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

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

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   ϯ
 �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
 hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ�;/>KͿ  ϴ
 ^ĞůĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ZĂƚĞ  ϵ 

 

 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ��ŽŶƟŶƵĞĚ    

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

,ŽƵƐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ    ϭϯ 

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

/Ŷ�&ŽĐƵƐ     ϭϰ 

 dŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��� 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�ĞĚŝƟŽŶ�͚ƚŚĞ�ZƵƌĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛͘����� 

 
 

Ϯ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

· h<�ŐƌŽƐƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐůŽǁĞĚ� ƚŽ�Ϭ͘Ϯй�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ϭ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͕�ǁŝƚŚ��ƌĞǆŝƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘  

· dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ� /ŶĨůĂƚŝŽŶ� ;�W/Ϳ� ƌĂƚĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐͿ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭ͘ϴй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�Ă�
ĨĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯ͘Ϭй�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘�� 

· dŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ� ;�D��Ϳ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� YƵĂƌƚĞƌůǇ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƵƌǀĞǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��ĂƐƚ�
DŝĚůĂŶĚƐ��ŚĂŵďĞƌ�ĂƌĞĂ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�� 

· dŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĨƌŽŵ� ϳϴ͘ϴй� ƚŽ� ϳϵ͘ϭй� ŝŶ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ϭ͘Ϭй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ůĞǀĞů�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ďĞŐĂŶ͘�� 

· dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĐůĂŝŵĂŶƚ� ĐŽƵŶƚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ϯ͘Ϭй͕�
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�ϱϬ͘Ϭй�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�:^��ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ� 
ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ǇĞĂƌ� ;ϱϬ͘Ϯй� Žƌ� ϭ͕ϬϯϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŐĞĚ� ϭϲ-ϲϰͿ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϴ͘ϴй�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�Ϯ͘ϴй�;Ϯ͕ϭϬϬͿ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϳй͘�,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� άϭϳϵ͕ϮϱϬ͕� ĂƌŽƵŶĚ� άϲϴ͕ϲϬϬ� ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĂǀĞƌĂŐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĂŶŶƵĂů� ŚŽƵƐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϱ͘Ϭй͕�Ϯ͘ϳй�ƉŽŝŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ� �ŶŐůĂŶĚ͘� dŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ͕� ĂŶĚ� zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƌŝƐĞƐ� ŝŶ�
ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��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� ŐƌĞǁ� ďǇ� Ϭ͘Ϯй� ŝŶ� Yϰ� ϮϬϭϴϮ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕ � ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĞ� h<� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŐƌĞǁ� ďǇ� ϭ͘ϰй� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ǁĞĂŬĞƐƚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ��ƵƌŽǌŽŶĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘Ϯй�ŝŶ�Yϰ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶǇ�
Ăƚ�Ϭ͘Ϭй͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�Ϭ͘ϲй�ĂŶĚ�Ϭ͘ϱй͘ 

�ƌĞǆŝƚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ĞĂƐĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�Ϭ͘ϰй�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞƚĂŝů�ǁŚŝĐŚ� ĨĞůů� ďǇ� Ϭ͘Ϯй� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨĞůů�ďǇ�ϭ͘ϭй͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŽǁ� ĨĂůůĞŶ� ĨŽƌ� Ɛŝǆ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĂƐƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚǁŽ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽƵƚƉƵƚ�
ĨĞůů�ďǇ�Ϭ͘ϯй�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĨŽƵƌ͘ �� 

dŚĞ� ƚŽƚĂů� h<� ƚƌĂĚĞ� ĚĞĨŝĐŝƚ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ� ďǇ� άϬ͘ϵ� ďŝůůŝŽŶ� ƚŽ� άϭϬ͘ϰϯ�
ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĚƵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ŝŵƉŽƌƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ŶĞƚ�ƚƌĂĚĞ�
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ĨĞůů�ŝŶ�ϮϬϭϴ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚĞƌůŝŶŐ͛Ɛ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƐůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 

dŽƚĂů�ƚƌĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϭ͘ϴ�ďŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŽƚĂů�ƚƌĂĚĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ũƵƐƚ�
άϭ͘Ϭ�ďŶ͘�dŚĞ�ŶĞƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ǁŝƚŚ�
ŝŵƉŽƌƚƐ� ƌŝƐŝŶŐ� ďǇ� άϭ͘ϱ� ďŝůůŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� άϬ͘ϭ� ďŝůůŝŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�άϬ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
άϬ͘ϵ� ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚƐ͘� dŚĞ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ� ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ĚĞĨŝĐŝƚ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ�
ĚĞĨŝĐŝƚ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ďǇ�άϭ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ďǇ�άϬ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŶŽŶ-�h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐĂƌ�ŝŵƉŽƌƚƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ǁŝƚŚ��h�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 

dŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞƐ�/ŶĚĞǆ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�;�W/,Ϳ�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�
ŝŶĨůĂƚŝŽŶ� ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϭ͘ϴй� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵϰ͕� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ�Ϯ͘Ϭй� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�dŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ� ĚŽǁŶǁĂƌĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ĨĂůůŝŶŐ� ŐĂƐ� ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ƉƌŝĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƉĂƌƚŝĂůůǇ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŽ� KĨŐĞŵ͛Ɛ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉƌŝĐĞ� ĐĂƉ͘� �ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂůƐŽ� ŚĂĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĚŽǁŶǁĂƌĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĂƐ� ĚŝĚ� ŵŽƚŽƌ� ĨƵĞůƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨĂůůŝŶŐ� ĐƌƵĚĞ� Žŝů� ƉƌŝĐĞƐ͘� /ŶĨůĂƚŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĨĂůůŝŶŐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ��ƌĞǆŝƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ďĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ŶĞǁ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� dŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƉůĂĐŝŶŐ� ůĞƐƐ� ƵƉǁĂƌĚƐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��Ž�͛Ɛ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�Ϯ͘Ϭй͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ� ;�Ž�Ϳ� DŽŶĞƚĂƌǇ� WŽůŝĐǇ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǀŽƚĞĚ� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ� ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�h<�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�Ϭ͘ϳϱй�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵϱ͘�dŚĞ�h<�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƐůŽǁĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ϮϬϭϵ� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� �ƌĞǆŝƚ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĂƐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĐůĂƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ��ƌĞǆŝƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘�dŚĞ��Ž��ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƵƚůŽŽŬ� ǁŝůů� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĚĞƉĞŶĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �h�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ĂďƌƵƉƚ� Žƌ� ƐŵŽŽƚŚ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘� 

EĂƟŽŶĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 



 
 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ĚĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 
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>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�� 

dŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ĨŽƵƌ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĂƐƚ� DŝĚůĂŶĚƐ� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌĐĞ͛Ɛ� ;�D��Ϳ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� YƵĂƌƚĞƌůǇ� �ĐŽŶŽŵŝĐ�
^ƵƌǀĞǇϲ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂƌĞ� Ăƚ� ŽĚĚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕ � ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐůŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� h<�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�������� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�h<�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐůŽǁĞĚ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ��ŚĂŵďĞƌ�ĂƌĞĂ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ � ĨŝƌŵƐ�
ĞǆƉŽƌƚŝŶŐ� ůŽĐĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ĞǆƉŽƌƚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͘� dŚŝƐ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ĨŝƌŵƐ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘� �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ͕ � ŵŽƌĞ�
ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƐŬŝůůĞĚ� ůĂďŽƵƌ͕ � ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ��h�ůĂďŽƵƌ͘ � 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĐĂůĞĚ�ďĂĐŬ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐŚĨůŽǁ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͘ �ƚŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�
ĐŽƵůĚ� ƌĞĨůĞĐƚ� ŝŶĨůĂƚŝŽŶĂƌǇ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ǁĂŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƐŬŝůůƐ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� �ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ǁŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� Ăƚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ƚŚŝƐ� ƐǁŝƚĐŚĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐŬŝůůĞĚ� ůĂďŽƵƌ� ĂŶĚ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞƐ͘� dŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĨŝƌŵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŝĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ϮϬϭϵ͘���� 
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ϲ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

>ŽĐĂů��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽŶƚĞǆƚ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ������� 

/ŶǀĞƐƚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ɛŝǆ�
ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵϳ͕�ŽŶĞ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽĨ�
Ϯϰ� ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϭϵ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĨŝŐƵƌĞ� ĨŽƌ�ϮϬϭϳ-ϭϴ͘� /ƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ƌĞĨůĞĐƚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� �ƌĞǆŝƚ͕� ǁŝƚŚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĨŝƌŵƐ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� dƌĂĚĞ͘� &ŝǀĞ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ͘ 

dŚĞ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�EŽƌƚŚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ϱϮ͕ϱϬϬ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WƌŽƚĞĐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ϮϬ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ĨůĂŵĞ� ƌĞƚĂƌĚĂŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 

KŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ�tĞƐƚ͕�'ƌĂŶŐĞƌƐ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ĨƵůůǇ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ϰϯ͕ϬϬϬ� ƐƋ͘� Ĩƚ͘� ŶĞǁ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ƚĞƐƚŝŶŐ͕� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĨŽƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƉůŽƚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ϱϱ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƵŶŝƚ͘ 

KŶ�DĂƌŬŚĂŵ�sĂůĞ��ĂƐƚ͕�WƌŝŽƌŝƚǇ�^ƉĂĐĞ�>ƚĚ͘�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ϭϱ͕ϬϬϬ�
ƐƋ͘�Ĩƚ͘�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽĨĨŝĐĞƐ͖�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͘� WƌŝŽƌŝƚǇ� ^ƉĂĐĞ� >ƚĚ͘� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ�
tŝůƐŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌŬ�ŽŶ�WůŽƚ�ϱ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ϭϯ�ǁŽƌŬƐŚŽƉͬŽĨĨŝĐĞ�ƵŶŝƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͕ϮϬϬ�ƐƋ͘�
Ĩƚ͘�ĂŶĚ�ϯ͕ϬϱϬ�ƐƋ͘�Ĩƚ͘ ��ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�'��:ŽŝŶĞƌǇ�>ƚĚ͕͘�'ůŽďĞďƵƐƚĞƌƐ�>ƚĚ͕͘�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ŐůŽďĂů�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�Ĩŝƌŵ�>d�<�^ǇƐƚĞŵƐ�>ƚĚ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƐƋ͘�
Ĩƚ͕͘�ƚǁŽ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 

 

 



 
 

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�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�
ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘ 
 
:Žď�>ŽƐƐĞƐ� 
· ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϰϰ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϯϭϴ�ƚŽ�ϰϲϮ͘�� 

· ,ĂůůĂŵ�ƉůĂƐƚŝĐƐ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ϱϬ�ũŽďƐ͘� 
· /Ŷ� :ĂŶƵĂƌǇ�DĂƌŬƐ�Θ�^ƉĞŶĐĞƌ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŝůů� ďĞ� ĐůŽƐŝŶŐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵǆƚŽŶ�ƐƚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ϰϲ�ƉĞŽƉůĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ͘ 

 
 :Žď�'ĂŝŶƐ 
· �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ŚŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ǆƉůŽƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŶĞǁ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ��ĂƌůďŽƌŽƵŐŚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬϬ�ũŽďƐ͘ 

· ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŐƌŽƵƉ� :ĞŶƐĐŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞĚ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ��ŽůĚ� >ĂŶĞ� ŝŶ��ĞƌďǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϯϬϬ� ũŽďƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞ͘� 

· �ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� :ĂŶƵĂƌǇ� :ŽŚŶ� WǇĞ� �ƵĐƚŝŽŶƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ϭϱϬ� ŶĞǁ� ũŽďƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ĂƵĐƚŝŽŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ͘� 

· EĞǆƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ� ƐƚŽƌĞƐ�Ăƚ�<ŝŶŐƐǁĂǇ�ĂŶĚ�
tǇǀĞƌŶ�ZĞƚĂŝů�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ��ĞƌďǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
<ŝŶŐƐǁĂǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ϭϲϬ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ũŽďƐ͘� 

· /Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝǀĞ-ƚŚƌƵ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ�ŝŶ�>ŽŶŐ�
�ĂƚŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ϲϱ�ũŽďƐ͘� 

· �ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ĐƵƚůĞƌǇ� Ĩŝƌŵ� /-'ƌƵŶǁĞƌŐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞ-
ůŽĐĂƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ��ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ϲϬ�ĞǆƚƌĂ�ũŽďƐ͘ 

· WůĂŶŶŝŶŐ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ� ĐĂƌĞ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ��ĂƌůĞǇ��ĂůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ϲϬ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͘�� 

· �ƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ��ůĚŝ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϯϮ� ƐƚĂĨĨ�Ăƚ� ŝƚƐ�
ŶĞǁ��ĂŬĞǁĞůů�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ��ĐŬŝŶŐƚŽŶ�ƐƚŽƌĞ͘ 

· /ŶĐŚĐĂƉĞ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� :ĂŐƵĂƌ�
ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ϰϬ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͘ 

 

 
 

ϴ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� 

dŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƌĂƚĞϴ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĨƌŽŵ� ϳϴ͘ϴй� ƚŽ� ϳϵ͘ϭй� ŝŶ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ϭ͘Ϭй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ůĞǀĞů�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�Ϭ͘ϭй�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ǁŝƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ϯ͘ϴй͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
;нϰ͕ϬϬϬͿ�ĂŶĚ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ�;нϯ͕ϬϬϬͿ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ��ƌĞǁĂƐŚ�;-ϰ͕ϭϬϬͿ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĨĂůů͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�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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employment rate

(% aged 16-64)
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points
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^ŽƵƌĐĞ͗��ŶŶƵĂů�WŽƉƵůĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�KE^�;EŽŵŝƐͿ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 



 
 

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

 

 

ϵ 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ� 

ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞĚŐĞ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϱй�ƚŽ�
ϯ͘ϭй͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂůů�ŽĨ�Ϭ͘ϯй�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĨůŽǁ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ŝŶĂĐƚŝǀĞ� ŽƵƚǁĞŝŐŚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ũŽďƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ� ŚŽǁ� ƐĞůĨ-
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ůŽĐĂůůǇ͘�dŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�ŽŶĞ�ďŽƌŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�����������������

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� Ϯ͘Ϭй� ;ϵ͕ϱϱϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͕� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� Ϭ͘ϱй� ƉŽŝŶƚƐ��
ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞϭϭ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ŶĞĂƌůǇ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂďůĞ�������
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�h��ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� :^��ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚ͕�ǁŝƚŚ�h��
ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�:ŽďƐĞĞŬĞƌΖƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ͘�� 

dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǁĂƌĚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ����
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ 

Change since last year
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proportion

50.2%

18.8% 
points
(-135)

^ŽƵƌĐĞ͗��ůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�;ŽǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚͿ�ĂŶĚ�:^��;ůŽŶŐ-ƚĞƌŵͿ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�KE^�;EKD/^Ϳ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 

 
 

ϭϬ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

�ŽƚŵĂŶŚĂǇ�ĂŶĚ��ǁƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƌĞǁĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ZŽƚŚĞƌ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͘� 

DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϱϬ͘Ϭй� ŽĨ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� :^�� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ�;ϱϬ͘Ϯй�Žƌ�ϭ͕ϬϯϬ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-ϲϰͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ� ϭϴ͘ϴй� ƉŽŝŶƚƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ϮϮ͘ϳй͘� 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�>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�
ĂŶĚ� ĨĂůůĞŶ� ŝŶ� ĨŝǀĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͘� ^ŽƵƚŚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŚĂƐ� ĂŐĂŝŶ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽǁ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ϲϬ͘��ƌĞǁĂƐŚ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ��ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;-ϲϳ͘ϱй�Žƌ�–ϭϯϱ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͿ͘� 
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^ŽƵƌĐĞ͗�:^��;ůŽŶŐ-ƚĞƌŵͿ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�;ǇŽƵƚŚͿ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�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�;&Ğď�ϮϬϭϴ�ƚŽ�&Ğď�ϮϬϭϵͿ 

�ŶŶƵĂů�й�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;&Ğď�ϮϬϭϴ�ƚŽ�&Ğď�ϮϬϭϵͿ 



 
 

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

 

 

ϭϭ 

dŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞϭϮ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�Ϯ͘ϴй�;Ϯ͕ϭϬϬͿ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�
ϭϲ-Ϯϰ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϵ͕�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� Ϯ͘ϳй͘� ,ĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�
ĞĚŐĞĚ�ƵƉ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞŝŶŐ� ŝŶ��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ� ;ϯϰ͘ϳй�Žƌ�ϴϱ�
ƉĞŽƉůĞͿ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ;Ϯϳ͘ϯйͿ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ;Ϯϱ͘ϬйͿ͘�
�ŽůƐŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ� ƌŝƐĞ� ;ϭϰ͘ϲйͿ͘�dŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�h��ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϯ�ǁĂƌĚƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĂƚĞ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ϭϭ�ǁĂƌĚƐͿ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ǁĂƌĚƐ� ŽĨ� ZŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ^ƚ� ,ĞůĞŶƐ� ŝŶ� �ŚĞƐƚĞƌĨŝĞůĚ͕� ĂŶĚ� �ŽƚŵĂŶŚĂǇ� ŝŶ�
�ƌĞǁĂƐŚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϳ͘Ϭй͘� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůŽǁ͕�ŽǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ� ĂƌĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ƐůŝŐŚƚůǇ͘� dŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ƌĞĚŝƚ� ĂƌĞ� Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘�� 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ϭϴ-Ϯϰ�ǇĞĂƌ�
ŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ-ĂŐĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ŝŶĂĐƚŝǀĞ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŝŶ� ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ƵŝůĚŝŶŐ�
�ĞƚƚĞƌ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�;��KͿ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ��ϮEϮ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�
ŝŶĂĐƚŝǀĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂďŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ƐŬŝůůƐ͕�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ŶĞĂƌ� ƌĞĐŽƌĚ�ŚŝŐŚƐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ϲϮ͘Ϭй� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĨŝƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŚĂǀĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ůŽĐĂůůǇ�
ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨŝƌŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂƐĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�� 
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ϭϮ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

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��&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�:^�ͬh��ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ 

/Ŷ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕�ϱ͘ϴй�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐůĂŝŵŝŶŐ��^�͘�KĨ� ƚŚĞƐĞ͕�ϴϴ͘ϲй�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ��^��ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�>ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�Ϭ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ϳϲ͘ϰй�ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ǇĞĂƌ͘ � KǀĞƌ� ϮϬ͘Ϭй� ĂƌĞ� ĂŐĞĚ� ϭϴ-Ϯϰ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� >W/^�
ŚĂǀŝŶŐ� ĨĂůůĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ůŽĐĂůůǇ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ϭϲн�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�W/Wͬ�>��ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϭ͕ϬϬϬ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ϳ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�h��ĐůĂŝŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ϭϳ͕ϲϬϬ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďǇ�ϭϬ͕ϲϬϬ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ĂƐ� ĐůĂŝŵĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ͕ �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�ϭϭ͕ϭϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽĐĂůůǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕�Ă�
ƐůŝŐŚƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�KǀĞƌ�ϰϬ͕ϬϬϬ�;ϭϭ͘ϳйͿ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ďĞŶĞĨŝƚ͕�ǁŝƚŚ� ĂƌŽƵŶĚ�ϰ͕ϮϬϬ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĂƌĞ�
ƌŽŽŵ�ƐƵďƐŝĚǇϭϯ͘��ƌŽƵŶĚ�ϯϳϬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĐĂƉ͘ 

>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ 

Derbyshire England Number %

Employment Support Allowance (ESA) 28,260         5.8 5.2 -1,650 -5.5

- Long term claimants (1yr or more) 25,040         88.6 88.1 310 1.3

- 18 to 24 year old claimants 1,960            6.9 6.3 -400 -16.9

Lone Parent Income Support (LPIS) 3,430            0.7 0.8 -540 -13.6

- Long term claimants (1yr or more) 2,620            76.4 78.2 -200 -7.1

- 18 to 24 year old claimants 720               21.0 19.4 -260 -26.5
Personal Independence Payment (PIP)/
Disability Living Allowance (DLA)

51,096         7.8 6.9 241 0.5

Universal Credit (UC) 17,593         3.6 4.2 10,637 152.9

JSA/UC sanctions 83 0.0 0.0 -424 -83.6

Carers allowance - working age group 11,150 2.3 2.1 770 7.4

Housing Benefit claimants 40,156         11.7 14.6 -4,873 -10.8
Households affected by removal of 
Spare Room Subsidy 4,172            10.4 7.9 -605 -12.7

- 1 Bedroom 3,438            82.4 82.0 -550 -13.8

- 2 or more bedrooms 742               17.8 18.0 -47 -6.0
Benefit Cap 371               0.1 0.2 -119 -24.3

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

Household benefits (November 2018)

Indicator Annual change Annual 
trend

Rate (%)Number



 
 

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

 

 

ϭϯ 

/Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� Ă� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ǁĂƐ� άϭϳϵ͕ϮϳϬ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�άϲϴ͕ϲϬϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘��ŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϱ͘Ϭй͕�Ϯ͘ϳй�ƉŽŝŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ��ŶŐůĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ĂďŽǀĞ��ŶŐůĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;ϭϰ͘ϯйͿ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�;ϳ͘ϰйͿ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ͘��ŵďĞƌ�sĂůůĞǇ͕�
^ŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�;ďŽƚŚ�Ϯ͘ϴйͿ͕�ĂŶĚ��ŽůƐŽǀĞƌ�;Ϯ͘ϵйͿ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ͘ 

EĂƚŝŽŶĂů�ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĨĂůůŝŶŐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ĨŝŐƵƌĞ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� ŽǀĞƌ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ͘� ^ůŽǁŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ�
ĨĂůůŝŶŐ͕�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�
ĂƌĞ� ŚŝŐŚ͕� ǁĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ� ůŽǁ͕� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ũŽď� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƌĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨƌŽŵ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵǇĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�
ƐĞůůĞƌƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ƚĞƌŵƐ͘� �� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ�
ĂŶĚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŚŽŵĞƐ� ŝŶ� ĐŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂũŽƌ� ƚŽǁŶƐ� ǁĞƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ϭϬϮ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ� ŝƐ� ƐƵďĚƵĞĚ͕� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ƚŝŵĞ� ďƵǇĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĨĂůů� ŝŶ� ŽǀĞƌĂůů� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ϱ͘ϴй� ŝŶ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ϭϯ͘ϲй͘��� 

,ŽƵƐŝŶŐ� 

Change since last 
year

Derbyshire average 
house price

£179,270

5.0% 
(£8,580)

Change since last 
year

Derbyshire house 
sales

1,156
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(-71)

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

 
 

ϭϰ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

dŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƌƵƌĂů� ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ� ϯϭ͘ϵй�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂƌŽƵŶĚ� Ϯϯ͘ϲй� ĂĐƌŽƐƐ���ŶŐůĂŶĚϭϰ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚǇΖƐ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ŵĂŬĞƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ�ǁŝĚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƵƚƉƵƚ͕�ǁŝƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�
ĂŶĚ� ,ŝŐŚ� WĞĂŬ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� άϯ͘ϭ� ďŝůůŝŽŶ� ;ϮϬ͘ϰйͿϭϱ��ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘� �ZƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ� ƐĞƚ� ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚŝƐ� ͚ŝŶ-ĨŽĐƵƐ͛� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘����� 

 

 
 

 

 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ 

ϱϱ͘Ϭ 

ϭϬϬ͘Ϭ 

ϰϯ͘ϰ 

Ϭ͘Ϭ 

ϭ͘ϴ 

ϭ͘ϴ 

ϰϳ͘Ϯ ϮϬ͘ϭ 

ϭϵ͘Ϯ 

й�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƌƵƌĂů� 

ϲϬ�-�ϭϬϬ 
ϰϬ�-�ϲϬ 
ϮϬ�-�ϰϬ 
ϭϬ�-�ϮϬ 
Ϭ�-�ϭϬ 

Ξ��ƌŽǁŶ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�;ϮϬϭϵͿ 
KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�>ŝĐĞŶĐĞ�EƵŵďĞƌ�ϭϬϬϬϮϯϮϱϭ 

>ĞŐĞŶĚ�;йͿ� 



 
 

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

 

 

ϭϱ 

�ƌŽƵŶĚ�Ϯϰϱ͕ϬϬϬ�;ϯϭ͘ϵйͿ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽĐĂůůǇ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�DĂƌŬĞƚ�ƚŽǁŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ƵǆƚŽŶ͕� 'ůŽƐƐŽƉ͕� DĂƚůŽĐŬ͕� �ƐŚďŽƵƌŶĞ͕� tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ� ĂŶĚ� �ĂŬĞǁĞůů� ĂĐƚ� ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�EĞĂƌůǇ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ� ĂŶĚ�,ŝŐŚ� WĞĂŬ� ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ� EĂƟŽŶĂů� WĂƌŬ͘� �Ɛ�
ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�Ăůů�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƌƵƌĂů�ǁŝƚŚ�ϱϱ͘Ϭй�
ŽĨ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ďĞŝŶŐ�ƐŽϭϲ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�Žƌ�ŵĂŝŶůǇ�
ƌƵƌĂů� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕� �ŽůƐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ƵƌďĂŶ͕�
ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌƵƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ƚŽŽ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϴ͕ϱϵϬϭϳ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ƐĞůĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ƌƵƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀŝĂďůĞ͘���ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƐŬŝůůĞĚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ŚŝŐŚĞƌ-ŽƌĚĞƌ� ũŽďƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞͬƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ůĂƌŐĞƌ� ĐŽŶƵƌďĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕� ^ŚĞĸĞůĚ͕� EŽƫŶŐŚĂŵ� ĂŶĚ�
�ĞƌďǇ͘��/ŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ůŽǁĞƌ�ǁĂŐĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ� ƌƵƌĂů� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƋƵĂƌƌǇŝŶŐ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ƐĞĐƚŽƌ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐŵ͘� dŚĞ� ĐŚĂƌƚ� ŽŶ� ƉĂŐĞ� ϭϲ� ŽǀĞƌůĞĂĨ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ŚĂƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ�ϲ͕ϬϬϬ� ũŽďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌϭϴ͘�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ǁŚŝůƐƚ� ůĞƐƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ĂůĞƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ͘ϰй�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�
ŝƐ� �ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŶĞĂƌůǇ� ϱ͕ϬϬϬ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕�
ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ůĂƌŐĞ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� WƵďůŝĐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ;Ϯ͕ϴϬϬ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�
�ĂůĞƐ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵŶĐŝů� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� DĂƚůŽĐŬ͘� �ŽƚŚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬŵŝŶŝŶŐͬƵƚŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϯ͕ϰϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƌǇŝŶŐ͘�&ĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ǁŝĚĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘���������� 

           �����/Ŷ�&ŽĐƵƐ�  
 

ϭϲ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�;й�ϮϬϭϳͿ 

18.9

13.6

7.7

9.0

9.1

5.9

3.6

5.3

5.3

4.6

4.3

2.1

1.9

2.4

2.4

1.5

1.1

1.0

18.8

12.5

9.4

9.4

10.2

5.9

3.1

3.9

5.1

4.7

3

3.5

2

2

2

1.4

1.2

1.1

15.4

9.2

14.6

9.2

6.5

5.8

8.5

5.4

3.1

3.5

2.5

3.8

3.8

2.5

1.8

1.8

1.7

0.5

Manufacturing

Education

Accomm./
food services

Retail

Health

Professional/
scientific

Public admin.

Construction

Transport/storage

Business admin.

Wholesale

Agriculture/mining/utilities

Arts/entertainment

Info./communication

Motor trades

Other services

Property

Financial/insurance

 

 

 

 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�� 

,ŝŐŚ�WĞĂŬ� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 



 
 

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

 

 

ϭϳ 

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

 

&ĂƌŵŝŶŐ� 

>ŽĐĂůůǇ͕� ϴ͘Ϯй� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ� ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� Žƌ�����
ĮƐŚŝŶŐ͕� ƌŝƐŝŶŐ� ƚŽ� ϭϭ͘Ϯй� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ĂŶĚ� ,ŝŐŚ� WĞĂŬϭϵ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ� ƵƉůĂŶĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ǁŝƚŚ� ŶĞĂƌůǇ� ϭ͕ϬϬϬ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌϮϬ͘� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƌĂďůĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĨĂƌŵƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� �ƌĞǆŝƚ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ůŽĐĂůůǇ� ŝƐ� ĚŽŝŶŐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ǁĞůů͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ���ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂƌĂďůĞ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚƐ���
ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘� 

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ� ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�DĂŶǇ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�
ƵƟůŝƐŝŶŐ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ďŽŽƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ďĞŚŝŶĚ� Ă� ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ� ŝŶ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕�����
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƚŽ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ͘�&ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƉƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘� 

dŽƵƌŝƐŵ��� 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�
ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘�>ŽĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ϯϯ͕ϰϬϬ�ĨƵůů-
ƟŵĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ũŽďƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ŽǀĞƌ� ϯϯŵ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕���������������
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϭ͘ϳďŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇϮϭ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ� άϭϰϬŵ� ŝŶ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ƐƉĞŶĚ�ǁŝƚŚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ĚĂǇ-ƚƌŝƉƉĞƌƐ͘��
�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŚĂƐ�
ƌŝƐĞŶ͘� �Ŷ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƌĞĐĞŶƚ� ĨŽĐƵƐ� ĨŽƌ�DĂƌŬĞƟŶŐ� WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ;DW��Ϳ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞĂŬ� ƐƵŵŵĞƌ� ŚŽůŝĚĂǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ƵƐŝŶŐ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŶƵŵďĞƌƐ�
ĐŽŵŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ƚŽ� DĂǇ� ĂŶĚ� KĐƚŽďĞƌ� ƚŽ� �ĞĐĞŵďĞƌ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

DW���ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�

 
 

ϭϴ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĮǀĞ� ŶĂƟŽŶĂů� �ŝƐĐŽǀĞƌ� �ŶŐůĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ďŽŽŬĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ���
ǁĂůŬŝŶŐ� ƚƌĂŝůƐ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞĂĚ͘� &ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�������
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂǇ�ǀŝƐŝƚƐ� ŝŶƚŽ�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽŽ͘�
dŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĂůƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽƵŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ĐŚĞĂƉ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵŽƌĞ� ͚ƐƚĂǇĐĂƟŽŶƐ͛͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�Žƌ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 

YƵĂƌƌǇŝŶŐ� 

�ŐŐƌĞŐĂƚĞƐ� ƋƵĂƌƌŝĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� WĞĂŬ� ĂŶĚ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ĂƌĞ� Ă� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ����
ŶĂƟŽŶĂů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϳ͘Ϭй� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ�������
ŵŝŶĞƌĂůƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ϵϬϬ� ĚŝƌĞĐƚ� ũŽďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭϯϯŵ�ŝŶ�'s�ϮϮ͘�dŚĞ�
ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďƵůŬ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ũŽďƐ� ůŽĐĂůůǇ� ;ĂƌŽƵŶĚ� ϱϱϬͿ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĮƌŵƐ� ƵƐŝŶŐ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ƋƵĂƌƌŝĞĚ���������
ƉƌŽĚƵĐĞ͘� ^ĞĐƚŽƌƐ� ƵƟůŝƐŝŶŐ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŽĨ�����
ĐĞŵĞŶƚ͕� ůŝŵĞ͕� ƉůĂƐƚĞƌ͕� ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕� ŐůĂƐƐ͕� ĐĞƌĂŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϭ�ĂĐƟǀĞ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

· ,ŽƉĞ�ĐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĞĞĚŽŶ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�����ĐĞŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐ� 

· dƵŶƐƚĞĂĚ�YƵĂƌƌǇ� ;>ĞĨĂƌŐĞ-dĂƌŵĂĐͿ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ� ůŝŵĞ�ĂŶĚ� ůŝŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 

· �ŽǀĞ�,ŽůĞƐ�YƵĂƌƌǇ�;��D�yͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉĞƌ-ƋƵĂƌƌǇ����������� 
· �ŐŐƌĞŐĂƚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂůůǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� dŚŝƐ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ��������
ŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,^Ϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƌĂŝů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƌƵƌĂů��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘������� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 



 
 

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

 

 

ϭϵ 

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��� 

/Ŷ� ƌƵƌĂů� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ����������������
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬϮϯ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� dŝĚĞƐǁĞůů� tĞůĚŝŶŐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� >ƚĚ͘� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ƋƵĂƌƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ƉůĂŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ� ůŽǁĞƌ� ƐŬŝůůĞĚ�
ĂŶĚ� ƐŬŝůůĞĚ� ǁŽƌŬĞƌƐ͘� �ƵǆŽƉůĂƐ� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ� ƉůĂƐƟĐ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉŝƉŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�KƚŚĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞϮϰ͗� 

· ,͘:͘��ŶƚŚŽǀĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐǇĐůĞƐ�ůĞĂĚ�ŝŶ�DĂƚůŽĐŬ�� 
· :ŽŚŶ�^ŵĞĚůĞǇ�ŶĞĂƌ��ƌŽŵĨŽƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůŽƚŚŝŶŐ� 
· DŽǇ�WĂƌŬ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ��ƐŚďŽƵƌŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉŽƵůƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�� 
· �ƌĐŽŶŝĐ� �ŶŐŝŶĞƐ� ŝŶ� �ĂƌůĞǇ� �ĂůĞ͕� Ă� ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ� ĂĞƌŽ� ĞŶŐŝŶĞ� ĂŶĚ� ŐĂƐ� ƚƵƌďŝŶĞ�

ƉĂƌƚƐ 
· tŝůůŝĂŵ�dǁŝŐŐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�DĂƚůŽĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞĞů�ĨĂďƌŝĐĂƚŽƌ 
· �ĂŶŽŐĞŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ��ĂŬĞǁĞůů�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŬŶŝǀĞƐ�ĂŶĚ�

ďůĂĚĞƐ� 
· ,>�WůĂƐƟĐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ��ĞůƉĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƵWs��ƉƌŽĚƵĐƚƐ���� 
· DĂƩŚĞǁ�tĂůŬĞƌ�ŝŶ��ĞůƉĞƌ͕�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƵĚĚŝŶŐƐ� 
· �ƌĞĂƐůĞǇ�&ŽĂŵ�ŝŶ�tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�dŚĞ�h<ΖƐ�>ĂƌŐĞƐƚ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�&ŽĂŵ�ĂŶĚ�

�ĞĚĚŝŶŐ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ 
· ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� 'ĞŶĞƌĂƚŽƌƐ� ŝŶ� tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉŽǁĞƌ����

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ 

dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�άϲϰϬŵ�ƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂů� 's�͕� ϭϴ͘ϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŽƵƚƉƵƚϮϱ͘� dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
,^Ϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘ 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ĮƌŵƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚƌŝŶŬ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĮƌŵƐ 
ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌĞǁŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� WĞĂŬ� �ůĞƐ� ĂŶĚ� dŚŽƌŶďƌŝŐĚĞ� �ƌĞǁĞƌǇ͕� Žƌ�
ĚĂŝƌǇ� ďĂƐĞĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ,ĂƌƟŶŐƚŽŶ� �ƌĞĂŵĞƌǇ� >ƚĚ͘� Žƌ� >ĂƵƌĂ͛Ɛ� �ĂŝƌǇ� ŶĞĂƌ�
dŝĚĞƐǁĞůů�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽŐŚƵƌƚ͘�,ŝŐŚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�

 
 

ϮϬ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

ƌƵƌĂů� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŽīĞƌ� ŚƵŐĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉŽƚĞŶƟĂů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ƚŽ�
ƐĞůůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĐĂůŝŶŐ-ƵƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� 

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁŝŶŐ����
ĐŽƵŶƚǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϭϱ͕ϱϬϬϮϲ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ŽĨ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ĂŶĚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ���������
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� Ă� ĨĂĐƚŽƌ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĮƌŵƐ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
�ŽǁŵĞƌ� ĂŶĚ� <ŝƌŬůĂŶĚ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� �ĞůƉĞƌ� ƚŽ� ƐŵĂůůĞƌ� ĮƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ƐŚďƌŽŽŬ� ZŽŽĮŶŐ�
^ƵƉƉůŝĞƐ� ŝŶ��ĂƌůĞǇ��ĂůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ� ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘���� 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽůĚĞƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ŚĂƐ������
ƌŝƐĞŶ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ůŽĐĂůŝƟĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƫŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂĐƌŽƐƐ����
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ĂŶĚ� ,ŝŐŚ� WĞĂŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŐĞĚ� ϲϱ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ďĞŝŶŐ������
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ͘Ϭй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂŐĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŝƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ĚĞĐůŝŶĞ� ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬ͘ϬйϮϳ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ͘�������������
dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂŐŶŝĮĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŽĨ� ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ���
ƐŽĐŝĂů� ĐĂƌĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ� ũŽďƐ� ĂƌĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ� ƉĂŝĚ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ����
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞ͘� 

ZƵƌĂů� ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ƌƵƌĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�EĂƟŽŶĂůůǇ� ŝƚ� ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ƚƌĂǀĞů� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ϱϰ͘Ϭй� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞŝƌ� ƵƌďĂŶ������������
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂŝůǇ� ůŝǀĞƐϮϴ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƌƵƌĂů� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ĂŶĚ�
,ŝŐŚ� WĞĂŬ� ϭϯ͘ϯй� ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ĐĂƌ� Žƌ� ǀĂŶϮϵ͕� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ϭϭ͘ϴй͘��ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĂŶ�Ăůů� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ă� ƌƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�
dŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƌĞŵŽƚĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƌƵƌĂů� ůŽĐĂůŝƟĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�Žƌ� ůŝŵŝƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ͘ 

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĚŝĂŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ�ϰϳ͘Ϭй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ� ϭϬ͘ϲй�ŚŝŐŚĞƌϯϬ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĂďŽƵƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ���� 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 



 
 

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

 

 

Ϯϭ 

           /Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞĂŬ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŵĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ďƵƚ� ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐƵƉƉůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Žƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ���
ƌƵƌĂů�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ��ƐŚďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ�tĞƐƐŝŶŐƚŽŶ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ��ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘ 

dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǁĞĞŬůǇ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ĂŶĚ�,ŝŐŚ� WĞĂŬ� ďǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϯ͘Ϭй� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂǀĞƌĂŐĞϯϭ͘� tŚŝůƐƚ� ŽƵƚ-ĐŽŵŵƵƟŶŐ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ� ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ� ũŽďƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ� ďŽŽƐƚƐ� ƚŚĞ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ůĞǀĞůƐ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ŵĂƐŬƐ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ǁĂŐĞƐ� ĞĂƌŶĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘� �ŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕� ŚŝŐŚĞƌ� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ͘� �ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƉŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ŵŽƌĞ� ŐŽŽĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ũŽďƐ͘� 

^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘�DĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĮƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŐĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ďǇ� ƐĂǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͘� �ƌĞǆŝƚ�ŵĂǇ� ŽīĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƐŽŵĞ� ƐĞĐƚŽƌƐ͘� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƚƌĂĚŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽŽů�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ��h�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘� 

�ŽŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĮƌŵƐ� ƚŽ� ďĞ�ŵŽƌĞ����
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂŶǇ� ƐŵĂůů� ƌƵƌĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕� ĐĞƌĂŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ũĞǁĞůůĞƌǇ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�Žƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďŽŽƐƚ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘� 

�ƌŽĂĚďĂŶĚ� ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͘� �� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
WƌŝŶĐĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�&ƵŶĚ�͚ZĞĐŚĂƌŐŝŶŐ�ZƵƌĂů͛� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉŽŽƌ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�
ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�
ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ϭϱ͘Ϭй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬD�ďƉƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĂƚ�KĨĐŽŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ŽŶůŝŶĞ� ƚĂƐŬƐ͘� ZĞĐĞŶƚ� ĮŐƵƌĞƐ� ĨƌŽŵ� dŚŝŶŬ� �ƌŽĂĚďĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ƐƵƉĞƌĨĂƐƚ� ďƌŽĂĚďĂŶĚ� ;хϮϰDďƉƐͿ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� �ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ� ;ϴϱ͘Ϭй����
ĐŽǀĞƌĂŐĞͿ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�;ϵϯ͘ϭйͿ�ĨĞǁĞƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ� 

 
 

ϮϮ ���������������������������������������������������������������������ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�-��DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ� 

 

 

/Ŷ�&ŽĐƵƐ� 

;ϵϲ͘ϮйͿ͘� dŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ�������
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚƵďƐ͘�
DƵĐŚ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ŝŐŝƚĂů�������������
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌƵƌĂů�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ� 

dŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŚĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐĞ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĂĚĚĞĚ� ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ͘�/Ŷ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ZƵƌĂů��ĐŽŶŽŵǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ͘��ƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ZƵƌĂů�ĂŶĚ�&ĂƌŵŝŶŐ�
EĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ůŽĐĂůůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌƐ͘� ZĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� �ƵƌŽƉĞĂŶ����
hŶŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� >����Z� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘�����
,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ƌĞǆŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌƵƌĂů� ĂƌĞĂƐ͘�tŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ^ŚĂƌĞĚ� WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ� &ƵŶĚ� ǁŝůů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� h<� ŐĂƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� �h�������
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă� ǁŽƌƌǇ� ƚŚĂƚ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ� ĂƩƌĂĐƚ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ŵŽƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƌƵƌĂů�ĐŽƵŶƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ŽƵƚ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŝƚĞƐ͕�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� ŵŽƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ���������
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƌƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĂƐ�ĨƵůůǇ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ZƵƌĂů�ĂŶĚ�&ĂƌŵŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͘� 
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Ϯϯ 

           �ŶĚ�EŽƚĞƐ� 

ϭ�ĂƚĂ�ĨŽƌ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĞƌďǇ��ŝƚǇ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘ 
Ϯ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ͕�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ�ϮϬϭϴ͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�;KE^Ϳ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ��������
�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�^ƉƌŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϵ͕�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝďƌĂƌǇ͘���� 
ϯ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕�h<�dƌĂĚĞ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϰ�^ƚĂƟƐƟĐĂů��ƵůůĞƟŶ͕��ŽŶƐƵŵĞƌ�WƌŝĐĞ�/ŶŇĂƟŽŶ�;�W/Ϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϱ�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕��ĂŶŬ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�� 
ϲ�YƵĂƌƚĞƌůǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƵƌǀĞǇ͕�YƵĂƌƚĞƌ�ϰ�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�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�;ĂŐĞ�ϭϲ-ϲϰͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� 
ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;/>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��� 
ϭϭ��ůĂŝŵĂŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� 
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�/>K�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�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�Ɛƚŝůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�:ŽďƐĞĞŬĞƌƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵĂŶƚƐ͘� 
ϭϮ�zŽƵƚŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-Ϯϰ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ǁĂƌĚ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ������������
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚ-zĞĂƌ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�KE^͘�� 
ϭϯ�,ŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƐƉĂƌĞ�ƌŽŽŵ�ƐƵďƐŝĚǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�й�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚ͘� 
ϭϰ�ZƵƌĂů-hƌďĂŶ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ϮϬϭϭ͕���&Z��ĂŶĚ�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϭϱ�ZĞŐŝŽŶĂů�'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�;�ĂůĂŶĐĞĚͿ�ďǇ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
ϭϲ�ZƵƌĂů-hƌďĂŶ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ϮϬϭϭ͕���&Z��ĂŶĚ�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϭϳ�h<��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŽƵŶƚƐ͕�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘� 
ϭϴ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
ϭϵ�h<��ƵƐŝŶĞƐƐ͗��ĐƚŝǀŝƚǇ͕�^ŝǌĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
ϮϬ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
Ϯϭ�^d��D�ĚĂƚĂ͕�ϮϬϭϳ͕�'ůŽďĂů�dŽƵƌŝƐŵ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�;h<Ϳ͘� 
ϮϮ�DŝŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ��ŐŐƌĞŐĂƚĞ��ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�ĂŶĚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��ĂůĞƐ͕���^ĞĐƚŽƌ��ĞŶĞĨŝƚƐ�^ƚƵĚǇ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�,ŝŐŚ�WĞĂŬ�
�ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�� 
Ϯϯ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
Ϯϰ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�DĂƌŬĞƚ�dŽǁŶƐ��WƌŽũĞĐƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϴ͕�&ŽƵƌƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�WůĂĐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�>ƚĚ͘�� 
Ϯϱ�ZĞŐŝŽŶĂů�'s��ďǇ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
Ϯϲ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�ϮϬϭϳ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
Ϯϳ�^Ƶď-ŶĂƚŝŽŶĂů�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�;ϮϬϭϲ�ďĂƐĞͿ͕�ϮϬϭϴ͕�KE^�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
Ϯϴ�/ƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ZƵƌĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ϮϬϭϵ͕�ZƵƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�EĞƚǁŽƌŬ͘��� 
Ϯϵ�ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ͕�dĂďůĞ�Y^ϰϭϲ�t͕��Ăƌ�Žƌ�ǀĂŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�KE^�;EŽŵŝƐͿ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 
ϯϬ�h<�,ŽƵƐĞ�WƌŝĐĞ�/ŶĚĞǆ͕�KE^�ĂŶĚ�>ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ͘ 

sĞƌƐŝŽŶ �ƵƚŚŽƌ �ĂƚĞ �ŽŶƚĂĐƚ 

ϭ͘Ϭ�WƵďůŝĐ�� WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ϯϬͬϬϰͬϮϬϭϵ 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 

 


