶŽ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘ 

WŚŽƚŽ��ƌĞĚŝƚ͗�dŚĞ�DĞƌĐƵƌǇ�EĞǁƐ 

WŚŽƚŽ��ƌĞĚŝƚ͗���&t 

WŚŽƚŽ��ƌĞĚŝƚ͗�E����ĂǇ��ƌĞĂ�EĞǁƐ 


