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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶĚ-
ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘� 

 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƚŽ�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘ 

 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĂŶĚ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ��ŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
;�E���d�Ϳ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�
ĮƌƐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϴ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ĚĂƚĂ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�Ă�ůŽŶŐ�
ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ϱϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϱ-ϭϵϳϲ͘ 

 

dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ŶĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĈŶĂƵ͘�dŚĞ�ϮϬϭϲ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ��ŽƚĞĂͲ
ƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��E���d��tŽƌŬŝŶŐ�
'ƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ��E���d��ǁŝƚŚŝŶ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ��E���d��ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 

 

 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞͲ
ŐŝŽŶƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�dŚĞ�ϮϬϭϲ�ƌĞƉŽƌƚ�
;ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŬĞǇ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�
dŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞĞƉĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŝƚ�ďĞƩĞƌ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�
ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�
ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
;ƐƵĞƚŽŶŝĂ͘ƉĂůŵĞƌΛŽƚĂŐŽ͘ĂĐ͘ŶǌͿ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ͘ 

 

KƵƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ��E���d��tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�ZĞŶĂů�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝĂůǇƐŝƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƉŚͲ
ƌŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŬĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ďǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĈŶĂƵ͕�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
�E���d��ƚĞĂŵ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ĚĞůĂŝĚĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĚĂƚĂ�ƚĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ��ůŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ�ZĞŶĂů�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�
ĂůƐŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��E���d��
ĨŽƌŵƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�–�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ��E���d��ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘ 

 

 

^ƵĞƚŽŶŝĂ�WĂůŵĞƌ 

 

ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ 

dŚĞ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��E���d��
tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 

^ƵĞƚŽŶŝĂ�WĂůŵĞƌ͕�DŝĐŚĂĞů��ŽůůŝŶƐ͕�
DĂƚĂƌŽƌŝĂ�>ǇŶĚŽŶ͕�ZĂĐŚĂĞů�tĂůŬĞƌ͕�,Ăƌŝ�
dĂůƌĞũĂ͕��ŶĚƌĞǁ�DĐEĂůůǇ͕�^ĂƌĂŚ�'ůĞĞƐŽŶ�

;ƚƌĂŝŶĞĞͿ͕�<ĂƚĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�;ƚƌĂŝŶĞĞͿ 

 



 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ĂƌĞ�WƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�dĂƌŐĞƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂďŽƵƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;�E���d�Ϳ�ZĞŐͲ
ŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ůŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�ZĞŶĂů�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�^ƚĂƟƐͲ
ƟĐƐ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�WĞƌŝͲ
ƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�;E�W�ZͿ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƵŶŝƚƐ�;ĨŽƌ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ-
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐͿ͘� 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĞĚŝƚĂďůĞ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƵƐĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĂǁ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�DŝĐƌŽƐŽŌ��ǆĐĞů�ĮůĞ͘�^ŝŶŐůĞ-
ƉĂŐĞ�ůĂǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƵďͲ

ůŝƐŚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�͘ 

dŚĞ�^ƚĂƌƐŚŝƉ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ͛�,ŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂŶĂůͲ
ǇƐĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ͘ 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϭ�ŶĂŵĞĚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ͗�EŽƌƚŚůĂŶĚ�;EŽƌƚŚůĂŶĚ�
�,�Ϳ͕�tĂŝƚĞŵĂƚĂ�;tĂŝƚĞŵĂƚĂ��,�Ϳ͕�
�ƵĐŬůĂŶĚ�;�ƵĐŬůĂŶĚ��,��Θ�^ƚĂƌƐŚŝƉ�,ŽƐͲ
ƉŝƚĂůͿ͕��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ�;�ŽƵŶƟĞƐ�DĂͲ
ŶƵŬĂƵ��,�Ϳ͕�tĂŝŬĂƚŽ�;tĂŝŬĂƚŽ͕��ĂǇ�ŽĨ�
WůĞŶƚǇ͕�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�dĂŝƌĈǁŚŝƟ��,�ƐͿ͕�
,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�;,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,�Ϳ͕�
DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�;tŚĂŶŐĂŶƵŝ�ĂŶĚ�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů�
�,�ƐͿ͕�dĂƌĂŶĂŬŝ�;dĂƌĂŶĂŬŝ��,�Ϳ͕��ĂƉŝƚĂů�
Θ��ŽĂƐƚ�;�ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ͕�,ƵƩ͕�
tĂŝƌĂƌĂƉĂ�ĂŶĚ�EĞůƐŽŶ�DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ�

�,�ƐͿ͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�;�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�tĞƐƚ�
�ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�ƐͿ͕�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�;^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ϳ͘ 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�tĂŝƚĂŶŐŝ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĞƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ͘�dŚĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ĞŶƐƵƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝĚ-
ϮϬϭϲ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƵƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�E��
�ƵƌŽƉĞĂŶ͕�DĈŽƌŝ͕�WĂĐŝĮĐ͕�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĞƚŚͲ
ŶŝĐŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

dŚĞ��E���d��ƌĞŐŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚͬDĂŶĂƚƻ�,ĂƵŽƌĂ͘�dŚŝƐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͕�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�
ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

�E���d��ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�<ŝĚŶĞǇ�
,ĞĂůƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘ 

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŶŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶ-
ŬŝŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŶĞƉŚƌŽůŽͲ
ŐŝƐƚƐ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�E��ŶĞƉŚƌŽůŽͲ
ŐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ��ƌƐ�<ĞůǀŝŶ�>ǇŶŶ͕�
'ƌĂŶƚ�WŝĚŐĞŽŶ͕�DĂƌŬ�DĂƌƐŚĂůů�ĂŶĚ�dŽͲ
ŶǇĂ�<ĂƌĂ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƌƐ�^ƚĞƉŚĞŶ�
DĐ�ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�WŚŝů��ůĂǇƚŽŶ͕�ĂŶĚ�<ǇůŝĞ�
,ƵƌƐƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ĂǀŝĞƐ�Ăƚ��E���d��ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘� 

 

 

 

 

 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ 



dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

Ϭϯ 
�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ 

Ϭϰ 
^ƵŵŵĂƌǇ 

Ϭϲ 
<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ 

ϭϭ 
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ 

ϭϰ 
^ƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ 

ϭϱ 
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 

Ϯϭ 
>ĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

Ϯϱ 
dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 

Ϯϲ 
WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

ϯϭ 
,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

ϯϱ 
^ƵƌǀŝǀĂů 

ϰϯ 
�ŶĂĞŵŝĂ 

ϰϴ 



ϲ 

 

 

^ƵŵŵĂƌǇ 
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϭϲ��E���d��ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ 
 ϮϬϭϲ� ϮϬϭϮ 

WĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϱϱϵ ϭϭϴ ϱϮϬ ϭϭϴ 

WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϰϱϯϮ ϵϲϲ ϯϵϵϲ ϵϬϳ 

EĞǁůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ     

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞͿ Ϯϲ ϱ͘ϱ ϭϴ ϰ͘ϭ 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϮϬϲ ϰϯ͘ϰ ϭϳϭ ϰϮ͘ϵ 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϯϮϳ ϲϴ͘ϵ ϯϯϱ ϳϲ͘Ϭ 

�ŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ     

Ϭ-Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ Ϯϭ ϭϰ Ϯϵ ϮϬ 

Ϯϱ-ϰϰ�ǇĞĂƌƐ ϵϮ ϴϲ ϲϵ ϲϯ 

ϰϱ-ϲϰ�ǇĞĂƌƐ ϮϱϬ Ϯϭϱ Ϯϳϯ Ϯϱϰ 

ϲϱ-ϳϰ�ǇĞĂƌƐ ϭϯϰ ϯϰϱ ϭϬϴ ϯϮϰ 

ϳϱ-ϴϰ�ǇĞĂƌƐ ϱϳ Ϯϵϯ ϰϬ Ϯϭϲ 

ϴϱ�н�ǇĞĂƌƐ ϱ ϲϭ ϭ ϭϰ 

�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ     

DĈŽƌŝ ϭϲϲ Ϯϲϵ ϭϲϵ Ϯϴϱ 

WĂĐŝĮĐ ϭϭϳ ϯϳϱ ϵϳ ϯϯϯ 

�ƐŝĂŶ ϯϳ ϲϴ ϱϬ ϭϭϭ 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ Ϯϭϳ ϲϵ ϭϵϴ ϲϴ 

<ŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϭϳϮ ϯϲ ϭϬϴ Ϯϱ 

>ŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ ϴϮ ϭϳ ϱϰ ϭϮ 

�ĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ ϵϬ ϭϵ ϱϰ ϭϮ 

��K�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϲ ϭ͘ϯ Ϭ Ϭ 

<ŝĚŶĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϱ ϭ͘Ϭ Ϭ Ϭ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ǁĂŝƟŶŐ ϯϲ  Ϯϲ  

WĞŽƉůĞ�ĂĐƟǀĞ�ŽŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϰϳϮ ϭϬϬ ϰϯϱ ϵϵ 

�ŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϮϳϱϬ ϱϴϲ Ϯϰϳϱ ϱϲϭ 

&ĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϭϰϱϵ ϯϬϴ ϭϮϮϮ Ϯϳϳ 

,ŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϰϲϴ ϵϵ ϰϳϰ ϭϬϴ 

�ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϰϮϲ ϵϬ ϯϳϳ ϴϲ 

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϯϵϳ ϴϰ ϰϬϮ ϵϭ 

,ŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŽǀĞƌĂůů͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ ϭϮϵϭ Ϯϵϯ ϭϮϱϯ Ϯϴϰ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ƉŵƉ ϭϳϴϮ ϯϴϬ ϭϱϮϭ ϯϰϱ 



ϳ 

 

 ϮϬϭϲ� ϮϬϭϮ 

�ĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�й     

�ŝĂďĞƚĞƐ Ϯϲϵ ϰϴй Ϯϰϵ ϰϵй 

'ůŽŵĞƌƵůŽŶĞƉŚƌŝƟƐ ϭϬϴ ϭϵй ϭϬϱ ϮϬй 

,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�� ϱϰ ϭϬй ϰϴ ϵй 

��W<� Ϯϲ ϱй Ϯϳ ϱй 

ZĞŇƵǆ�ŶĞƉŚƌŽƉĂƚŚǇ ϴ ϭй ϴ Ϯй 

^ƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ͕�ŶƵŵďĞƌ�й ϴϳ Ϯϳй ϭϭϯ ϯϰй 

WƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ͕�ŶƵŵďĞƌ�й ϭϯϴϴ ϳϰй ϭϮϵϴ ϳϳй 

>ĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;фϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ 

ϵϯ ϭϰй ϳϵ ϭϱй 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϭϲ��E���d��ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 



ϴ 

 

 



ϵ 

 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ��E���d��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŶĞƉŚͲ
ƌŽůŽŐǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

��ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��E���d��ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ�ŝƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�—�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂͲ
ĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�—�ĂƌĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͗ 

 

 

ϭͿ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

ϮͿ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶͿ͘ 

ϯͿ �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘� 

ϰͿ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘ 

ϱͿ /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĞͲ
ŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 

ϲͿ �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚƐ͘ 

ϳͿ �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘ 

ϴͿ /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ�EĞǁ��ĞĂͲ
ůĂŶĚ͘ 

ϵͿ �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘ 

ϭϬͿ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐĞ-ŵŝǆͬĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ��,�Ɛ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͘ 

 

 

 

 

 



ϭϬ 

 



ϭϭ 

 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ 



ϭϮ 

 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ 



ϭϯ 

 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗��ŝĂůǇƐŝƐ 



ϭϰ 

 

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ 
dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ŝŶĐŝĚĞŶĐĞͿ�ǀĂƌͲ
ŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϵ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,��ƚŽ�ϮϮϴ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,�͘�dŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶƚĞƌͲ
ďƵƌǇ��,��ĂŶĚ�ϭϭϱϭ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ�
�,�͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�

ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ��,��ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐƟĐƐ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�,�Ɛ͘ 

 

  

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ WƌĞǀĂůĞŶƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
WƌĞǀĂůĞŶƚ� 
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ WŽƉƵůĂƟŽŶ EŽ͘ ƉŵƉ EŽ͘ ƉŵƉ EŽ͘ ƉŵƉ EŽ͘ ƉŵƉ 

EŽƌƚŚůĂŶĚ ϭϳϯ͕ϯϴϬ ϯϯ ϭϵϬ ϭϲϮ ϵϯϰ ϴϯ ϰϳϵ Ϯϰϱ ϭϰϭϯ 

tĂŝƚĞŵĂƚĂ ϱϵϴ͕ϯϵϬ ϰϬ ϲϳ Ϯϳϴ ϰϲϱ ϭϴϳ ϯϭϯ ϰϲϱ ϳϳϳ 

�ƵĐŬůĂŶĚ ϱϭϱ͕ϯϴϬ ϲϲ ϭϮϴ ϯϯϮ ϲϰϰ Ϯϲϱ ϱϭϰ ϱϵϳ ϭϭϱϴ 

WƌĞǀĂůĞŶƚ 
ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�

�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ ϱϰϬ͕ϰϮϬ ϭϬϮ ϭϴϵ ϲϮϮ ϭϭϱϭ ϭϴϭ ϯϯϱ ϴϬϯ ϭϰϴϲ 

tĂŝŬĂƚŽ ϳϴϵ͕ϯϯϱ ϭϭϴ ϭϰϵ ϱϮϯ ϲϲϯ ϭϵϳ ϮϱϬ ϳϮϬ ϵϭϮ 

,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ ϭϲϮ͕ϲϯϬ ϯϳ ϮϮϴ ϭϯϬ ϴϬϬ ϴϰ ϱϭϳ Ϯϭϰ ϭϯϭϲ 

DŝĚ�ĞŶƚƌĂů Ϯϯϵ͕Ϭϯϱ ϮϬ ϴϰ ϭϯϯ ϱϱϲ ϴϭ ϯϯϵ Ϯϭϰ ϴϵϱ 

dĂƌĂŶĂŬŝ ϭϭϳ͕ϰϲϬ ϭϰ ϭϭϵ ϲϮ ϱϮϴ ϰϮ ϯϱϴ ϭϬϰ ϴϴϱ 

�ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ ϲϰϴ͕ϮϭϬ ϱϰ ϴϯ Ϯϱϱ ϯϵϯ ϮϴϮ ϰϯϱ ϱϯϳ ϴϮϴ 

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ ϲϯϳ͕ϯϬϱ ϱϲ ϴϴ ϭϲϬ Ϯϱϭ Ϯϲϵ ϰϮϮ ϰϮϵ ϲϳϯ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ ϯϮϭ͕ϲϭϬ ϭϵ ϱϵ ϵϯ Ϯϴϵ ϭϭϭ ϯϰϱ ϮϬϰ ϲϯϰ 

Hawke’s Bay
800

Northland
934

Auckland

644 per million

Waitemata
465

Counties
1151

Waikato
663

Mid-Central
592

Taranaki
528

Capital Coast
393

Canterbury
251

Southern
289

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚƐ͕�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��,��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 



ϭϱ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

ϭϭϯ 

ϭϮϬ 
ϯϲϬ 

ϭϭϮ 
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/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ϱϱϵ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ϭϭϴ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝůůŝŽŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ͘�
dŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚĞŶ�ĐĂůĐƵͲ
ůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ƌŽƐĞ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϴϲ-ϮϬϬϭ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƐƚĞĂĚǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�;ϱϯϯ�ƉĞŽƉůĞͿ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�Ϯϲ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;ƉƌĞ-
ĞŵƉƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͿ͘� 

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�
ϭϭϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ϭϭϮ�ƉĞƌ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶͿ͕�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐͲ
ĚŽŵ�;ϭϮϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚͲ
ůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
;ϯϲϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ͘ 

EĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ� 

EĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵŽĚĂůŝƚǇ� 



ϭϲ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂͲ
ƉǇ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƌĂŶŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϱϵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�,��ƚŽ�ϮϮϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ�
�ĂǇ��,�͘�/ƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��,��ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌŝƐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨŽƌ��,��ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ͘ 

DŽĚĂůŝƚǇ�;ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶͿ 
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WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ 

EĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ϮϬϬϳ-ϮϬϭϲ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

DŽƐƚ�ŶĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐͲ
ĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ��
ĨƌŽŵ�ϳϯ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϲϵ�ƉĞƌ�
ŵŝůůŝŽŶ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�dŚŽƐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�;ϯϴ�
ƉŵƉ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƚŽ�ϰϯ�ƉŵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁĂƐ�
ϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϭϲ͘ 
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Peritoneal dialysis Haemodialysis Transplant

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ�ďǇ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�
;ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�Žƌ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͿ�Ăƚ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ƵŶŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶŝƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�
ǇĞĂƌ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�,�Ɛ�;ďŽƚŚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŚŽŵĞ�ĚŝĂůͲ
ǇƐŝƐ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚǇ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�DŝĚ�ĞŶͲ
ƚƌĂů�ĂŶĚ��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,�Ɛ͘� 

dŚĞ�ƚǁŽ�ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ��,�Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ƵĐŬͲ
ůĂŶĚ͕�tĂŝƚĞŵĂƚĂ�ĂŶĚ��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
�,�Ɛ�ŚĂĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��,�Ɛ͘ 



ϭϴ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�ƚŚŶŝĐŝƚǇ 

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂͲ
ƉǇ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ϯϳϱ�WĂĐŝĮĐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ϯϲϵ�DĈŽƌŝ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�
ǁŝƚŚ�ϲϵ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚͲ
ŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ϱ͘ϱ-ĨŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�WĂĐŝĮĐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϰ-ĨŽůĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞͲ
ĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

dŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘� 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ��ƐŝĂŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ŚĂƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϭϭ�ƚŽ�ϲϴ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ͘ 
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WƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�;ĨŽƌ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ϭϬϬ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ-ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐͿ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐƉĂƌĂƚĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ŶŽ�
�ƐŝĂŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞŶĂů�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞ-ĞŵƉƟǀĞ�
ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞ-
ĞŵƉƟǀĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϴ–�ƚŽ�ϭϬ-
ĨŽůĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ 



ϭϵ 

 

^ƚĂƌƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 
�ƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ 

/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ 

DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϱ-ϲϰ�ǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŚĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϱ-ϳϰ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

&Žƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂŐĞĚ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘�
�ŽƚŚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ͘�&Žƌ�
�ƐŝĂŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŽůĚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�хϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�WĂĐŝĮĐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͘ 

tŚŝůĞ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ϱ-ϳ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵŶŐͲ
Ğƌ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�
ƉĞĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂŐĞ�Ăƚ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘ 
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ϮϬ 
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/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ�ďǇ�ĂŐĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƉĞƌ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ 

dŚĞ�ϲϱ-ϳϰ�ǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌĞŶĂů�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ϯϰϱ�ƉĞƌ�
ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϳϱ-ϴϰ�ǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�Ăƚ�Ϯϵϯ�ƉĞƌ�
ŵŝůůŝŽŶ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ϴϱн�ǇĞĂƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

dŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;Ϭ�ƚŽ�
Ϯϰ�ǇĞĂƌƐͿ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘ 
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/ŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂͲ
ƉǇ�ďǇ�ƌĞŶĂů�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ 

,ĂůĨ�;ϱϬйͿ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŚĂĚ�ĚŝĂͲ
ďĞƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ϯϱйͿ͘ 

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ϱ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐůŽŵĞƌƵůŽŶĞƉŚƌŝƟƐ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘ 

�ŶĂůŐĞƐŝĐ�ŶĞƉŚƌŽƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 



Ϯϭ 

 

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌͲ
ĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ϰϱϯϮ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ŚĂĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ϵϱϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϲ͕�ϮϳϱϬ�;ϱϴϬ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁĞƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͘�ϭϳϴϮ�
ƉĞŽƉůĞ�;ϯϳϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶͲ
ŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă��
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϯϰϱ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ϯϳϲ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ůŽǁ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ 
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WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌͲ
ĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝͲ
ƚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ϭϬ-ĨŽůĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�;ǁŚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�
ϭϬϬ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�
WĂĐŝĮĐ�ĂŶĚ�DĈŽƌŝ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽǁͲ
ĞƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�;ϭϳ�
ĂŶĚ�ϭϴ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵͲ
ĞŶ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�;ϭϰϰ�
ĂŶĚ�ϭϰϴ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ͘�
DŽƌĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝůĞ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϭϱ-ϮϬ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 



ϮϮ 

 

DŽĚĂůŝƚǇ 
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 

�ƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ϭϰϱϵ�ƉĞŽƉůĞ�;ϯϬϴ�
ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĞͲ
ŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�
ϳ-ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůͲ
ǇƐŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂƟĐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ϴϮϯ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ϭϳϰ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ�
Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ůĂƌŐĞůǇ�ƐƚĂƟĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘ 

KǀĞƌĂůů͕�ϰϲϴ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͘�,ŽŵĞ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ǇĞĂƌ�
ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϮ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ƉůĂƚĞĂƵ�
ĂĐƌŽƐƐ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϰ͘ 
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WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚŝĂůǇͲ
ƐŝƐ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�tŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ƚŚĂŶ�
ŵĞŶ͘ 

,ŽŵĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĨŽƌ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
DĈŽƌŝ�ǁŽŵĞŶ͘�WĂĐŝĮĐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�
ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƐƚĂďůĞ͘ 
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Ϯϯ 

 

�Ǉ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 

WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌͲ
ĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ 

EŽƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ǀĂƌǇ�ďǇ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͘� 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶĚ-
ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�,�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��,��ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞĚ�ǇĞĂƌ-ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�Ăƚ�
�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,��ĂŶĚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�
�,��ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ͘�'ƌŽǁƚŚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�Ăƚ�dĂƌĂŶĂŬŝ�ĂŶĚ�tĂŝŬĂƚŽ�
�,�Ɛ͘ 

Ύ�ĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ 
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WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌͲ
ĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ 

dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�;йͿ�
ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ͘� 

EŽƚĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌĞ�Ăƚ��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
�,�͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��,��ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�
dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞͲ
Ăů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,��ŚĂƐ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,��ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ 

^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƟůŝƐĞĚ�Ăƚ�
dĂƌĂŶĂŬŝ͕�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�Žƌ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ɛ͘ 

DŽƐƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�
ĂŶĚ��ŽĂƐƚ͕��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�,�Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂƐ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘ 

 

�Ǉ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 
WƌĞǀĂůĞŶĐĞ 



Ϯϱ 

 

>ĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 

>ĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ͕�
ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ 

 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�
tĂŝƚĞŵĂƚĂ͕��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ͕�
,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ͕��ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ͕�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�tĂŝŬĂƚŽ��,�͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ƌĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��,�Ɛ͘ 

 

ΎZĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁĞĚ�ůĂƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƌĂƚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂƌĞ�ƵŶƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ϮϬϭϲ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

 

͞&ŝƌƐƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŶĞƉŚƌŽůŽŐŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘͟� 

>ĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƟŵĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
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Ϯϲ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϬϳ-ϮϬϭϲ� 

KǀĞƌĂůů͕�ϭϳϮ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϲ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�E�͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϴϮ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ϵϬ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŽŶŽƌ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘ 

dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂͲ
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ϯϬ 

 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ 
ZĞũĞĐƟŽŶ 

�ŽŶŽƌ�ƚǇƉĞ 'ƌĂŌ�ŶƵŵďĞƌ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ 

>ŝǀŝŶŐ� 
&ŝƌƐƚ ϭϳ͘ϱй ϭϰ͘ϭй ϭϵ͘Ϯй ϮϮ͘ϰй ϭϳ͘ϭй 

^ĞĐŽŶĚͬƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ϭϵ͘Ϯй ϭϬ͘Ϭй ϭϲ͘ϭй Ϯϴ͘ϲй ϭϭ͘ϭй 

&ŝƌƐƚ ϮϬ͘Ϭй ϭϲ͘ϴй ϭϴ͘ϰй ϭϵ͘ϴй ϭϳ͘ϳй 

^ĞĐŽŶĚͬƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ϭϵ͘ϰй Ϯϰ͘ϰй Ϯϱ͘Ϭй Ϯϱ͘ϵй Ϯϰ͘ϳй 
�ĞĐĞĂƐĞĚ 

ZĞũĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ 

�ŽŶŽƌ�ƚǇƉĞ 'ƌĂŌ�ŶƵŵďĞƌ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ 

>ŝǀŝŶŐ� 
&ŝƌƐƚ ϰ͘ϵй Ϯ͘ϯй ϱ͘Ϭй ϰ͘ϲй ϯ͘ϵй 

^ĞĐŽŶĚͬƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ϭϭ͘ϱй ϲ͘ϳй ϯ͘Ϯй ϱ͘ϳй ϱ͘ϲй 

&ŝƌƐƚ ϱ͘ϲй ϯ͘ϵй ϱ͘Ϭй ϱ͘ϭй ϲ͘Ϭй 

^ĞĐŽŶĚͬƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ϭϭ͘ϯй ϭϬ͘ϯй ϭϬ͘ϯй ϭϮ͘ϵй ϭϳ͘ϲй 
�ĞĐĞĂƐĞĚ 

�ŶƟďŽĚǇ-ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ďǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�
ƐƚƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�ĚŽŶŽƌ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŌ�ŶƵŵďĞƌ͘�ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶƟďŽĚǇ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐƌĂŌƐ͘ 

 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ�͕�Ϯ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƚƵǆŝŵĂď͕�ĂŶĚ�ϭϱ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�d�ĐĞůů�ĚĞƉůĞƟŶŐ�ƉŽůǇĐůŽŶĂů�
ĂŶƟďŽĚǇ�ĂƐ�ĂŶƟďŽĚǇ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ͘ 



ϯϭ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŵŝůůŝŽŶ 

KĨ�ƚŚĞ�ϴϮϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽͲ
ŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ϰϮϲ�;ϱϮйͿ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ϯϵϳ�;ϰϴйͿ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŽƵƐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 
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WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ 

KǀĞƌĂůů͕�ϯϮϲ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƉĞƌŝͲ
ƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ϯϬϮ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ϴϮϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͘ 

�ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

&ŝƌƐƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϮϬϵ ;ϲϰйͿ 

dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϭϬϱ ;ϯϮйͿ 

&ĂŝůĞĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ ϭϮ ;ϰйͿ 

dŽƚĂů ϯϮϲ  

�ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 

ZĞĐĞŝǀĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ ϰϳ ;ϭϲйͿ 

dƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ ϭϯϴ ;ϰϲйͿ 

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ ϲ ;ϮйͿ 

�ĞĂƚŚ ϭϭϭ ;ϯϳйͿ 

dŽƚĂů ϯϬϮ  

dŽƚĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ� 
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ 

ϴϮϯ  



ϯϮ 
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Per cent

<90 days >=90 days

�ĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ďǇ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

��ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůͲ
ǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƌĞĨĞƌƌĂů͕�
ƵƌŐĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŝŶͲ
ƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ͘ 

�ĞůĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��,�Ɛ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ��,�Ɛ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘ 

EŽƚĂďůǇ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ŵĂŶǇ��,�Ɛ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞůĂǇ�хϵϬ�
ĚĂǇƐ�;EŽƌƚŚůĂŶĚ͕�tĂŝƚĞŵĂƚĂ͕�,ĂǁŬĞ͛Ɛ�
�ĂǇ͕�ĂŶĚ�dĂƌĂŶĂŬŝͿ͘�>ŽŶŐĞƌ�ĚĞůĂǇ�ŚĂƐ�
ĞŵĞƌŐĞĚ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,��ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐĞƌ�
ĚĞůĂǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ��ƵĐŬůĂŶĚ�
ĂŶĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�Ɛ͘ 

dŚĞ�ĚĞůĂǇ�хϵϬ�ĚĂǇƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�Ăƚ�
�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐƵƚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

�ĞůĂǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 



ϯϯ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞƐ�ďǇ�
�,�͕�ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ƌĂƚĞ�
ŝŶ�ϮϬϭϲ�ďǇ��,��ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϯϭ�ƚŽ�
Ϭ͘ϲϴ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�WĞƌŝƚŽŶĞĂů��ŝĂůǇƐŝƐ�
;/^W�Ϳ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϱ�ĞƉŝͲ
ƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘ϭ�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞǀͲ
ĞŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚĞĂŵƐ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĞĂĐŚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘ 

WĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�Θ�Ğǆŝƚ-ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ 
WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
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ϭ<Ăŵ-dĂŽ͕�W�Ğƚ�Ăů͘�/^W��WĞƌŝƚŽŶŝƟƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗�ϮϬϭϲ�hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�W�/�DĂƌĐŚ-�Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ͖�ϯϴ;ϮͿ 
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/^W��ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�фϬ͘ϱ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�Ğǆŝƚ-ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ƌĂƚĞ�ďǇ��,�͕�ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�W��Ğǆŝƚ-ƐŝƚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�Ϭ͘Ϭ�ĂŶĚ�ϭ͘Ϭ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͘ 
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ϯϰ 

 

WĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
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ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ͕�ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĨŽƌ�W��ĐĂƚŚĞƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ϮϬϭϮ�ƚŽ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚͲ
ĞĚ͘��ǆŝƚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�
ĂƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶͲ
ĐŚĂŶŐĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ�
ƌĞŵŽǀĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�E��WĞƌŝƚŽŶĞĂů�
�ŝĂůǇƐŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ͘ 

 



ϯϱ 

 

,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

WĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ 

KǀĞƌĂůů͕�ϱϭϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŚĂĞͲ
ŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ϰϵϰ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�
ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ϭϵϮϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚĂĞŵŽĚŝͲ
ĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͘�ϰϲϴ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ϮϰйͿ�
ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 

�ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ� 

&ŝƌƐƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϯϯϮ ;ϲϱйͿ 

dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϭϱϲ ;ϯϬйͿ 

&ĂŝůĞĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ Ϯϰ ;ϱйͿ 

dŽƚĂů ϱϭϰ  

ZĞĐĞŝǀĞĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ ϵϯ ;ϮϬйͿ 

dƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ ϭϮϬ ;ϮϰйͿ 

�ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ� 

ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ ϳ ;ϭ͘ϰйͿ 

�ĞĂƚŚ Ϯϳϰ ;ϱϱйͿ 

dŽƚĂů ϰϵϰ  

dŽƚĂů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ 

ϭϵϮϳ  

WĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϲ�;й�ŽĨ�Ăůů�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐͿ 

ϰϲϴ ;ϮϰйͿ 

0 20 40 60 80 100

Northland

Waitemata

Auckland

Counties Manukau

Waikato

Hawke's Bay

Taranaki

MidCentral

Capital & Coast

Canterbury

Southern

AVF AV graft Tunnelled CVC Non-tunnelled CVC Not reported

�ŝĂůǇƐŝƐ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇͲ
ƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǀŝĂ�ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝŽͲ
ǀĞŶŽƵƐ�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�dĂƌĂŶĂŬŝ��,�͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ϰϯй�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ͘�DĂŶǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ϳϬй�
ŽĨ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘� 

EŽƚĂďůǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƟůů�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶŽƵƐ�ŐƌĂŌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�Ăƚ�tĂŝŬĂƚŽ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͘��ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ɛ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 



ϯϲ 

 

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ��ŝŶ�Ăůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

 

EŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĞǆĐĞƉƚ�EŽƌƚŚͲ
ůĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�
ϱϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ�;ĞŝƚŚĞƌ�
ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶŽƵƐ�ĮƐƚƵůĂ�;�s&Ϳ�Žƌ��s�
ŐƌĂŌ�;�s'ͿͿ͘ 

dŚĞ�EŽƌƚŚůĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘��ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ��ĂŶͲ
ƚĞƌďƵƌǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�Ăƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐƚĂƌƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�tĂŝŬĂͲ
ƚŽ͕�dĂƌĂŶĂŬŝ͕�ĂŶĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�Ɛ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ďĞůŽǁ�ϮϬй͘ 

 

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ 
,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 



ϯϳ 

 

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ��ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ůĂƚĞ�
ƌĞĨĞƌƌĂůƐͿ͕�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ͘� 

 

EĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�хϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ͘�dŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�хϴϬй�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƚĞƌŝŽǀĞŶŽƵƐ�
ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ŐƌĂŌ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĂĞŵŽͲ
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĮƐƚƵůĂ�Žƌ�ƚƵŶͲ
ŶĞůůĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƚŚĞƚĞƌ͕�ŶŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ�
,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�
tĂŝƚĞŵĂƚĂ͕�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů͕��ĂƉŝƚĂů�Θ�
�ŽĂƐƚ͕�ĂŶĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚƐ͘�/ŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
Ăƚ�ƐŽŵĞ��,�͘ 

/ŶĐŝĚĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐ 
,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 



ϯϴ 

 

�ĂƚŚĞƚĞƌ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ 
,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

�ŝĂůǇƐŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů-ůŝŶĞ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;�>��^/Ϳ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�
ĐĂƚŚĞƚĞƌ-ĚĂǇƐ 

dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů-ůŝŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;�>��^/Ϳ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
�>��^/�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵŶŝƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂŶĚͲ
ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƵŶŝƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��>��^/�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ 

dǁŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ��>��^/�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ��ƵĐŬůĂŶĚ��,��ŚĂƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ��ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ��,�͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�Ăƚ�tĂŝƚĞŵĂƚĂ��,�͘�,ĂǁŬĞ͛Ɛ�
�ĂǇ��,��ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵĂƌŬĞĚ�ǇĞĂƌ-ŽŶ
-ǇĞĂƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��>��^/�ƌĂƚĞ͘ 
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EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 

EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 
EŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 



ϯϵ 

 

�ƵƌĂƟŽŶ 
,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

�ƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ϮϬϭϮ-ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ϰ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ϰ͘ϱ�
ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�
dĂƌĂŶĂŬŝ��,�͕�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�
�ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ��,�͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂďůĞ�ŝŶ��ƵĐŬůĂŶĚ��,�͘� 

dŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞͲ
ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�хϰ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�
ĂŶĚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��,�Ɛ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŵĂŶǇ�ƵŶŝƚƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
tĂŝƚĞŵĂƚĂ͕��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ͕�tĂŝŬĂͲ
ƚŽ͕�DŝĚ�ĞŶƚƌĂů͕��ĂƉŝƚĂů�Θ��ŽĂƐƚ͕��ĂŶƚĞƌͲ
ďƵƌǇ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��,�Ɛ͘ 
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,ĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 
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&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ 

�Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨĞǁ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�&Žƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĂĞŵŽͲ
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ǁĞĞŬůǇ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ-ŵŽƐƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ŚŽŵĞ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�;�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶͿ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĚĂŝůǇͿ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�хϯ�
ƟŵĞƐ�ǁĞĞŬůǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�
Ăƚ��ŽƵŶƟĞƐ�DĂŶƵŬĂƵ͕�dĂƌĂŶĂŬŝ͕�ĂŶĚ�
DŝĚ�ĞŶƚƌĂů��,�Ɛ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�хϯ�ƟŵĞƐ�
ǁĞĞŬůǇ�Ăƚ�EŽƌƚŚůĂŶĚ�ĂŶĚ��ĂƉŝƚĂů�Θ�
�ŽĂƐƚ��,�Ɛ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘ 



ϰϭ 

 

DŽƌƚĂůŝƚǇ 
KǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ 
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^ƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ϮϬϬϳ-
ϮϬϭϲ 

KǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϳ-ϮϬϭϲ�ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ͘�dŚĞ�ϱ-ǇĞĂƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉ�Ϭ-Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ϵϮй͕�Ϯϱ-ϰϰ�ǇĞĂƌƐ�
ǁĂƐ�ϳϵй͕�ϰϱ-ϲϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ϱϵй͕͕�ϲϱ-ϳϰ�
ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ϯϴй͕�ϳϱ-ϴϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ϮϬй�
ĂŶĚ�ϴϱн�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ϭϵй͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϭϯ͘ϵ�ƉĞƌ�ϭϬϬ�ƉĂƟĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϯ͘ϵ��
ƉĞƌ�ϭϬϬ�ƉĂƟĞŶƚ-ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂͿ͘ 

�ŐĞ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚ� 

DĞĚŝĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�ǇĞĂƌƐ 

;ϮϱƚŚ�ĂŶĚ�ϳϱƚŚ�ĐĞŶƟůĞƐͿ 

Ϭ-Ϯϰ Ύ�;ϳ͘ϰ͕ΎͿ 

Ϯϱ-ϰϰ ϳ͘ϵ�;ϰ͘ϴ͕�ΎͿ 

ϰϱ-ϲϰ ϱ͘ϰ�;Ϯ͘ϴ͕�ϴ͘ϱͿ 

ϲϱ-ϳϰ ϯ͘ϳ�;ϭ͘ϵ͕�ϲ͘ϭͿ 

ϳϱ-ϴϰ Ϯ͘ϵ�;ϭ͘ϯ͕�ϰ͘ϱͿ 

ϴϱн ϭ͘ϵ�;ϭ͘Ϯ͕�ϯ͘ϱͿ 

DĞĚŝĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ĂŐĞ 

dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�;ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ϱϬй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϳ-ϮϬϭϲ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ͘�
^ŽŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚΎ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ĂŐĞĚ�Ϭ-Ϯϰ�
ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚͿ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďŝĂƐ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĮƩĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘ ΎEŽƚ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ 



ϰϮ 

 

DŽƌƚĂůŝƚǇ 

WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
ĚŝĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝͲ
ƚǇ 

dŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵƌǀŝǀĂů�
;ƵŶĂĚũƵƐƚĞĚͿ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŵŽŶŐ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͘�hŶĂĚũƵƐƚĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƐĞǆ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƌƌĂŶƚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝͲ
ƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐĂƐĞ-ŵŝǆ͘ 

�ŝĂůǇƐŝƐ�;ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇͿ 
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�ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ 

�ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�;ŵŽĚĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ĚĞĂƚŚͿ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�&Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�&Žƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĐĂƵƐĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘ 

�ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƌĞŶĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϲ͕�ďǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ 

dŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�;ŵŽĚĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚͿ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
EŽƚĂďůǇ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ͘�tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĂĞŵŽͲ
ĚŝĂůǇƐŝƐͿ͘�/ŶĨĞĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϲϱ-ϳϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘ 

DŽƌƚĂůŝƚǇ 



ϰϰ 

 

WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů 
WƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ 
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WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞͲ
ĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϬϵ-
ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů��
ĂŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��ƚ�ϭ�ǇĞĂƌ�
ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽǀĞƌĂůů�
ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝƐ�ϵϴй�ĂŶĚ�Ăƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�
ϵϬй͘ 

0.60
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0.80

0.90
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Years post transplant
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2009-2010

'ƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�
ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů��
ĂŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��ƚ��ϭ�ǇĞĂƌ�
ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝƐ�ϵϲй�ĂŶĚ�ϴϭй�Ăƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 



ϰϱ 

 

WĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů��
ĂŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��ƚ�ϭ�ǇĞĂƌ�
ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝƐ�ϵϵй�ĂŶĚ�Ăƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�
ϵϯй͘ 

'ƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽͲ
ŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ϮϬϬϵ-ϮϬϭϲ 

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů��
ĂŌĞƌ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��ƚ��ϭ�ǇĞĂƌ�
ĂŌĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ŝƐ�ϵϵй�ĂŶĚ�ϴϲй�Ăƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘� 
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WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů 
WƌŝŵĂƌǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ 



ϰϲ 

 

KǀĞƌĂůů�ŐƌĂŌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ 

dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŌĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƟůŝƐĞƐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƌŝƐŬ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐƌĂŌ�ĨĂŝůƵƌĞ�;ŐƌĂŌ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚͿ͘�&Žƌ�DĈŽƌŝ�ĂŶĚ�WĂĐŝĮĐ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͕�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘�&Žƌ�DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŐƌĂŌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ŶŽŶ-DĈŽƌŝ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�WĂĐŝĮĐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂŌ�ůŽƐƐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ŬŝĚŶĞǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ͘ 

WĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŌ�ƐƵƌǀŝǀĂů 
dƌĂŶƐƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ 
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ϰϳ 
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^ƵƌǀŝǀĂů�ĨŽƌ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ďǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ƚƌĞĂƟŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ 

dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƟŽ�;^DZͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�
ƌĞŶĂů�ƵŶŝƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝƐ�ŽďͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟǀĂƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĂƟŶŐ�
�,�͘��ůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�шϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ŽŶ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�хϵϬ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘� 

�Ŷ�^DZ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϭ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ͘�
�Ŷ�^DZ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�^DZ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ϵϱй�ƉƌĞĚŝĐͲ
ƟŽŶ�ůŝŵŝƚ�;Ϯ�^�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϵϵ͘ϴй�;ϯ�^�Ϳ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ůŝŵŝƚ͘��ůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ĨĞůů�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�^DZ͘ 

�ůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘ 



ϰϴ 

 

�ŶĂĞŵŝĂ 

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶĂĞŵŝĂ 

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶĂĞŵŝĂ�ǁŝƚŚ�ĞƌǇƚŚƌŽƉŽŝͲ
ĞƟŶ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�ŝƐ�
ĂďŽǀĞ�ϭϯϬ�Őͬů͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮϬ�Őͬů�ĚƵƌŝŶŐ�ĞƌǇƚŚͲ
ƌŽƉŽŝĞƟŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝͲ
ĐŝĂŶƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�
ƌĂŶŐĞ͘ 

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĚŝĂůǇƐŝƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂĞŵŽŐůŽďŝŶ�ůĞǀĞů�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϭϭϬ-ϭϮϬ�Őͬů͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϱй�
ŽĨ�ŚĂĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞƌǇƚŚƌŽƉŽŝĞƟŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϬй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬй�ŽĨ�
ƉĞƌŝƚŽŶĞĂů�ĚŝĂůǇƐŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞƌǇƚŚƌŽƉŽŝĞƟŶ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 
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