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�ŽŶƚĞŶƚƐ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϰ 

<ĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϱ 

^ƵŵŵĂƌǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲ-ϴ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϵ-ϯϮ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϵ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϬ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϭ 

�ƌŽĂĚďĂŶĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϮ 

,ŽƵƐŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϯ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϰ 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϱ 

DĂũŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϲ 

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϳ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϴ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϵ 

 
sŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϮϬ 

WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϭ 

WŽƉƵůĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϮϮ 

dƌĂǀĞů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯϯ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯϰ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϱ 

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϲ 

�ĂƌŶŝŶŐƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϳ 

YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϴ 

KĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϵ 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϬ 

zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϭ 

^ŬŝůůƐ�ĚĞŵĂŶĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϮ 

^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϯ-ϯϱ 

�ŶĚ�ŶŽƚĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϲ 
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�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƵƉƉĞƌ�ƟĞƌ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽĐĂů��ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕��ĐŽŶŽŵǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��Đƚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;>��Ϳ�ŝƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>���ŝŶ�ϮϬϭϰ͘ 
 
dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŬĞǇ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘��ůů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ůů�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
WŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ 
EĂƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă��ƌŝƚĂŝŶ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�>ŽĐĂů�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ϮEϮ�>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� 

 
 
 
 
 
 

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;>�WͿ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�
EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�>�W�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�WůĂŶ�ƚŽ��ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�
DŝĚůĂŶĚƐ��ŶŐŝŶĞ͕�Ă�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŚĞƌĞ͘� 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��h�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�Ϯϭ-ŵŽŶƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞƌ͘ 
 
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ͘ϭ 

/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�
ĞŵĞƌŐĞ͘�tŝƚŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͘� 
 
,^Ϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌŝƚĂŝŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ƚŽǁŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ďǇ�ŚĂůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ�^ƚĂǀĞůĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ůŽĐĂůůǇ͘��� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 



 

�ϱ 

 

<ĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>���ŝŶ�ϮϬϭϰ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
������ELOOLRQ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ƐƚƌŽŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ 

�ŚĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�нϭϱ͘Ϭй 
�ŶŐůĂŶĚ�нϭϳ͘ϭй 

,ŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ͕�����ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ĚĞͲ
ŐƌĞĞ�ůĞǀĞů�Žƌ�ĂďŽǀĞ 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚͲ
ƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ŶŽǁ�������͕�ĐůŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�� 

�ŚĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�нϭϱ͘ϲй 
�ŶŐůĂŶĚ�нϴ͘ϭй 

������ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�
ƌŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂŶ�ĐůŽƐĞĚ 

�ŚĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ� 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�нϮ͘Ϭй�ƉŽŝŶƚƐ 
�ŶŐůĂŶĚ�нϮ͘ϰй�ƉŽŝŶƚƐ 

dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�/ƚ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚƐ�
Ăƚ�����ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ϯй�ƉŽŝŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂƚĞ 

�ŚĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�нϮ͘ϳй�ƉŽŝŶƚƐ 
�ŶŐůĂŶĚ�нϰ͘Ϯй�ƉŽŝŶƚƐ 

�ŚĂŶŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ� 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�нϯ͘Ϭй�ƉŽŝŶƚƐ 
�ŶŐůĂŶĚ�нϯ͘ϵй�ƉŽŝŶƚƐ 
 



�ϲ 

 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϳϴϲ͕ϳϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ��ĞƌďǇ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ͕�^ŚĞĸĞůĚ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͘� 
 
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬϰ͕ϱϬϬ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽǁŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďŽƚŚ�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘���ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌƵƌĂů͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͘� 
 
�Ǉ�ϮϬϯϵ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ďǇ�ϭϬй͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĨĞǁĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 
 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌƚŚ�άϭϰ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ͘�
WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚ͘� 
 
dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϵ͕ϱϬϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� 
 

^ƵŵŵĂƌǇ 



 

�ϳ 

 

dŽǇŽƚĂ͕�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ĨĞǁĞƌ�
ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ�ƚŚĂŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘ 
 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�>ŽĐĂůůǇ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĮŌŚ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ůŽĐĂůůǇ͕�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ϮϮ͕ϱϬϬ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�Θ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘� 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϬ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘�dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ůĞǀĞůƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƵď-ƐĞĐƚŽƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
ϰ͘Ϭ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ͘��� 
 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ůŝǀĞ͘�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�h<� 



�ϴ 

 

 
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͘�>ŽĐĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ͘ 
 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůĂďŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 
 
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ůŽǁĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘� 
 
>ĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�ĂŶĚ�ϭϴ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͕�
�ŽůƐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ǁĞůů�ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘��� 
 
 
 
 



 

�ϵ 

 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ� 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�
DŝĚůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϳϴϲ͕ϳϬϬ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ďŽƌŽƵŐŚƐ�ŽĨ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ͕��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͕�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĂŶĚ�
�ƌĞǁĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ��ŽůƐŽǀĞƌ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ͕�
EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĞŶĐŝƌĐůĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌďǇ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞƌďǇ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͕�
ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ��ϮEϮ�>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ͕�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�^ŚĞĸĞůĚ͘� 

KǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ůŽĐĂůůǇ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽǁŶƐ�
ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ��ĞůƉĞƌ͕��ƵǆƚŽŶ͕�/ůŬĞƐƚŽŶ͕�>ŽŶŐ��ĂƚŽŶ͕�
^ǁĂĚůŝŶĐŽƚĞ͕��ĂŬĞǁĞůů�ĂŶĚ��ƌŽŶĮĞůĚ͘ 

����������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂƌĞĂ 



�ϭϬ 

 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ����������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Dϭ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ϱϬ�ĂŶĚ�
�ϯϴ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝŶŬƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ǁĞůů�
ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�
^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŵĂŝŶůŝŶĞƐ͘��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞĂƐǇ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�^ŚĞĸĞůĚ͕��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͘� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�
άϯ͘ϱďŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ďǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�
ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�
ƌŽƵƚĞ�,^Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ϮϬϯϯ͘��ŝƌĞĐƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŝůů�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ĞƉŽƚ�Ăƚ�^ƚĂǀĞůĞǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ůŽĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�,^Ϯ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϳϰ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�άϰďŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 



 

�ϭϭ 

 

 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŬĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŝƚĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ��ƐŚďŽƵƌŶĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ͕��ŚĂƉĞů��ƵƐŝŶĞƐƐ�
WĂƌŬ͕�'ƌĂƉŚŝƚĞ�ŶĞĂƌ�'ůŽƐƐŽƉ�ĂŶĚ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
WĂƌŬ�ŝŶ��ĂŬĞǁĞůů͘� 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂƌĞĂ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ��ǀĞŶƵĞ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�άϯϰϬŵ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�tĂƚĞƌƐŝĚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ͕��ŐƐƚŽǁ�WĂƌŬ͕�ƚŚĞ�'ůĂƐƐ�zĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�WĞĂŬ�
ZĞƐŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƚŽƵƌŝƐŵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĂƐƚůĞǁŽŽĚ�ŶĞĂƌ��ůĨƌĞƚŽŶ͕�
dƵĚŽƌ��ƌŽƐƐ�ŶĞĂƌ��ŽůƐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĮƌŵƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕��ŽǀĞ�sĂůůĞǇ�WĂƌŬ�
ŽīĞƌƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�/ŶĮŶŝƚǇ�WĂƌŬ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĂŶĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶĞĚ�
Ăƚ��ĞůƉĞƌ�DŝůůƐ͕��ĞŶďǇ�,Ăůů͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ�
�ĞŶďǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ƚĂŶƚŽŶ�/ƌŽŶǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͕�
�ƌĂŬĞůŽǁ�WĂƌŬ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�dŽůůŐĂƚĞ�WĂƌŬ�
ŶĞĂƌ�^ǁĂĚůŝŶĐŽƚĞ͘� 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ϮϬϭϳ 

<ĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 

�������<ĞǇ 
ϭ͘�����dŚĞ��ǀĞŶƵĞ 
Ϯ͘������ĂƐƚůĞǁŽŽĚ 
ϯ͘������ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�tĂƚĞƌƐŝĚĞ 
ϰ͘������ŐƐƚŽǁ�WĂƌŬ 
ϱ͘�����DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ 
ϲ͘�����EŽƌƚŚĞƌŶ�'ĂƚĞǁĂǇ��� 
ϳ͘�����WĞĂŬ�ZĞƐŽƌƚ 
ϴ͘�����dƵĚŽƌ��ƌŽƐƐ���� 
ϵ͘�����dŚĞ�'ůĂƐƐ�zĂƌĚ���� 
ϭϬ͘����ƐŚďŽƵƌŶĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ� 
ϭϭ͘����ŚĂƉĞů��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ 
ϭϮ͘���'ƌĂƉŚŝƚĞ͕�'ůŽƐƐŽƉ�� 
ϭϯ͘����ƵǆƚŽŶ 
ϭϰ͘���ZŝǀĞƌƐŝĚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ͕��ĂŬĞǁĞůů 
ϭϱ͘����ĞůƉĞƌ�DŝůůƐ 
ϭϲ͘����ĞŶďǇ�,Ăůů 
ϭϳ͘���>ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�ŽĨ��ĞŶďǇ 
ϭϴ͘����ŽǀĞ�sĂůůĞǇ�WĂƌŬ 
ϭϵ͘����ƌĂŬĞůŽǁ�WĂƌŬ 
ϮϬ͘���/ŶĮŶŝƚǇ�WĂƌŬ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ 
Ϯϭ͘���^ƚĂŶƚŽŶ 
ϮϮ͘���^ǁĂĚůŝŶĐŽƚĞ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ 
Ϯϯ͘���dŽůůŐĂƚĞ�WĂƌŬ͕�tŽŽĚǀŝůůĞ 

 
 
 



�ϭϮ 

 

�ƌŽĂĚďĂŶĚ� 
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��d�ƚŽ�ůĂǇ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ĮďƌĞ�ŽƉƟĐ�ĐĂďůĞ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĞƩĞƌ͕�
ĨĂƐƚĞƌ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƚŽ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�άϯϰŵ�
�ŝŐŝƚĂů��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĮďƌĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƉĞĞĚƐ�ŝŶ�
ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϮϰDďƉƐ�;ƐƵƉĞƌĨĂƐƚͿ͘�dĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ�ĮďƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϰϭй�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘  � 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĮďƌĞ�
ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϭϮ͕ϬϬϬ�;ϭϬϮ͕ϬϬϬ�ƐƵƉĞƌĨĂƐƚͿ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ϵϴй�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϰDďƉƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĮďƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĮďƌĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 

�Ɛ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĮďƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŶĚ�ǀŽƵĐŚĞƌ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�DĂǇ�ϮϬϭϴ 

�ŝŐŝƚĂů��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�–�ƌŽůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮďƌĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ͕�
DĂǇ�ϮϬϭϴ 



 

�ϭϯ 

 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͕�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂƚĞ͘���ƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞůƉĞƌ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ƚŽǁŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�άϭϲϮ͕ϬϬϬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ϯϵй�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϮϮϳ͕ϵϱϬ͕�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĞƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĨƌŽŵ�άϭϮϰ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
�ŽůƐŽǀĞƌ�ƚŽ�άϮϰϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ĂůĞƐ͘��īŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞƐ͘��ĞŝŶŐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽŵĞƐ͘ 

DĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�h<͘�/Ŷ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĨĂƐƚĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůŽĐĂůůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ� 

�ƐŚŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�Ăƚ�άϱϮϬ͕ϬϬϬ 

 

^ŚŝƌĞďƌŽŽŬ��ĂƐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ� 
ůŽǁĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞ 
ƉƌŝĐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�Ăƚ� 

άϲϲ͕ϱϬϬ 

Ξ��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�;ϮϬϭϴͿ 
KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�>ŝĐĞŶĐĞ�EƵŵďĞƌ�΀ϭϬϬϬϮϯϮϱϭ΁ 
�� 

DĞĚŝĂŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ďǇ�ǁĂƌĚ�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϳͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗�,W^^��Ϯ�–�DĞĚŝĂŶ�,ŽƵƐĞ�WƌŝĐĞ�ďǇ�tĂƌĚ͕�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�>ŝǀĞ�dĂďůĞƐ͕�>dϭϬϬ͕�ϮϬϭϳ͕�,�>' 

άϮϮϵ͕ϬϬϬ-άϱϮϬ͕ϬϬϬ 

άϭϳϱ͕ϬϬϬ-άϮϮϵ͕ϬϬϬ 

άϭϰϮ͕ϬϬϬ-άϭϳϱ͕ϬϬϬ 

άϭϮϳ͕ϬϬϬ-άϭϰϮ͕ϬϬϬ 

άϲϲ͕ϬϬϬ-άϭϮϳ͕ϬϬϬ 



�ϭϰ 

 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�'ƌŽǁƚŚ 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�άϭϰ͘ϵďŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
h<͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƌĞ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�;Ϯϭ͘ϵйͿ͕�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
;Ϯϭ͘ϴйͿ͕�WƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ϭϲ͘ϵйͿ�ĂŶĚ�ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ϭϮ͘ϱйͿ͘� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>���ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ďǇ�ϭϱ͘Ϭй�;άϭ͘ϵďŶͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭϳ͘ϭй�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ϯ͘ϱй�ĂŶĚ�ϯ͘ϳй͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ��ŽůƐŽǀĞƌ͕�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĂŶĚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ůĞǀĞůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�EŽƌƚŚ�
�ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй͘��� 

dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵŽƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Θ�ĨŽŽĚ�
;άϬ͘ϴďŶͿ�ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;άϬ͘ϱďŶͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂŶĚ��ŽůƐŽǀĞƌ�
;ďŽƚŚ�άϬ͘ϮͿ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ͘�/Ŷ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌŝƐĞ�;άϬ͘ϭďŶͿ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƚǁŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;άϬ͘ϯďŶͿ�ĂŶĚ�ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�;άϬ͘ϮďŶͿ͘�� 

�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�;ϭϵϵϴ-ϮϬϭϲͿ 

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�;ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲͿ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨĞůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϴͬϬϵ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ� 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�;�ĂůĂŶĐĞĚͿ�ďǇ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ϮϬϭϲ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 



 

�ϭϱ 

 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ůĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>��͕�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ϭϱ͘ϲй�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϴ͘ϭй�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘������ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞůů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�
ǁŽƌŬĞĚ͕�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůŽŶĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ĨŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'ϳ�ŶĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝƐ�ϭϱ͘ϭй�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�'ϳ�
ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉƵǌǌůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�
ZĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŝƐ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�άϯϬ͘ϯϬ�ƉĞƌ�
ŚŽƵƌ͕�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�άϯϯ͘ϭϬ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͕�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ǀĂůƵĞ�ůŽĐĂůůǇ�Ăƚ�άϯϭ͘ϭϬ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŚĞ�
ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�άϮϵ͘ϬϬ͘��� 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 

^ŽƵƌĐĞ͗�^Ƶď-ZĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�h<�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ϮϬϭϲ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ����� 

�ŶŐůĂŶĚ�с�άϯϯ͘ϭϬ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�с�άϯϬ͘ϯϬ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�;ϮϬϭϲͿ 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�;ϮϬϭϲͿ� 

KƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁĂƐ�
ϭϱ͘ϭй�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ϳ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�;h<�сϭϬϬͿ 



�ϭϲ 

 

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϵ͕ϱϬϬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱй�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
>��͘�^ŵĂůů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ϴϴй�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞŽƉůĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�
ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞŵƉůŽǇ�ϮϱϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ͘ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�dŽǇŽƚĂ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ƵƚĂďĂ͘�&ŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƵď-ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�
EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌŝĸƚŚƐ�
&ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�'ƵŶƐƚŽŶĞƐ��ĂŬĞƌǇ͘��ƌĞǁĂƐŚ�ŝƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�
ƵƉŚŽůƐƚĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ĮƌŵƐ�ůŝŬĞ��ĞůůĮĞůĚ�&ƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�
,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ŶŽŶ-ŵĞƚĂůůŝĐ�ŵŝŶĞƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁŝƚŚ�>,K/^d�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘��� 

/Ŷ��ŽůƐŽǀĞƌ͕�^ƉŽƌƚƐ��ŝƌĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͕�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌƚŚƌŝƟƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�h<�ďĞŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘�
dŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ�,ŽƵƐĞ�dƌƵƐƚ͘�� 

DĂũŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�h<��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĐƟǀŝƚǇ�^ŝǌĞ�Θ�>ŽĐĂƟŽŶ�ϮϬϭϳ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�>ŝƐƟŶŐƐ�ĨŽƌ��ϮEϮ�^ĐŚŽŽůƐ͕��ϮEϮ�>�W���� 



 

�ϭϳ 

 

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞůƐ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŵŽŐƌĂƉŚǇ�ϮϬϭϲ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯ͕ϱϬϱ�ŶĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϭ͘ϳй͘�
tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϭϱ͘Ϭй͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>���ŝŶ�ϮϬϭϰ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ϵ͘ϳй͘� 

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�
ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϵ͘ϵй͘�
KǀĞƌĂůů�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϴй�ŐĂŝŶ�ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽĐĂůůǇ͘���ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�Ăůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞƚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĞƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ŽůƐŽǀĞƌ�;ϱ͘ϳйͿ�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;ϯ͘ϳйͿ͘ 

EĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨĂĐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�Ăůů�ƐƵƌǀŝǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĮƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>��͕�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ϲϯй�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
ĮƌŵƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϲϭй�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘� 



�ϭϴ 

 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϵϬ͕ϵϬϬ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�
ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 

&ŝǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬй�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ďĞŝŶŐ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵŝǆ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�Θ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞƌ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Θ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘�^ĞĐƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂŶĚ�
�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Θ�ĨŽŽĚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ͘���� 

�Ǉ�ƐĞĐƚŽƌ͕��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Θ�ĨŽŽĚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϵ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ��
ŚŝŐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�Θ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Śŝƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�
ϭϭ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ͕�ĂƐ�ŚĂƐ�WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϰ͕ϱϬϬ�
ĨĞǁĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ϭ͕ϬϬϬ�ĨĞǁĞƌ�ũŽďƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�ŽĨ�ũŽď�
ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ůŽĐĂůůǇ͘ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϲ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;ϮϬϭϲͿ 
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�ϭϵ 

 

h<�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ĚĞĐůŝŶĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�άϯ͘ϯďŶ�;ϮϮйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ͘�>ŽĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ũŽďƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϭϳй�ŽĨ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŶĞĂƌůǇ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ǁŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬй�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌ͘��������� 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƵď-ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�
&ŽŽĚ�Θ�ĚƌŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�DĞƚĂůƐ�Θ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵŝǆĞĚ�ĨŽƌƚƵŶĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͘�&ŽŽĚ�
Θ�ĚƌŝŶŬ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ũŽďƐ�
;нϮ͕ϭϬϬͿ�ǁŚŝůƐƚ�DĞƚĂůƐ�Θ�ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;-ϭ͕ϳϱϬͿ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨĂůů�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶ-ŵĞƚĂůůŝĐ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�;-Ϯ͕ϳϱϬͿ͕�Ğ͘Ő͘�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘������ 

KǀĞƌĂůů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>���ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ͘��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ϳϱϬ�ũŽďƐ�ůŽƐƚ�ǁŚŝůƐƚ��ƌĞǁĂƐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;нϱϬϬ�ũŽďƐͿ͘��� 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϲ͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� 
�ĐƟǀŝƚǇ�^ŝǌĞ�Θ�>ŽĐĂƟŽŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŵŽŐƌĂƉŚǇ�ϮϬϭϱ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;ϮϬϬϵ-ϮϬϭϲͿ 
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DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ůŽĐĂůůǇ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�
ĂůŵŽƐƚ�Ă�ĮŌŚ�;ϭϳ͘ϰйͿ�ŽĨ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϴ͘Ϭй 



�ϮϬ 

 

sŝƐŝƚŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ� 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�
ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘� 

dŽƵƌŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͘�>ŽĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ϮϮ͕ϱϬϬ�ĨƵůů-ƟŵĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ũŽďƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϮŵ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϭ͘ϲďŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘�EĞĂƌůǇ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
Ϯϱй�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĮƌŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů�
ůŽĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�
ŽĨ�άϭϱϬŵ�ŝŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ϵй�ƌŝƐĞ�ŝŶ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĚĂǇ-
ƚƌŝƉƉĞƌƐ�;нϭϬйͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŐƌŽƵƉ͘� 

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�
;нϮϬйͿ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ďŽƵƟƋƵĞ��Θ�Ɛ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƚĞů�ƐĞĐƚŽƌ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�
ŚŽƚĞů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ŶŽŶ-ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƐĞĞŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ďƵƚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚĂƟĐ�ĐĂƌĂǀĂŶƐͬĐŚĂůĞƚƐ͘� 

 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�^d��D�ĚĂƚĂ͕�ϮϬϭϲ͕�'ůŽďĂů�dŽƵƌŝƐŵ�^ŽůƵƟŽŶƐ�;h<Ϳ�ĂŶĚ��ϮEϮ�sŝƐŝƚŽƌ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͕�,ŽƚĞů�^ŽůƵƟŽŶƐ 



 

�Ϯϭ 

 

WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϰϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϴϮ͘ϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�;ϴϯ͘ϬйͿ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;ϴϴ͘ϯйͿ�ĂŶĚ�
�ŽůƐŽǀĞƌ�;ϴϲ͘ϴйͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�;ϳϵ͘ϭйͿ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�;ϳϰ͘ϬйͿ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

ZĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>��͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�Žƌ�ϭϭ͘Ϭй͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ϭϯ͘ϲй�
ƐĞĞŶ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳй�ƉŽŝŶƚƐ�
ůŽĐĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽůƐŽǀĞƌ�;Ϯϯ͘ϮйͿ�ĂŶĚ�
,ŝŐŚ�WĞĂŬ�;ϭϴ͘ϳйͿ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘���� 

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ďǇ�
ϯϬ͘Ϯй͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϱ͘ϵй�ĨĂůů�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘��
KǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�;-ϱ͕ϱϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�;-ϯ͕ϱϬϬͿ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ� 
;-ϯ͕ϬϬϬͿ͘���� 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�;ϮϬϭϭ-ϮϬϭϲͿ 

�ŶŐůĂŶĚ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 

WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 

WƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 

84.1 86.8
74.0 79.1 83.8 84.1 83.8 88.3 82.5 83.0

15.9 13.2
26.0 20.9 16.2 15.9 16.2 11.7 17.5 17.0
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Amber
Valley

Bolsover Chesterfield Derbyshire
Dales

Erewash High Peak North East
Derbyshire

South
Derbyshire

Derbyshire England

%

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;ϮϬϭϲͿ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϲ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 



�ϮϮ 

 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ϳϴϱ͕ϳϲϱ�ƉĞŽƉůĞ͘�ϭϳй�ǁĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�Ϭ-ϭϱ͕�ϲϮй�
ǁĞƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�;ϭϲ-ϲϰ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ĂŶĚ�Ϯϭй�ǁĞƌĞ�ĂŐĞĚ�
ϲϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͘�dŚĞ�ĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚĂďůǇ�
ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ŽůƐŽǀĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚĂďůǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŐĞ�
ƉƌŽĮůĞƐ͘ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ďǇ�ϭϬй�ďǇ�
ϮϬϯϵ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ϳϵ͕Ϭϰϱ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭϲй�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘��
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďǇ�ϱϴй�;ϵϮ͕ϭϳϱͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďǇ�ϱй�;ϲ͕ϭϮϵͿ͕�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϵй�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�
ďǇ�ϰй�;ϭϵ͕ϲϮϵͿ�ďǇ�ϮϬϯϵ͘�EĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϰй�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͘ 

 
 
 
 

WŽƉƵůĂƟŽŶ 
WŽƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�;ϮϬϭϲͿ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�ϮϬϭϲ͕�DŝĚ-ǇĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ�^Ƶď-ŶĂƟŽŶĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 



 

�Ϯϯ 

 

dƌĂǀĞů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͕��ƵǆƚŽŶ�ĂŶĚ��ĞƌďǇ�ĂƐ�ŬĞǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘� 

DŽƌĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂŶ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮϴ͕ϰϯϲ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůƐƚ�ϳϮ͕ϵϲϰ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŝŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬϭ��ĞŶƐƵƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘�>ŽĐĂůůǇ͕�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĞƚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͘�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ĞǆĞƌƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘��Ǉ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŽƵƚ-ďŽƵŶĚ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ĞƌďǇ�;ϮϬ͘ϮйͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�^ŚĞĸĞůĚ�;ϭϮ͘ϰйͿ�ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵ�;ϴ͘ϲйͿ͘��ůŵŽƐƚ�Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘��ĞƌďǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ůĂďŽƵƌ�;ϭϳ͘ϯй�ŽĨ�ŝŶ-ďŽƵŶĚ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
^ŚĞĸĞůĚ�;ϭϮ͘ϴйͿ�ĂŶĚ��ƐŚĮĞůĚ�;ϴ͘ϴйͿ͘ 

dƌĂǀĞů�ƚŽ�tŽƌŬ 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�dƌĂǀĞů�ƚŽ�tŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ 

EĞƚ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�;ϮϬϭϭͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ�–�dĂďůĞ�thϬϭ�h<�dƌĂǀĞů�&ůŽǁƐ�;>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� 



�Ϯϰ 

 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞΖƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>���ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�
ϳϳ͘ϵй͕�ŶĞĂƌůǇ�ϯй�ƉŽŝŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ƌĂƚĞ͘�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͕�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘� 

�ĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϴ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
Ϯϳ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽď�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ͕�Žƌ�ŶĞĂƌ͕�ĨƵůů�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ƌŽƵŶĚ�ϴй�;Ϯ͘ϱŵͿ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐŽŵĞ�
ƐůĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĚĞƌĞŵƉůŽǇĞĚ͘�,ŝĚĚĞŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͘� 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ �ĞƌďǇƐŚŝƌĞΖƐ 
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ 

ϳϴй 
ϳϰ ϴϮ 

���������������ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;ϮϬϬϴ-ϮϬϭϳͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŶŶƵĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϲ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ��ŽůƐŽǀĞƌ�ĨĞůů�
ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϱ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ������ 

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�
ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĨĞůů�ƚŽ�
ϳϭй�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�Ăƚ�
ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ 

DĂƌ�ϮϬϬϴ �ĞĐ�ϮϬϭϳ 



 

�Ϯϱ 

 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�
ĂƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯй͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽĨ�ϴй͕�ŝƚ�ƐƟůů�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĂ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�
Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƵƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ďǇ�Ϯй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϯ͕ϱϬϬ�;ϭϳ͘ϮйͿ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ďǇ�ϮϬϯϬ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌŝƐĞƐ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖�ZĞƚĂŝů�;нϮ͕ϵϬϬͿ͕�WƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�ĚĞĨĞŶĐĞ�;Ϯ͕ϱϬϬͿ�ĂŶĚ�tŚŽůĞƐĂůĞ�
;Ϯ͕ϭϬϬͿ͘� 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�
ĚĞĐůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�EŽŶ-
ŵĞƚĂůůŝĐ�ŵŝŶĞƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;-Ϯ͕ϵϬϬͿ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�DĞƚĂůƐ�Θ�
ŵĞƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�Θ�ĮƐŚŝŶŐ͕�dĞǆƟůĞƐ�
ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ůĞǀĞůƐ�
ƌĞĚƵĐĞ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ͘� 

&ŽƌĞĐĂƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;ϮϬϭϰ-ϮϬϯϬͿ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ��ŶŐŝŶĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ����� 



�Ϯϲ 

 

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͘ϲй�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
;Ϯ͘ϭйͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ�;Ϯ͘ϳйͿ�ĂŶĚ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�
;Ϯ͘ϯйͿ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�;Ϭ͘ϳйͿ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;Ϭ͘ϴйͿ͘� 

�ƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇΖƐ�ϭϳϰ�ǁĂƌĚƐ�ŚĂĚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
tĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ��ŽƚŵĂŶŚĂǇ�;ϱ͘ϴйͿ�ĂŶĚ��ǁƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�;ϱ͘ϰйͿ�ŝŶ�
�ƌĞǁĂƐŚ�ĂŶĚ�ZŽƚŚĞƌ�;ϱ͘ϬйͿ�ĂŶĚ�^ƚ�,ĞůĞŶƐ�;ϰ͘ϯйͿ�ŝŶ�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǁĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ĐůĂŝŵĂŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�Žƌ�/ůŬĞƐƚŽŶ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ͕�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͕ϭϳϱ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ϯϭ͘Ϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϯϰ͘Ϯй͘��ůŵŽƐƚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;Ϯϯ͘ϱйͿ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-Ϯϰ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ϭϵ͘ϱй͘ 

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďǇ�ǁĂƌĚ�–�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ϯϯ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ϭϳϰ�
ǁĂƌĚƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ĂďŽǀĞ�

ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�;Ϯ͘ϭйͿ 

DĂƉƉĞĚ�ďǇ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
Ξ��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�;ϮϬϭϴͿ 
KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�>ŝĐĞŶĐĞ�EƵŵďĞƌ�΀ϭϬϬϬϮϯϮϱϭ΁� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ůĂŝŵĂŶƚ��ŽƵŶƚ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 



 

�Ϯϳ 

 

�ĂƌŶŝŶŐƐ 

�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁĂŐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚͿ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�;ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐͿ͘ 

dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĂƌĞ�άϱϯϬ͕�ϱй�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϱϱϱ͘�
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁĂŐĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Ă��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝƐ�άϰϵϳ͕�ϭϭй�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϱϱϱ͘�dŚŝƐ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ͘� 

>ŽĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ůĞǀĞůƐ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ĂůĞƐ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ��ŽůƐŽǀĞƌ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ͘�&Žƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ŵďĞƌ�
sĂůůĞǇ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�ǁĂŐĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
�ŽůƐŽǀĞƌ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ͘ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌ�;ϮϬϬϵ-ϮϬϭϳͿ 

/Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�άϱϯϬ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ǁĂŐĞ�ŽĨ�άϰϵϳ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Ă�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 

�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽǀĞƌĂůů͕�
ďŽƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĨĂůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;ϮϬϭϳͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŶŶƵĂů�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ�ĂŶĚ��ĂƌŶŝŶŐƐ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 



�Ϯϴ 

 

YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ 
dŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞΖƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ĂŐĞĚ�ϭϲ-ϲϰ�ǇĞĂƌƐͿ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�
EsY�>ĞǀĞů�ϰн�;ĚĞŐƌĞĞ�ůĞǀĞů�Žƌ�ĂďŽǀĞͿ�ǁĂƐ�Ϯϱ͘ϵй�ĂŶĚ�
ϭϮ͘ϱй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ϯϯ͘Ϭй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇΖƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞǀĞů�ϰ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ũƵƐƚ�ϳ͘Ϭй�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉ�Ăƚ�
ůĞǀĞů�ϰн�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁĞƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ͕�Ă�
ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ϰн�ǀĂƌŝĞƐ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϮϬй�ƉŽŝŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĨƌŽŵ�ϰϳ͘ϰй�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ĂůĞƐ�ƚŽ�Ϯϱ͘ϴй�ŝŶ��ŽůƐŽǀĞƌ͘ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ŵŝĚ-
ƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ůĞǀĞů�ϭ͕�Ϯ�Žƌ�ϯ͘� 

  

 
  

 

YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�;ϮϬϬϳ-ϮϬϭϳͿ� 

YƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ϰ�Žƌ�ĂďŽǀĞ� 

EŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 

�ŶŐůĂŶĚ 

YƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�EsY�ůĞǀĞů�ϰн�;й�-�ϮϬϭϳͿ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŶŶƵĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͕�:ĂŶ�-��ĞĐ�ϮϬϭϳ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ϮϬϭϳ� 



 

�Ϯϵ 

 

 &ĞǁĞƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇΖƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞΖƐ�ĮƌŵƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ũŽďƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞƐƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ũŽď�
ƉƌŽĮůĞ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�/Ŷ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ͕�ŽǀĞƌ�
ϲϬ͘Ϭй�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ũŽďƐϮ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�
�ŽůƐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ͘� 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�ůŽĐĂůůǇ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�>ŽĐĂů�
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŽĸĐŝĂůƐ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�������� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĮƌŵƐ�ŝƐ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

KĐĐƵƉĂƟŽŶƐ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ŶŶƵĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͕�:ĂŶ�–��ĞĐ�ϮϬϭϳ͕�KE^͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 



�ϯϬ 

 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ� 
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲͬϭϳ͕�ŽǀĞƌ�
ϵ͕ϬϬϬ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͕�Ă�
ƚĂŬĞ-ƵƉ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϭ͘ϵ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭ͘ϰ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘�
dĂŬĞ-ƵƉ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ��ŽůƐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�
WĞĂŬ͘�dŚĞ�ůŽǁ�ƚĂŬĞ-ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϭͬϭϮ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ϭϭ͘ϳй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ůŽĐĂůůǇ͕�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϳ͘ϲй�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘��ůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌŝƐĞ͘���� 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐƚĂƌƚƐ�ƐŚŽǁƐ�ϰϮ͘Ϯй�ŽĨ�Ăůů�
ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�Ϯϱн͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀĞů͘�,ŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ůŽǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͘� 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐƚĂƌƚƐ�–�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ϭϲ-ϲϰ�ǇĞĂƌƐͿ

�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂŐĞ�;й�-�ϮϬϭϲͬϭϳͿ 

Ϯϱн� 

ϭϵ-Ϯϰ 

hŶĚĞƌ�ϭϵ 

,ŝŐŚĞƌ� 

�ĚǀĂŶĐĞĚ� 

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĚĂƚĂ�ƚŽŽů�ϮϬϭϭͬ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϲͬ�ϮϬϭϳ�&ŝŶĂů�ǀϰ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� 



 

�ϯϭ 

 

zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ� 
dŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ϴϯ�ƐĐŽƌĞ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƐĐŽƌĞ�ƉĞƌ�ƉƵƉŝů�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďĞŝŶŐ�ϰϱ͘ϲ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͕�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ�;ϰϮ͘ϰͿ͕�
�ŽůƐŽǀĞƌ�;ϰϮ͘ϳͿ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;ϰϰ͘ϭͿ͘� 

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƟĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ĂŶĚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐŽůĚ�
ƐƉŽƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĂŶŬƐ�Ăůů�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĨƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ͘�^ŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐŽůĚ�ƐƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ϮϬй�ƌĂŶŬĞĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ϵϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƉƵƉŝůƐ�ĚŽ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ďĞǇŽŶĚ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞ�ϰ͘���� 

�Ɛ�ĨŽƌ�ϭϲ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�
ŽĨ�ϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�/Ŷ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ƉĞƌ�ĞŶƚƌǇ�Ăƚ�ůĞǀĞů�
ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��-ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�
ŝƐ�Ϯϵ͘ϳ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯϮ͘ϯ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

�ƌŽƵŶĚ�ϱϰй�ŽĨ�ϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;,�Ϳ͕�ǁŝƚŚ�ϭϳй�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�,��
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
ϭϴй͘ 

�ǀĞƌĂŐĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ϴ�ƐĐŽƌĞ�;'�^�Ϳ� WƵƉŝůƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;��dͿ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�;йͿ �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�

ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ϴ�
ƐĐŽƌĞ�;ϱϬ͘ϬͿ 

ϱϬ͘Ϭ�-�ϱϭ͘Ϭ 
ϰϲ͘ϳ�–�ϱϬ͘Ϭ 
ϰϱ͘ϴ�-�ϰϲ͘ϳ 

ϰϮ͘ϳ�-�ϰϱ͘ϴ 
ϰϮ͘ϰ�-�ϰϮ͘ϳ 

ϵϳ-ϵϴ 
ϵϲ-ϵϳ 
ϵϱ-ϵϲ 

ϵϯ-ϵϱ 
ϵϮ-ϵϯ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ 

й�ŽĨ���d�;ϵϳйͿ 

�ƌĞǁĂƐŚ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ� 
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ϴ� 
ƐĐŽƌĞ�;ϰϮ͘ϰͿ 

�ŽůƐŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
й�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ���d�

Ăƚ�ϭϲ�;ϵϮйͿ 

Ξ��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�;ϮϬϭϴͿ 
KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�>ŝĐĞŶĐĞ�EƵŵďĞƌ�΀ϭϬϬϬϮϯϮϱϭ΁ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� 
�ŶŐůĂŶĚ� 

ϰϱ͘ϲ 

ϰϲ͘ϰ 

ϵϱ͘Ϭ 

ϵϰ͘Ϭ 

Ϯϵ͘ϳ 

ϯϮ͘ϯ 

ϱϰ͘Ϭ 

ϱϭ͘Ϭ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�^&ZϬϭ�ϮϬϭϲͬϭϳ͕�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚĂŐĞ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ϮϬϭϱͬϭϲ͕�ĂŶĚ��-ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ϭϲ-ϭϴ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ƌĞǀŝƐĞĚͿ�
ϮϬϭϲͬϭϳ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘��ůƐŽ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ�ϮϬϭϳ͕�^ŽĐŝĂů�DŽďŝůŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�� 

й�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ� 
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�,ŝŐŚĞƌ� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ� 

�ŐĞ�ϭϴ 

�ǀĞƌĂŐĞ�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�
ƐĐŽƌĞ�Ăƚ�ĂŐĞ�

ϭϴ� 

й�ŽĨ�WƵƉŝůƐ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
��d�Ăƚ�ϭϲ 

�ǀĞƌĂŐĞ�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�
ϴ�ƐĐŽƌĞ�ƉĞƌ�

ƉƵƉŝů 



�ϯϮ 

 

^ŬŝůůƐ�ĚĞŵĂŶĚ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ĂďŽƵƌ�/ŶƐŝŐŚƚ͛Ɛ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ƚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘�^ŝǆ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ�
ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй�ŽĨ�Ăůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�;ϭϮ͘ϬйͿ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ϵ͘ϭйͿ͕�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ϴ͘ϵйͿ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;ϴ͘ϱйͿ͕�/͘d͘�;ϳ͘ϯйͿ�ĂŶĚ�^ĂůĞƐ�;ϳ͘ϯйͿ͘�� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ďƵŽǇĂŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϲϬй�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŚĂĚ�
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�^ŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ͕�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐĂƉ�ŝŶ�ƐŬŝůůƐ͘� 

�ƌŽƵŶĚ�ϯϬй�ŽĨ�h<�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϯϬ͛Ɛ�ďƵƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ũŽďƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͘��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ũŽďƐ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�Θ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
tŚŽůĞƐĂůĞ�Θ�ƌĞƚĂŝů�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘ 

 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ďǇ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ���� 

^ŽƵƌĐĞ͗�>ĂďŽƵƌ�/ŶƐŝŐŚƚ�ďǇ��ƵƌŶŝŶŐ�'ůĂƐƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�� 



 

�ϯϯ 

 

 

 

 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�
ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘�dŚŝƐ�^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐŝŶŐ͘ 
 
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ͘�>ŽĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞ�,ĞĂƚŚ�Θ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ZĞƚĂŝů͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ�ůŽǁĞƌ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘� 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ďĂƐĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� 

 
 
 
 

ůŽĐĂůůǇ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚŝƐ͘�DŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĮƌŵƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,^Ϯ�ĂŶĚ��ƌĞǆŝƚ͘� 
 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘�WƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͕�ƚŽ�ďŽƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǁĂƌĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�����
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� 
 
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŽƌƚŚ�άϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇΖƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ůŝŶŬƐ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ͘ 
 
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ͘�dŚĞ�άϯϰ�ŵŝůůŝŽŶ��ŝŐŝƚĂů��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϵϴй�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĮďƌĞ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƚŽ�
ϭϭϮ͕ϬϬϬ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘ 

^tKd�ĂŶĂůǇƐŝƐ 



�ϯϰ 

 

�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ 
�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĮƌŵƐ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĮƌŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŐĂƉ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ͘��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘�^ƟŵƵůĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͘� 
 
^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ũŽďƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵƚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĚŽ�ƐŽ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ũŽďƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞůƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� 
 
�ƩĂŝŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�ĂŶĚ�ϭϴ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�
ůŽǁĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƟĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĮǀĞ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐŽůĚ�ƐƉŽƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ůĂŐƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ� 

 
ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽĐĂůůǇ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘ 
 

 



 

�ϯϱ 

 

Strengths in Manufacturing

Number of key investments 
sites being developed

High quality lansdscape and rich cultural heritage

HS2 Excellent transport connectivity 

Strong business 
survival rates

Disruption to local transport network 
during construction phase of HS2

Strong economic growth

Lower levels of 
entrepreneurship

Higher rates of employment

Attract higher value employment 
opportunities to the area

Lower attainment 
levels in some areas

Thriving Visitor economy

Affordable place to live

Brexit

Lower than average earnings

Central location 
with five major 
cities within close 
proximity

Improving productivity levels

Skills mismatch

High numbers commuting out 
of the county for work

Ageing population

Limited access to 
high speed 
broadband

Rural accessibility 
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�ŶĚ�ŶŽƚĞƐ 

ϭ͘ /ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ŝƐ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐǇďĞƌ-ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͚ƐŵĂƌƚ�ĨĂĐƚŽƌǇ͛͘� 

Ϯ͘ Ζ,ŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͛�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�;^K�Ϳ�ϮϬϭϬ�
ŵĂũŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ϭ�;ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŽĸĐŝĂůƐͿ͕�Ϯ�;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ϯ�
;ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ͘��
ΖDŝĚĚůĞ�ůĞǀĞů͛�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�
^K��ϮϬϭϬ�ŵĂũŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ϰ�;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ͕�ϱ�;ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ͕�ϲ�;ĐĂƌŝŶŐ͕�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ϳ�;ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ͘�Ζ>ŽǁĞƌ�ůĞǀĞů͛�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�^K��ϮϬϭϬ�ŵĂũŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ϴ�;ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞƐͿ�ĂŶĚ�ϵ�;ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐͿ͘ 

ϯ͘ dŚĞ��ƩĂŝŶŵĞŶƚ�ϴ�ƐĐŽƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƵƉŝů�ĂĐƌŽƐƐ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘�WƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� 

 ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�'�^�Ɛ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŶŽŶ-
 '�^�Ɛ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
 ĚŽƵďůĞ�ǁĞŝŐŚƟŶŐͿ͖�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�
 ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚ�
 ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�;�ďĂĐĐͿ͖�ĂŶĚ�
 ƚŚĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ďĂĐĐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
 ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƌƚƐ�Žƌ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�
 &Žƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŵĂƌŬ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�
 ϵ�;ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚƐͿ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϴ͘ϱ�;ĨŽƌ�
 ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐͿ͘���ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϭ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
 ƚŽ�Ă�'�^��Ζ'Ζ�ŐƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ϵ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
 ƚŽ�Ă�'�^��Ζ�ΎΖ�ŐƌĂĚĞ͘� 



�ϯϳ 

 

�ƵƚŚŽƌ WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

sĞƌƐŝŽŶ sϮ͘Ϭϭ�WƵďůŝĐ� 

�ĂƚĞ ϭϴͬϭϬͬϮϬϭϵ 

'ĞŽŐƌĂƉŚǇ �ŝƐƚƌŝĐƚ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�
�ŶŐůĂŶĚ 


