
WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�-��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕� 
 �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ ��������������������   ϭ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

KǀĞƌǀŝĞǁ     Ϯ 

EĂƟŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ   ϯ
 'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ  ϯ
 sŽůƵŵĞ�ŽĨ�dƌĂĚĞ   ϰ
 �ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ�/ŶĚĞǆ  ϰ
 �ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞ ϰ 

>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ   ϱ
 �ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ   ϱ
 /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�   � ϲ
 :Žď�>ŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�'ĂŝŶƐ   ϳ 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ    ϴ
 �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ�   ϴ
 �ĐŽŶŽŵŝĐ��ĐƟǀŝƚǇ�ZĂƚĞ�  ϴ
 ^ĞůĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ  ϵ
 hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ�;/>KͿ  ϵ 

 

 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ��ŽŶƟŶƵĞĚ    

 �ůĂŝŵĂŶƚ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ ϵ
 >ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ� ϭϬ
 zŽƵƚŚ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ  ϭϭ
 KƵƚ�ŽĨ�tŽƌŬ��ĞŶĞĮƚƐ  ϭϮ 

,ŽƵƐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ    ϭϯ 

 �ǀĞƌĂŐĞ�,ŽƵƐĞ�WƌŝĐĞƐ  ϭϯ
 ,ŽƵƐĞ�^ĂůĞƐ�/ŶĚĞǆ   ϭϯ 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ     ϭϰ 

 �ŵƉůŽǇĞƌ�^ŬŝůůƐ�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ� ϭϰ
 ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ���    
�ŶĚ�EŽƚĞƐ     Ϯϯ 

 

 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

dŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞϭ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ďŽƚŚ� ŝŶ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
͚ƐŶĂƉƐŚŽƚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘� dŚĞ� ƵƉĚĂƚĞ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĂŶ� ͚ŝŶ�
ĨŽĐƵƐ͛�ƚŽƉŝĐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�͚�ŵƉůŽǇĞƌ�^ŬŝůůƐ�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛͘����� 

 

 
 

Ϯ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

· h<�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϭ͘ϲй�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϭ͘ϰй�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ďǇ�ϭ͘ϱй�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƵďĚƵĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

· dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ� /ŶĨůĂƚŝŽŶ� ;�W/Ϳ� ƌĂƚĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐͿ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Ϯ͘Ϯй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 

· dŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ� ;�D��Ϳ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ƵƌǀĞǇ͘� dŚŝƐ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘� 

· dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĚŝƉƉĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ϳϴ͘ϵй�ƚŽ�ϳϴ͘ϴй�ŝŶ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ�ϭ͘Ϯй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƌĂƚĞ�ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ� ƐŽ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ� ĨŝŐƵƌĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ��
ϯ͘ϱй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�� 

· dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĐůĂŝŵĂŶƚ� ĐŽƵŶƚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ϭ͘ϴй͕�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϭ͘ϱй�ƉŽŝŶƚƐ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůĞǀĞůƐ� ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ��
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ƌĞĚŝƚ� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� :ŽďƐĞĞŬĞƌƐ�
�ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ͘��� 

· DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬй�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�:^��ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ� 
ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ;ϰϰ͘ϯй� Žƌ� ϭ͕Ϭϰϱ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŐĞĚ� ϭϲ-ϲϰͿ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϭ͘ϳй�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĮŐƵƌĞ�
ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�
ƉƵƚ� ŽŶƚŽ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ƌĞĚŝƚ͘� tŚŝůƐƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� :^�� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ͕� ƚŚĞ�
ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ůŽŶŐĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘� 

· dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�;ĂŐĞĚ�ϭϲ-ϮϰͿ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�Ϯ͘ϲй�;ϭ͕ϵϮϱͿ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� Ϯ͘ϱй͘� ,ĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂďůĞ͕� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϴ͘� �ŐĂŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ƌĞĚŝƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ͘��� 

· dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�άϭϳϳ͕Ϯϱϴ͕�ŽǀĞƌ�άϳϮ͕ϬϬϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�
ϰ͘Ϭй͕� ϭ͘Ϭй� ƉŽŝŶƚƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� �ŶŐůĂŶĚ͘� dŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ĂŶŶƵĂů� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ� Ăůů�
�ŶŐůŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� 

KǀĞƌǀŝĞǁ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϯ 

EĂƟŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

EĂƟŽŶĂů�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 

h<�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϭ͘ϲй�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴϮ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�
h<� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ďǇ� ϭ͘ϱй�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƐƵďĚƵĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘ϯй�ŝŶ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϴ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞƐ�ďŽŽƐƚĞĚ�ďǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ƵƉ͘ 

�ůů� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ŽƵƚƉƵƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ƚŽ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� YƵĂƌƚĞƌ� ƚŚƌĞĞ�
ϮϬϭϴ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǁĞĂŬ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕ �ŐƌŽǁŝŶŐ�ďǇ�Ϯ͘ϭй͕�ǁŚŝůĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŽƵƚƉƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ� ƌŽƐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďǇ�Ϭ͘ϲй͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ŽƵƚƉƵƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĞĂƐĞĚ�
ƚŽ�Ϭ͘ϰй�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ϮϬϭϴ͕�ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�
;нϬ͘ϯй� ƉŽŝŶƚƐͿ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƌĞƚĂŝů� ƚƌĂĚĞ� ƐůŽǁĞĚ� ƚŽ� ϭ͘ϭй� ŝŶ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ƚŚƌĞĞ͘�
,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŐƌĞǁ�ďǇ�Ϭ͘ϱй͕�ǁŚŝůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨĞůů�ďǇ�ϭ͘Ϯй�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ��ƌĞǆŝƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘� 
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dŚĞ� ƚŽƚĂů� h<� ƚƌĂĚĞ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŶĂƌƌŽǁĞĚ� ďǇ� άϯ͘Ϯ� ďŝůůŝŽŶ� ƚŽ� άϮ͘ϵϯ�
ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��ŽƚŚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�ǁĂƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ƚŚĂŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�dŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƵŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ͘ �/ƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�dƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ƚƌĂĚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ďǇ�άϮ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ͘�&ĂůůŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�
ĐĂƌƐ�ĨƌŽŵ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐĂƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ŶŽŶ-�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĞĂŶƚ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ŐŽŽĚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ� ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ĚĞĨŝĐŝƚ͘�
dƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŝƚ�άϬ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ��h�ĂŶĚ�ŶŽŶ-�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂƐ��ƌĞǆŝƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

dŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ�/ŶĚĞǆ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�;�W/,Ϳ�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�
ŝŶĨůĂƚŝŽŶ� ƌĂƚĞ� ǁĂƐ� Ϯ͘Ϯй� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϴϰ͕� ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ�
ůĂƌŐĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŽŽƚǁĞĂƌ͕ � ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŽĨĨƐĞƚ� ďǇ� ƵƉǁĂƌĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ƌŝƐŝŶŐ�ƉĞƚƌŽů͕�ĚŝĞƐĞů�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�
ďǇ� ϵ͘Ϭй� ĂŶĚ� ϳ͘ϲй� ďĞƚǁĞĞŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ� ĂŶĚ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŽǀĞƌĂůů�
ŝŶĨůĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘� dŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�DŽŶĞƚĂƌǇ�
WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ;DW�Ϳ� ƐĞƚƐ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� Ϯй� ŝŶĨůĂƚŝŽŶ� ƚĂƌŐĞƚ͘�
/ŶĨůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ϯй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘ 

dŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ� ;�Ž�Ϳ� DŽŶĞƚĂƌǇ� WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǀŽƚĞĚ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�Ϭ͘ϳϱй�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌϱ͘�dŚĞ�ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŝŐŚƐ͘�
/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ƐƵďĚƵĞĚ� ƚŚĂŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ƌĞǆŝƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐůĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ďŽŽƐƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚůŽŽŬ�ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ��h�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ��ĂŶŬ�ZĂƚĞƐ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƚ͘� 
 

 
 
 
 
 

EĂƟŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϱ 

>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�� 

dŚĞ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ� ;�D��Ϳ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ�
YƵĂƌƚĞƌůǇ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ƵƌǀĞǇϲ͘� dŚŝƐ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ĨĂůůƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� Ă� ƐŵĂůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĨĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŶ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ǀŽƚĞ͘� 
>ŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�
ŝƐ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ǁĂƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐŽŵĞ�ĨŝƌŵƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘��ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ŝŶ�
ŽƉƚŝŵŝƐŵ� ŝŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ďĞůŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŶĞƚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƉŽƐŝƟǀĞ͕� ƚŚĞ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ůŽŶŐĞƌ� ƚĞƌŵ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ƌĂƚĞƐ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘� &ĞǁĞƌ� ĨŝƌŵƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƉůĂŶ� ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�tŚŝůƐƚ�ŵŽƌĞ�ĨŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�� 
�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ� ƚŚŽƵŐŚ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝŶ�h<�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ� ĨŝƌŵƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƉŝĐŬ-ƵƉ� ŝŶ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĨŽƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ƐŝƚƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĮŐƵƌĞƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ĂŌĞƌ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ŶĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǆƉŽƌƚ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�Ă�
ƌĂƚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͕��ƐŝĂŶ͕�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� Ăůů� ƐĂǁ� ƐƚƌŽŶŐ� ŐƌŽǁƚŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��h�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ͘� 
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>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ������� 

/ŶǀĞƐƚ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴϳ͕� ĨŽƵƌ� ĨĞǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƋƵĂƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ĞŝŐŚƚ� ĨĞǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� Ă� ǇĞĂƌ� ĂŐŽ͘� dŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� �ƌĞǆŝƚ͕� ǁŝƚŚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĮƌŵƐ͘� ^ŝǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�
ĐĂŵĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ǁĂƐ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� dƌĂĚĞ͘� &ŽƵƌ�
ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĞĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͕�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘� 

dŚĞ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� KŶ� DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ� EŽƌƚŚ͕� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵĞĚŝĐĂů� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ^ƚĞƌŝŐĞŶŝĐƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�WƌŽƚĞĐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘ � dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵƉƉůǇ�ŇĂŵĞ�
ƌĞƚĂƌĚĂŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ϮϬ�ŶĞǁ� ũŽďƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ϱϮ͕ϱϬϬ�ƐƋ͘�Ō͘�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ŝŶ� ůĂƚĞ� ϮϬϭϵ͘ WƌŽƚĞĐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ�
^ƚĞƌŝŐĞŶŝĐƐ͕�'ŝƐƚ͕�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ��ŝůƐƚĞŝŶ�h<�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ��ĞĂƌ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�
EŽƌƚŚ͘ 

KŶ� DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ� tĞƐƚ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ϰϯ͕ϬϬϬ� ƐƋ͘� Ō͘�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƵŶŝƚ� ĨŽƌ� 'ƌĂŶŐĞƌƐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϵ͘ � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐĞĐƵƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ϱϱ͕ϬϬϬ� ƐƋ͘� Ō͘� ĨĂĐƚŽƌǇ� ƵŶŝƚ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘ 

KŶ�DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ� �ĂƐƚ͕� WƌŝŽƌŝƚǇ� ^ƉĂĐĞ͕� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ� ŽĨ�tŝůƐŽŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� WĂƌŬ͕� ŝƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�Ō͘�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽĸĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϵ͘ dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽŶ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�
dǁŽ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�tĂƚĞƌůŽŽ��ŽƵƌƚ�–��ĂƌŵǇ��ƌŵǇ�>ƚĚ͕�Ă�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂǀĞů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� hŶŝƚ� ϳ� ǁŝƚŚ� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ� �ĞǀŝĐĞƐ� >ƚĚ͕� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ŽǁŶĞĚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŚŽ� ƐƵƉƉůǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ŶŝĐŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϳ 

        >ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

:Žď�>ŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�'ĂŝŶƐ� 

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ũŽď� ůŽƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĂŝŶƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ĞƌďǇ� �ŝƚǇͿ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉƌĞƐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� �ƵŐƵƐƚ� ĂŶĚ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 

:Žď�>ŽƐƐĞƐ� 
· dŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ��ĞƌďǇ�ďĂƐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ϯĂĂĂ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬϬ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯ͕ϬϬϬ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͘ 

· /ƚ� ǁĂƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� �ƵŐƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘ 

· �ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ�ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� �ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ� ůĞĂƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� :ŽƐĞƉŚ��ůĂǇƚŽŶ�Θ�^ŽŶƐ�
>ƚĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϭϰ�ũŽďƐ͘  

:Žď�'ĂŝŶƐ 
· ��ŶĞǁ��ΘD�ƌĞƚĂŝů�ƐƚŽƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�tŚĂůĞǇ��ƌŝĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ũŽďƐ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�� 

· �ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕� �ůĚŝ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� Ă� ŶĞǁ� ƐƚŽƌĞ� ŝŶ��ĞƌďǇ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬ�ŶĞǁ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ũŽďƐ͘�� 

· /Ŷ��ƵŐƵƐƚ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƌŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�^ƚĞƌŝŐĞŶŝĐƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Ăƚ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ϯϬ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͘ 

· ^ŽƌďŽ� >ŽƵŶŐĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ŽƉĞŶĞĚ� ŝŶ� �ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� �ƵŐƵƐƚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ϯϱ�ũŽďƐ͘ 

· �ĞŶƚƌĂů��ŶŐůĂŶĚ��Ž-ŽƉ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϮϮ�ƐƚĂĨĨ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚŽƌĞ�ŽŶ��ůĞŶŚĞŝŵ�ZŽĂĚ͕��ƐŚďŽƵƌŶĞ͘ 

· ZŚŽĚĞƐ� tĞĂůƚŚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ĂĨƚĞƌ� ƚƌĞďůŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ��ƌĂŝůƐĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ϮϬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘ 

· ��ŚŝŐŚ-ǀĂůƵĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĐĂƚĂƉƵůƚ͕� Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ� ƐĞǀĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ��ĞƌďǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ϭϴ�ũŽďƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ 

· ZŝƉůĞǇ�ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ��ĂƌĞǁĂƚĐŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ϭϱ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� 

· ���ŽƐƚĂ��ŽĨĨĞĞ��ƌŝǀĞ� ƚŚƌƵ�ŽƉĞŶĞĚ�Ăƚ�dŝďƐŚĞůĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ϭϬ�ƐƚĂĨĨ͘ 

· �ůƐŽ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ͕� �ůĨƌĞƚŽŶ� ďĂƐĞĚ� tŝůĚŐŽŽƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ŶĞǁ�ƐƚĂĨĨ�ĂĨƚĞƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�άϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘ 
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>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 

dŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞϴ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĚŝƉƉĞĚ� ǀĞƌǇ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĨƌŽŵ� ϳϴ͘ϵй� ƚŽ� ϳϴ͘ϴй� ŝŶ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ϭ͘Ϯй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂƚĞ�
ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ƐŽ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ǁŝƚŚ� �ŶŐůĂŶĚ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� Ăƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϯ͘ϱй͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕��ŽůƐŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�;-ϴ͘Ϭй�ƉŽŝŶƚƐͿ�
ĂŶĚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ� ;нϳ͘ϰй�ƉŽŝŶƚƐͿ� ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚĂƐ� ĚŝƉƉĞĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ďƵƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽϵ͘��� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;/>KͿϭϬ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽǀĞƌ 
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ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 
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>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ� 

ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝĨƚ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϳй�ƚŽ�
ϯ͘Ϯй͕� ǁŝƚŚ� Ϯ͕ϯϬϬ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐĞůĨ-
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ďǇ�ϭ͘Ϭй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ϰ͕ϳϬϬ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞůĨ-
ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ůŽĐĂůůǇ�
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϵ͘ϳй�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�;:^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�;h�Ϳ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� ǁŽƌŬ͕� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ϭ͘ϴй� ;ϴ͕ϱϰϱ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͕� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� Ϭ͘ϱй� ƉŽŝŶƚƐ��
ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞϭϭ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂďůĞ�����
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�dŚŝƐ�ŵŝƌƌŽƌƐ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐĂů�
�ƌĞĚŝƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ͘��� 

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁĂƌĚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ����
ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĂƚĞ� ŚĂƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ĨŝǀĞ� ƚŽ� ĨŽƵƌ͘� dŚĞƐĞ� ĨŽƵƌ�ǁĂƌĚƐ� ĂƌĞ� �ŽƚŵĂŶŚĂǇ� ĂŶĚ�
�ǁƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ZŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�>ŽƵŶĚƐůĞǇ�'ƌĞĞŶ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ͘���� 
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ϭϬ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬй�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�:^��ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ� ;ϰϰ͘ϯй�Žƌ�ϭ͕Ϭϰϱ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-ϲϰͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ϭϭ͘ϳй�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ƉƵƌĞůǇ� ŽŶ� :^�� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ŶŽǁ� ďĞŝŶŐ� ƉƵƚ� ŽŶƚŽ� h�͕� ƚŚĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�:^��ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚƵƐ�ďĞŝŶŐ�
Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�
ŝŶ�ƚǁŽ͘�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ůŽǁ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ϰϱ͘��ƌĞǁĂƐŚ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�>ŝŶŬ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬůĞĂϮϬϭϮ-ƵŶĞŵƉůŽǇ 
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^ŽƵƌĐĞ͗�:^��;ůŽŶŐ-ƚĞƌŵͿ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�;ǇŽƵƚŚͿ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�KE^�;EKD/^Ϳ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ 
EŽƚĞ͗��ϮEϮ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ��ĞƌďǇ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ����� 

�ŶŶƵĂů�й�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;EŽǀ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�EŽǀ�ϮϬϭϴͿ 

�ŶŶƵĂů�й�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;EŽǀ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�EŽǀ�ϮϬϭϴͿ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϭϭ 

ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;-ϱϵ͘ϱй�Žƌ�–ϭϮϱ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͘� 

dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞϭϮ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�Ϯ͘ϲй�;ϭ͕ϵϮϱͿ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-
Ϯϰ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� Ϯ͘ϱй͘� ,ĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�
ĞĚŐĞĚ�ƵƉ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�;Ϯϴ͘ϵй�Žƌ�ϲϱ�ƉĞŽƉůĞͿ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƌĞǁĂƐŚ�;Ϯϯ͘ϭйͿ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;ϮϬ͘ϬйͿ͘��ŽůƐŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƌŝƐĞ�;ϱ͘ϯйͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�:^��ŽŶƚŽ�h��ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϭ� ǁĂƌĚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂƚĞ͕�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ZŽƚŚĞƌ� ŝŶ� �ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁĂƌĚƐ� ŽĨ� �ŽƚŵĂŶŚĂǇ� ĂŶĚ�
�ǁƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϳ͘Ϭй͘� 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϴ͕ϱϬϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϵϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƵƌǀĞǇ� ĨŽƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ� ƚŚƌĞĞ�ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ĚŝƉƉĞĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ϲϱй� ŽĨ�
ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĨŝƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨŝŐƵƌĞ�
ŝŶ�ŽǀĞƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ũŽďƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�
ƚŽ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ũŽďƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͕� ǁŝƚŚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϱϱ͕ϬϬϬ� Žƌ� ϭϴ͘ϵй� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ůŽĐĂůůǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĂƌĐůĂǇƐ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ĂŶŬŝŶŐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�͚��EĞǁ�/ŵĂŐĞ�
ĨŽƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕͛�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ŽŶůǇ� ϲй� ŽĨ� ͚'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� �͛� ;ϭϲ-Ϯϯ� ǇĞĂƌ-ŽůĚƐͿ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�͚^ŬŝůůƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�WĂŶĞůƐ͛�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�
ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ�ƉŽŽů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŬĞǇ�ůŽĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ����͛Ɛ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ � 

 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ  
 

ϭϮ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

^ŽƵƌĐĞ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�WĞŶƐŝŽŶƐ�;�tWͿͬKE^�;EŽŵŝƐͿ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
EŽƚĞƐ͗�Ύ�h��EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�:^�ͬh��ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ 

/Ŷ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ϱ͘ϵй� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� �^�͕� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĂƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ϴϲ͘ϵй�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ��^��ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�>ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ� ŝŶĐŽŵĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŬĞ� ƵƉ� Ϭ͘ϳй� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŐĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ�
ϳϬй�ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͘ �KǀĞƌ�ϮϬй�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�ϭϴ-Ϯϰ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� >W/^� ŚĂƐ� ĨĂůůĞŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ϭϲн�ĐůĂŝŵŝŶŐ�W/Wͬ�>��ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϳ͘ϴй͘� 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�h��ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ϭϰ͕ϴϬϬ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ϵ͕ϭϬϬ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�:^�ͬh��ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϭ͕ϬϴϬ� ƉĞŽƉůĞ� ůŽĐĂůůǇ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŐĞ� ĐĂƌĞƌƐ� ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕� Ă� ƐůŝŐŚƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ďĞĨŽƌĞ͘� KǀĞƌ� ϰϮ͕ϬϬϬ� ;ϭϮ͘ϯйͿ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂƌĞ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰ͕ϰϱϱ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌĞ�ƌŽŽŵ�
ƐƵďƐŝĚǇϭϯ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϯϵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐĂƉ͘�� 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ 

Derbyshire England Number %

Employment Support Allowance (ESA) 28,700         5.9 5.3 -1,510 -5.0

- Long term claimants (1yr or more) 24,940         86.9 86.3 340 1.4

- 18 to 24 year old claimants 2,060            7.2 6.6 -400 -16.3

Lone Parent Income Support (LPIS) 3,580            0.7 0.9 -470 -11.6

- Long term claimants (1yr or more) 2,630            73.5 76.1 -200 -7.1

- 18 to 24 year old claimants 780               21.8 20.5 -260 -25.0
Personal Independence Payment (PIP)/
Disability Living Allowance (DLA)

51,014         7.8 6.9 -224 -0.4

Universal Credit (UC) 14,812         3.0 3.5 9,074 158.1

JSA/UC sanctions 79 0.0 0.0 -133 -62.7

Carers allowance - working age group 11,080 2.3 2.1 700 6.7

Housing Benefit claimants 42,136         12.3 15.1 -3,706 -8.1
Households affected by removal of 
Spare Room Subsidy 4,455            10.6 8.0 -382 -7.9

- 1 Bedroom 3,687            82.8 82.2 -350 -8.7

- 2 or more bedrooms 768               17.2 17.8 -31 -3.9
Benefit Cap 439               0.1 0.2 -105 -19.3

Individual benefits (May 2018 except UC and JSA/sanctions*)   

Household benefits (August 2018)

Indicator Annual change Annual 
trend

Rate (%)Number



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϭϯ 

^ŽƵƌĐĞ͗�h<�,ŽƵƐĞ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ͕�KE^�ĂŶĚ�>ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�άϭϳϳ͕Ϯϱϴ͕�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� άϳϮ͕ϬϬϬ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂĐƌŽƐƐ� �ŶŐůĂŶĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶŶƵĂů� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϰ͘Ϭй͕�ϭ͘Ϭй�ƉŽŝŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘�&ŝǀĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ůŽĐĂůůǇ�
ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ĂďŽǀĞ��ŶŐůĂŶĚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ� ;ϲ͘ϳйͿ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ;ϲ͘ϮйͿ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ͘� ,ŝŐŚ� WĞĂŬ͕� �ŽůƐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� EŽƌƚŚ� �ĂƐƚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘��� 
�ĐƌŽƐƐ� �ŶŐůĂŶĚ� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐůŽǁŝŶŐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ŽĨ� ϮϬϭϲ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶŶƵĂů� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ƐůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŶƵĂů�
ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĨĂůůŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�
tĞƐƚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ăůů��ŶŐůŝƐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲ͘Ϭй�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭ͕ϭϬϬ� ŚŽƵƐĞ� ƐĂůĞƐ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝŶ� :ƵůǇ� ϮϬϭϴ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬй�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϭϳ͘Ϯй�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŚŽƵƐĞ�ƐĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĨĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� 
dŚŝƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ůŽǁ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƌĂƚĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŚŽŵĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŵĂŶǇ͘� 

,ŽƵƐŝŶŐ� 

Change since last 
year

Derbyshire average 
house price

£177,258

4.0% 
(£6,767)

Change since last 
year

Derbyshire house 
sales

1,071
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ϭϰ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

�ŵƉůŽǇĞƌ�^ŬŝůůƐ�^ƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�� 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ũŽď� ĐƌĞĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ůŽǁ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�h<͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĨĂůů� ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϭ͘ϱй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ϯй�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ϮϬϬϴ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŬŝůůƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ�
ĐŽƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ��ŵƉůŽǇĞƌ�^ŬŝůůƐ�^ƵƌǀĞǇ�;�^^Ϳ�ϮϬϭϳ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�
ďǇ�ĨŝƌŵƐ͘�dŚĞ��^^�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�
ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŶĞĂƌůǇ� ϳϮ͕ϬϬϬ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭ͕ϮϬϬ� ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚŝƐ� ͚ŝŶ-ĨŽĐƵƐ͛� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ͗ 

· /Ŷ� ϮϬϭϳ͕� ϭϰ͘ϲй� ŽĨ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĨŝƌŵƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ǀĂĐĂŶĐǇ͕�
ĞƋƵĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ϳ͕ϵϰϬ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ƵƉ�ϯ͘Ϭй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐϭϰ��͘���� 

· �� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ;ϯϯ͘ϳй� Ϯ͕ϲϳϬͿ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ǁĞƌĞ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů͕� Ă� ĨĂůů� ŽĨ���������
-ϭϰ͘Ϯй�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘� 

· KǀĞƌ� ŚĂůĨ� ;ϱϭ͘ϯй�ϭ͕ϯϳϬͿ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ�ǁĞƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�Ă�ĨĂůů�ŽĨ�–Ϯϳ͘ϳй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��� 

· dŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ�
ϭϳ͘ϯй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϮϮ͘Ϯй�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘���� 

· ^ŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶ�ϭϮ͘ϱй�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĞƋƵĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ϯ͘ϴй�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͘��ZĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĨŝŐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ϭϯ͘Ϭй�ĂŶĚ�ϰ͘ϯй͘� 

· KĨ�ƚŚŽƐĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ͕�ϱϲ͘ϯй�ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ͕�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ϲϱ͘ϭй͘� 

· dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�Žƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ϲϮ͘ϰй͕�
Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘� 

· /Ŷ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ϲϭ͘ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĨŝƌŵƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ϱϰ͘ϳй�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ͘� 

· �ƌŽƵŶĚ�ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞ͘���� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϭϱ 

 

 

           �����/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

 

 
 

ϭϲ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 
,ĂƌĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� 

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϱй�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ͕� ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�ϮϬ͘Ϭй͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϳ͕ϵϰϬ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ϯ͘Ϭй� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ŚŽǁ� ďĂůĂŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� /Ĩ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ĨŝƌŵƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ĨŝŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƚĂĨĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ͕� ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĂŵƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�tŝĚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘� 
KĨ�ƚŚĞ�ϳ͕ϵϰϬ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ϯϯ͘ϳй͕�Ϯ͕ϲϳϬ͕�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
Ĩŝůů͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ� ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�ϯϮ͘ϵй͘�,ĂƌĚ�ƚŽ� Ĩŝůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� Ĩŝůů� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ� ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘���ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
Ĩŝůů�ĚƵĞ� ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐŬŝůůƐ͕�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� /Ŷ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ϭ͕ϯϳϬ� Žƌ� ϭϳ͘ϯй� ŽĨ� Ăůů� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�
ĞƋƵĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ϱϭ͘ϯй� Ăůů� ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘� dŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�
ůŽĐĂůůǇ� ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŝƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϱ͘Ϭй� ƉŽŝŶƚƐ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂĐƌŽƐƐ� �ŶŐůĂŶĚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ϮϮ͘Ϯй͘���������� 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƐŬŝůůƐ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ĞĂƐĞĚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
Ĩŝůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�-ϭϰ͘Ϯй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�
ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�-Ϯϳ͘ϳй͘�dŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƌĂƉŝĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘� EĂƚŝŽŶĂůůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌŝƐĞ� ŽĨ� ϵ͘ϰй� ŝŶ�
ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ�ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ǀĞƌƐƵƐ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝƐ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� Žƌ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘����������������� 

 
 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϭϳ 

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

 

 

 

6LQFH�������WKH�QXPEHU�RI�KDUG-WR-ILOO�
YDFDQFLHV�LQ�'HUE\VKLUH�KDV�IDOOHQ�E\�

-�������WKLV�FRPSDUHV�ZLWK�DQ��������
LQFUHDVH�RI�������DFURVV�(QJODQG 

'HUE\VKLUH�ILUPV�UHSRUWHG�D�IDOO�LQ�
VNLOOV�VKRUWDJH�YDFDQFLHV�FRP�
SDUHG�WR�DQ�LQFUHDVH�RI������

DFURVV�(QJODQG� 

 
 

ϭϴ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�
ďǇ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘� ^ŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƐŬŝůůĞĚ� ƚƌĂĚĞƐ� ǁŚĞƌĞ�
ϯϳ͘ϵй�;ϯϴϱͿ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�
ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϭ͘� ^ŬŝůůĞĚ�
ƚƌĂĚĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŚĞĨƐ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞ͕�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ͘� 
 

^ŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�� 
�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨƵůůǇ�
ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ũŽď͕� ϭϮ͘ϱй� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� Ă�
ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘�KƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ϯϴϳ͕ϭϬϬ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ůŽĐĂůůǇ͕� ŶĞĂƌůǇ�
ϭϬ͕ϴϬϬ� ƐƚĂĨĨ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ϯ͘ϴй� ŽĨ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶ� Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĨŝŐƵƌĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 
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Associate professionals
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й�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ďǇ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϳ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

ϭϵ 

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�Ϯϴ͘ϰй͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�
ƐůŝŐŚƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŶƵŵďĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬ͘ϱй�ĨĞǁĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ͘� 

�ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ŐĂƉƐ͕� ǁŝƚŚ� ŶĞĂƌůǇ� ϯ͕ϯϬϬ� ƐƚĂī� Žƌ� ϳ͘ϭй� ŽĨ� Ăůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ�
;ϰ͘ϭйͿ͕�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ůŽĐĂůůǇ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŝƐƐƵĞ͘�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶ�Ăůů�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů� ĂƌĞĂƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ũŽďƐ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŶŽƚĂďůĞ� ŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ũŽďƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕� ƉŽůŝĐĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐĞ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ŶĞĂƌůǇ� ϭ͕ϮϬϬ� ĨĞǁĞƌ� ƐŬŝůůƐ� ŐĂƉƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϭ͕ϳϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 

^ŬŝůůƐ� ŐĂƉƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ͕� ϰϯ͘ϳй͕� ŽĨ�
ĮƌŵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚ͕�ϱϲ͘ϯй�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ǁŝƚŚ� 
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й�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�� �ŶŐůĂŶĚ� 

 й�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ 
й�ŽĨ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ� 

 
 

ϮϬ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ 

ϭϲ͘ϲй� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƐĂǇŝŶŐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� Ă�ŵĂũŽƌ� ŝŵƉĂĐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŬŝůůƐ� ŐĂƉƐ� ĚŽŶ͛ƚ���
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ϲϱ͘ϭй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�
ŐĂƉƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă�ŵŝŶŽƌ� Žƌ�ŵĂũŽƌ� ŝŵƉĂĐƚ͘� � �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĮƌŵƐ�
;ϴϰ͘ϵйͿ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƟŽŶ�;ϲϭ͘ϲйͿ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚĂī�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�;ϰϴ͘ϬйͿ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌͲ
ŝŶŐ�;ϰϰ͘ϰйͿ͘�KŶůǇ�ϭϳ͘ϳй�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�
ŐĂƉƐ͘ 

&ƵƚƵƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚƐ 

dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨĨĞƌƐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ����
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�&ŝƌŵƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ϱϲ͘ϵй�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ϲϮ͘Ϯй�ĂĐƌŽƐƐ� �ŶŐůĂŶĚ�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ůŽĐĂůůǇ͘� EĞǁ� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ� Žƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�����
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ϯϱ͘ϰй�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�;ďŽƚŚ�
ϯϮ͘ϳйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϯϭ͘ϲйͿ͘� 

tŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

&ŝƌŵƐ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵƉƐŬŝůů� ďƵƚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ƵƚŝůŝƐŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŶĞĞĚ͍� KĨ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͕�
ϲϭ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ� ĨŝƌŵƐ� ŚĂĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� ǁŝƚŚ�
ϱϰ͘ϳй�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǀĂůͲ
ƵĞƐ�ŽĨ�ϲϱ͘ϵй�ĂŶĚ�ϲϮ͘Ϯй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘��ůƐŽ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ� ĨŝƌŵƐ�
ǁŝƚŚ�Ă� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�Žƌ�ďƵĚŐĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ� ŝƐ�Ăƚ�ϲϮ͘ϰй͕� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ϲϲ͘Ϯй�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă� ůĂƌŐĞ� ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϭϬй�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘� dŚŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� Ă�ǁŝĚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ�ĨŝƌŵƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ�
�ƌĞǆŝƚ͘��ůƐŽ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĂƚŝŽŶͲ
ĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĂǇƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ͘� 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

Ϯϭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

hŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� 

EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨŝƌŵƐ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ƵƚŝůŝƐĞĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ϯϱ͘ϭй�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ�ŚĂĚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ũŽď� ƌŽůĞ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϰ͘Ϭй�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚ� ŚĂƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚĂƚŝĐ� Ăƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϴй͕� ĞƋƵĂƚŝŶŐ� ƚŽ� Ϯϰ͕ϮϬϬ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� Ϯϱй� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϱ͘� /Ŷ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌ� ϭϯ͕ϰϬϬ�ŵŽƌĞ� ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŚĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐŬŝůůƐ� ŐĂƉ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĂŶ� ƵŶƚĂƉƉĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ�ĂƌĞ�
ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŬŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ũŽď� ƌŽůĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ-ƐŬŝůůĞĚ�ƐƚĂĨĨ͘� 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ� 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ� ƚŚƌŝǀĞ� ůŽĐĂůůǇ͘� dŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ŽĨ� �ƌĞǆŝƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ůŽĐĂůŝƐĞĚ�

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

61.5
65.9

62.4
66.2

tŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�� 

�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ��;йͿ 

�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉůĂŶ�Žƌ�ďƵĚŐĞƚ�;йͿ 

 

 
 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� 

�ŶŐůĂŶĚ� 

 
 

ϮϮ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-���ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 

 

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƐ�,^Ϯ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ƉůĂĐĞ�ƐŬŝůůƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ� ůŽĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĞĂĚǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� h<� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ůŽĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ� ƐŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ŐĂƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂƉƉĞĂƌ�
ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ĨŝƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘� ^ŬŝůůƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŝŶ� ƐŬŝůůĞĚ� ƚƌĂĚĞƐ͕� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�
ŝŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƌĞĂ� ŝŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝŐŚ͘��ůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŶŽŶ-ƐŬŝůůƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� Ĩŝůů� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� Žƌ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ũŽď� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉƐŬŝůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͘��ŶĚ�ǇĞƚ�
Ă� ůŽǁĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨŝƌŵƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƌŽůĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ƵƚŝůŝƐĞĚ͘� dŚŝƐ�
ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉ�ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ 

dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ� ŝƐ� ĨƵůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘� WĂƌƚŶĞƌƐ� Ăƚ��ϮEϮ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶƚŽ� Ă�
>ŽĐĂů�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WůĂŶ��
ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ͘� tŝƚŚŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ŬŝůůƐ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ǁŝůů� Ăŝŵ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƐŬŝůůƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�tŚŝůƐƚ� ƚŚĞ��ŵƉůŽǇĞƌ�^ŬŝůůƐ�^ƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϳ� ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�
Ăƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ůŽĐĂůŝƐĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƐŬŝůůƐ͘� /ƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 
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Ϯϯ 

sĞƌƐŝŽŶ �ƵƚŚŽƌ �ĂƚĞ �ŽŶƚĂĐƚ 
ϭ͘Ϭ 

WƵďůŝĐ� 
WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ���� 

ϮϮͬϬϭͬϮϬϭϵ ƌĞƐĞĂƌĐŚΛĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

^ŽƵƌĐĞ 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ 
sĂƌŝŽƵƐ͕�ƐĞĞ��ŶĚ�EŽƚĞƐ �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕��ŶŐůĂŶĚ 

ϭ�ĂƚĂ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĞƌďǇ��ŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘ 
Ϯ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ��ƐƟŵĂƚĞ͕�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ�ϮϬϭϴ͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�;KE^Ϳ�Ξ�
�ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϯ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕�h<�dƌĂĚĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϰ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶŇĂƟŽŶ�;�W/Ϳ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϱ�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�� 
ϲ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƵƌǀĞǇ͕�YƵĂƌƚĞƌ�ϯ�ϮϬϭϴ͕��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͘ 
ϳ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͘� 
ϴ�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ĂŐĞ�ϭϲ-ϲϰͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ 
ϵ�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ĂŐĞ�ϭϲ-ϲϰͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� 
ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;/>KͿ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘���� 
ϭϬ�/>K�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ǁŝĚĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ�������
�ůůŽǁĂŶĐĞ�Žƌ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�;h�Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�����
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�dŚĞ�/>K�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌŬ͕�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŽƵƌ�
ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͘��� 
ϭϭ��ůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� 
ďĞŶĞĮƚƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�/>K�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KE^�ŶŽǁ�����
ŝŶĐůƵĚĞƐ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĂŝŵĂŶƚ��ŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ͘� 
ϭϮ�zŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-Ϯϰ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ǁĂƌĚ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ����
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�DŝĚ-zĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘ 
ϭϯ�,ŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ�ƐƉĂƌĞ�ƌŽŽŵ�ƐƵďƐŝĚǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�й�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ͘� 
ϭϰ���ŵƉůŽǇĞƌ�^ŬŝůůƐ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϳ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘� 

           �ŶĚ�EŽƚĞƐ��  

WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝǀŝƐŝŽŶ���������� 
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ���� 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů 
�ŽƵŶƚǇ�,Ăůů��������� 
DĂƚůŽĐŬ����������������� 
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� 
��ϰ�ϯ�' 
�ŵĂŝů͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚΛĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 


