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

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-�:ƵŶĞ�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  ϴ
 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 

 ^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶƐ�ŝŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
 DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌ�
 �ĐŽŶŽŵǇ��    ϭϰ 
�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�ĞĚŝƟŽŶ͗� ͚^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶƐ� ŝŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝƐŝƚŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ͛͘����� 

 

 
 

Ϯ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 

 

 

· dŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌĞǁ�ďǇ�Ϭ͘ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Ă�
ĨĂĐƚŽƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂŬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϭ͘ϰй͘� 

· dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ�/ŶŇĂƟŽŶ�;�W/Ϳ�ƌĂƚĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� Ϯ͘Ϯй� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴ͕� ĚŽǁŶ� Ϭ͘ϭй� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŵŽŶƚŚ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĨĂůůĞŶ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝŐŚ� ŽĨ� Ϯ͘ϴй�ĚƵƌŝŶŐ� ĂƵƚƵŵŶ�
ϮϬϭϳ͘� 

· dŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ĚŝƉƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ�;�D��Ϳ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�
^ƵƌǀĞǇ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐůŝŐŚƚ� ƌŝƐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ďĞŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ϮϬϭϴ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘��� 

· dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ůŽĐĂůůǇ�ĚŝƉƉĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ϳϴ͘ϭй�ƚŽ�ϳϳ͘ϵй�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨŽƵƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ� ŝƐ�Ɛƚŝůů� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ� ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ϯ͘ϴй�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ�
�ŶŐůĂŶĚ͘� 

· dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĐůĂŝŵĂŶƚ� ĐŽƵŶƚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ϭ͘ϳй͕�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϭ͘ϱй�ƉŽŝŶƚƐ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ůĞǀĞůƐ� ŚĂǀĞ� ƌŝƐĞŶ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĚƐ�
ůŽĐĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϯ͘Ϭй�ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ϭϱ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ͘����� 

· dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�:^��ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ϯϭ͘ϱй͕�Žƌ�ϭ͕ϮϮϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ϯ͘ϱй�ƉŽŝŶƚƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ͘� 

· dŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ� Ϯ͘ϰй͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ�
ƌĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĚƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĂƚĞ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ĨƌŽŵ� Ɛŝǆ� ƚŽ� ϭϭ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƵƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĂƚĞ� ĂďŽǀĞ� ϲ͘Ϭй͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ZŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ^ƚ� ,ĞůĞŶƐ� ŝŶ�
�ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ��ŽƚŵĂŶŚĂǇ�ĂŶĚ��ǁƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͘��ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘ 

· dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�άϭϳϭ͕ϮϬϬ͕�ŶĞĂƌůǇ�άϳϬ͕ϬϬϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ϱ͘ϳй͕�ƐŽŵĞ�ϭ͘ϴй�ƉŽŝŶƚƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

 

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�Ϭ͘ϭй�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴϮ͘� �KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶŶƵĂů�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ� ƐůŽǁĞĚ� ĨƌŽŵ�
Ϯ͘Ϭй�ƚŽ�ϭ͘Ϯй�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�:ĂƉĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�'ϳ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĂĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽŶĞ͕�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů͕�ďƵƚ�ǁĞĂŬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�Ăƚ�Ϭ͘Ϯй�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϯй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�Ϭ͘ϲй�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�Ϭ͘ϭй�ƉŽŝŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϯ͘ϳй͕� ƐŚŽǁĞĚ� ŝƚ͛Ɛ�ǁĞĂŬĞƐƚ� ĨŝŐƵƌĞ� ŝŶ�ŽǀĞƌ�
ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�'�W�ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ� ďǇ� ϭ͘ϰй͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͛Ɛ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŝƚŚ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϰй�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�Ă�
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/Ŷ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� h<� ƚƌĂĚĞ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ;ĞǆƉŽƌƚƐ� ŵŝŶƵƐ� ŝŵƉŽƌƚƐͿ�
ŶĂƌƌŽǁĞĚ� ďǇ� άϬ͘ϳ� ďŝůůŝŽŶ� ƚŽ� άϲ͘ϵ� ďŝůůŝŽŶ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂůů� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ� ;-Ϭ͘ϭйͿ� ďĞŝŶŐ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ;-Ϭ͘ϱйͿϯ�͘� &ĂůůŝŶŐ� ŐŽŽĚƐ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶ-�h�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ǀŽůƵŵĞƐ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ƌŽƐĞ�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶĞ�ϮϬϭϴ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ďǇ�άϭϯ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�άϮϲ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϵ͘Ϯй�ĞǆƉŽƌƚ�
ŐƌŽǁƚŚ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ϲ͘ϰй� ŐƌŽǁƚŚ� ĨŽƌ� ŝŵƉŽƌƚƐ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŚĞĂĚ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
h^�͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉŽƐĞ�ůĞǀŝĞƐ�ŽŶ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝƚƐ��h�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘����� 
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ�/ŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚĂŶĚƐ�
Ăƚ� Ϯ͘Ϯй� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϴϰ�͕� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϯй� ŝŶ�DĂƌĐŚ͘� dŚĞ� ƌĂƚĞ� ŚĂƐ�
ĨĂůůĞŶ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ŚŝŐŚ� ŽĨ� Ϯ͘ϴй� ĚƵƌŝŶŐ� ĂƵƚƵŵŶ� ϮϬϭϳ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Ɖƌŝů�
ϮϬϭϴ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝƐĞ� ŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ŝŶ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ǀŽƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŽǁ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚĂŬĞŶ�ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ� Ăŝƌ� ĨĂƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƚŝŵŝŶŐ� ŽĨ� �ĂƐƚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϭϴ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͘��ůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ĞĨĨĞĐƚ�
ĂƐ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-ĂůĐŽŚŽůŝĐ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌŝƐŝŶŐ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ĨƵĞůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��W/�ƌĂƚĞ͘� 
dŚĞ��ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ� ;�Ž�Ϳ� DŽŶĞƚĂƌǇ� WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǀŽƚĞĚ� ϳ-Ϯ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�Ϭ͘ϱй�ŝŶ�DĂǇϱ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƌŽďƵƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ĂŶŬ�
ŚĂƐ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�dŚĞ��ĂŶŬ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŽĨ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ� ƌŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ͘�� 
dŚĞ��Ž��ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƐ�Ăƚ�DĂǇ�ϮϬϭϴϲ͗ 
· �ŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐůŽǁĞĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘� 
· �ƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͘� 
· �ŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŽƵƚƉƵƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ�

ǁĞĂŬĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘� 
· /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŵŽĚĞƐƚ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ��ƌĞǆŝƚ͘� 
· ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŚĂĚ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 
 
 

 

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�ĚŝƉƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ� ;�D��Ϳ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� YƵĂƌƚĞƌůǇ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
^ƵƌǀĞǇϳ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƌŝƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�
ƉŝĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŽǀĞƌĂůů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ĨĂůů�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ϮϬϭϴ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶ� EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� >ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ĮƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌƐ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�>ŽĐĂů�ĮƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ĂĐƟǀĞ�
ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚŇŽǁ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƌŝƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ� ƉƌŝĐĞƐ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ĮƌŵƐ� ŝŵƉŽƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĮƌŵƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂŐĞƐ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�� 

dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ� ĨĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ� ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ� ƉŽƐŝƟǀĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ĮƌŵƐ�ŵŽƌĞ� ƵƉďĞĂƚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�
ƵƉǁĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘��ůƐŽ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĮƌŵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘�� 
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>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ������� 

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϭϭ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ĨŝƌŵƐ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇϴ�����
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ďǇ�/ŶǀĞƐƚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐĂŵĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŶŝŶĞ�ǁĞƌĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘�
dŚĞ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ͕� ƌĂŝů͕� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ůŝĨĞ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�
ŽĨĨŝĐĞ͕�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 

dŚĞ�DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƐŝƚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ KŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�EŽƌƚŚ͕�ƚŚĞ��ŝůƐƚĞŝŶ�'ƌŽƵƉ͕�
Ă� 'ĞƌŵĂŶ� ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ� ƉĂƌƚƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ďĞĐĂŵĞ� ĨƵůůǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĂƐ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůůĞĚ�
ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�'ŝƐƚ�>ƚĚ͘ �KŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�tĞƐƚ͕�ůĞŐĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ϰϯ͕ϬϬϬ� ƐƋ͘� Ĩƚ͘�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƵŶŝƚ� ĨŽƌ�'ƌĂŶŐĞƌƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĨŽƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͘ ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘ 

KŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ��ĂƐƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�tŝůƐŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
WĂƌŬ͕� Ă� ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ϭϯ-ƵŶŝƚ� ƐĐŚĞŵĞ� Ăƚ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ͘ � EĞǁ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�
�ŝƌĞĐƚ�dƌĂĐŬ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�;�d^Ϳ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ůĞĂƐĞ�ŽŶ�Ă�ϭ͕ϰϱϬ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ƵŶŝƚ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�͚ŽĨĨ�ƉůĂŶ͛�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͖��d^�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƌĂŝů� ƐĞĐƚŽƌ͘ ^ŚŽƚďůĂƐƚ� ^ŽůƵƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŶĞǁ� ŽĐĐƵƉĂŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ͕� ŚĂƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ϭ͕ϮϱϬ�ƐƋ�Ĩƚ͕�ƵŶŝƚ͖�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ �DĂŐƉŝĞ��ĞĂƵƚǇ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŝůů�ŽĐĐƵƉǇ�Ă�Ϯ͕ϯϬϬ�
ƐƋ�Ĩƚ�ƵŶŝƚ͘ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ� :ŽďƐ� ^ƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͕ϲϮϴ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ƉŽƐƚƐ͖�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭ͕Ϭϳϲ͘ 

 

 

 

 



 
 

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

 

 

ϳ 

: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� &ĞďƌƵĂƌǇ� ĂŶĚ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͘ 

:Žď�>ŽƐƐĞƐ 
· /Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ZƵƐƐĞůů�,ƵŵĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�ŝŶ��ĞƌďǇ͕�ǁĞŶƚ�ŝŶ�

ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂīĞĐƟŶŐ�Ϯϲϲ�ũŽďƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝƚƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ͘� 
·  �ĞƌďǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Įƌŵ�d&^�;�ĞƌďǇͿ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�

ƉƵƫŶŐ�ϮϬ�ũŽďƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘ 
· �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�,ĞĂŶŽƌ�ďĂƐĞĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌƚƐ�Įƌŵ��ĂƌůƉĂƌƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵĂů�

ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϭϭ�ũŽďƐ͘ 
 

:Žď�'ĂŝŶƐ 
· dŽǇŽƚĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�

�ƵƌŝƐ�Ăƚ��ƵƌŶĂƐƚŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĐƵƌĞ�ϯ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ĞĞƐŝĚĞ�
ƐŝƚĞƐ͘ 

· �ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ŐĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�
^ƚ�DŽĚǁĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚƐ��ŐƐƚŽǁ�WĂƌŬ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϴϬ�ũŽďƐ͘ 

· /Ŷ��Ɖƌŝů�/ůŬĞƐƚŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ZĂǇĚĞŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�
ǁŽŶ�ŝƚƐ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ϱϬ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚĂī͘� 

· tŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟ-ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
,ĞĂŶŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ũŽďƐ͘� 

· �ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ��ĞƌŬĞůĞǇ�/ŶŶƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚ�dŚĞ��ůƵĞďĞůů�/ŶŶ�ŶĞĂƌ�<ŝƌŬ�>ĂŶŐůĞǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƚĂī�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϴ�ƚŽ�
ϯϬ͘� 

· �ĞƌďǇ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�Įƌŵ�^ŵĂƌƚ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞďƌĂŶĚĞĚ�ƚŽ�tŽƌŬĐŚĂŝŶ͕�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tǇǀĞƌŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϯϬ�ũŽďƐ͘ 

· /ƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�WƌĞŵŝĞƌ�/ŶŶ�ŚŽƚĞů�
ŝŶ��ĂŬĞǁĞůů�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ϯϬ�ũŽďƐ͘ 

· �ĞƌďǇ�ďĂƐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞŶĐǇ�&ƌŽŐƐƉĂƌŬ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϲ�ũŽďƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 

· /Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�Įƌŵ�>ƵƐŚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�Ăƚ�
ŝƚƐ��ĞƌďǇ�ďƌĂŶĐŚ͘ 

        >ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ  
 

ϴ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 

 

 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞϵ�ůŽĐĂůůǇ�ĚŝƉƉĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ϳϴ͘ϭй�ƚŽ�ϳϳ͘ϵй�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�
ϮϬϭϴ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ϯ͘ϴй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϭ͘ϴй�;-Ϯ͕ϳϬϬͿ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕��ƌĞǁĂƐŚ�ĂŶĚ��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ� ƌŝƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ͕ϲϬϬ� ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ůŽĐĂůůǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�
ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϴϭ͘Ϭй�ƚŽ�ϴϬ͘Ϯй�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌϭϬ͘��� 

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� >ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ;/>KͿϭϭ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�Ϯ͘ϵй͕� 
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^ŽƵƌĐĞ͗��ŶŶƵĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͕�:ĂŶ�ϮϬϭϳ-�ĞĐ�ϮϬϭϳ͕�KE^�;EŽŵŝƐͿ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 



 
 

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

ǁŝƚŚ�ϮϬϬ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ϭ͘ϲй�ƉŽŝŶƚƐ�
ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� ^ĞůĨ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ� ƚŚŝƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ďĞŝŶŐ� -Ϭ͘ϲй�
ƉŽŝŶƚƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘�� 

dŚĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ� :ŽďƐĞĞŬĞƌƐ� �ůůŽǁĂŶĐĞ� ;:^�Ϳ� ĂŶĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ƌĞĚŝƚ� ;h�Ϳ͕� ŝƐ���������
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ϭ͘ϳй� ;ϴ͕ϭϯϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͕� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� Ϭ͘ϱй� ƉŽŝŶƚƐ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ�
ƌĂƚĞϭϮ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ŶĞĂƌůǇ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐƚĂďůĞ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͕� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ƐůŝŐŚƚůǇ͘� dŚŝƐ� ŵŝƌƌŽƌƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ����������
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�:^��ŽŶƚŽ�h�͕�ĂƐ�
ƵŶĚĞƌ�h��Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�:^�͘��
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ϭϱ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĚƐ�
ůŽĐĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŝƐ� Ăƚ�Žƌ� ĂďŽǀĞ�ϯ͘Ϭй͘� ^ĞǀĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă� ƌĂƚĞ� Ăƚ�Žƌ� ĂďŽǀĞ�
ϰ͘Ϭй͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� �ŽƚŵĂŶŚĂǇ͕� �ǁƐǁŽƌƚŚ� ZŽĂĚ͕� >ĂƌŬůĂŶĚƐ� ĂŶĚ� �ĞƌďǇ� ZŽĂĚ� �ĂƐƚ� ŝŶ�����
�ƌĞǁĂƐŚ�ĂŶĚ�ZŽƚŚĞƌ͕�>ŽƵŶĚƐůĞǇ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�^ƚ�,ĞůĞŶƐ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͘���� 
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ϭϬ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 

 

 

�ůŵŽƐƚ� ŽŶĞ� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� :^�� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�Ă� ǇĞĂƌ� ;ϯϭ͘ϱй�Žƌ�ϭ͕ϮϮϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͘� dŚŝƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϯ͘ϯй�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĮŐƵƌĞ�ŶŽǁ�ϯ͘ϱй�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
�ŶŐůĂŶĚ� ĂǀĞƌĂŐĞ͘� >ŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ� ŝŶ� ĮǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� ƚŚĞ��
ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�;ϰϮ͘ϵйͿ͘�tŚĞƌĞĂƐ��ƌĞǁĂƐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�͕�ďǇ�-Ϯϱ͘Ϭй͘� 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�>ŝŶŬ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬůĞĂϮϬϭϮ-ƵŶĞŵƉůŽǇ 
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Annual % change in youth unemployment (April 2017 to April 2018)
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Annual % change in long-term unemployment (April 2017 to April 2018)

%

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



 
 

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

 

 

ϭϭ 

dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞϭϯ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�Ϯ͘ϰй�;ϭ͕ϴϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-
ϮϰͿ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ƌĂƚĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͘� �Ɛ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌĂůů� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƚƚĞƌŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĂƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� :ŽďƐĞĞŬĞƌƐ�
�ůůŽǁĂŶĐĞ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ŶĞĂƌůǇ� ϮϬϬ�ŵŽƌĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵĂŶƚ� ĐŽƵŶƚ� ƚŚĂŶ� Ă�
ǇĞĂƌ� ĂŐŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� Ă� ϭϭ͘ϳй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� �ĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� ĨŝǀĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƐŚŽǁŶ�ďǇ� �ƌĞǁĂƐŚ� ;ϯϵ͘ϰйͿ� ĂŶĚ��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ� ;ϮϮ͘ϭйͿ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ŶŽƚĂďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��ƌĞǁĂƐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĂƚĞ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ� ĨƌŽŵ�Ɛŝǆ� ƚŽ�ϭϭ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨŽƵƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĂƚĞ� ĂďŽǀĞ� ϲ͘Ϭй͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ZŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ^ƚ� ,ĞůĞŶƐ� ŝŶ�
�ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ�ĂŶĚ��ŽƚŵĂŶŚĂǇ�ĂŶĚ��ǁƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
Ă�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ϲ͘ϰй�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ϭ͘Ϯй�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĨŽƌ��ŶŐůĂŶĚ͘��������� 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
�ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ� YƵĂƌƚĞƌůǇ� �ĐŽŶŽŵŝĐ� ^ƵƌǀĞǇ� ĨŽƌ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽŶĞ� ϮϬϭϴ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ϲϭй�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĨŝƌŵƐ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ϱϳй�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘������� 

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŬŝůůƐ��ŽĂƌĚ�Ăƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ĂŶ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ŬŝůůƐ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁŚŝůƐƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ� ŝƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĂĨƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘��������������� 

� 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ  
 

ϭϮ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�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���Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�:^�ͬh��ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͕�ΎΎ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐĂƉ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ϲ͘ϭй�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂŝŵŝŶŐ��^�͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƌ� �ŶŐůĂŶĚ͘� KĨ� ƚŚĞƐĞ͕� ϴϰ͘ϱй� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� �^�� ĨŽƌ� ŽǀĞƌ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ͘� >ŽŶĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ϭ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ŶĞĂƌůǇ� Ă� ƋƵĂƌƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĂŐĞĚ� ϭϴ-Ϯϰ� ĂŶĚ�ŽǀĞƌ� ϳϬй� ŚĂǀŝŶŐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă�
ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ϭϲн� ĐůĂŝŵŝŶŐ� Ă� W/Wͬ�>�� ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� ϳ͘ϵй͘� dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�h��ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ϴ͕ϬϬϭ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ϰ͕ϰϮϮ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�:^�ͬ
h�� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŶĞĮƚ� ƐƚŽƉƉĞĚ� Žƌ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĂŶĐƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ϭϬ͕ϱϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽĐĂůůǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ� ďĞĨŽƌĞ͘� EĞĂƌůǇ� ϰϱ͕ϬϬϬ� ;ϭϯ͘ϬйͿ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂƌĞ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ŚŽƵƐŝŶŐ�
ďĞŶĞĮƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰ͕ϳϬϬ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌĞ�ƌŽŽŵ�ƐƵďƐŝĚǇϭϰ͘�dŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĐĂƉ�ĨƌŽŵ�
ϱϯϵ�ƚŽ�ϰϵϴ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�� 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ 

Derbyshire England Number %

Employment Support Allowance (ESA) 29,400         6.1 5.5 -820 -2.7

- Long term claimants (1yr or more) 24,850         84.5 83.3 400 1.6

- 18 to 24 year old claimants 2,300            7.8 7.1 -230 -9.1

Lone Parent Income Support (LPIS) 3,820            0.8 0.9 -340 -8.2

- Long term claimants (1yr or more) 2,820            73.8 72.8 -150 -5.1

- 18 to 24 year old claimants 930               24.3 21.9 -170 -15.5
Personal Independence Payment (PIP)/
Disability Living Allowance (DLA)

51,120         7.9 6.9 -178 -0.3

Universal Credit (UC) 8,001            1.6 2.2 4,422 123.6

JSA/UC sanctions 226 0.0 0.1 -92 -28.9

Carers allowance - working age group 10,550 2.2 2.0 480 4.8

Housing Benefit claimants 44,146         13.0 16.0 -2,936 -6.2
Households affected by removal of 
Spare Room Subsidy 4,711            10.7 8.1 -247 -5.0

- 1 Bedroom 3,920            83.2 82.4 -210 -5.1

- 2 or more bedrooms 788               16.7 17.6 -36 -4.4
Benefit Cap 498               0.1 0.1 -41 -7.6

Individual benefits (November 2017 except UC and JSA/sanctions*)   

Household benefits (February 2018 except benefit cap**)

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�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�άϭϳϭ͕ϮϬϬ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�άϳϬ͕ϬϬϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘� �ŶŶƵĂů� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� ϱ͘ϳй͕� ƐŽŵĞ�ϭ͘ϴй� ƉŽŝŶƚƐ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘� � &ŝǀĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ůŽĐĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ĂďŽǀĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƌŝƐĞ� ǁŝƚŚ�
�ŽůƐŽǀĞƌ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� Ăƚ� ϭϬ͘Ϯй͘� �ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� Ă� ƐŵĂůů� ĚƌŽƉ� ŽĨ� -Ϭ͘ϱй�
ǁŚŝůƐƚ�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ϭ͘Ϭй�ĂŶĚ�Ϯ͘ϭй͘� 
EĂƟŽŶĂůůǇ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă� ƐůŽǁĚŽǁŶ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ƐĞĞŶ�Ă�
ĨĂůů�ŽĨ�-Ϭ͘ϳй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ƌŝƐĞƐ͘ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ� ůŽĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂůů� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�
ƐĂůĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�-ϲ͘ϴй�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ĨĂůů�ŽĨ�-ϭϮ͘Ϭй͘�,ŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞ� ƌŝƐĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� ZĞĚƵĐĞĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĂŵƉĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌ͘� dŚŝƐ� ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŵŽƌĞ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘�KǁŶĞƌ-ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ĨĂůůĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϳϬй�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϲϰй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ� 

Change since last 
year

Derbyshire average 
house price

£171,227

5.7% 
(£9,258)

Change since last 
year
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ϭϰ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 

 

 

^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�;d�DͿ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�dŚŝƐ� ͚ŝŶ-ĨŽĐƵƐ͛�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ 
dŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ͕�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŽĨ�ĐƌƵĐŝĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�άϭϯ͘ϴ�ďŝůůŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĞƌďǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�άϯ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ�
ŵŽƌĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ͕� ďĂƐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ǁŽƌůĚ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�;K�DͿ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ĂŶĚ�dŽǇŽƚĂϭϱ͘� 

�ĞƌŽƐƉĂĐĞ 
dŚĞ� h<� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ďŝŐŐĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŝĚůĂŶĚƐ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ͛Ɛ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ��ĞƌďǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϳ͕ϬϬϬ�ƐƚĂī�ŝŶ��ĞƌďǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
άϲ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ͘� �ƌŽƵŶĚ� ϰϬ͕ϬϬϬ� ũŽďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ� ĂƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ZŽůůƐ-�
ZŽǇĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�Ϯ͘Ϭй�ŽĨ�Ăůů�h<�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚƐϭϲ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƉĂŐĞ͘� dŚĞ� ůŽĐĂů� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Įƌŵ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϰϬ� ďĂƐĞĚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĮƌŵƐϭϳ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƟĞƌ�ŽŶĞϭϴ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďĂƐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�Įƌŵ͘��ƵůǁĞůů�WƌĞĐŝƐŝŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ�WŝŶǆƚŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�
ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌĨƌĂŵĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϰ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� άϮϱϬD� ^ŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ� 'ƌŽǁƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞϭϵ͘� �ƵůůƵŵ� �ĞƚƵŶĞƌƐ� >ƚĚ� ŝŶ� ,ĞĂŶŽƌ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘� dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƟĞƌ�
ƚǁŽ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ��ĐƌĞƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� >ƚĚ� ŝŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕��Θ,�WƌĞĐŝƐŝŽŶ� &ŝŶŝƐŚĞƌƐ� ŝŶ� ^ĂŶĚŝĂĐƌĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ� ŝŶ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ŽŶ�Ă�
ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚƵƌďŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞ� ĐĂƐŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ�DĂŶƚŚŽƌƉĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ZŝƉůĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĐŚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ 



 
 

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

�ůƐŽ� 'ŽƵůĚ� �ůůŽǇƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƟĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�
,ĞĂŶŽƌ� Įƌŵ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� �ŽŵƉŽƐŝƚĞƐ� 'ƌŽƵƉ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͛Ɛ� EĞǆƚ�
'ĞŶĞƌĂƟŽŶ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�tŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ďǇ� ŽǀĞƌ� ϯϬй� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐϮϬ�ĂŶĚ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/ƚ�
ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� Ă� άϭϱϬŵ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� Đŝǀŝů� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůĂƌŐĞ�ƚĞƐƚ-ďĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ZĞƉĂŝƌ�Θ�KǀĞƌŚĂƵů�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ��ĞƌďǇ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�

           �����/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

�ĞƌďǇ� 

dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��E^�/d�͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϴ�� 
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/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�ŚĞůƉ� ůŽĐĂů� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůƐƚ�
ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĂƐƐĞƚ� ĨŽƌ� �ĞƌďǇ� ĂŶĚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�ĮƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ͘Ϭй�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�ƐĞĐƚŽƌϮϭ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŶĞĂƌůǇ�ϵϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ� ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ŝƐ� ĨƌŽŵ�ĞǆƉŽƌƚƐ� ƐŽ�ĂŶǇ�ĚŝƉ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĞīĞĐƚ͘� &ŝƌŵƐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĨĂĐĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ŽƌĚĞƌƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ĮĞƌĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�h<�ũŽď�
ůŽƐƐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘  

ZĂŝů� 

dŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƌĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲϬϬ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŝŶ��ĞƌďǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϱ͕ϵϬϬ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�άϮ͘ϳďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚϭϱ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ϭ͕ϬϬϬ� ũŽďƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ�
άϬ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ĞƌďǇ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĂŝů�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<͛Ɛ� ŵŽƐƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͕ϲϬϬ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƐƵƉƉůǇ� ƚŚĞ�Įƌŵ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŬĞĞŶ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŝů�
ƐĞĐƚŽƌ͕� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ� ŝƐ� ĂĐƟǀĞůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵŽƌĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ůŽĐĂůůǇ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚǁŽ��ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĂƐĞƐ�
ŝŶ��ĞƌďǇ͘��� 

,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĮƌŵƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
WƌŽŐƌĞƐƐ� ZĂŝů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ^ĂŶĚŝĂĐƌĞ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚƌĂĐŬ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� �ŝƌĞĐƚ�
dƌĂĐŬ�^ŽůƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚĂŬĞŶ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Ăƚ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�Žƌ�dŚĞ�^ŝŐŶĂů�
,ŽƵƐĞ� 'ƌŽƵƉ� ŝŶ� �ůĨƌĞƚŽŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƌĂŝů� ƐŝŐŶĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĮƌŵƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƌŽůůŝŶŐ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ��� ,ŽƐĞƐ� ĂŶĚ� &ŝƫŶŐƐ� >ƚĚ� ŝŶ�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůƐ�ŚǇĚƌŽƐƚĂƟĐ�ĂŶĚ�ŇƵŝĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖��ĞůůŶĞƌ�
>ƚĚ�ŝŶ�^ǁĂĚůŝŶĐŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�t'�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŽĂƟŶŐƐ�
ŝŶ�&ŽƐƚŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďĂƐĞĚ�ĮƌŵƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐŬ� ƚĞƐƟŶŐ͘� dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�WĞĂƌƐŽŶ���ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�,ĞĂŶŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚƌĂĐŬ�ƚĞƐƟŶŐ�
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ϭϳ 

ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖��ŽŶĨĂďƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐŝůůŝĂ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌĞŵŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂĐŬ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�
ƌŝĚĞ� ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� �ĂůĨŽƵƌ� �ĞĂƫĞ� ŝŶ�DĂƚůŽĐŬ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐϮϮ͘������������� 

dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� άϴϴ� ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ƌĂŝů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ůŽĐĂůůǇ͕� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�,^Ϯ͘� /ƚ�ǁŝůů� ďĞ�
ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĮƌŵƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ͘� dŚĞ� ĂĚǀĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ƌĂŝůǁĂǇ� ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘ϬϮϯ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ďŝŐŐĞƌ�ĮƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ĂŶĚ�^E��>ĂǀĞůŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽ-ĮƌŵƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ĮƌŵƐ�
ƚŚŽƵŐŚ� ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ� ƚŽ� ƐŵĂůůĞƌ�ĮƌŵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ��
ZĂŝů�&ŽƌƵŵ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŵĂůůĞƌ�ĮƌŵƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ŽīĞƌ͘� KƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉ�Ăƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�
ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�Ăƚ��ĞƌďǇ�^ƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ� ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ� �ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďĞƩĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞĸĞůĚ͕��ĞƌďǇ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘� 

�ƵƚŽŵŽƟǀĞ� 

dŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�άϮϮ�ďŝůůŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ϭϯ͘Ϭй�ŽĨ�h<�ĞǆƉŽƌƚƐϮϰ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ĂůƚŚŽƵŐŚ��ƌĞǆŝƚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝƉ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�dŽǇŽƚĂ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇƐ�ϭϰ͕ϯϬϬ�ƐƚĂī�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ��ĞƌďǇ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�άϰ͘ϰ�
ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ� ƚŽ��ĞƌďǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ŽƵƚƉƵƚϭϱ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ��ĞƌďǇ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ϯ͕ϯϬϬ�ũŽďƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�άϭ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ͘� 

dŽǇŽƚĂ͛Ɛ��ƵƌŶĂƐƚŽŶ�ƉůĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ϴϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉůǇ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�Įƌŵ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƟĞƌ�ŽŶĞ�͚ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐϮϱ�ŝŶ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞϮϲ͘�� 
· &ƵƚĂďĂ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�h<�ŝŶ�&ŽƐƚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁĞůĚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ 
· �ĚŝĞŶƚ�^ĞĂƟŶŐ�h<�>ƚĚ�ŝŶ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ƐĞĂƟŶŐ�� 
· 'ƌƵƉƉŽ� �ŶƚŽůŝŶ� ŝŶ� �ĂƌƚŽŶ-ƵŶĚĞƌ-EĞĞĚǁŽŽĚ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ĚŽŽƌ� ƚƌŝŵƐ� ĂŶĚ�

ĐŽŶƐŽůĞƐ 

           ����/Ŷ�&ŽĐƵƐ�  
 

ϭϴ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 

 

 

· &��d�h<�>ƚĚ�ŶĞĂƌ�>ŝĐŚĮĞůĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ 
· dd� �ƐƐĞŵďůǇ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� �ĂƐƚůĞ� �ŽŶŝŶŐƚŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚǇƌĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞĞů�

ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ 
· d/��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ďƌĂŬĞ�ĂŶĚ�ĨƵĞů�ƚƵďĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌŵƐ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖�
ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůƵƐƚĞƌ� ŽĨ� ĮƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ůĨƌĞƚŽŶ� ĂƌĞĂ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐĞĂƟŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� �ůƐŽ� ŝŶ� �ŵďĞƌ� sĂůůĞǇ͕� >ƵďƌŝǌŽů� ŚĂƐ� ŝƚƐ� h<� ďĂƐĞ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ĨƵĞů�
ĂĚĚŝƟǀĞƐ͘� �ůƐĞǁŚĞƌĞ͕� >�KE/� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� �ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�
ǁŚŝůƐƚ�KƩĞƌ��ŽŶƚƌŽůƐ�ŝŶ��ƵǆƚŽŶ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵŽƚŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌƐ͘��ůƐŽ�ŝŶ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ͕�
&ĞĚĞƌĂů-DŽŐƵů� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ďƌĂŬĞƐ͘� �ƚ� DĂƌŬŚĂŵ� sĂůĞ͕� &ĞƌĚŝŶĂŶĚ�
�ŝůƐƚĞŝŶ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĂŌĞƌĐĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĮƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ĨŽƌ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĮƌŵƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ŵŽƚŽƌƐƉŽƌƚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ŝďƐŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ�ZĞƉƚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ� ĨŽƌ�&ϭ�ĂŶĚ�
�ŽǁůĞƌ�DŽƚŽƌƐƉŽƌƚ�ŝŶ��ĞůƉĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ăůů-ƚĞƌƌĂŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� 

dŽǇŽƚĂ� ŚĂƐ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŽǀĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� άϭϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�άϮϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� �ƵƌŝƐ� ĐĂƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ƵƌŶĂƐƚŽŶ� ƉůĂŶƚ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ� ĂŵďŝƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ŽĨ� h<� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ĚŽŵĞƐƟĐĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƚŽ� ϱϬй� ďǇ� ϮϬϮϮ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯϲй�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ� ůŽĐĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
dŽǇŽƚĂ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘� 

KǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ 

dŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ϰ͘Ϭ� ǁŝƚŚ�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ŇĂƩĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌŽůĞƐ� ďƵƚ� ĨĞǁĞƌ� ƐŬŝůůĞĚ� ƚƌĂĚĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƌŽůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽīĞƌƐ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ĮƌŵƐ͘ 

tŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� K�DƐ� ůŽĐĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ� ƐŬŝůůƐ͕� Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ�
dŽǇŽƚĂ�ĂĐĂĚĞŵǇ͕�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ZĂŝů� ^ŬŝůůƐ� ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ĐĂĚĞŵǇ� ůŽĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚĂůĞŶƚ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƐŬŝůůĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�
ƐŬŝůůƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƐƟĐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 



 
 

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

 

 

ϭϵ 

ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚĂŝŶ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƌĞĂ�
ǁŝƚŚ��ĞƌďǇ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŽŶůǇ� ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��
ĚŝŐŝƚĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ZĞƐŽŶĂƚĞ� ŝŶ��ĞƌďǇ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŽƌůĚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘����� 

dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� K�DƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƟĞƌ� ŽŶĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ůŽĐĂůůǇ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘� /ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� /ŶĮŶŝƚǇ�WĂƌŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ĞƌďǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƟĞƌ�ŽŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ-ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝ,Ƶď�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ͕�
ĞĂƌůǇ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝŐŚ-ŐƌŽǁƚŚ� ^D�Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ�d�D�ƐĞĐƚŽƌ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ�ŽĨ�
�E^�/d�͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽīĞƌŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘� 

sŝƐŝƚŽƌ��ĐŽŶŽŵǇ� 

KǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�/ƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ϯ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ� ũŽďƐ͕� ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�άϭϬϲ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϵй�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ďǇ�ϮϬϮϱϮϳ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ�
ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ϮEϮ� >ŽĐĂů� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϭ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĨŽƌ� ŶĞĂƌůǇ� ϳϱй�ŽĨ� Ăůů�ŵŽŶĞǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌϮϴ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚŝŶŐƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ǀĂůƵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ŽǀĞƌ� άϰϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ͕� ĂƌŝƐĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘� 

dŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽĨ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͘� �ĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�DĂƌŬĞƟŶŐ� WĞĂŬ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌƵŶ� Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚĞ�,ĞŝŐŚƚƐ� ŽĨ� �ďƌĂŚĂŵ� ŝŶ�DĂƚůŽĐŬ� �ĂƚŚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞĂŬ�
�ŝƐƚƌŝĐƚΖƐ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐĂďůĞ� ĐĂƌƐ͕� ĐĂǀĞƌŶƐ͕� ĨŽƐƐŝů� ĨĂĐƚŽƌǇ͕� ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ� ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ǁĂůŬƐ͕�

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ  
 

ϮϬ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 

 

 

ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ŐŝŌ�ƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ĮƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��� 

· tĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĮƌŵƐ� 
· DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ� 
· &ŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ďĂŬĞƌƐ͕�ŝĐĞ�

ĐƌĞĂŵ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƚĐŚĞƌƐ��� 
· :ĞǁĞůůĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� 
· �ůĞĂŶĞƌƐ 
· ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ 
· ^ƚĂī�ƚƌĂŝŶĞƌƐ� 
· DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�� 
· &ŝƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ������ 
· DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĐŽƌĂƚŽƌƐ͕�ĐĂƌƉĞƚ�ĮƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ��� 
· &ĂĐŝůŝƟĞƐ� ĮƌŵƐ͕� Ğ͘Ő͘� ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� ŐĂƐ� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐƐ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�

ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/d�ƐƵƉƉŽƌƚ� 
· WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� Ğ͘Ő͘� ďĂŶŬŝŶŐ͕� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ͕� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂĚǀŝĐĞ͕�

ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

WĞĂŬ� sĞŶƵĞƐ� ŝƐ�Ă� ůƵǆƵƌǇ�ƐĞůĨ-ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐŽƩĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗���� 

· �ůĞĂŶĞƌƐ� 
· >ĂƵŶĚƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� 
· DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ͕�ƉůƵŵďĞƌƐ�ĞƚĐ͘ 
· hƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 
· 'ĂƌĚĞŶĞƌƐͬůĂŶĚƐĐĂƉĞƌƐ 
· �Ăƌ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ 
· ds�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ 
· WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞď�

ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 
· W��ĂŶĚ�/d�ƐƵƉƉŽƌƚ� 
· KƵƚƐŝĚĞ�ĐĂƚĞƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ 
· WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ŚŝƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 



 
 

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

 

 

Ϯϭ 

EŽƚ� ŽŶůǇ� ĚŽĞƐ� WĞĂŬ� sĞŶƵĞƐ� ƐƉĞŶĚ� ŵŽŶĞǇ� ŽŶ� ŝƚƐ� ůŽĐĂůůǇ� ďĂƐĞĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ǀŝƐŝƚŽƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐƵĞƐƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ůŽĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵ� ƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ďƵƚĐŚĞƌƐ͕� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĐĂƚĞƌĞƌƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚŽƌ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘� 

ZĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ƐŝƚĞƐ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƌĞǀĞŶƵĞ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� DĂĚĞ� ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĞůƉƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͖�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�
ďƌĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ� ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ĂŶĚ� ^ĂƵĐĞĚ� ,ĞƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƵůů� ďĂƐŬĞƚ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ƚŽƉ�ƉƵƌǀĞǇŽƌƐ͘� 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ��� 

dŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƐĞĐƚŽƌ� ŚĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕� ĐĞŶƚƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂũŽƌ� K�DƐ� ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ͕� �ŽŵďĂƌĚŝĞƌ� ĂŶĚ� dŽǇŽƚĂ͕�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĮƌŵƐ� ŝŶ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘�KǀĞƌĂůů� ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌĞǆŝƚ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�
ĂŶĚ�,^Ϯ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ĮƌŵƐ�
ĂƌĞ� ǁĞůů� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ƚŽ� ƉůĂǇ� Ă� ƌŽůĞ� ŝŶ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ƚŚƌŝǀĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ůŽĐĂůůǇ͘��� 

dŽƵƌŝƐŵ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ďŽŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŽƌ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� DĂƌŬĞƟŶŐ� WĞĂŬ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĮƌŵƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ďŽƚŚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘� 

 

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ�  
 

ϮϮ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ� 
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DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

 

Ϯϯ 

�           ���ŶĚ�EŽƚĞƐ 
ϭ�ĂƚĂ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĞƌďǇ��ŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘ 
Ϯ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ��ƐƟŵĂƚĞƐ͕�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ�ϮϬϭϴ͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�
;KE^Ϳ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϯ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕�h<�dƌĂĚĞ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϰ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶŇĂƟŽŶ�;�W/Ϳ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϱ�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�� 
ϲ��ŐĞŶƚƐ͛�^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�DĂǇ�ϮϬϭϴ͕��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�� 
ϳ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƵƌǀĞǇ͕�Yϭ�ϮϬϭϴ͕͘��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͘ 
ϴ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ͘� 
ϵ�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ĂŐĞ�ϭϲ-ϲϰͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ 
ϭϬ�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�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��� 
ϭϮ�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�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ�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�ĐĂůĐƵͲ
ůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�DŝĚ-zĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘ 
ϭϰ�,ŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ�ƐƉĂƌĞ�ƌŽŽŵ�ƐƵďƐŝĚǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�й�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚ͘� 
ϭϱ�WůĂŶĞƐ͕�dƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�WĂƌƚ�Ϯ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕����KD͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ��ĞƌďǇ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘� 
ϭϲ�dŚĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ZŽůůƐ�ZŽǇĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<��ĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�KǆĨŽƌĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��� 
ϭϳ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�W>�͕�ϮϬϭϲ͘ 
ϭϴ���ƟĞƌ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞ�ƟĞƌ�ŽŶĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŐĞƚƐ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƟĞƌ�ƚǁŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƟĞƌ�ƚǁŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁŝůů�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƟĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 
ϭϵ�dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�'ƌŽǁƚŚ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�άϮϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ϲϰ�h<�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘��� 
ϮϬ�h<��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�KƵƚůŽŽŬ�ϮϬϭϲ͕���^͘ 
Ϯϭ�DŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ��ůƵƐƚĞƌ͕�DŝĚůĂŶĚƐ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ��ůůŝĂŶĐĞ͘��� 
ϮϮ�DŝĚůĂŶĚƐ�ZĂŝů�&ŽƌƵŵ͕�ϮϬϭϴ͘ 
Ϯϯ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϰ͘Ϭ�ŝƐ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� 
Ϯϰ�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�DŽƚŽƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚĞƌƐ͕�DŽƚŽƌ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�&ĂĐƚƐ͕�ϮϬϭϴ͘��� 
Ϯϱ���ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ďƵŝůĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ 
Ϯϲ�dŽǇŽƚĂ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�h<͕�ϮϬϭϴ͘�� 
Ϯϳ�dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ͗�:ŽďƐ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ͕��ĞůŽŝƩĞ�ǀŝĂ�sŝƐŝƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 
Ϯϴ�^d��D�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ϮϬϭϲ͕�'ůŽďĂů�dŽƵƌŝƐŵ�^ŽůƵƟŽŶƐ�;h<Ϳ�>ƚĚ͘�DĂƌŬĞƟŶŐ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ������������
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ϮϬϭϴ͘� 
sĞƌƐŝŽŶ �ƵƚŚŽƌ �ĂƚĞ �ŽŶƚĂĐƚ 

ϭ͘Ϭϭ 
WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ͛Ɛ�KĸĐĞ ϮϵͬϬϲͬϮϬϭϴ ƌĞƐĞĂƌĐŚΛĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

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

 

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

 


