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ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�άϯϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�ϱ͘ϭй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�άϮϱϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�
ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯ͘ϳй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�;Ϯ͘ϲйͿ�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�;ϯйͿ͘ 
WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ǁĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ZĞůĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�;ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞͿ�ĂŶĚ�'s��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ͘�dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�/ŶĐŽŵĞ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�'s��ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE  ̂

WŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ďƵƚ�
ƐĂǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ 
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ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� 
/Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘ 
tŚŝůƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�'s��ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��EŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�'s��ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
's��ŐƌŽǁƚŚ�ŽŌĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŚĂŶĚ-ŝŶ-ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘��/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�'s��ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘��
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘���ĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
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^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ ^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƵƐŝŶŐ��īŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕�KE^ 
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^Ž�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�Ăƚ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ͘��,ŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŽĨ�
ďĞŶĞĮƚ�ŝĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͘��dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ŽƵƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĐŽŶŽŵŝĐ�WůĂŶ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͘� 
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/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ͕�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ŐŽŽĚ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͖�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ͖�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ 
dŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�͚/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
�ƌŝƚĂŝŶ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͛ϭ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ǁĞůů�ƉĂŝĚ�ũŽďƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�͚ĮǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͛�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞƐ͘ 
dŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�;'s�Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�'s��ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�'s��ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�
EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�;KE^Ϳ͘ 
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�KE^�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ŽĨ�'s�͘�dŚĞ�ŶĞǁ�͚�ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďĞƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�
's�͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�͚/ŶĐŽŵĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ͛�ĂŶĚ�͚WƌŽĚƵĐƟŽŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝŵ 
dŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͚�ĂůĂŶĐĞĚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĚŝīĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'s�͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�͚�ĂůĂŶĐĞĚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚/ŶĐŽŵĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ͛�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�;ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
�/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌƐ͘ 
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�KE^�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'s��ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ͖�ũŽďƐ�ŐƌŽǁƚŚ͖�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ 
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�>�W�
ĂƌĞĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
ϭ�͚/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă��ƌŝƚĂŝŶ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕͛�,D�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ϮϬϭϳ 
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ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

tŚĂƚ�ŝƐ�'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�;'s�Ϳ͍ 
'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ͕�Žƌ�'s�͕�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�'s��ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�
EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�;KE^Ϳ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 
 

dŚĞ�EĞǁ�͚�ĂůĂŶĐĞĚ͛�ZĞŐŝŽŶĂů�'s��ŵĞĂƐƵƌĞ 
dŚĞ�KE^�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�;'s�Ϳ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďĞƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s�͕�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s�͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂůƐŽ�ƵƐĞƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�dĂǆ�;s�dͿ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s��ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�KE^�ŚĂƐ�ƵƐĞ�s�d�ƌĞƚƵƌŶƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Ăƚ�Ă�ƐƵď-ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ�ŽĨ�'s��ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞĚ�'s��ĨŽƌ�ϴϬ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�Ehd^ϭ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ϳϭ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ehd^Ϯ�ůĞǀĞůϮ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s��ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůĞǀĞůƐ�ĨƌŽŵ�Ehd^ϭ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞĚ�'s��ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘� 

�ǆŝƐƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�'s� 
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�KE^�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�;'s�Ϳ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ĂƐ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ĂƐ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐͿ͘ 
· /ŶĐŽŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ŝŶ�ŶŽŵŝŶĂů�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶͿ�–�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�;ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŵŝǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŐƌŽƐƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌƉůƵƐ͕�ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ŐĂŝŶƐ͕�ƚĂǆĞƐ�ůĞƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŽŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĂƐŝƐ͘ 

· WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�͞ƌĞĂů͟�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƌŵƐͿ�–�ǁŚĞƌĞďǇ�'s��ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŽƚĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
;ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƌĞĂů͟�'s�͘ 

;EŽƚĞ͗�/Ŷ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�Ă�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ͕�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ƌĞŇĞĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘Ϳ 

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�;'s�Ϳ 

Ϯ�dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ehd^�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�;EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟƐƟĐƐͿ�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ�
ŚƩƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬǁĞďͬŶƵƚƐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
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dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�'s��ŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďƵƚ�ĂůůŽǁƐ�
ĚĞŇĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶĚŝĐĞƐ͘ 
ZĞĂƐŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�'s��ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĞƐƟŵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐĂŵƉůĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞ǁŚĂƚ�ŝƐ�'s�͍͟�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ 
'ŝǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�'s�͕�KE^�ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s�͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�͞ďĂůĂŶĐĞĚ͟�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s�͘� 
�ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ�
ƚŚĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�
ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶŽŵĂůŽƵƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�Žƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�;^/�Ϳ�ϮϬϬϳͿ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌĞĂƐ͘ 
tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�'s��ĚĂƚĂ 
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͛�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�'s��ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�'s��ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƐƵď-ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͘���ůů�'s��ĚĂƚĂ�Ăƚ�
ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƉĂǇŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŶƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
's��ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ŚĂǀĞ�
ĞƋƵĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ŚĂŶĚ-ŝŶ-ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŽƐƚ-ŽĨ-ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ĂƌĞĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�'s��
ŐƌŽǁƚŚ͘ 
�Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�'s��ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
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^Ž�ǁŚŝůƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�'s��ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŚĂŶĚ-ŝŶ-ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘���ĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�'s��ŝƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�'s��ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ��ŝƚǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�'s��ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ŐŝǀĞŶ͗- 
͞dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�,DZ��ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ŐŽŽĚƐ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽƚĂůůĞĚ�ƐŽŵĞ�άϮϴ͘ϴďŶ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�KE^͛Ɛ��ŶŶƵĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƌǀĞǇ�;��^Ϳ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�άϮϭďŶ͘͟ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĸĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�>ŽŶĚŽŶ�ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘��&Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ďĞƩĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 
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^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ ^ŽƵƌĐĞ͗�,ŽƵƐŝŶŐ��īŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͕�KE^ 
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�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ 
͚�ĂůĂŶĐĞĚ͛�'s��ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�
WƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�KĸĐŝĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŽĸĐŝĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͘ 
&ƵƌƚŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ĂůĂŶĐĞĚ͛��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�'s��ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͘ŽŶƐ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŶĂƟŽŶĂů-ĂĐĐŽƵŶƚƐͬĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ-ŽŶ-ďĂůĂŶĐĞĚ-ĞƐƟŵĂƚĞƐ-ŽĨ-ƌĞŐŝŽŶĂů-ŐǀĂͬ
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐͺĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚйϮϬŽĨйϮϬĂйϮϬďĂůĂŶĐĞĚйϮϬŵĞĂƐƵƌĞйϮϬŽĨйϮϬƌĞŐŝŽŶĂůйϮϬŐƌŽƐƐй
ϮϬǀĂůƵĞйϮϬĂĚĚĞĚ͘ƉĚĨ 
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<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ 
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘ 
�ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚƉƵƚ�-�'ƌŽƐƐ�sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ�;'s�Ϳ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ 
dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�KE^�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s�͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰ͘ϯй�Žƌ�άϲϴϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�;ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂͿ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƌŽŵ�άϭϱ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�άϭϲ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�;ϯ͘ϵйͿ�
ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�;ϯ͘ϳйͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ϯй�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�;ϯйͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�;Ϯ͘ϲйͿ͘�'ƌŽǁƚŚ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĂŐŐĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ϮϬϬϴ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� 
dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 
dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĞƌĞ�͚�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�;άϰ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϰ͘ϰйͿ͖�͚WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�;άϮ͘ϳ�
ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϲ͘ϮйͿ͖�ĂŶĚ�͚DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�;άϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϱ͘ϭйͿ͘ 
/Ŷ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�'s��ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
͛�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϴϳϮ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϳ͘ϰй�ĂŶĚ�
͛DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϱϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϴй͘�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚ZĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛ �
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϴй�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽǁ�ďǇ�άϰϯϰ�Žƌ�ϴϭ͘ϭй͘�/Ŷ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�͚&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�άϭϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϯϰй�ĂŶĚ�͚/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�άϮϵ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϱ͘Ϯй͘ 
^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϱ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�
ƐůŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�άϯϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϱ͘ϭй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�άϮϱϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯ͘ϳй�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�;Ϯ͘ϲйͿ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�;ϯйͿ͘ 
dŚĞ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'s��ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�͚WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�;άϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϱ͘ϴйͿ͖�͛�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�;άϭ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�
Žƌ�Ϯϭ͘ϲйͿ͖�ĂŶĚ�͛DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�;άϬ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϳ͘ϳйͿ͘� 
/Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚WƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϰϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϰϰ͘ϰй�ĂŶĚ�͚�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ƌŽƐĞ�ďǇ�άϯϳϳ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϱϬ͘Ϯй͘�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
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's��ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͛�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ϭϬ͘ϱй�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽǁ�ďǇ�άϭϮϳ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϭϲ͘ϱй͘ 
WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ 
WŽŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŐĞ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ͘ �>ĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ƉĞƌ�ĮůůĞĚ�ũŽď͘�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƌƵŶ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�Žƌ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĂďŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ǁĂŐĞƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
Ăŝŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�
;'s�ͿͿ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĚŝǀŝĚĞƐ�'s��ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĮůůĞĚ�ũŽďƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ͘� 
's��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ 
's��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϮϲ͘ϴϯ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϯϮ͘ϱϴ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĮŌŚ�;ϭϳ͘ϲйͿ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƉŽŽƌůǇ�ĨŽƌ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� 
dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ũŽďƐ�ŽŌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞŝŶŐ�ϭϰй�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�;^ƚŽŬĞ-ŽŶ
-dƌĞŶƚ�ϭϳй�ůŽǁĞƌͿ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƚƌĞŶĚ�ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ-
ϮϬϬϴ͘ 
^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϮϱ͘Ϯϳ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϳϳ͘ϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�
^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘ 
's��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ 
's��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϰϯ͕ϰϯϵ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϱϮ͕ϲϮϲ͕�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĮŌŚ�
;ϭϳ͘ϱйͿ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘� 
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�ŐĂŝŶ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ϭϱй�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞ-ϮϬϬϴ�ƚƌĞŶĚ�ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ͘ 
^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϰϮ͕ϲϯϭ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϴϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͕�ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ũŽďƐ�ŝŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ 
dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�KĨ�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�'s��ĂŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�-��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�&ĂĐƚŽƌƐ 
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�'s��ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ũŽďƐ͖�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ǁĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ͖�ƐŬŝůůƐ�ůĞǀĞůƐ͖�
ŝŶŇĂƟŽŶ͖�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�^ŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
· ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ũŽď�ŶƵŵďĞƌƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŽ�

ƉƌĞ-ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�;ŽǀĞƌ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ũŽďƐͿ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŬĞĞƉ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůŽǁ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũŽďƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ůŽǁ-ǀĂůƵĞ͕�ůŽǁ-ƐŬŝůů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�'s��ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ũŽďƐ�ĨƌŽŵ��ƌĞǆŝƚ͘ 

· �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ůŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ͘�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

· tŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũŽď�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͘� 

· �Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ũŽďƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕��ƌĞǆŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�
ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƚŚĂƚ��ƌĞǆŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ĂŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘͘͘ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝŐŚ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�;ŝĚĞĂƐ͖�ƉĞŽƉůĞ͖�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 
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�ĐŽŶŽŵŝĐ�KƵƚƉƵƚ�-��ďƐŽůƵƚĞ�dŽƚĂů�'s� 
dŽƚĂů�'s��;άDŝůůŝŽŶƐͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝǌĞ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�;ůĞƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐͿ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
s�dͿ͘�&Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�'s��ƉůƵƐ�ƚĂǆĞƐ�;ůĞƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐͿ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ�
;'�WͿ͘� 
dŚĞ�'s��ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĂƐŝƐ�;ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞͿ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�'s��ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ-ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͘�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ-ƉůĂĐĞ͘� 
<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ 
^ŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ 
· �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�

άϭϲ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�;ďĞŚŝŶĚ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞͿ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϭϯ͘ϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚŽƚĂů͖� 

· dŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϱ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�άϯϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͖ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�dŽƚĂů�'s��KƵƚƉƵƚ�;ά�ďŝůůŝŽŶƐͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ĂƉ�ƚŽ��ǀĞƌĂŐĞ�WƌĞ-ϮϬϬϴ��ŶŶƵĂů�'ƌŽǁƚŚ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE  ̂

άϵ͘ϲϱ�ďŝůůŝŽŶ 

άϯ͘Ϭϳ�ďŝůͲ
άϱ͘ϮϮ�ďŝůůŝŽŶ 

άϭϲ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ 

dŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�WŽƐŝƟŽŶ��ŶĚ�,Žǁ�'s��,ĂƐ��ŚĂŶŐĞĚ 
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�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ 
· dŽƚĂů�'s��ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰ͘ϯй�Žƌ�

άϲϴϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨƌŽŵ�άϭϱ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�
άϭϲ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƚŚĂŶ�ƐĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�;ϯ͘ϵйͿ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�;ϯ͘ϳйͿ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͖ 

· ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ϯй�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�;ϯйͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�h<�;Ϯ͘ϲйͿ͖ 

· 'ƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĂŐŐĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ϮϬϬϴ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�й��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�dŽƚĂů�'s��ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

 

Ϯ͘Ϭй 

Ϯ͘ϲй 

ϯ͘ϳй 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�dŽƚĂů�'s���ǀĞƌĂŐĞ��ŶŶƵĂů�'ƌŽǁƚŚ�ZĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͛Ɛ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ 
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�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚�ĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂŶĚ�͚/ŶĐŽŵĞ͚��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�'s� 
· tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐĂǁ�Ă�

ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�άϭϬϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�–Ϭ͘ϲй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
KE^�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�'s��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů�'s��ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-
dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�άϯϵ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�–Ϭ͘ϳй�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ  ͖

· dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϴ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐĂǁ�Ă�άϮϵϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
Ă�–Ϯ͘ϵй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ��/W&��
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�;-ϱ͘ϮйͿ͘�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƐĂǁ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�άϴϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�����
–Ϯ͘ϲй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͖ 

· ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϴ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�͚/ŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϭϴϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�άϰϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͖ 

· KǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞůů�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ďĂůĂŶĐĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϯϲϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
͛ŝŶĐŽŵĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�άϳϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�/ŶĐŽŵĞ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�DĞĂƐƵƌŝŶŐ�'s��ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

WŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ďƵƚ�
ƐĂǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ 
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's��ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�–�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�'s��ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽƚĂů�'s��ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�'s��ĨŽƌ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘ 
<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ 
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'s��ŝŶ�ϮϬϭϲ 
· ͚�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�

ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�'s��ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�άϰ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϰ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�;ϭϴ͘ϰйͿ͖ 

· ͚WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�'s�͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�άϮ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϲ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�'s��ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͖ 

· ͚DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�άϮ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�Žƌ��
ϭϱ͘ϭй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�'s�͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬ͘ϭй͖ 

· /Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'s��ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�͚WƵďůŝĐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�;άϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϱ͘ϴйͿ͖�͛�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�;άϭ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϭ͘ϲйͿ͖�ĂŶĚ�͛DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�;άϬ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϳ͘ϳйͿ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'s��ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͕�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ϮϬϭϲ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 
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The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

>ŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'s� 
· /Ŷ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�'s��ǁĂƐ�

ƐĞĞŶ�ŝŶ�͛�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�άϴϳϮ�ŵŝůůŝŽŶ�
Žƌ�Ϯϳ͘ϰй�ĂŶĚ�͛DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϱϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯϴй͖� 

· dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
͚ZĞĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϴй�
ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽǁ�ďǇ�άϰϯϰ�Žƌ�ϴϭ͘ϭй͖ 

· dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�͚&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�άϭϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϯϰй͖ 

· dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�'s��ǁĂƐ�͚/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�άϮϵ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϱ͘Ϯй͖ 

· /Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϰϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϰϰ͘ϰй�ĂŶĚ�͚�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ƌŽƐĞ�ďǇ�άϯϳϳ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϱϬ͘Ϯй͘�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͛�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϬ͘ϱй�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐƌŽǁ�ďǇ�άϭϮϳ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϭϭϲ͘ϱй͘ 

&ŝŐƵƌĞϭϭ͗��ǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�'s��ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 



�ϭϵ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

>ĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'s� 
· dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϮϵϰ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�
ϳ͘ϴй�ĂŶĚ�͚DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϭϳϱ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϳ͘ϱй͖ 

· ͚/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͛�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ϴй�;άϯϵ�ŵŝůůŝŽŶͿ͖ 

· ͚&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�άϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϵ͘ϭй�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǁĂƐ�͚�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵŝŶŝŶŐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŐĂƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ��άϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�Ϯ͘ϰй͖ 

· /Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�'s��ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ŝŶ�͚WƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŚĞĂůƚŚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�άϭϬϰ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϴ͘ϰй�ĂŶĚ�͚�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϴϴ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϴ͘ϱй͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
͚/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ϭϭ͘ϯй͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�͚&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϯϬ͘ϴй�ĂŶĚ�͚ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�
άϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�Žƌ�ϰ͘ϲй͘ 

's��ƉĞƌ�,ĞĂĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ 
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘�DŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƌĞ�ďǇ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�
's��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�ϮϬ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

tŚĂƚ�ŝƐ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͍ 
>ĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�Žƌ�ƉĞƌ�ĮůůĞĚ�ũŽď͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘ 
WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-
ƌƵŶ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚƉƵƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ�Žƌ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ǁĂŐĞƐ͘�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ 
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�Ă�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�
;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ŐƌŽƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂĚĚĞĚ�;'s�ͿͿ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĚŝǀŝĚĞƐ�'s��ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮůůĞĚ�ũŽďƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�'s��ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶƉƵƚƐ͘ 
dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ-ďĂƐĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ-ďĂƐĞĚ�'s��ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ͕�ƚŚƵƐ�ĨƵůůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵď-ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĂďŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƵď-ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ůĂƌŐĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŇŽǁƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶŶĞƌ�>ŽŶĚŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď-ƌĞŐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶŽŵŝŶĂů�'s��ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚĂŬĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ůŽĐĂů�ƉƌŝĐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƉƵƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĐĂƉŝƚĂů�Žƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�>ĂďŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ͘�
dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�'s��ƉĞƌ�ĮůůĞĚ�ũŽď�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ũŽď�
ƐŚĂƌĞƐ͘ 
/ƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
· �ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŵŝƐŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�Ğ͘Ő͘�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͖ 
· �ůůŽĐĂƟŶŐ�'s��ŝƐ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͖�ĂŶĚ 
· EĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�–�ŶŽƚ�ϵ-ϱ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�>ŽĐĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 
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WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�DĞĂƐƵƌĞƐ 
's��ƉĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�–�ƚŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�'s��ŽƵƚƉƵƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ 
>ĂƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ 
· /Ŷ�ϮϬϭϲ͕�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϮϲ͘ϴϯ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�

άϯϮ͘ϱϴ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐĂƉ�ŽĨ�άϱ͘ϳϱ͖ 
· dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĮŌŚ�;ϭϳ͘ϲйͿ�ůĞƐƐ�

ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͖ 
· ^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϮϱ͘Ϯϳ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϳϳ͘ϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�

ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 
dƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ 
· dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝĚĞŶĞĚ�

ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͖ 

· ^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗�'s��ƉĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�;h<сϭϬϬͿ 
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· �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞŝŶŐ�ϭϰй�ůŽǁĞƌ�
ŝŶ�ϮϬϭϲ�;^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ϭϳй�ůŽǁĞƌͿ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�
ƚƌĞŶĚ�ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ-ϮϬϬϴ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
· ^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƉŽŽƌůǇ�ĨŽƌ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ��/W&��

ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͗�'s��ƉĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ &ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͗�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϲ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͗�'s��WĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�;άͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ĂƉ�ƚŽ�WƌĞ-ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ��ŶŶƵĂů�'ƌŽǁƚŚ 

ϭϴй 

ϭϰй 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͗�'s��ƉĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ 

Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϴ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ϭϬϬϬϭϵϰϮϮ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƐƵď-ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŵĂƉƐ 
WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϴ 
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͗�'s��ƉĞƌ�,ŽƵƌ�tŽƌŬĞĚ�й��ŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ 

Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϴ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ϭϬϬϬϭϵϰϮϮ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƐƵď-ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŵĂƉƐ 
WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϴ 
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/ŶĐŽŵĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ 
· tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�/ŶĐŽŵĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�

ǁŽƌŬĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂĚ�ůŽǁĞƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�
ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ͖ 

· dŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'s��ďǇ�KE^�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͖ 

· ^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�/ŶĐŽŵĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘ 
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's��ƉĞƌ�:Žď�&ŝůůĞĚ�–�'s��ŽƵƚƉƵƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ 
>ĂƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ 
· /Ŷ�ϮϬϭϲ͕�'s��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϰϯ͕ϰϯϵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�

άϱϮ͕ϲϮϲ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐĂƉ�ŽĨ�άϵ͕ϭϴϳ͖ 
· dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĮŌŚ�;ϭϳ͘ϱйͿ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͖ 
· ^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϰϮ͕ϲϯϭ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϴϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�

ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 
dƌĞŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ 
· dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝĚĞŶĞĚ�

ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͖ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

· �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ��ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ƉĞƌ�ĮůůĞĚ�ũŽď�ďĞŝŶŐ�ϭϱй�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
;^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ϭϬй�ůŽǁĞƌͿ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƚƌĞŶĚ�ƐĞĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ-ϮϬϬϴ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͗�'s��ƉĞƌ�:Žď�&ŝůůĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�;h<сϭϬϬͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 
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· ^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƉŽŽƌůǇ�ĨŽƌ�'s��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ��/W&��

ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͘ 
&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͗�'s��ƉĞƌ�:Žď�&ŝůůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ &ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�:Žď�&ŝůůĞĚ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϲ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͗�'s��WĞƌ�:Žď�&ŝůůĞĚ�;άͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ĂƉ�ƚŽ�WƌĞ-ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ��ŶŶƵĂů�'ƌŽǁƚŚ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 
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�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ 
's��ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ũŽďƐ͖�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ǁĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ͖�ƐŬŝůůƐ�ůĞǀĞůƐ͖�ŝŶŇĂƟŽŶ͖�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘ 
· 'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�:ŽďƐ 
ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ũŽď�ŶƵŵďĞƌƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞ-
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ũŽďƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŬĞĞƉ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůŽǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ũŽďƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ůŽǁ-ǀĂůƵĞ͕�ůŽǁ-ƐŬŝůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϮϮ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�'s��ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ůĂƚĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�;-ϭ͕ϬϬϬ�ũŽďƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�͚�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͛�ĂŶĚ�͚�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ� 
/Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ϯй�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ũŽďƐ�ďĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϯ͕ϬϬϬ�
ũŽďƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�͚ǁŚŽůĞƐĂůĞ͕͛�͚ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͛�ĂŶĚ�͚ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕͛�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�͚ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚŵŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�ĂŶĚ�͚ƌĞƚĂŝů͛͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ũŽďƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŚĞĂůƚŚ͛�ƐĞĐƚŽƌ͘ 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͗��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϱ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�Θ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ͕�KE^ 

dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�KĨ�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�'s��ĂŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 
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· tĂŐĞ�ůĞǀĞůƐ� 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�
ůŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
�ǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬй�
ŐƌŽǁƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ�;άϮϳ͕ϳϴϵͿ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�;άϮϴ͕ϳϱϴͿ͘�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ǁĂŐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐůŽǁĞƌ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�
�/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ũŽďƐ�ŝŶ�ůŽǁ�ǀĂůƵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ͘ 
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ďĂƐĞ�ƚŚĂŶ��
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ 
 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͗�,ŽƵƌůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�'s��ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ŝŶĚĞǆ͗�ϮϬϬϴсϭϬϬͿ� 

^ŽƵƌĐĞ͗��^,��ͬ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�^Ƶď-ƌĞŐŝŽŶĂů�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͗�й��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ǀĞƌĂŐĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌŶŝŶŐƐ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϳ 

^ŽƵƌĐĞ͗��^,�͕�KE^ 



�ϯϬ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͗�ZĞƐŝĚĞŶƚ��ŶŶƵĂů��ĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ 

Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϴ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ϭϬϬϬϭϵϰϮϮ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƐƵď-ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŵĂƉƐ 
WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϴ 



�ϯϭ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͗�ZĞƐŝĚĞŶƚ��ŶŶƵĂů��ĂƌŶŝŶŐƐ�й��ŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϳ 

Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϴ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ϭϬϬϬϭϵϰϮϮ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƐƵď-ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŵĂƉƐ 
WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϴ 



�ϯϮ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

· ^ŬŝůůƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ 
tŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƩƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ƌĂŝƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ůŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ĂŶĚ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǁĂƌĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 
dŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶĂďůĞ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�'s�͘��/Ŷ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶĂďůĞ�ĂŐĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŝŶ�ϮϬϯϵ͘� 
· dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Z�y/d 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ũŽďƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕��ƌĞǆŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǆŝƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘ 
dŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŚŽĐŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĚůǇ�Śŝƚ�ďǇ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�
͚ŚĂƌĚ��ƌĞǆŝƚ͛͘��ƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌĚ��ƌĞǆŝƚ͕�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ŚĞĂƌƚůĂŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƟŶŐ͘ 
· ,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ 
dŚĞ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� 
��ƵƐĞĨƵů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŐƌŽƐƐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�;'�,/Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƉĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂƌ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ͘ 
/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�άϭϴ͕Ϭϭϳ�ŽĨ�ŐƌŽƐƐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�Žƌ�ƐĂǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ϵϰ͘ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϭϵ͕ϭϬϲ͘�/Ŷ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�
άϭϯ͕ϴϬϰ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Žƌ�ƐĂǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ϳϮ͘Ϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 



�ϯϯ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
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Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

dŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚƌĞŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�
ƐŝŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ϰ͘ϯй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ϯ͘ϵй�ƐĞĞŶ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�ƐĂǁ�Ă�–Ϭ͘ϵй�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�'�,/�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͗�'�,/�ƉĞƌ�,ĞĂĚ�ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�h<��ǀĞƌĂŐĞ�;h<�с�ϭϬϬͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ŐƌŽƐƐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�;'�,/Ϳ͕�KE^ 



�ϯϰ 

ECONOMIC GROWTH - Understanding GVA and Productivity 
The Importance of Increasing Economic Output (GVA) and Raising 
Productivity in Staffordshire and Stoke-on-Trent 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͗�'ƌŽƐƐ��ŝƐƉŽƐĂďůĞ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�/ŶĐŽŵĞ�;'�,/Ϳ�ŝŶ�ϮϬϭϱ 

Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϴ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ϭϬϬϬϭϵϰϮϮ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƐƵď-ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŵĂƉƐ 
WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϴ 



�ϯϱ 
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͗�'�,/�й��ŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ 

Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ϮϬϭϴ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ϭϬϬϬϭϵϰϮϮ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ͕�ƐƵď-ůŝĐĞŶĐĞ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƐĞůů�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘ 
hƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŵĂƉƐ 
WƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϭϴ 



�ϯϲ 
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dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�–�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞĐŽŶŽŵǇ 
�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĮǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀŝƐŝŽŶƐ͗ 
· /ĚĞĂƐ�-�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ 
· WĞŽƉůĞ�-�ŐŽŽĚ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů 
· /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�-�Ă�ŵĂũŽƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
· �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�-�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ 
· WůĂĐĞƐ�-�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h< 
dŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ǁĞůů�
ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘ 
/Ŷ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
/ĚĞĂƐ 
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝƚƐ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝƐĞĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘�KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
�ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƌĂƉŝĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ�
&ƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďĞŝŶŐ͗- 
· dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
· WƌŽƐƉĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ 
· dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 
· /ŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝƌƚƵĂů͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ 
· �ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
· �ĂƚĂ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ 
· ^ƚĂǇŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽůĚ�ĂŐĞ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ĂŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘͘͘ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝŐŚ 
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DĂŶǇ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞŶƚĂŝů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
WĞŽƉůĞ 
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&ƵƚƵƌĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�;'ůŽďĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�–�&ŽƵƌ�'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐͿ 
dŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂůƐŽ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͗- 
· �ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Θ�ĚĂƚĂ�ĞĐŽŶŽŵǇ�;�ŝŐ��ĂƚĂͿ 
· &ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ 
· �ůĞĂŶ�ŐƌŽǁƚŚ 
· �ŐĞŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ 
tŚŝůƐƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�Ăƚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ͘ 
�ůĞĂƌůǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĂŐĞƐ͖�ƌĂŝƐĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ůĞƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 
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ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͕�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůĂĞŶĂƵ�'ǁĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ 
^ƵŵŵĂƌǇ 
's��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�άϭϵ͕ϭϯϴ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ϳϮ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�
;άϮϲ͕ϯϯϵͿ�Žƌ�άϳ͕ϮϬϭ�ůŽǁĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�
άϯ͕ϬϬϴ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ��/W&��
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 
^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�ƐĂǁ�Ă�ϯ͘ϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 
^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͛Ɛ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϮϬ͕ϲϭϮ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ƐƟůů�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ƐĂǁ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��
ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϱ�;ϰ͘ϴйͿ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�;ϰ͘ϰйͿ͘ 
<ĞǇ�&ŝŶĚŝŶŐƐ 
· 's��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�άϭϵ͕ϭϯϴ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�άϳ͕ϮϬϭ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�;άϮϲ͕ϯϯϵͿ�ĂŶĚ�άϮ͕ϲϴϱ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�;άϮϭ͕ϴϮϯͿ͖ 
· �ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�

ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϯ͕ϬϬϴ͖ 
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· ^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ͛Ɛ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�άϮϬ͕ϲϭϮ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ƐƟůů�ůŽǁĞƌ�

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ͗�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͛ Ɛ��/W&��ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�;άͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ͗�dƌĞŶĚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�,ĞĂĚ�;άͿ͕�ϭϵϵϴ�ƚŽ�ϮϬϭϲ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE  ̂

^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�'ĂƉ�ƚŽ�
h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�с�

άϯ͕ϬϬϴ�;Žƌ�ϮϬйͿ 

^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�'ĂƉ�ƚŽ�
h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�с�

άϳ͕ϮϬϭ�;Žƌ�ϮϳйͿ 



�ϰϯ 
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· /Ŷ�ϮϬϭϲ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ��/W&��
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 

· ^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ŽŶůǇ�ϳϮ͘ϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�άϮϲ͕ϯϯϵ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
· 'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�-�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ�ƐĂǁ�Ă�ϯ͘ϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐĞĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 

· ^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϱ�
;ϰ͘ϴйͿ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�;ϰ͘ϰйͿ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂƌĞĂ͘� 
��ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�'s��ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĞ͘�/Ŷ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�Ϯϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱн͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭϴй�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<ϯ͘ 
DŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂƌĞ�ďǇ�'s��ƉĞƌ�ũŽď�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ͗�'s��ƉĞƌ�,ĞĂĚ�ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�h<��ǀĞƌĂŐĞ�;h<�с�ϭϬϬͿ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�'s���ĂůĂŶĐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ͕�KE^ 

ϯ�ϮϬϭϲ�DŝĚ-ǇĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ��ƐƟŵĂƚĞƐ͕�KĸĐĞ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟƐƟĐƐ� 


