
dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞůĞŐĂƚĞƐ
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ��ĐŽŶŽŵŝĐ�DĂƚƚĞƌƐ
�ĞůĞŐĂƚĞ��ĞƌĞĐŬ��͘��ĂǀŝƐ͕��ŚĂŝƌ

�Ǉ��ŚĞƌǇů��Žƌƚ͕ WŽůŝĐǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ŵĂƌƚĞƌ�'ƌŽǁƚŚ

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϴ

WŽƐŝƚŝŽŶ͗�^ƵƉƉŽƌƚ�,��ϱϰϬ
>ĂďŽƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ WƌĞͲdĂǆ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�&ƌŝŶŐĞ��ĞŶĞĨŝƚ�Ͳ ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�

;DĂƌǇůĂŶĚ�WƌĞͲdĂǆ��ŽŵŵƵƚĞƌ��ĞŶĞĨŝƚ��ĐƚͿ

'ŽŽĚ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ��ŚĂŝƌ��ĂǀŝƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ͘�
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ŚĞƌǇů��Žƌƚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ŵĂƌƚĞƌ�'ƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�^ŵĂƌƚĞƌ�'ƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��� ƌĞŐŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵďƵƌďĂŶ�
DĂƌǇůĂŶĚ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĂůŬĂďůĞ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨůŽƵƌŝƐŚ͘

tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�,ŽƵƐĞ��ŝůů�ϱϰϬ͕�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�WƌĞͲdĂǆ��ŽŵŵƵƚĞƌ��ĞŶĞĨŝƚ��Đƚ͘�
dŚŝƐ�ďŝůů�ƐĂǀĞƐ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͕�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŝŶŐĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�Žƌ�ǀĂŶƉŽŽůƐ ƚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƉƌĞͲƚĂǆ�ǁĂŐĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮϲϬ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇƌŽůů�ƚĂǆ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚĂǆ�ŝŶĐŽŵĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĨĂƌĞƐ Žƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ŚŝŐŚǁĂǇ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ǀĂŶƉŽŽůƐͿ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�,��ϱϰϬ�ŚĞůƉƐ͗�
x Ăůů�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�
x ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ǀĂŶƉŽŽůŝŶŐ
x ƌĞĚƵĐĞƐ Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ůĞƐƐ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ
x ƌĞĚƵĐĞƐ ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĐŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƵƐĞ
x ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ��ŽŵŵƵƚĞƌ�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ��ĞŶĞĨŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƵƉ�ƚŽ�

ϱϬй�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚĂǆ͘



WĂŐĞ�dǁŽ
�ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ŵĂƌƚĞƌ�'ƌŽǁƚŚ�ʹ ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�,��ϱϰϬ

dƌĂŶƐŝƚ�Θ�ǀĂŶƉŽŽůŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ

,Žǁ�ĐĂŶ�DĂƌǇůĂŶĚ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͍��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�ĐŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘�,ŽǁĂƌĚ͕��ĂůƚŝŵŽƌĞ͕��ŶŶĞ�
�ƌƵŶĚĞů͕ &ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕�ĂŶĚ�WƌŝŶĐĞ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ��ĂůƚŝŵŽƌĞ��ŝƚǇ�Ăůů�ůŽĐĂů�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�D�Z�͕�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ďƵƐ͕�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�DĞƚƌŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�

�Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ ^ŵĂůů�ůŽĐĂů�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŚŽƌĞ�dƌĂŶƐŝƚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ũŽďƐ ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ�
�ĂƐƚĞƌŶ�^ŚŽƌĞ͘�tŚĞƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Ă�ǀĂŶƉŽŽů�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽƐƚͲƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�sĂŶƉŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ͘�

WƌĞͲƚĂǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵƚĞƌ��ŚŽŝĐĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŚĞůƉ

�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƌĞͲƚĂǆ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ůĞƚ�
ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƚĂǆ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĂǇĐŚĞĐŬ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ�
�ŚŽŝĐĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�ŝƐ�Ă��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘�

&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ʹ ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕�
ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�DĂƌǇůĂŶĚ��ŽŵŵƵƚĞƌ��ŚŽŝĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ʹ ,��ϱϰϬ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘��Ǉ�ĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƐ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƚĂǆ�
ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ�WƌĞͲdĂǆ��ŽŵŵƵƚĞƌ��ĞŶĞĨŝƚ��Đƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƌŽƐƐͲƚŚĞͲďŽĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘�/�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŝůů͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ͘�


