
� 

/ƐƐƵĞ�ϭϭ 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�ŽĨ�E��;/ŶĐͿ 

/͛ŵ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉĞƌƐ͘ 

�ŽǁŶůŽĂĚ�ĨƌŽŵ 

ǁǁǁ͘ĂŶǇŇŝƉ͘ĐŽŵͬũƵƐƵͬůďƋŶ 



Ϯ 



ϯ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

ZĞŐƵůĂƌƐ�       

�ĚŝƚŽƌƐ��ŽƌŶĞƌ       ϱ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ��ŽƌŶĞƌ      ϲ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ ��ŽŵŵĞŶƚ    ϭϬ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ     ϭϲ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ƌŝǀĞƌƐ�>ŝƐƚ     Ϯϰ 

^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�KĸĐĞƌƐ    ϯϬ 

&ĞĂƚƵƌĞƐ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��dŽƵƌŝƐŵ�DŝŶŝƐƚĞƌ � ϳ 

ϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ��ĂŵƉ�dĂƵƉŽ    ϭϮ 

&ƌĞĞĚŽŵ��ĂŵƉŝŶŐ���ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�E�  ϮϬ 

�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ Ϯϯ 

^ƵŵŵĞƌ�,ŽůŝĚĂǇ      Ϯϰ 

 

 

E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ �DĂŐĂǌŝŶĞ 
/ƐƐƵĞ�ϭϭ�–�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ 

 
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ͗ 
�ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�ŽĨ�E��/ŶĐ 
ĂŶĚ�E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�>ƚĚ 
 
dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ� 
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ �ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ǁŝůů� 
ƉƵďůŝƐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ��W�E�͘ 
 
ǁƌŝƚĞ�ƚŽ͗ � 
ĞĚŝƚŽƌ͘ ĂůůƉŽŝŶƚƐŶǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Žƌ  
�ŝŶĨŽΛĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐ  
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶǇ�
ĐĂŵƉŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�E��
>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

 

dĂůŬ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ  

ŝŶĨŽΛĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐ  

 

WƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ϭ�ƚŽ�ϭϭ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ψϳ͘ϬϬ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƚĂŐĞ͘ 

�ĂĐŬ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗  

ǁǁǁ͘ĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐ 
ǁǁǁ͘ŶǌůŝĨĞƐƚǇůĞĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽŵ 
 

�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗��ďǇ�>ǇŶůĞǇ��ĞůůĞ� 

�ŽƌŽŵĂŶĚĞů 

dŚĞ��W�E��ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�����
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽǀĞƌ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ĐĂŵƉƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ��W�E��ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ŝƐ�
ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĨŽƌ�E��ĐĂŵƉĞƌƐ�
ƌŝŐŚƚƐ͘ 



ϰ 



ϱ 

^ƵŵŵĞƌ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘��ŶĚ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘�/�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĂǇƐ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�;�/�Ɛŝƚ�ŚĞƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂŝŶŝŶŐ͊Ϳ 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƉŽŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď��ůů�
WŽŝŶƚƐ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĐĂŵƉƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌƐ͘� 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĞƫŶŐ��ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽůĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ���
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐŽƌĚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƋƵŝƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�
ũŽŝŶŝŶŐ͘���ďŝŐ� ŚĞůůŽ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 

 

tŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�>ŽƚƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽŶ͘�&ƌŽŵ�Ăůů��������
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ��ƌŽĂĚůĂŶĚƐ�
Ăƚ�EĞǁ�zĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͘����ŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚŽƚŽ�������
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�tŽǁ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͊��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�>ǇŶůĞǇ��ĞůůĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƚ͘ 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ�����
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘���
tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐƉŽƚ�ǇŽƵ�ĨŽƵŶĚ�
Žƌ�ŚŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝĚ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�>Ğƚ�ƵƐ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ũŽǇ�Žƌ������
ĐŽŵŵŝƐĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

�ŶŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ͊��ŶũŽǇ͘ 

�ĚŝƚŽƌƐ��ŽƌŶĞƌ 
�Ǉ��ĂŝůĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇ 

Ϯϴ��Ɖƌŝů�ƚŽ�Ϯ�DĂǇ �-��'D�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŵƉ͘ 

;�'D�ϭ͗ϯϬƉŵ�ϭƐƚ�DĂǇͿ 

-RLQ�XV�GXULQJ�WKH�$SULO�6FKRRO�+ROLGD\V�IRU���GD\V�RI�IUHH�FDPSLQJ��$3&1=�PHPEHUV��DW�WKH�6DQVRQ�
6FKRRO�DQG�&RPPXQLW\�+DOO�  
 
�6DQVRQ�LV�VLWXDWHG�DW�WKH�MXQFWLRQ�RI�6+��DQG�6+�����KRXUV�1RUWK�RI�:HOOLQJWRQ��7KH�FOXE�$*0�LV�RQ�
WKH�6DWXUGD\�DIWHUQRRQ�DQG�ZHDWKHU�SHUPLWWLQJ�ZH�ZLOO�KDYH�WKH�%ORNDUWV�RSHUDWLQJ QH[W�GRRU�RQ�WKH�
)ULGD\�IRU�D�ELW�RI�IXQ��&KHFN�RXW�WKH�IDPRXV�9LY
V�.LWFKHQ�&UHDP�+RUQV�ZKLOH�\RX�DUH�WKHUH� 
 
�1RQ�PHPEHUV�SD\�������SHU�DGXOW�SHU�QLJKW�WR�FRYHU�FRVWV�  
 
)XUWKHU�LQIRUPDWLRQ�ZLOO�EH�HPDLOHG�RXW�WR�PHPEHUV� 

 



ϲ 

 

News and Views from 

around the bonfire 

 

��,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͘�dŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ĞƌƌĂƟĐ͕� ďƵƚ� /� ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ƐƉĞůůƐ�
ĂŶĚ� ŐĞƚ� ŽƵƚ� ĐĂŵƉŝŶŐ͘� dŚĞ� ƉĂƐƚ� ϭϮ� DŽŶƚŚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ����
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ͘�tĞ� ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ďĂƚĞĚ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ƵƐ͘�tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�<ŝǁŝ͛Ɛ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ŚŽůŝĚĂǇ�ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŽƵƌŝƐƚ�
͞ĐĂŵƉĞƌ͟� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ũƵƐƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ůŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ����
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ŝŶ�EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͘� ;ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐƟůů�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ϬϬϬ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂͲ
ďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ƐƚƵĐŬ� ŝŶ�
E�͘Ϳ 

dŚĞ�E�t�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ͕�,ŽŶ�^ƚƵĂƌƚ�EĂƐŚ�
ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ůŽǁ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉŝŶŐͬďĂĐŬƉĂĐŬĞƌ�
ƚŽƵƌŝƐƚ͘� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� dŽƵƌŝƐŵ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ���
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�͞ůŝŵŝƚĞĚ͟�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�
ƐŵĂůůĞƌ� ĐĂŵƉĞƌ� ǀĂŶƐ�ǁŝƚŚ� ĂŝŵƐ� Ăƚ� ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ� ŶĞǁ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ-ƐŝĚĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�
�ůƵď�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ŵŽƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƌĞƐƵůƚ͘  

dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĞ� �ůƵď� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� EĞǁ�������
�ĞĂůĂŶĚ� ĐĂŵƉĞƌƐ͘� zŽƵ� ǁŝůů� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ����
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� 'Žǀƚ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĐůƵď� ĐĂŵƉƐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ������
ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƉƐ͘�tĂŝŬĂƚŽͬ�ŽW�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ďǇ� ĨĂƌ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂĐŬ͕� ǁŝƚŚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ� ĐĂŵƉ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶƚŚ͕� ĂŶĚ� ǁĞůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ͘�dŚĂŶŬƐ�DĂƌǇ� ;ZĞƉͿ�Θ�>ǇŶ� ;ĐůƵď�sWͿ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ĐĂŵƉ�Žƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ͘�
/ƚ� ĚŽĞƐ� ŐĞƚ� Ă� ůŝƩůĞ� ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ͕� ĂŌĞƌ� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ�����

ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ĐůƵď�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ͛Ɛ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘��Ž�ŶŽƚ� ŐĞƚ�ŵĞ�ǁƌŽŶŐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŐƌĞĂƚ� ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�
ŽŶĞƐ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ� �>>� �ůƵď� �ĂŵƉƐ� ĂƌĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� �>>���
ĐĂŵƉĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��ůƵď�DĞŵďĞƌƐ͘  

dĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ůƵď�DĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ͕�ŽŶ�ŽƵƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ� �ŚĂƚ� ^ŚĂƌĞ� ƉĂŐĞ� ϲϮϬϬ-ƉĂŐĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚ�
ϭϮϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͘��Ɛ�ŽĨ�ϯϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϬ� ;ŽƵƌ� ĐůƵďƐ� ϱƚŚ� �ŝƌƚŚĚĂǇͿ� ǁĞ� ŚĂĚ� ŽƵƌ� ϮϴϰϰƚŚ�����
ŵĞŵďĞƌ� ũŽŝŶ�ƵƐ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝŵĂů�Ψϯϱ� ũŽŝŶŝŶŐ� ĨĞĞ�ĂŶĚ�ΨϯϬ�
ĂŶŶƵĂů�ƌĞŶĞǁĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ��������
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�zŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƌĞŶĞǁĂů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďŽƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂƐ� Ă� ĐůƵď� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĨŽƌ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ�
ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ŝŶ� E�� ďǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� �ůů�
WŽŝŶƚƐ� �ĂŵƉŝŶŐ� �ůƵď� DĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ďǇ� ƌĞŶĞǁŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�DĞŵďĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ���ŐĞŶĞƌĂů͘��ůƵď�
DĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘ 

��ƋƵŝĐŬ�ŶŽƚĞ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞŶĞǁĂůƐ͘�dŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů��������
ŝŶǀŽŝĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă��ůƵď�ĞŵĂŝů�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�tĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��K,K�ŝŶǀŽŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ĞŵĂŝů�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�������������������������������������������������
ƐĞƌǀŝĐĞΛƐĞŶĚĞƌ͘ǌŽŚŽŝŶǀŽŝĐĞ͘ĐŽ  

,ĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ϮϬϮϭ͕�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘ 

 

�W�E��WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 

�Ǉ�tĂǇŶĞ�ZĂǀĞůŝĐŚ 



ϳ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŶ�^͘�EĂƐŚ͕������
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�ĞĂƌůǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ�ĐĂŵƉŝŶŐ��ůƵď͕�ŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�dŽƵƌŝƐŵ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ����
ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
,ŝƐ�ǀŝĞǁ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�,Ğ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ŚŝƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�͞ŚŝŐŚ�ĞŶĚ͕�ŚŝŐŚ�ĚŽůůĂƌ�ƚŽƵƌŝƐƚ͘͟�,ŝƐ�ŽǁŶ������������������
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;D�/�Ϳ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
͞ůŽǁ�ĞŶĚ͟�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�E��ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚƐ�ŵŽƌĞ͕�
ƵƉ�ƚŽ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�������
ƐĞĐƚŽƌ͘  

�ŌĞƌ�ϰ�ǁĞĞŬƐ�/�ĚŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞƉůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƚĂƟŶŐ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ĚƵĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͘� 

 
dŚĞ�>ĞƩĞƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͕ 

 dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ 
dŚĞ�,ŽŶŽƵƌĂďůĞ  
^ƚƵĂƌƚ�EĂƐŚ 
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ 
tĞůůŝŶŐƚŽŶ 
 
�ĞĂƌ�^ŝƌ 

/�Ăŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ�E�͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��ůů�WŽŝŶƚƐ�
�ĂŵƉŝŶŐ�E��ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĐůƵď�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��Ǉ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��>>�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�
ĨƌŽŵ� ŵŽƚŽƌ-ŚŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚĞŶƚƐ͘ � �ůů� WŽŝŶƚƐ� �ĂŵƉŝŶŐ� E��
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�
ŝƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� �ĞƌƟĮĞĚ� ^ĞůĨ� �ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��W�E��ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů� ĐĂŵƉĞƌƐ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ƚĂŬĞƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ���������
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ�
ĚŽĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƵƉĚĂƟŶŐ͕� ŝŶ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ������
ĐĞƌƟĮĞĚ͘�tĞ� ĂƌĞ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�E�^�ϱϰϲϱ͗ϮϬϬϭ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ďǇ�ƐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝůƐ͘� ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ĞŶƟƌĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ŽŶůǇ�

ĐĞƌƟĮĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�E��ĐĂŵƉŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
�ŶĚ�dŽƵƌŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ŽƵŶƚƌǇ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ� ĨĞǁ�ĂŶĚ� ĨĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�KƵƌ�ƚŽƵƌŝƐƚ�
ŵĂƌŬĞƚ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕� <ŝǁŝƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ������������
�ŽƚĞĂƌŽĂ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�<ŝǁŝƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�>ĂďĞůůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͬ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĐĂŵƉĞƌƐ� ĂƐ� ůŽǁ-ĞŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ŝƐ�
ďŽƚŚ� ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĨƌĞĞ�
ĂďŽƵƚ� ĂŶǇ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐĂŵƉŝŶŐ͘� zŽƵƌ� ŽǁŶ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
D�/�Ɛ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ůŽǁ-ĞŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�
ƐƉĞŶĚ� ĞƋƵĂƚĞƐ� ƚŽ� ϲϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƚŽƵƌŝƐƚ� ŝŶĐŽŵĞ͘�
DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ� ĂƌĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŚĞǇ� ǀŝƐŝƚ͘� DĂŶǇ�
ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞů͕�ŝŶ�ũŽďƐ�ŵŽƐƚ�<ŝǁŝƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĚŽ͕� ůŝŬĞ� ĨƌƵŝƚ� ƉŝĐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĂƚ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘  

/Ĩ� ǇŽƵ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĐĂŵƉĞƌƐ� ŝƐ͕� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĮǆĞĚ͘�
WƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dĞůůŝŶŐ� ĐĂŵƉĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƐƚĂǇ� ŝŶ�����
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�
ŽŶ� ůŽĐĂů� ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ͘� ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐůŽƐŝŶŐ� ĐĂŵƉŝŶŐ��
ĂƌĞĂƐ� ŽŶůǇ� ŵŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ͘� DŽƌĞ�
ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƵƉ͘�dǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�<ŝǁŝĐĂŵƉ͘Ŷǌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ǁŝ�
ůŽǁ-ĐŽƐƚ� ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ĐĂŵƉŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ� /� ƐĞŶƚ� ƚŽ�
ǇŽƵƌ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� DĂŽƌŝ����������������
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�
ǁŝƚŚ� ĐůŽƐĞĚ� ďŽƌĚĞƌƐ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞŶĞĮƚ� Ăůů� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƉĂƌƟĞƐ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ďŽƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ďŽĚŝĞƐ�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ� ŽŶĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐĂŵƉŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ǁŚĞŶ� ŵĂŬŝŶŐ���
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ϲϯ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŐƌĞĂƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ� Dh^d� ďĞ� ĐĞƌƟĮĞĚ� ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŵĂůů� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŵƉŝŶŐ����������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ 



ϴ 

 KƵƌ� �ůƵď� ŝƐ� ŽŶůǇ� ϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ďƵƚ� ŚĂƐ� Ă� ǁŝĚĞƌ���������
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ďĂƐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐĂŵƉĞƌƐ͘������������������
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŵĂƩĞƌƐ� ďǇ������������
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝůƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƵƐ�Ăůů�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
Ă� ǁŝĚĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ďĂƐĞ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ĞůŝƟƐƚ� ŽůĚ�
ŐƵĂƌĚƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�>Ğƚ�ƵƐ��>>�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

&ƌĞĞĚŽŵ� �ĂŵƉĞƌƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƐƉĞŶĚ� Ă� ůŽƚ͕� ŝĨ� ĂŶǇ͕� ŽŶ���
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘� �ĂŵƉĞƌƐ� ĚŽ� ƐƉĞŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶƐ�
ƚŚĞǇ� ƐƚĂǇ� ŝŶ͕� ĨŽŽĚ͕� ĨƵĞů͕� ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ͘� dŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĐĂŵƉĞƌƐ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� Ă� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝĞĚ͘�
^ŽŵĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� 'ŝƐďŽƌŶĞ͕� ^ĞůǁǇŶ� ĂŶĚ�tŚĂŶŐĂŶƵŝ� ƚŽ�
ŶĂŵĞ� Ă� ĨĞǁ� ŚĂǀĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĐĂŵƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƉĞŶ� ĂƌŵƐ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ� Ăůů�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘� dŚĞ� 'ŝƐďŽƌŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŝŶ� ŵǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĨƌĞĞ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ͘�'ŝƐďŽƌŶĞ�ĂůůŽǁƐ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ĂƌĞĂƐ� ƚŽ� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĐĂŵƉĞƌƐ� ĨƌŽŵ�����������������
ŵŽƚŽƌŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚĞŶƚƐ͘�dŽŝůĞƚƐ͕�ĚƵŵƉ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƌƵďďŝƐŚ�
ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞƐƚ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ĨĞĞƐ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ƉĞƌŵŝƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚŽŝůĞƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂŶĚ� ůŽĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ƚƌĂǀĞů� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ďĂĐŬ-ƉĂĐŬĞƌƐ� ǁĂůŬŝŶŐ� ŽƵƌ�
EĂƟŽŶĂů� WĂƌŬƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ŽŶ� ďŝŬĞƐ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ�
ǁĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ĞǀĞƌ-ƌŝĚŝĐƵůĞĚ� ǀĂŶ� ĐĂŵƉĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ�
ĨĂŵŝůǇ� ƚĞŶƚ� ĐĂŵƉŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ďƵĚŐĞƚ͘� dŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŵƉůŽǇŵĞŶƚƐ� ĮŐƵƌĞƐ� ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ĐĂŵƉĞƌƐ� ƐƚĂǇ� ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ� ƐƉĞŶĚ�
ŵŽƌĞ͘� dŚĞƐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĐĂŵƉĞƌƐ�EKd� ĨƌĞĞ�
ůŽĂĚĞƌƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĐĂŵƉ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� ǁŚĂƚ� ƚŚŝƐ��
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŽīĞƌ͘� /� ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ� ĂƐŬ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ĨƌĞĞĚŽŵ�
�ĂŵƉŝŶŐ� ǇŽƵ� ŬĞĞƉ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ĂƐ� ǁĞ� ǁŽƌŬ���
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕� ĂŶĚ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘   

�ůů� WŽŝŶƚƐ� �ĂŵƉŝŶŐ�E�� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ͬŽƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�
ĂŶǇ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� Ŭŝǁŝ�
ĐĂŵƉĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ƚŚĂƚ� ĐŚŽŽƐĞƐ� ƚŽ� ĐĂŵƉ� ǁŚŝůĞ�����
ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

 
ZĞŐĂƌĚƐ 

tĂǇŶĞ�ZĂǀĞůŝĐŚ 
:�5��5DYHOLFK 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ��W�E� 
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐ 



ϵ 



ϭϬ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ��ŽŵŵĞŶƚ 

�Ǉ�>ǇŶ��ĞŶŶĞƩ 

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�tŽǁ͕�ŚŽǁ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚƌŝĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�
�Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͘�tŝƚŚ�ůŽƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽĨ�
�ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ�Ăƚ��ƌŽĂĚůĂŶĚƐ͘��Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƉŽƚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǀĞůǇ�ŚŽƐƚƐ��ƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĮǆŝŶŐ��
ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŚŽ�ƐƵŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ��Ăƚ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�
�ǀĞ�Žƌ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�hŬƵůĞůĞƐ͕�'ƵŝƚĂƌƐ�ĞƚĐ͘ 

&Žƌ�ZŽƐƐ�ĂŶĚ�DǇƐĞůĨ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�
ĂǁĂǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�yŵĂƐ�
ǁŝƚŚ��ĂŵƉƐ͕�DĂƌŬĞƚƐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�
ŶĞǁ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽƌƚĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�tĂǇŶĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƉŚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŵĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞǁ�ŵĞ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĞŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�/�ŵƵƐƚ�
ƐĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŐůĂĚ�/�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�
ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽ���������
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͖�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�dŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�tĂǇŶĞ�ZĂǀĞůŝĐŚ͖�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�'ĂƌǇ�^ƚŽŶĞůĞǇ͖�
�ĂŝůĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��
DĂŐĂǌŝŶĞ͖�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ůů�WŽŝŶƚƐ������
�ĂŵƉŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂŝŬŝŶŽ�ĐĂŵƉ͘�dŚĞ��������
ƐĞůĞĐƚĞĚ�WŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ǀŽƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�

ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ǀŽƚĞ�ǁĂƐ�ďǇ�>ǇŶůĞǇ-�ĞůůĞ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǀŝĞǁ�
ŽĨ��ŽƌŽŵĂŶĚĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂŶ�ǁŝŶĚŽǁ͘����������������
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�>ǇŶůĞǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�WŚŽƚŽ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĐŽǀĞƌ͘ 

 

>ĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ��ŚĂŝƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�tĂǇŶĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ��ƐŚďƵƌƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƐŚďƵƌƚŽŶ�ƐŚŽǁ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂůů�ƉƌŽŵŽƟŶŐ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ͘� 

/��ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ������
ŵǇƐĞůĨ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƚ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĞŶƚ�
ǁĞůů͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƌŝŶŐƐ͘ 

 /�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ��ĂŵƉŝŶŐ  

Emergency Drivers 

We want you 

 

Email your details to  

apcnz.vp@gmail.com 



ϭϭ 

��ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ 



ϭϮ 

tŽǁ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ZŽƐƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�dĂƵͲ
ƉŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ƌŽĂĚůĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ǀĞŶƵĞ�
ŽĨ�ZŽƐŝĞ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ͛Ɛ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ͘� 

KŶ��EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ǁĞ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĂŬĞ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�:Ž�ZĂǀĞůŝĐŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂů�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ůĞĚ�ďǇ�DĂƌƚǇ�;ĂŬĂ�tŝůůŝĞ�EĞůƐŽŶͿ
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĐůƵď�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐĂůĂĚƐ�ĨŽƌ�Ă���Y�ƚĞĂ͘�
dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐĂŵƉ�ĮƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ƵŶƟů�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�dĂƵƉŽ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďƵƚĐŚĞƌƐ�ŚŽƚ�
ƉŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘��ƵƚĐŚĞƌ�ƉŽŽů�ŝƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŚŽƚ�ƉŽŽů͘� 

KƵƌ�ŚŽƐƚƐ��ƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ  ͘

dŚĞ�DŝŶƟĞ�DŽŵĞŶƚ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�'ĂƌǇ�����
^ƚŽŶĞůĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚůǇ�ƌĂŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ŚŽůĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Śŝŵ�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�
ůŽů͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�tĂǇŶĞ�ZĂǀĞůŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ƚŽ�Įǆ͘  

 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ��ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ǁƌŝƩĞŶ͘ 

�ĞǀĞƌůĞǇ�^ƚŽŶĞůĞǇ�ĨƌŽŵ�&ĞŝůĚŝŶŐ͗����������������������������������
/ƚ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ƐƚŽƉ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌ͘�KŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŐĂǌĞďŽ�ĂŶĚ�ĂǁŶŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�tĂǇŶĞ�ĂŶĚ��������
ZŽƐĞŵĂƌǇΖƐ�ǀĂŶ  ͘��Ɛ�ŵŽƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ŐŽƚ�
ŚĞĂǀŝĞƌ͕�ƉŽŽůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞďŽ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ƵƐ�ŐĞƫŶŐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĨĂůů�ŚĞĂǀŝůǇ͘ ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƵŵďƌĞůůĂƐ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƉŽŽůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞďŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐŶΖƚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉůĂŶ͘��ŌĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƚ�ĨƵůů�
ŽĨ�ĐŚĞĞƌŝŽ͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŽŵĂƚŽ�ƐĂƵĐĞ͕�ZĞǆ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŝŶŇŝĐƚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ƵƐ͘͘͘͘͘͘�ĨĂŝů͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐƵĞƐƐ�ZĞǆ�ĚŝĚŶΖƚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�,ŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ������������
ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐŚŽǁĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ĚƌǇ  ͘

��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DŝŬĞ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂƵƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƚ�ƉĂƫĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�

ϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ��ĂŵƉ�dĂƵƉŽ 

�Ǉ�>ǇŶ��ĞŶŶĞƩ 

�������������Ƥ������������������������ 

������������� 



ϭϯ 

ϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ��ĂŵƉ�dĂƵƉŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

ZĂǇ�ĂŶĚ�ZŽďŝŶ�ĨƌŽŵ�tŚĂŬĂƚĂŶĞ͗��������������������������������
tĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ͕�ƐŚĂƩĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͕�ǆŵĂƐ�
ĞƚĐ͘�tĞ�ƐůĞƉƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�Ϯ�ĚĂǇƐ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ͘ �,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�
ĨƌĞƐŚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƐƚĞĂŬ͘ �dŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐŝŶŐĂůŽŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĮƌĞ͘�
DĞĞƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ůŽǀĞůǇ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘ 

>ĞƐ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ�ĨƌŽŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ͗������������������������������������
tĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ��ĂŵƉ�Ăƚ��ƌŽĂĚůĂŶĚƐ�
ZŽĂĚ�WĂƌŬ-ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ��ůů�WŽŝŶƚ��ĂŵƉĞƌƐ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�Ă�ĨĞǁ�
ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞůƉŝŶŐ������
ŽƚŚĞƌƐ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ����������
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĨĂůů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ůŽŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůƵůůĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͘�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŝƫŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĮƌĞ͕�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ďƵƚ�ŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
ďǇ�zKh�<EKt�t,K�;>ǇŶ��ĞŶŶĞƩ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ůŽů͘������������������������������������������������������������������������������ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ�ĂŶĚ�tĂǇŶĞ�ĨƌŽŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ͗����������������������
tĞ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ĂǁĂǇ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĂǀĂŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ�ƐŝŶĐĞ�<ĂǁĞƌĂƵ͘�KŶ�ďŽǆŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
�ƌŽĂĚůĂŶĚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽƐŝĞ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚƌĞĂƚ�ĂůƐŽ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ŬŝĚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŵĂůů͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�
ƵŶĐůĞ͘�,Ğ�ůŝǀĞĚ�Ϯ�ĨĂƌŵƐ�ĂǁĂǇ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ͘ 

>ŝƩůĞ�:ŽŚŶŶǇ�ĨƌŽŵ�dĂƵƌĂŶŐĂ͗  

tŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐĂŶ�/�ƐĂǇ͍�/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĐĂŵƉ�ŽƵƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�͘�dŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ� 

�ŚƌŝƐƟŶĞ��ĂƩ�ĨƌŽŵ�DĂŶĂǁĂƚƵ͗���������������������������������
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ��W�E��ĐĂŵƉ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ƚƌĞƉŝĚĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͘�
tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĞĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ�ďƵƚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ����
ĨĂŵŝůǇ�ďĞŚŝŶĚ͘��ĞĂƵƟĨƵů�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͘�>ŽǀĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ŽĨ�
ŝƚ͘ 

'ƌĞŐ�ĨƌŽŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ͗�������������������������������������������������������
/ƚΖƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ďŝƚ�ŶĞƌǀĞ�ǁƌĂĐŬŝŶŐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�
ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞƉŽƌŽĂ�ĐĂŵƉ�/�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ǁĂƌŵůǇ�
;ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�/�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƵŶƟů�/�ŚĂĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŵǇ�ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬĞŶ͊Ϳ�/�ŚĂĚ�ŵǇ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ƚŽǁ�ƐŽ�ĚŝĚŶΖƚ�
ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ�ĂƐ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�/�ĚŝĚ�ĂŶĚ�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ�ǀĂůůĞǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͊͊ 
 
 ZŽďŝŶ�ĂŶĚ��ĂƌƌǇ�ĨƌŽŵ�dĂƵƌĂŶŐĂ͗�������������������������������
�ůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ƚŽ��W��
ĐĂŵƉƐ͘͘͘�'ƌĞĂƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�
ĨƌŽŵ�ŵŽƚŽƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĐĂŵƉĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉ�
ƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚƐ͘͘͘��ůů�ŵĂĚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��ĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƌŽĂĚůĂŶĚƐ�ĐĂŵƉ͕�ǁĞƌĞ�ŇƵƐŚ�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͘� 
 

:Ž�ZĂǀĞůŝĐŚ�ĨƌŽŵ�>ĞǀŝŶ͗������������������������������������������������������
/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĂŬĞ�ƐŽ�/�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�Ϯ-ƟĞƌ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĨƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�Θ�ũƵƐƚ�Ă�ƉůĂŝŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƉƉĞƌŵŝŶƚ�ďƵƩĞƌ�ĐƌĞĂŵ͘��ŌĞƌ�ϯ�ĐƌƵŵď�ĐŽĂƚƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉŝŶŐ�ďĂŐƐ�ŽƵƚ�Θ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ͕�ŐƌĞĞŶ�
ŐƌĂƐƐ͘�KŚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝĚ�/�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝĐŝŶŐ�ƟƉ͍�&ŽƵŶĚ�ŝƚ�
Θ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ďůƵĞ�ďƵƩĞƌĐƌĞĂŵ�ŝĐŝŶŐ͕�ůŝƩůĞ�ĨŽŶͲ
ĚĂŶƚ�ƌŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ϱ�ĐĂŶĚůĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
Ă�ĨƵŶ�ĐĂŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵǇ�
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘  

 

������������� 



ϭϰ 

ϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ��ĂŵƉ�dĂƵƉŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

>ŽƌƌĂŝŶĞ�ĨƌŽŵ�dĞ��ǁĂŵƵƚƵ͗�����������������������������������������������
/�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĐĂŵƉĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��
ZĞƉŽƌŽĂ��ĂŵƉ͘�/�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽǁŝŶŐ�ŵǇ�ϭϵϲϬ�WĂƌŬůĂŶĞ�ĐĂŵƉĞƌ͖�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŵǇ�ƚŚŝƌĚ�ƟŵĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ͘ /�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚŶΖƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͘�/�ŶĞĞĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ��
ĐĂŵƉĞƌΖƐ�ƌŽŽĨ͘�/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐĂŵƉĞƌ�
ǁŽƵůĚ ŐĞƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵĐŚ������������
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ �DǇ�ĐĂŵƉĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ������
ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƵŶƟů�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŚĞůƉ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�/�ĨĞĞů�
/ ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘ 
dŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ǀĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĐĂŵƉĮƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽůŝĚĂǇ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĮƌĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůŝŐŚƚƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ŚŽƐƚƐ͘�/�
ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�����
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐĂŵƉ�Ăƚ�<ĂƌĂŶŐĂŚĂŬĞ͘� 

��������ǯ��������������� 

�������������������� ���������
���������� 



ϭϱ 



ϭϲ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶƐ 

tĂŝŬĂƚŽ�ĂŶĚ��ĂǇ�ŽĨ�WůĞŶƚǇ—�DĂƌǇ�ZĞŝĚ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă ĐŚĂŶĐĞ ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ�-�ĞŝƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�
Žƌ�����ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ�ůŝŬĞ�ŵĞ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�/Ɛ͗�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϰ͕ϬϬϬŬŵƐ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌƚŚƵƌƐ�WĂƐƐ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�<ĂŝŬŽƵͲ
ƌĂ��ŽĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�dĞŬĂƉŽ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ůƵƉŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�^ŽƵƚŚ�/ƐͲ
ůĂŶĚ���������ŵĞŵďĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚ�����ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
E�͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ΖƚŽ�ĚŽ�ůŝƐƚΖ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ��ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
ĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ ƐĞĞ�ŵǇ�
ŐŽŽŐůĞ�ŵĂƉƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ /ΖǀĞ�ƚĂŐŐĞĚ�
ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ƵƐĞ   
 
�hd�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ǇĞĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ Žī�ǁŝƚŚ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĐĂŵƉƐ  
�ƵĐŬůĂŶĚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ ǁĞĞŬĞŶĚ Ăƚ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ���������
ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͘ 
 
tĂŝƚĂŶŐŝ�ǁĞĞŬĞŶĚ Ăƚ�tĂŝŬŝŶŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�
ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͖�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬŝĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉ�ĨƌŽŵ�ϭϰ�ƵŶŝƚƐ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ͕�ǀĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
Ϯϴ�ĂĚƵůƚƐ͕ �ϰ�ŬŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ϳ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�
ŶŽ�ĚŽŐƐ�Ăƚ�ŵĞĞƚƵƉƐ�ǁŝƚŚ ƐŵĂůůĞƌ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŐ�ĂůůĞƌͲ
ŐŝĐ�ĂĚƵůƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�Ϯ�ůĞŐŐĞĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ůĂƵŐŚƚĞƌ ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ���������
ƌĞůĂǆŝŶŐ͘�DŽƐƚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂŝŬŝŶŽ�,ŽƚĞů�
ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶ�ƟŵĞ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂůƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵƉ�
ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĂůƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ �-�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ďŝƌĚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŵ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŵĞĂůƐ͘  
 
EĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ϱ-ϳ�DĂƌĐŚ�Ăƚ��ůĞĚŝƐůŽĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�
WĂƌŬ͕�DĂŬĞƚƵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ϯ-�ϱ��Ɖƌŝů�Ăƚ�>ĂŬĞ���������������
�ŶĂǁŚĞŶƵĂ͕��ůĂĐŬ�ZĚ͕�'ĂůĂƚĞĂ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵĞ�Žƌ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�ƉŽƐƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂŝŬĂƚŽ�ŽW��W�E� ƉĂŐĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶͲ
Įƌŵ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 
 
dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞĞůƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ���
ŵĞŵŽƌŝĞƐ 
DĂƌǇ 
 
 

 

�ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�>ŽǁĞƌ�EŽƌƚŚ� /ƐůĂŶĚ—:Ž�ZĂǀĞůŝĐŚ�
tŚĂƚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ǁĞĞŬĞŶĚ͕� DŽƌƌŝƐŽŶƐ� �ƵƐŚ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐĂŵƉ� Žƌ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚĞƌ͘� tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ� ŝƚ͘� >ŽƚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ƚŽŽŬ��ŝůůǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ĚŝƉ� ŝŶ�ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ͘� /ƚ͛Ɛ�ƋƵŝƚĞ�ƐŚĂůůŽǁ� ŝŶ�ƐƉŽƚƐ�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�
ŐĞƚ� ŵŽƌĞ� ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ͘� �ǀĞŶ� ŶŽǁ� /͛ ŵ� ƐĞĞŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�
ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ǇŽƵŶŐ�ŇŽĂƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ƌŝǀĞƌ�ŽŶ�ŝŶŇĂƚĂͲ
ďůĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƟŵĞ͘�WĞŽƉůĞ�ũƵƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘�dŽ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�
ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌĐůƵď͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐĂŵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�
ďĞƩĞƌ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ�
ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐĂŵƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ͘�,ĂǁŬĞƐ�
�ĂǇ�Žƌ�EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ͍�WƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂƉƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂͲ
ďůĞ͘ 

��ŚĞĞƌƐ�:Ž 

dĂƐŵĂŶ—DĂƌůďŽƌŽƵŐŚ—DƵƌƌĂǇ��ƌŽǁŶ�����
tĂŝƚĂŶŐŝ�tĞĞŬĞŶĚ�EĞůƐŽŶ��ƌĞĞŬ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�tĞůů͕�ǁĞůů�
ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐĂŵƉĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͘�ϭϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�Ϯϱн�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƌŵ�ƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŽů�ŝŶ͕�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞŶƚ�ĚŝƉƉŝŶŐ  ͘

dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ�ŵŽǌǌŝĞĚ�ŽŶ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�DƵƌĐŚŝƐŽŶ�DŽƚŽƌŚŽŵĞ�WĂƌŬ�;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚͿ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ZĞĞŌŽŶ�ĨŽƌ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͘�
�ƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�EĞůƐŽŶ��ƌĞĞŬ�Ăƚ�ŵŝĚĚĂǇ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝĞ�ŽĨ�
�ĂŶƚĂďƌŝĂŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĂƚ�ƵƐ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ�Žƌ�ƐŽ�
ǀĂŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁĞ�ƐĞƚƵƉ��ƌŽǁŶƚŽǁŶ�;tĂǇŶĞ�^�
ŶĂŵĞĚ�ƵƐͿ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ďĂŶŶĞƌ͘��ŌĞƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�
ĐĂŵƉ�ǁĞ�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�^ĞĂƌůĞƚŽǁŶ�;tĂǇŶĞΖƐ�
ĐĂŵƉͿ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁĂǌǌƵƉ͘��Śŝƚ�ĐŚĂƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĞĂƌͲ
ůǇ�ŶŝŐŚƚ�ϮϮϬϬŚƌƐ͘�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĂǁ��ĂĐŽŶ�ĂŶĚ��ŐŐƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘�dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
�K��ƚƌĂĐŬƐ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ŽǁŶ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ďŽƚŚĞƌ�ŵĞ͘��
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĂůŬĞĚ��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞƌĞ͕�KŽŚ�ŵǇ�ĐĂůĨ�
ŵƵƐĐůĞƐ�ƚŽĚĂǇ͊�tĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ŝŐŐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�dŽŵŽ͛Ɛ͘ 

��ĐĂůů�ƚŽ�'ůŽƌŝĂǀĂůĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚ�
ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�DŽŶĚĂǇ͘�>ĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ϲ�ŽĨ�
ƵƐ�ĚƌŽǀĞ�ƚŽ�,ŽŬŝƟŬĂ�dƌĞĞ�dŽƉ�tĂůŬ͘��Ŷ�ĂǁĞƐŽŵĞ�
ďĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽŽ͘�dŽŽ�ůĂƚĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƵď͕�ƐŽ�ƐƚĞĂŬ�ŽŶ�ƚŚĞ���Y͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĮƌĞ�Ăƚ��������
^ĞĂƌůƚŽǁŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ϭϯ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĐŚĂŝŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘ 



ϭϳ 

DŽŶĚĂǇ͕�ƵƉ�Ăƚ�ϳ͕�ƉĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ŽƵƌ�ǀĂŶƐ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ͘�'ůŽƌŝĂǀĂůĞ͕�tŽǁ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�ZĞďĞĐĐĂ�ƚŽŽŬ�ϭϬ�ƉůƵƐ�Ϯ�ŬŝĚƐ�ŽŶ�Ă��������
ĨĂďƵůŽƵƐ�ƚŽƵƌ͘ 

�ůů�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ŝŶ�h,&�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďǇ͛Ɛ�ĐĂƌĞƌ͕�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ŶĂƉƉǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Žƌ�
ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��dŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��ůů��������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ϭϱϯϬŚƌƐ͘��ůů�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĂďŝĞƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ��Žƌŵ͘ 

ZĞďĞĐĐĂ�ƐĂŝĚ�͞ǁĞ͛ǀĞ�Ăůů�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ƐŽŵĞ�
ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͕�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘��ŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�/Ĩ�ƚŚĞǇ�
ǁŝƐŚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

dŽĚĂǇ�ǁĂƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ĨƌĞĞ�ĚĂǇ͘���ĨƵŶ�ĚĂǇ͘��ŽǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ŽŶĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͘�&ŝƌĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌŝĚĞƐ͕�
ƚƌĂĐƚŽƌ�ƌŝĚĞƐ͕�ƐůĞĚŐĞ�ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ďŽĂƌĚ�ŐĂŵĞƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�
ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ͘�^ŵŝůĞƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ 

dŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐĂŵƉ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ƚŚĞ���������
ĐĂƌĂǀĂŶƐ͘�EŽǁ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚǁŽ�ĐĂŵĞƌĂ�
ƟĐŬĞƚƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�'ƌƌƌƌ�Ăƚ�ŵǇƐĞůĨ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŚŝƌĞĚ�ĂŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ĨƌŽŵ�<ŝŶĂ��ĂƌĂǀĂŶƐ͕�hƉƉĞƌ�DŽƵƚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ŵǇ��-DĂǆ�ĨŽƌŐŽƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ͘ 

tĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�EĞůƐŽŶ��ƌĞĞŬ�ZĞƐĞƌǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�W�E���ĂůĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�tĂŝƚĂŶŐŝ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�tĂǇŶĞ�^�ĂŶĚ�>ŝŶĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͕�ŵƵĐŚ����
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

,ĂƉƉǇ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕��DƵƌƌĂǇ 

<ŝŵďŽůƚŽŶ��^ĐƵůƉƚƵƌĞ�&ĞƐƟǀĂů 

������� Ϯϳ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƵƌĂůĂƌƚ͘Ŷǌͬ� 

�ƌŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�-�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĨƵŶ�ŝŶ�ZƵƌĂů�DĂŶĂǁĂƚƵ   

�W�E��ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŽŝͲ
ůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞƌƐ͘�dŚĞ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŝƐ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚĂůůƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŵďŝĞŶĐĞ�
ůĂƐƚ�Ăůů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ũŽď�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ͘   

 

�ůů�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ—ďƌŝŶŐ�Ă�ƚĞŶƚ͘ 

&ĞƐƟǀĂů�- ǁǁǁ͘ƌƵƌĂůĂƌƚ͘Ŷǌ              ��ĂŵƉŝŶŐ�- ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞǀĞŶƚƐͬϯϮϴϲϵϲϰϱϳϴϬϬϱϱϯϬ 

     �ŚĂƌŐĞƐ͗  ��ĂŵƉŝŶŐ Ψϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ƉĞƌ�ŶŝŐŚƚ͘  �^ĐƵůƉƚƵƌĞ�&ĞƐƟǀĂů��ŶƚƌǇ �ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝƐ�ΨϭϬ͘ϬϬ ��ĚƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ  



ϭϴ 

ZĞŐŝŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉƐ͗� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ���ϰ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ����������
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ�
�ůƵď�ŽĨ�E�͘���ŶǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��W�E��ĐĂŶ�
ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ���
ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘����
DĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂŐĞƐ�ŽŶ��ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�����
ǁĞďƐŝƚĞ���ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘ 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬ
�ƵĐŬůĂŶĚ�W�E�ŵĞŵďĞƌƐ� 
 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬĂƉĐŶǌǁĂŝŬĂƚŽďŽƉ 
�� 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬ�W�E�ĐĞŶƚƌĂů� 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬ�W�E�^ŽƵƚŚ/ƐůĂŶĚ� 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬĂƉĐŶǌƐŽƵƚŚĞƌŶ 

�ůů�ĮŶĂŶĐŝĂů��W�E��ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ��
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶůǇ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝƐƚ͘���������ZĞŐŝŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�
'ƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůǇ�ůŝƐƚƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ 

ǁǁǁ͘ĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌƐ��� 

<ŝǁŝ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂƌŬƐ��ĂƌĚƐ͗����������� 

�W�E��ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�<ŝǁŝ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂƌŬƐ�����������
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĐĂƌĚ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ͘��ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘ 

�ĂŵƉĞƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ�–�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ͗�������������� 

�KƵƌ�ĨƌĞĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�
ĐĂŵƉƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚŽƉƐ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ���
ƌĂƉŝĚůǇ��ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ƐƚŽƉĂŶĚƐƚĂǇŶǌ͘ŽƌŐ��ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐƐ�ĞŵĂŝůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�ŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ��W�E��
ŵĞŵďĞƌƐ���ŵŽŶƚŚůǇ͘ 

dŽ�ůŝƐƚ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͕�
ƉĂƌŬ�ŽǀĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚĂǇ�ƐƚŽƉ�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬϭϮϯĨŽƌŵďƵŝůĚĞƌ͘ĐŽŵͬĨŽƌŵ-ϰϳϭϬϲϯϮͬ^ƚŽƉ-
�ŶĚ-^ƚĂǇ-E�-,ŽƐƚ-ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 



ϭϵ 

 

/ƚ͛Ɛ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ—ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ 

��������������������������������������������ŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚŽƉĂŶĚƐƚĂǇ͘ŽƌŐ 

 

dŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ƐƚŽƉƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ůŝƐƟŶŐƐ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘� 

 

 

dŚĞ�ĨƌĞĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĐĂŵƉŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌŬ�ŽǀĞƌ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƩĂŐĞ�ĐƌĂŌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘� 
 

dŚĞ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�E��ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ůŝƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ͘ 

dŚĞ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ůŝƐƟŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ͘� 
 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬ͍ 

dŚĞ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ůŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�E��ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�����
^ƚŽƉŽǀĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ůŝƐƟŶŐ͘�dŚĞ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�
^ƚĂǇ�ůŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�Ăůů�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�E��ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘� 

�ĂŶ�/�ůŝƐƚ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍ 

zĞƐ͕�ƐŝŵƉůǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ůŝŶŬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵ͘ 

�Ž�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͍ 

dŚĞ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ůŝƐƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�E��ĐĂŵƉĞƌƐ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽ�
ĚŽŐƐ�Žƌ�ƐĞůĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ŽŶůǇ͘ 

tŚĂƚ�ŝĨ�/�ƚŚŝŶŬ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�^ƚŽƉ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�ůŝƐƟŶŐƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ� 

ŝŶĨŽΛĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�� 

�ĂŶ�/�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�/�ďŽŽŬ͍ 

/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�� 

tŚǇ�ŝƐŶΖƚ�ƚŚĞ�^ƚŽƉĂŶĚ^ƚĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͍ 

dŚĞ�^ƚŽƉĂŶĚ^ƚĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�ŽĨ�E�͘���Ɛ�Ă�ŶŽƚ�
ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ǇĞƚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉ�ďƵƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�����
ĨƵƚƵƌĞ͘ 



ϮϬ 

&ƌĞĞĚŽŵ��ĂŵƉŝŶŐ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ 

�Ǉ�^ŚŽƐŚĂŶŶĂ�^ŚĂŶĚ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�^ŚŽƐŚĂŶŶĂ͘���
ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ����������������
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�Ă�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�WĂƌƚ�KŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�͘ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�^ŚŽƐŚĂŶŶĂ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ĞĚŝƚĞĚ��ĨŽƌ�ŽƵƌ����������
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

�ĂŝůĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇ��ĚŝƟŽƌ� 

��ůŝĨĞƟŵĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͘�� 

tĞ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�/�ŚĂĚ�Ă�ƐŬŝŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďƌŽŬĞ�ŵǇ�ƐƉŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�/�ǁĂƐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŵǇ�ƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂŶŝĐ�ĂƩĂĐŬƐ͕�ŵĂũŽƌ�ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂƟŐƵĞ�Ăůů�
ƚŽŽŬ�Ă�ƚŽůů�ŽŶ�ŵǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞŶ�ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
>ŽĐŬĚŽǁŶ�/�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�DǇ�ďĂďǇ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘�EŽƚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƉĂĐĞ͘�tĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
&ůĂǆ��ĂƐŬĞƚƐ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂůŬƐ͘ 

�ŌĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ��ƵŶĞĚŝŶ�
ĨƌŽŵ�EĞůƐŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŵǇ�ŵƵŵ�͘�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŵƵĐŚ�ďƵƚ�ŽŶĐĞ�/�ŐŽƚ�ƚŽ��ƵŶĞĚŝŶ͕�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚŽĂďůĞ͘�/�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŚŽƌƚ�ƚƌŝƉ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚůŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ƵŶĞĚŝŶ͘�/��������
ďŽƌƌŽǁĞĚ�Ă�ĨŽĂŵ�ŵĂƩƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŵƵŵ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƵƌĂŬĂŶƵŝ�ďĞĂĐŚ��K���ĂŵƉƐŝƚĞ�
ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ďůƵī�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ������
/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ƚŚĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�dĞ��ŶĂƵ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐƌƵŝƐĞ�ƵƉ�DŝůĨŽƌĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ������������
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘�/�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŵǇ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŝŶ�Ă�ďĂďǇ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƐŽůŽ͘ 

&ƌŽŵ�dĞ��ŶĂƵ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ͘�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ůŽǀĞ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƉŽƐŚ�ĂŶĚ�ĨĂŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵŐŚŝŶŐ�ŝƚ�Ŭŝǁŝ�ĐĂŵƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĐŽůĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/�

ƚŚŝŶŬ�/Ζůů�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŵǇ�
ŶĞǆƚ�ƚƌŝƉ�ƐŽƵƚŚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘�&ƌŽŵ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ�/���������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�tĂŶĂŬĂ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ͘�/�
ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝďĞ�ŽĨ�tĂŶĂŬĂ͊�dŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�
ƐŝŐŚƚ-ƐĞĞŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�tĂŶĂŬĂ�ƚƌĞĞ͘�tĂŶĂŬĂ�ŝƐ�ƐŽ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�/ΖǀĞ��
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶ��ƵƚƵŵŶ�ƚŽ�Đůŝŵď�ZŽǇƐ�
WĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚŽĚĚůĞƌ͘�DǇ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�DŽƵŶƚ�
�ŽŽŬ�ĂŶĚ�dĞŬĂƉŽ͘�/�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�,ŽŽŬĞƌ�sĂůůĞǇ�ƚƌĂĐŬ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŵǇ�ƚŽĚĚůĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŵĂǌĞĚ�ŵĞ͘�,Ğ�ĚŝĚŶΖƚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ǁĂƌŵĞĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƐŶŽǁ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƐŽ�

�����	������������ǡ������������ 

�������������������ǡ����������� 



Ϯϭ 

&ƌŽŵ�dĞŬĂƉŽ�ǁĞ�ůŽŽƉĞĚ�ďĂĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�
�ƵŶĞĚŝŶ͘�tĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ�ĂŶĚ��������������ĐĂƌ-
ĐĂŵƉĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚΖƐ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕�-Ϯ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�
ĐŽůĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ĐŽƐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƌ͘� 

�ŌĞƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ��ƵŶĞĚŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ��ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƩƌĞƐƐ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚƌŽǀĞ�ŚŽŵĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐůǇ�ǁĂƌŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ͕�/ƚ�

ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝƚ�ƚŽŽ�ĐŽůĚ�ĐĂƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŽĚĚůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�tŝŶƚĞƌ͘ 

 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�^ŚŽƐŚĂŶŶĂ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&ƌĞĞĚŽŵ�
�ĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ďŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŐ͘�WĂƌƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�/ƐůĂŶĚ��ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞ͘ 

 

����������� ������������������ 



ϮϮ 

 

 



Ϯϯ 

�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ� 
�Ǉ��ĂŝůĞ�DĐ�ĂƌƚŚǇ 

tĞůů�ŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ƐĂŝĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂƐ������
�ĚŝƚŽƌ͊�WƵƫŶŐ�ƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƉĞƌ͘�KŬ�ƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ĮŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞǇƐ�ĂŶĚ�
ƚǇƉŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͊�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�/�Ăŵ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�/�ĞǆƉĞĐƚ��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�͖Ϳ�tĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�KƵƌ��ůƵď�DĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

tĞŶƚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƉŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă��������
ǁĞĞŬĞŶĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�͞ƌŽƵŐŚŝŶŐ�ŝƚ͟�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�Žů͛�ůŽŶŐ�ĚƌŽƉ�ůŽŽƐ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ĚƌŝŶŬĂďůĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ĐůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŽǁŶ�ĨŽƌ�������
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂĨĞƐ͘�KŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͘�^Ž�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďĞŝŶŐ�Ă��ĞĂĐŚ��ĂďĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƵƫŶŐ�
ǇŽƵƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐŚŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ͘� 

tĞŶƚǁŽƌƚŚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƉŽƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�
ƌĞĂůŝƐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨĞĞů��ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� 

EŝŬŝ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�Ăƚ�tĞŶƚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ��ŽĐ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ͘��
�ĂĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ĐŚŽƌĞƐ�EŝŬŝ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŵĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďǇ�ĨŽƌ�Ă�'ŝŶ�ĂŶĚ��ĐŚĂƚ͘�� 

tŚŝůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�͞ƋƵŝĞƚ͟�ĐĂŵƉ�ďǇ��W�E��ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŚĂŶŐ�ŽƵƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ��������
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĨĂůů͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ƚƌŝƉƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚŝŬĞ�
ŚĂĚ�ŵĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ͘��EŽǁ�/�,ĂƚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƵƉ�ŚŝůůƐ͊��Ƶƚ�/�ǁŝůů�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁĂůŬ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ĂůǁĂǇƐ������
ĐůŝŵďŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ĞŶŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ͘��� 

�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�
ŚŽůĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ��ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�&ƌĞƐŚ�ĂŶĚ��ůŝǀĞ͊�dŚĞ�ǁĂƚĞƌĨĂůů�ŝƚ�ƐĞůĨ�ŝƐ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Đůŝŵď�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă��
ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ĚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ďĞůŽǁ�ŝƚ͘�:ƵƐƚ�ďĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�Đůŝŵď�
ĚŽǁŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝŶƚ�ŚĞĂƌƚĞĚ�͘���ůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ůĞŐƐ͘�/�ŚĂĚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�

ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ǇŽƵ�Đůŝŵď�ĚŽǁŶ�ďƵƚ�ĨŽƌŐŽƚ͕�ĂƐ�/�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŵǇ�ĂƐĐĞŶƚ͘� 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů��W�E��ĐĂŵƉƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ůĞŶĚ�Ă�ŚĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ǇŶ�ĂŶĚ�ZŽƐƐ��
�ĞŶŶĞƩ��W�E��ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽŽŬŝŶŐ��ĞǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�Žƌ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�
�W�E��ĐĂŵƉ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�>ǇŶ�ĂŶĚ�ZŽƐƐ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ��������
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘� 

���������������� 

������������������� 

��������������� 



Ϯϰ 

 

 

tĞ�Ăůů�ůŝŬĞ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ĚƌĞĂŵƐ͖�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵŝŶĞ�ŝŶƚŽ�'K�
ƐƚĂƚƵƐ͘ 

tŝƚŚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�E��ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��
;ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�DƵŵŵǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚͿ�ĂŶĚ��
ŚĞƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͘�tĞůů�/�ŚĂĚ�ŵǇ��������
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝĚĞĂƐ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

/�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ϲ�ǁĞĞŬƐ͘
;ϯϱϬϬŬŵƐ�ůĂƚĞƌͿ�/�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�–�ĂŚ�ŶŽ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ϲ�
ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂůŽŶĞ�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌŝƉ͘�^Ž�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵǇ�ƉŽƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�/�
ŚĂĚ�ŵĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƌŽĂĚŝĞ͘  

/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
͚ƚƌĂǀĞůůĞƌƐΖ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�͚ŵƵƐƚ�ƐĞĞ�ůŝƐƚ͛�–�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉŽƉ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
dĞŬĂƉŽ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ŝƚĐŚǇ�ĨĞĞƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ͘  

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��W��
ƉĂŐĞƐ͖�ĂƐ�/�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŝǀĞƐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ��
ĐŽŶƟŶƵĞ�Žƌ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŝĚĞĂƐ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƌ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ͘ 

<ĞĞƉ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ͕�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�tŝƐŚ�>ŝƐƚ�ĂŶĚ�ďĞ�����
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�^ĂĨĞ�
ƚƌĂǀĞůƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ă���
tĂŝŬĂƚŽ�ŽW�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
ĨƌĞĞůǇ͘ 

dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�DĂƌǇ 

 

^ƵŵŵĞƌ�,ŽůŝĚĂǇƐ� 
�Ǉ�DĂƌǇ�ZĞŝĚ 

����������� 

����������� 



Ϯϱ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚƌŝǀĞƌ͘� 

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

dŚĞƐĞ�ůŽǀĞůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐǇŽƵ�Ă�ĨĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�Žƌ�/�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�>ǇŶ��ĞŶŶĞƩ�Ăƚ�ĂƉĐŶǌ͘ǀƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ƌŝǀĞƌƐ 

<ĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŚĂŶĚǇ 

EŽƌƚŚ�/ƐůĂŶĚ 

DĂƌǇ�ZĞŝĚ <ĂǁĞƌĂƵ ϬϮϮ�ϰϲϴ�Ϭϰϯϯ ǁĂŝŬĂƚŽďŽƉΛĂƉĐŶǌ͘ŽƌŐ ϭ 
�ƵƚŽ 

�DĂŶƵĂů 

ZŽƐƐ��ĞŶŶĞƚƚ dĞ�<ĂƵǁŚĂƚĂ ϬϮϳ�ϲϴϬ�ϳϰϰϵ ƌŐďĞŶŶĞƚƚϰϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ϭ 
�ƵƚŽ 

�DĂŶƵĂů 

:ŽŚŶ��ŽŽƉĞƌ WĂĞƌŽĂ�ͬ�tĂŝŚŝ ϬϮϳ�ϵϬϴ�ϲϬϴϮ ƚŽŶŝĂŶĚũŽŚŶΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ ϭ 
�ƵƚŽ 

�DĂŶƵĂů 

&ƌĂŶĐŝƐ��ŽŶĞŐĂŶ 
WĂĞƌŽĂͬ,ĂƵƌĂŬŝ 

�ƌĞĂ 
ϬϮϭ�ϴϳϬ�ϬϮϰ ĨũƉĚϬϬϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ϭ�ƚŽ�ϱ   

>ĞƐ��ŽŶǀĞƌǇ ,ĂŵŝůƚŽŶ ϬϮϭ�ϭϲϵ�Ϭϵϯϵ ůĞƐŚŝƌůΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ ϭ 
�ƵƚŽ 

�DĂŶƵĂů 

ZĂŬĂƚĂŚĂ�ZĂůƉŚĞ ZŽƚŽƌƵĂ ϬϮϮ�ϬϯϮ�ϵϳϮϮ ƌĂůƉĞĞϯϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ϭ͕Ϯ͕ϯ   

�ůďĞƌƚ��ĂƚĞƐ EŽƌƚŚ�tĂŝŬĂƚŽ ϬϮϳ�ϲϱϵ�ϭϰϰϴ ďĞƌƚƐďĂĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ϭ   

EŽ�&ŝǆĞĚ��ďŽĚĞ 

�ĂƌŽůŝŶĞ��ůĂŝŶ�ĂŶĚ 

�ĞĂŶ��ŽƌƐŽŶ 
EŽ�&ŝǆĞĚ��ďŽĚĞ ϬϮϳ�ϲϳϲ�ϴϵϳϳ ŬŝǁŝŵŽŵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϭ�ĂŶĚ�
ϭ͕Ϯ 

  

WĂƵů�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ EŽ�&ŝǆĞĚ��ďŽĚĞ ϬϮϭ�ϬϴϬϵ�ϱϬϭϴ ƉĂƵů͘ƐƚĞǀĞŶƐŽŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ ϭ�ƚŽ�ϲ 
�ƵƚŽ 

�DĂŶƵĂů 

^ŽƵƚŚ�/ƐůĂŶĚ 

dƌĞǀŽƌ�DĐ/ŶƚǇƌĞ �ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ ϬϮϳ�ϮϮϭ�ϯϰϯϱ ƚƌĞǀŽƌ͘ŵĐŝŶƚǇƌĞΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ ϭ   

WĞƚĞƌ��ŽǇĐĞ ^ŽƵƚŚ�/ƐůĂŶĚ��ĂƐĞĚ ϬϮϭ�ϮϬϳ�ϴϰϳϮ ŽϬŬŝǁŝƉĞƚĞϬŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϭ�ƚŽ�ϲ�
t͕�d�Θ�

Z 
  

DƵƌƌĂǇ��ƌŽǁŶ 
dĂƐŵĂŶ͕�EĞůƐŽŶ͕�

'ŽůĚĞŶ��ĂǇ 
ϬϮϳ�Ϯϰϯ�ϮϱϱϬ ũĂĐŽůĞϱϳΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

ϭ�ƚŽ�ϲ�&�
Θ�W 

�ƵƚŽ 

DĂŶƵĂů 

�ŶŶĞ�ZŽĐŬŚŽƵƐĞ �ůĞŶŚĞŝŵ ϬϮϳ�ϲϱϲ�Ϯϭϰϯ ĂŶŶĞƌŽĐŬŚŽƵƐĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϭ͕Ϯ͕ϰ͕ϲ�
t͕d�Θ�Z 

�ƵƚŽ 

DĂŶƵĂů  

dƌĂĐĞǇ�:ŽŚŶƐƚŽŶ /ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů ϬϮϭ�ϭϮϭ�ϴϲϭϮ ƚƌĂĐĞǇůĞĞũŽŚŶƐƚŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ϭ 
�ƵƚŽ 

DĂŶƵĂů 



Ϯϲ 

  



Ϯϳ 

KƵƌ�ĐůƵď�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĐůƵď�ƐŚŽƉ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

ǁǁǁ͘ĂƉĐŶǌ͘ŽƌŐ� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĂƉĐŶǌ͘ŽƌŐͬƐŚŽƉ�Žƌ�;ŝĨ�ǀŝĞǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶ�ĚĞǀŝĐĞͿ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĂŐĞ͘� 

tŚǇ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ĐůƵď�ƐŚŽƉ͍ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŐƌŽǁƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽĮůĞ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ĐŽƐƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ŵŽƌĞ͘� 

 

 

tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ďƵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�^ŚŽƉ͍ 

&Žƌ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ũŽŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ƉĂŐĞ͘�DĂŬŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞŶĞǁ�ǇŽƵƌ�ƐƵďƐ�ŚĞƌĞ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��
&ƌŽŵ�ĐůƵď�ƐŚŝƌƚƐ͕�ŵƵŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŽůĚŝŶŐ�;ƉŽĐŬĞƚͿ�
ďĂĐŬƉĂĐŬƐ͕�ƚĞĂ�ƚŽǁĞůƐ�Ă�ƚĞĞ�ƐŚŝƌƚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ůŽŐŽ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�K�dĞŶƚ�E��ͬ�,ĞĂƚƌŝƚĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽĂƌĚ�
ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�K�dĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵĂůů͘ 

/͛ŵ�ĂŶ��W�E��ŵĞŵďĞƌ͘��Ž�/�ŐĞƚ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͍ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�K�dĞŶƚ�ƌĂŶŐĞ͕���Y͛Ɛ�ĞƚĐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘��ůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŚĞ��W�E��ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĐŽĚĞ͘�� 

EŽƚĞ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ŝƐ�
Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌ͘� 

tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůĚ͍ 

tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ϰt��ͬ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�͚ĐƌĂŌ͛�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵŝƌŬǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

^Ž�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ͍ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ůŽďďǇŝŶŐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�E��ĐĂŵƉĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/�ŐƵĞƐƐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁĂƚĐŚ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƟŵĞ͘���������'ĂƌǇ�^ƚŽŶĞůĞǇ 



Ϯϴ 

����DĞŵďĞƌ��ŝƐĐŽƵŶƚ��ĂƌĚ� 
 
 

/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
 

 

 

 

 

 

������������������������������������������� 

 

 

�����������������  

 

�ŶũŽǇ�Ă�>ĂŬĞ�dĂƵƉŽ�ĐƌƵŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^Ăŝů��ĂƌďĂƌǇ��ĐŽ�zĂĐŚƚƐ 
dŚĞƐĞ�ĞĐŽ�ǇĂĐŚƚƐ�ŽīĞƌ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�>ĂŬĞ�dĂƵƉŽ͘ 

WƌĞďŽŽŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽŽŬŝŶŐƐΛƐĂŝůďĂƌďĂƌǇ͘ĐŽŵ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�dŝīĂŶǇ�ŽŶ�Ϭϳϯϳϴϱϴϳϵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŝůďĂƌďĂƌǇ͘ĐŽŵͬ����W�E��ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�͘ 

 tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ��ůƵĞďƌŝĚŐĞ��ŽŽŬ�^ƚƌĂŝƚ�&ĞƌƌŝĞƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��������
ƉĂƌƚŶĞƌ͘�tŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ŝƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ͘�zĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƉƉůǇ͘   
�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��W�E��ŵĞŵďĞƌ�ůŽŐŝŶ�ǁǁǁ͘ďůƵĞďƌŝĚŐĞ͘ĐŽ͘ŶǌͬĂůůƉŽŝŶƚƐ������������������

^ĂǀĞ�ϭϱй�Žī�ƉĞĂŬ� 

�ĂƌƌĞůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ăƚ�K�dĞŶƚ�E�͘�dŚĞ�K�dĞŶƚ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�Žƌ�
ĂƩĂĐŚ�ƚŽ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ůƐŽ�ĂŐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�tĞďĞƌ��ĂƌďĞĐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�,ĞĂƚƌŝƚĞ�;WůƵŵďŝŶŐ͕�

'ĂƐ͕�,ĞĂƟŶŐͿ�ŝŶ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�EŽƌƚŚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƵƐ͘�������������������������
ǁǁǁ͘ŽǌƚĞŶƚ͘ĐŽ͘Ŷǌ����ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

WŚŝůůŝƉ�Ăƚ�dĂĐŬůĞ�dĂĐƟĐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĮƐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ͘�͞E�ΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�^ƵƌĨĐĂƐƟŶŐ�Θ�&ŝƐŚŝŶŐ�ŐĞĂƌ͘͟���ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ŽƌĚĞƌ�ƐƚŽƌĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂĐŬůĞƚĂĐƟĐƐ͘ĐŽ͘Ŷǌͬ�Žƌ�ƉŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�&ŽǆƚŽŶ͘��ŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�

ĨŽƌ�&ŝƐŚŝŶŐ�-�WŚŝůůŝƉ�<ĞƩůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ƚŽ�ĂƐŬ͘ 

&Žƌ�ŽƵƌ��ƵĐŬůĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ϯ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚŽƌĞƐ�Ăƚ�ϭϭϮ�tĂŝƌĂƵ�ZŽĂĚ͕�tĂŝƌĂƵ�sĂůůĞǇ͕�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ϯϱϰ�>ŝŶĐŽůŶ�ZŽĂĚ͕�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕��ƵĐŬůĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�

ŽŶ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ͘ 
WĂƌĂ�ZƵďďĞƌ�tĂŝƌĂƵ�ZŽĂĚ�WŚ͘�Ϭϵ�ϰϰϯ�Ϯϱϱϳ� 
WĂƌĂ�ZƵďďĞƌ�>ŝŶĐŽůŶ�ZŽĂĚ�WŚ�Ϭϵ�Ϯϭϳ�ϯϮϴϳ 

ǁĂŝƌĂƵΛƉĂƌĂƌƵďďĞƌ͘ĐŽ͘Ŷǌ   OLQFROQ#SDUDUXEEHU�FR�Q] 

tŝƚŚ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ũƵƐƚ�Ψϴϵ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ϯϬϬ�ŐƌĂŵƐ���������������
�d�>�Z'���E�Z'z �ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ǇŽƵ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉŝŶŐͬƚƌĂŵƉŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��� 

��ǁǁǁ͘ĂƚůĂƌŐĞĞŶĞƌŐǇ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�Ɛ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǇŽƵƌ��W�E��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ����
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϴ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘ 

 
�W�E��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ��ŝƐĐŽƵŶƚƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƉ�ƚŽƉ͕�ĐĂƌĂǀĂŶ͕�ŵŽƚŽƌŚŽŵĞ͕�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͕�ĐůĂƐƐŝĐ�Žƌ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ĐĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ŽŚŶ�Ăƚ�
^d�Z��ĂŵƉĞƌ��ĂƌĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘ 

�dĞůů�ƚŚĞŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘ 
dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŇĞǆŝͲ
ďůĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘���ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂŵƉĞƌĐĂƌĞ͘ĐŽ͘Ŷǌͬ������WŚ�ϬϴϬϬ�ϵϲϱ�ϵϲϱ����� 

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ��W�E��ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶƵŵďĞƌ͘ 



Ϯϵ 

^ĂǀĞ�ϭϱй�Ăƚ�Ăůů�ϯϵ�<ŝǁŝ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂƌŬƐ�ƉůƵƐ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�E�  ͘
ǁǁǁ͘ŬŝǁŝŚŽůŝĚĂǇƉĂƌŬƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�&ƌŽŵ�ϯϬ�:ƵůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�<ŝǁŝ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂƌŬƐ��ĂƌĚ�ĨƌŽŵ��W�E��ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ΨϮϬ͘ϬϬ�;ŵĞŵďĞƌ�ƌĂƚĞͿ� 
Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ŽĨ�Ψϭϱ͘ϬϬ͘� 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

>ŝĨĞƐƚǇůĞ�'ĞĂƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚǇ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘�dŚĞŝƌ�ŚĂƌĚǁĞĂƌŝŶŐ�ŇŽŽƌ�ŵĂƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ���

ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƌƵďďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 
�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ůŝĨĞƐƚǇůĞŐĞĂƌ͘ĐŽ͘Ŷǌ�͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��W�E��ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĐŽĚĞ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ăůů��W�E��ŵĞŵďĞƌƐ�ϭϬй�Žī�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘ 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Ăƚ�WĞƚƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ��ŝĞƐĞů�ĂŶĚ� 
ƉĞƚƌŽů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��&/�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘� 

/ŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ƚŽǁŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 
�ǁǁǁ͘ŝĚƌŝǀĞŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌ� ���ŚƩƉ͗ͬͬƉĞƚƌŽũĞĐƚŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌͬ 

�W�E��ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŽƚĂůůǇ�ŵŽďŝůĞ�ǁŝĮ�ͬ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�Ăƚ�E�͛Ɛ�ůŽǁĞƐƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
�ŝƐĐŽǀĞƌ�EĞƚ�DŽďŝůĞ��ƌŽĂĚďĂŶĚ 

 
'Ğƚ�ϱй�Žī�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��W�E��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ĚŝƐĐŽǀĞƌ͘ŶĞƚ͘ŶǌͬĂƉĐŶǌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘ 

�ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�DĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϭϬй�Žī� 
E��ZĂŝů�'ƌĞĂƚ�:ŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�E�͘� 

dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŝƐůĂŶĚĞƌ��ŽŽŬ�^ƚƌĂŝƚ�&ĞƌƌǇ͘ 
  

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĂƚũŽƵƌŶĞǇƐŽĨŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌͬ 

�Ɛ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ��W�E��ŵĞŵďĞƌ�ƐĂǀĞ�ΨϮϬ͘ϬϬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĨĞĞ͘� 
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞ�ŝƐ�ΨϰϬ͘� 

dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞůůĞƌƐ͘ 
�'Ž�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŶǌůŝĨĞƐƚǇůĞĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽŵ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƐĞůĨ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ��ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌ͕�

ĂĐĐĞƐƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ͘ 

�ĐŽŐƌĞĞŶ�ŝƐ�Ă�E��ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ��������������
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�^ĂĨĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉƟĐ�ƚĂŶŬƐ͘ 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ăƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�
ƉƌŝĐĞƐ͘���ǁǁǁ͘ĞĐŽŐƌĞĞŶ͘Ŷǌ 

&Žƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƌŽŽĨ�ƚŽƉ�ƚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĚũŽƵƚĚŽŽƌ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 
�W�E��ŵĞŵďĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ 

�W�E��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ��ŝƐĐŽƵŶƚƐ� 

dŚĞ��ůů�WŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ��ůƵď�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ���ZdZ��<�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĂǀĂŶ͕�ďŽĂƚ͕�ĐĂŵƉĞƌǀĂŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞƚǇůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘���ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�������
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϱ�й�ĂŶĚ�ĂůĞƌƐƚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͘� 

'Ž�ƚŽ�ǁǁǁ͘ĐĂƌƚƌĂĐŬ͘ĐŽ͘Ŷǌ �ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ 



ϯϬ 

 
 
������ 

 

 

 

E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�>ƚĚ 

^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�/ƐƐƵŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ 

ǁǁǁ͘ŶǌůŝĨĞƐƚǇůĞĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽŵ 

 
KƵƌ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�
E�^�ϱϰϲϱ͗ϮϬϬϭ͘��ůů�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ��ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘  

  
E�>� �ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�E��ŚĂƐ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƟĮĞĚ�
^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂŵƉĞƌǀĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ĐĂƌĂǀĂŶƐ�ŝƐ�
Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘  
�ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽƵƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă����
ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬ͕�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ ��������� 
����������� 
 
,ĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ǀĂŶ�ͬ�ĐĂŵƉĞƌǀĂŶ͕�WŽƉ�dŽƉ��ĂŵƉĞƌ͕�
^ůŝĚĞ�ŽŶ�Žƌ�ƌŽŽŌŽƉ�ĐĂŵƉĞƌ͍   
 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĞƌƟĨǇ�
ŝƚ͘ ��ĂĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ 
  
EŽƚĞ�͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ůŝƐƚ� � ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ��ĞƌƟĮĞĚ�^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 
  
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͚ĚĞƐŝŐŶĞĚ͛�ĂŶĚ�Įƚ�ĨŽƌ�
ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌŽŽŵ�ƚŽ��������
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŚĞŶ�������
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘�DĂŶǇ�ůĂƌŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�����
ŵŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ǀĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĞůĨ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ���������
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽŝůĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E��ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘     
 

  
 
 
 
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĐŽƐƚ͍  
 
 E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ΨϰϬ͘ϬϬ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ͬ�����
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ���
ĐŽŵƉůǇ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ 

DĂŶǇ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŽīĞƌ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůů�ƉŽŝŶƚƐ��ĂŵƉŝŶŐ�
�ůƵď�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�Ψϭϱ͘ϬϬ͘�
Ψϱϱ͘ϬϬ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĨĞĞ͘� 

 
tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǁŝůů�ŝƚ�ƚĂŬĞ͍ 
 
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�Žƌ�
ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ƐĞůĨ�������������
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ��������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�E�>��ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�
ϰ�ƚŽ�ϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ����������
ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĚĞůĂǇƐ͘  
  
�ĂŵƉĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƟŽƵƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-
ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ 
  
WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘�
EĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͘ 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ŶǌůŝĨĞƐƚǇůĞĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽŵ� 

 



ϯϭ 

EŽƌƚŚůĂŶĚ—�ƵĐŬůĂŶĚ���������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 

<ĞƌŝŬĞƌŝ EŽƌƚŚůĂŶĚ�Zs�–�DĂƌŬ�dŚŽƌďƵƌŶ���WŚ�ϬϮϭ�ϯϬϳϲϲϲ��������������������������
ǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚůĂŶĚƌǀ͘ĐŽ͘Ŷǌ���������������ŝŶĨŽΛŶŽƌƚŚůĂŶĚƌǀ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

tŚĂŶŐĂƌĞŝ tĞŶĚǇ�ĂŶĚ��ƌĞŶƚ�tŚŝƚĞ�-�ϬϮϭ�ϭϳϮϵϵϭϵ��ǁůǁŚŝƚĞϭϵϴϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚͬ^ŝůǀĞƌĚĂůĞ ZĂǀŶĞĞů�^ŝŶŐŚ�–�ϬϮϬ�ϰϭϬϰϰϯϵϮ��ƌĂǀŶĞĞůϮϲΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚͬ^ŝůǀĞƌĚĂůĞ sĂŶƚĂŐĞ�Zs�–�Ϭϵ�ϰϮϳϴϮϰϳ�ŝŶĨŽΛǀĂŶƚĂŐĞ͘ƌǀ͘Ŷǌ�ǁǁǁ͘ǀĂŶƚĂŐĞƌǀ͘Ŷǌ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�<ƵŵĞƵ EŽƌƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ��ĂƌĂǀĂŶƐ �-�Ϭϵ�ϰϭϮ�ϳϴϰϬ �ǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚĂƵĐŬůĂŶĚĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�dŽƌďĂǇ EĞŝů�KΖ'ŽƌŵĂŶ�-  ϬϮϮ��ϰϯϳϴϳϰϳ�KŐŽƌŵĂŶ͘ŶĞŝůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ����
ǁǁǁ͘ŬŝǁŝƐĞůĨĐĞƌƟĨǇ͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�dŽƌďĂǇ �ĂǀŝĚ�tŚŝƚĞ –�ϬϮϮ�ϰϯϬϳϳϭϴ � ĚǁĐŝǀŝůĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ � 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�dŽƌďĂǇ dŚŽŵĂƐ�K'ŽƌŵĂŶ�–�ϬϮϭ�ϭϰϯϬϴϯϱ�ŽŐŽƌŵĂŶ͘ƚǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ��ĞĂĐŚŚĂǀĞŶ Zs�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ��- ϬϮϮ�ϲϱϲϬϱϬϳ � � ŝŶĨŽΛƌǀƐƉĞĐŝĂůƟĞƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ�� 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ��ůďĂŶǇ� Zs�ZĞƉĂŝƌƐ�>ƚĚ—Ϭϵ�ϰϰϮ�ϭϮϲϰ���Ğ͗�ŽĸĐĞΛƌǀƌĞƉĂŝƌƐ͘Ŭŝǁŝ͘Ŷǌ�������ǁǁǁ͘ƌǀƌĞƉĂŝƌƐ͘Ŭŝǁŝ͘Ŷǌ��������� 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ��ůďĂŶǇ ZŝǀĞƌ�:ŽŶĞƐ�'ĂƌĚŶĞƌ�-�ϬϮϭ�ϬϮϮϰϭϲϯϱ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�<ƵŵĞƵ� EŽƌƚŚ��ƵĐŬůĂŶĚ��ĂƌĂǀĂŶƐ—Ϭϵ�ϰϭϮϳϴϰϬ��ŶŽƌƚŚĂƵĐŬůĂŶĚĐĂƌĂǀĂŶƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ�� 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�dĂŬĂƉƵŶĂ sĂŶůŝĨĞƌ�-�:ĂƐŽŶ�ĂŶĚ�DŝŬĞ  ϬϮϭϬϮϵϬϮϰϭϭ �ǁǁǁ͘ǀĂŶůŝĨĞƌ͘ĐŽŵ � 

�ƵĐŬůĂŶĚͬ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ �ƐƐĂĨ��ĂǀŝĚŽǀŝƚĐŚ�-�ϬϮϬϰϭϯϯϵϳϭϬ 

�ƵĐŬůĂŶĚͬdĂƵƉĂŬŝ ZŽŐĞƌ�DŽƌůĞǇ�–�ϬϮϳϰϳϭϵϲϱϵ��ƌŽŐŵŽƌůĞǇϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚͬDƚ��ůďĞƌƚ :ŽŚŶ�,ĞƌǀĂƐ�–�ϬϮϭϭϴϵϴϵϳϵ����ũŽŚŶŚĞƌǀĂƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚͬEĞǁ�>ǇŶŶ �ůĞŵĞŶƚƐ�DŽƚŽƌƐ�–�ϬϴϬϬ�ϬϬϵϴϱ�������������������������������������������������������������������������������������������
ŝŶĨŽΛĞůĞŵĞŶƚƐ-ŵŽƚŽƌƐ͘ĐŽŵ�����������ǁǁǁ͘ĞůĞŵĞŶƚƐ-ŵŽƚŽƌƐ͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�^ƚĂŶŵŽƌĞ��ĂǇ DŝŬĞ��ŝƐŚ�-�ϬϮϳϯϴϰϯϴϰϴ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�ZŽƐĞĚĂůĞ Zs�^ƵƉĞƌ��ĞŶƚƌĞ�- ϬϴϬϬ�ϱϮϬ�Ϭϱϱ � ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌǀƐƵƉĞƌĐĞŶƚƌĞ͘ĐŽ͘Ŷǌͬ� 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�ZŽƐĞĚĂůĞ ��D—�ƵĐŬůĂŶĚ��ĂƌĂǀĂŶƐ�ĂŶĚ�DŽƚŽƌŚŽŵĞƐ��ǁǁǁ͘ĂĐŵŵŽƚŽƌŚŽŵĞƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

�ƵĐŬůĂŶĚ DŝŬĞ��ĂŚŵĂŶŝ�–�ϬϮϭϮϴϬϲϬϬϲ�ŵŽŚƐĞŶŶǌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ƵĐŬůĂŶĚ�ͬ�dŽƌďĂǇ �ůĞĐ�DĐ<ĞůůĂƌ—ϬϮϭ�ϭϱϭ�ϵϴϰϱ�Ğ͗�ĂůĞĐΛĂũƚĞĐŚ͘ĐŽ����ǁǁǁ͘ĂũƚĞĐŚ͘ĐŽ 

tĂŝŬĂƚŽ—�ŽƌŽŵĂŶĚĞů��������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 

tĂŝŬĂƚŽ�ͬ�KƚŽƌŽŚĂŶŐĂ WƌĂƩƐ��ϬϴϬϬ�ϳϳϮ�ϴϴϳ�������ŽĸĐĞΛƉƌĂƩƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ŽƌŽŵĂŶĚĞů�-�dĂŝƌƵĂ >ǇŶůĞǇ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ĞůůĞ�–�ϬϮϭ�ϭϮϲϬϳϲϬ�–�>ǇŶůĞǇďĞůůĞΛǇŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�����������������������������������������������������������������������
ϬϮϳϰϱϮϳϭϵϯ���ũďĞůůĞϰϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

tĂŝŬĂƚŽ�ͬdĞ��ǁĂŵƵƚƵ ZŽď�,ĂƚĐŚĞůů����ϬϮϳ�ϮϯϴϰϮϲϰ� 

tĂŝŬĂƚŽͬ,ĂŵŝůƚŽŶ KǀĂůĂŶĚ�DŽƚŽƌŚŽŵĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ϭϳ�ϴϰϳϭϵϳϲ���������������������������������������������������������������������
ŽǀĂůĂŶĚΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ�������ǁǁǁ͘ŽǀĂůĂŶĚ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

tĂŝŬĂƚŽ�ͬ�,ĂŵŝůƚŽŶ 'ƌĞŐ�^ŵŝƚŚ—ϬϮϳ�Ϯϯϭ�ϮϬϮϬ��Ğ͗�ŚĂŵΛƉĂƚĐŚƌƵďďĞƌ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

tĂŝŬĂƚŽͬdĞ�<ĂƵǁŚĂƚĂ ZŽƐƐ��ĞŶŶĞƩ��-�ϬϮϳ�ϲϴϬϳϰϰϵ������ƌŐďĞŶŶĞƩϰϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

tĂŝŬĂƚŽͬ�ĂŵďƌŝĚŐĞ hƌ�WůƵŵďĞƌ�–�ϬϮϭ�Ϭϳϲϱϰϵϭ ���� ƵƌƉůƵŵďĞƌǁĂŝŬĂƚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  ���� 

tĂŝŬĂƚŽ�ͬ�dŽŬŽƌŽĂ ^ĂŶũĂǇ�WƌĂƐĂĚ�–�ϬϮϭ�ϮϵϯϬϯϮϬ���ĂīŽƌĚĂďůĞĐĂŵƉĞƌǀĂŶƐΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

�ŽƌŽŵĂŶĚĞůͬtŚĂŶŐĂŵĂƚĂ :ŽŚŶ�tǇůŝĞ—ϬϮϭ�ϭϰϰ�ϴϵϳϴ��Ğ͗�ůĂŶĚǇĐĂƚϳϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



ϯϮ 

�ĂǇ�ŽĨ�WůĞŶƚǇ—dĂƵƉŽ�������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 

Dƚ�DĂƵŶŐĂŶƵŝ Zs�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞ�-��ϬϴϬϬ�ϮϴϴϴϲϬ�������������������������������������������������������������������������������������
ŝŶĨŽΛƌǀƐĞƌǀŝĐĞ͘ĐŽ͘Ŷǌ�����������ǁǁǁ͘ĐŽƵŶƚƌǇĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

Dƚ�DĂƵŶŐĂŶƵŝ Zs�^ŚŽƉ�–�Ϭϳ�ϱϳϱϱϲϭϮ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
ƐĞƌǀŝĐĞΛƌǀŵĞŐĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ�������ǁǁǁ͘ƌǀƐŚŽƉ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

Dƚ�DĂƵŶŐĂŶƵŝ �ƌĞĂƟǀĞ��ĂŵƉĞƌƐ�–�<ĞŶ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ�ϬϮϭ�ϭϲϱϲϬϭϱ����������������������������������������
ǁŽŽĚƵĚĞƐŝŐŶůƚĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Dƚ�DĂƵŶŐĂŶƵŝ �ůůŝĂŶĐĞ�Zs���Ϭϳ�ϱϳϭϬϮϳϭ�������������������������������������������������������������������
ĂůůƌǀΛĂůůŝĂŶĐĞƌǀ͘ĐŽ͘Ŷǌ��������ǁǁǁ͘ĂůůŝĂŶĐĞƌǀ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

dĂƵƌĂŶŐĂ�ͬ�KŵŽŬŽƌŽĂ dƌĞǀŽƌ��ůĂƌŬĞ��ϬϮϮϬϴϱϭϰϵϱ��ƚƌĞǀŽƌ͘ĐůĂƌŬĞϵϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dĂƵƌĂŶŐĂ WŝƩĂŵƐ�WůƵŵďŝŶŐ �Ϭϳ�ϱϰϯϯϬϰϯ �  ŐĂƌƌǇ͘ƉŝƩĂŵƐ͘ƉůƵŵďŝŶŐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ � 

dĂƵƌĂŶŐĂ 'ĞŽƌŐĞ�DĂƩŚĞǁƐ � � ϬϮϳϰϰϰϭϴϬϭ �  ŐĞŽƌŐĞƚŚĞƉůƵŵďĞƌŶǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dĂƵƌĂŶŐĂ dŽŶǇ�,ĞǁŝƚƐŽŶ�ϬϮϭϭϬϰϬϰϱϵ�ŐĞĞũĂǇ͘ƚŽŶǇΛŬŝŶĞĐƚ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

dĞWƵŬĞ ZŽǇĐĞ͛Ɛ�DŽďŝůĞ�Zs͛Ɛ�ϬϮϭ�ϭϱϳϰϳϵϰ������������������������������������������������������������������������������������������
ƌŵƌǀƐΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽ͘Ŷǌ ������� ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƌŵƌǀƐ 

tŚĂŬĂƚĂŶĞ 'ĂƚĞǁĂǇ��ĂƌĂǀĂŶƐ�–�Ϭϳ�ϯϬϳϭϬϬϬ��������ϬϮϳ�ϮϯϬϬϵϱϱ���������������������������������������������������������������
ŝŶĨŽΛŐĂƚĞǁĂǇĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ�����ǁǁǁ͘ŐĂƚĞǁĂǇĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

ZŽƚŽƌƵĂ DŽƚŽƌŚŽŵĞ�ĂŶĚ��ĂƌĂǀĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ����Ϭϳ�ϯϰϵϲϭϴϬ���ϬϮϮ�ϰϬϯϮϱϱϳ����
ƐĞĂŶΛŵŚĂĐƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ�����������ǁǁǁ͘ŵŚĂĐƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

ZŽƚŽƌƵĂ �ĐĞ��ĂƌĂǀĂŶƐ �Ϭϳ�ϯϰϯϳϱϳϬ ��� �ϬϮϳ�ϰϴϯϰϭϬϭ��������������������������������������������������������������������
ƟŶĂΛĂĐĞĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ  � � �  ǁǁǁ͘ĂĐĞĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

ZŽƚŽƌƵĂ �ŚĂƌůĞƐ��ĚǁĂƌĚƐ�–�Ϭϳ�ϮϭϬϭϰϲϬ������ϬϮϳ�ϳϮϲϵϯϮϰ���ƐĐĐϰǇŽƵΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

ZŽƚŽƌƵĂ�ͬ�KŬĞƌĞ 'ůĞŶ�ZƵĞďĞ�–�ϬϮϭ�ϭϯϵϴϴϲϬ��ŐůĞŶŶŽŬĞƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

ZĞƉŽƌŽĂ�ͬ�dĂƵƉŽ DŝŬĞ�DĐ'ƌĞŐŽƌ�–�ϬϮϳ�ϮϭϬϬϴϴϵ���ŵĂƌůĞŶĞϭϬϭΛŵƐŶ͘ĐŽŵ 

dĂƵƉŽ �ŽĂĐŚ�ĂŶĚ��ĂƌĂǀĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ � � ��:ŽƌĚĂŶ �ϬϮϳϮϲϴϭϱϭϲ � ��ĚĂŵ �ϬϮϭϬϮϱϬϲϯϵϭ����������������
Ğ͗ ĐĐƐƚĂƵƉŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dĂƵƉŽ �ƵĚůĞǇ�DĂĐŚĂŶŝĐĂů��–�ϬϮϭ�ϴϱϬϴϵϳ�������ĐƌĂŝŐ͘ŵĂĐĐĂϬϬϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ������������������������ 

  

ZŽƚŽƌƵĂ ,ŽďŽ�dƌĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ—�dŚŝŶƵƐ�sĞŶƚĞƌ�-�ϬϮϭ�ϮϯϬ�ϮϮϯϵ���������������������������������������
Ğ͗�ƌĞĞĨ͘ĮƐŚŝŶŐΛďŝŐƉŽŶĚ͘ĐŽŵ� 

�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ—,ĂǁŬĞƐ��ĂǇ���������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 

,ĂǁŬĞƐ��ĂǇͬEĂƉŝĞƌ /ĂŶ�DĐEĂŝƌ�–�sŝƐƚĂ�sĂŶƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�–�ϬϮϭϱϯϯϲϳϬ�ŝďŵŶǌΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

,ĂǁŬĞƐ��ĂǇͬEĂƉŝĞƌ &ŝƌƐƚ��ƵƚŽ�tŽƌŬƐ�ϬϮϳ�ϴϯϱϭϴϴϵ����ϲ��dĂƌĂĚĂůĞ�ZŽĂĚ͕�DĂƌĞǁĂ�������������������������������������
ƐĞƌǀŝĐĞΛĮƌƐƚĂƵƚŽǁŽƌŬƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ�������ǁǁǁ͘ĮƌƐƚĂƵƚŽǁŽƌŬƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

,ĂǁŬĞƐ��ĂǇͬEĂƉŝĞƌ �ĂƉĞ�WůƵŵďŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�–�ϬϮϭ�ϮϰϬϰϬϱϬ�������ŵŝůĞƐ͘ŶĂƚŚĂŶϭΛŵĂĐ͘ĐŽŵ 

�ĂŶŶĞǀŝƌŬĞ �ƌǇĂŶ��ŽǇůĞ�–�ϬϮϳ�ϰϱϰ�ϵϬϮϯ����������ĚĂŶĚďďŽǇůĞΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

'ŝƐďŽƌŶĞ �ĂǀŝĚ��ĞǁĂƌ�-��ϬϮϮ�Ϭϰϰϲϴϴϭ�����ĚĂǀŝĚΛŐŝƐďŽƌŶĞ͘ŶĞƚ͘Ŷǌ 

DĂƚĂǁĂŝ�ͬ�'ŝƐďŽƌŶĞ DĂƚĂǁĂŝ��ĂŵƉ�ĂŶĚ�^ƚŽƌĞ��-�^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ��ŝŶĚǇ���Ϭϲ�ϴϲϮϰϴϯϬ������������������������������������������������������������������������
Ğ͗�ŵĂƚĂǁĂŝĐĂŵƉŝŶŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��������ǁǁǁ͘ŵĂƚĂǁĂŝĐĂŵƉ͘ĐŽ͘Ŷǌ�� 



ϯϯ 

dĂƌĂŶĂŬŝ—�tŚĂŶŐĂŶƵŝ������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 

EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ :ŽŚŶ�tŽŽĚŚĞĂĚ�–�ϬϮϳ�ϰϳϱϲϭϬϴ������ũĂũďǁŽŽĚǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

KƉƵŶĂŬĞ :ĂŵĞƐ�^ĐŽƩ�–�WůƵŵďĞƌ�ͬ�'ĂƐĮƩĞƌ���ϬϮϳ�ϰϭϬϬϰϲϯ�����ũĂŵĞƐͺϮϯϴΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 

tĂŶŐĂŶƵŝ ^ŝŵŽŶ�^ĐŽƩ�–��ŽŵďŝŶĞĚ�WůƵŵďĞƌƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�����ϬϮϳ�ϰϴϭϭϯϱϯ��������������������������������������������
ĐŽŵďŝŶĞĚƉůƵŵďĞƌƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

DĂŶĂǁĂƚƵ—�,ŽƌŽǁŚĞŶƵĂ���������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 
ZĂŶŐŝƟŬĞŝ�ͬ��ƵůůƐ ZĂŶŐŝƟŬĞŝ��ŽĂƟŶŐ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��Ϭϲ�ϯϮϮ�ϭϱϲϬ������������������������������������������

ƌďĂƐĞƌǀŝĐĞƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

ZĂŶŐŝƟŬĞŝ�ͬ�DĂŶĂǁĂƚƵ DĂƌŬ�ĂŶĚ�,ĞŝĚŝ�DĂĐĂƵůĞǇ�–�ϬϮϳ�ϴϰϴϵϭϮϱ�ŶǌĨƌĞĞĚŽŵŶǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DĂŶĂǁĂƚƵ�ͬ�&ĞŝůĚŝŶŐ DŽƚŽƌŚŽŵĞ��ĂƌĂǀĂŶ��ůĂƐƐŝĐ�ZĞƐƚŽ����dŝŵ�–�ϬϮϭ�ϯϬϲϬϱϯ���������WĂƵů—�ϬϮϭ�ϭϬϳϮϰϳϱ������
ŵĂŶĂǁĂƚƵƌĞƐƚŽΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

DĂŶĂǁĂƚƵ�ͬ�&ĞŝůĚŝŶŐ 

� 

E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�–�dĞƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�������
ϬϮϳ�Ϯϰϲϵϳϳϴ����������������ĂĚŵŝŶΛŶǌůŝĨĞƐƚǇůĞĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽŵ�� 

&ŽǆƚŽŶ dĂĐŬůĞ�dĂĐƟĐƐ��WŚŝůŝƉ�<ĞƩůĞ��-�ϬϮϳ�ϰϭϰϵϵϯϬ��������������������������������
ƐĂůĞƐΛƚĂĐŬůĞƚĂĐƟĐƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ����������������ǁǁǁ͘ƚĂĐŬůĞƚĂĐƟĐƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

>ĞǀŝŶ�ͬ�<ĂƉŝƟ tĂǇŶĞ�ZĂǀĞůŝĐŚ�–�ϬϮϳ�ϰϳϱϳϰϮϬ�����ǁƌĂǀĞůŝĐŚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

>ĞǀŝŶ �ƌƵĐĞ��ŽŽŬ�–�ϬϮϭ�ϴϯϵϮϵϵ�����������ďƌƵĐĞĐŽŽŬϮϬϭϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

tĞůůŝŶŐƚŽŶ—tĂŝƌĂƌĂƉĂ���������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ� 
tĂŝƌĂƌĂƉĂ dĞĂŵ�:�Z�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ŽƵŐ�:ƵŐŐŝŶƐͿ�ϬϮϳ�ϰϮϵϰϰϯϯ ����ĚŽƵŐůĂƐ͘ũƵŐŐŝŶƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

tĂŝƌĂƌĂƉĂ WĂƵů�DŽƌŐĂŶ � �ĞŵĂŝů ���ŵŽƌŐĂŶŵŽďϴϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

<ĂƉŝƟ��ŽĂƐƚ �ĂƌƌǇ�dŚŽŵƐŽŶ�–�ϬϮϭ�ϮϲϯϵϴϬϴ����ƚŚŽƌďĂƌϱϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

WŽƌŝƌƵĂ ZŽĚ�dŚŽŵƉƐŽŶ�–�ϬϮϳ�ϮϯϰϲϲϰϮ�����ǇƚǁĂƌĞΛŝŚƵŐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

tĂŝŶƵŝŽŵĂƚĂ dŽŵ�tŝůƐŽŶ�–�ϬϮϬ�ϰϬϯϴϬϬϯϵ�����ǁŝůƐŽŶͺϭϬƵŶŝƚĞĚΛŚŽƚŵĂŝů͘ƵŬ 

hƉƉĞƌ�,ƵƩ Zs��ƌĞĂŵƐ�–�Ϭϰ�ϱϲϵϱϱϵϴ�����������������������������������������������������������������
ƐĂůĞƐΛƌǀĚƌĞĂŵƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ���������������ǁǁǁ͘ƌǀĚƌĞĂŵƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

tĞůůŝŶŐƚŽŶ ^ŝ��ƌĂŐŐƐ����ĞĚǀĂŶǌ��-��ϬϮϬϰϴϮϲ�ϴϮϲ��������ǁǁǁ͘ďĞĚǀĂŶǌ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

hƉƉĞƌ�,ƵƩ ����ĂƌĂǀĂŶ�/ŵƉŽƌƚƐ�>ƚĚ �-�ϬϮϳϲϰϮϵϯϳϵ���������������������������������������������������������������������ĐďĐĂƌͲ
ĂǀĂŶŝŵƉŽƌƚƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��������������ǁǁǁ͘ĐďĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ E��>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ĂŵƉŝŶŐ�tĞďƐŝƚĞ͍ 

tĞ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�E��ĐĂŵƉĞƌƐ  ͘

 

          �ŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶǌůŝĨĞƐƚǇůĞĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽŵ     



ϯϰ 

��ĞŶƚƌĂů�^Khd,�/^>�E����������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ 

EŽƌƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��Ś�Ś EŝŐĞů��ĞĂƌĚƐǁŽƌƚŚ���ϬϮϭϬϮϲϭϰϯϰϭ���Ŷŝ-ũĂŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�EŽƌƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��Ś�Ś 'ĞŽƌŐĞ�,ŽƉŵĂŶ͕�,ŽƉĐĂŵƉĞƌƐ���ϬϮϭ�ϯϮϲϭϭϳ���ŐĞŽƌŐĞΛŚŽƉĐĂŵƉĞƌƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ͬ�ZĂŬĂŝĂ� <ĞŝƚŚ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ� WŚ�ϬϮϮ�ϰϲϯϰ�ϴϵϴ � �ƌƵƚŚĞƌĨŽƌĚŬĞŝƚŚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚͬWĂƉĂŶƵŝ :ŽŚŶ�ZŽƵƚůĞĚŐĞ��-�ϬϮϳϰϯϲϭϳϭϯ���:ŽŚŶǇƌŽƵƚůĞĚŐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚͬ,ŽƌŶďǇ WĞƚĞƌ�DŝƚĐŚĞůů��ϬϮϳϲϳϱϳϭϬϭ��Ϯϯϲ��DĂŝŶ�^ŽƵƚŚ�ZŽĂĚ������������������������������������������������
ƉĞƚĞƌΛďϮďƌǀ͘ĐŽ͘Ŷǌ�����������ǁǁǁ͘ďϮďƌǀ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ� EĞŝů�^ƚĞǁĂƌƚ� �ϬϮϳ�ϱϯϲϬϰϰϮ����� �ŶĞŝů͘ƐƚĞǁĂƌƚΛĐŽƌǇƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 
�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ WZ��^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�–�WĞƚĞƌ��ŽǇĐĞ�ϬϮϭϮϬϳϴϰϳϮ������ƉƌďƐĞƌǀŝĐĞƐůƚĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�ͬ,ŽƌŶďǇ dŚĞ��ĞƐŝŐŶ��ŽĂĐŚ�Θ��ŽĚǇ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ�-�Ϭϯ�ϰϰϮ�ϰϰϮ������������������������������������������������
ĂĚŵŝŶΛĚĞƐŝŐŶĐŽĂĐŚ͘ĐŽ͘Ŷǌ�����ǁǁǁ͘ŵŽƚŽƌŚŽŵĞƐŚŽƉ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚͬ,ĂƌĞǁŽŽĚ h<��ĂƌĂǀĂŶƐ�>ƚĚ��ϭϲϮ�KƌĐŚĂƌĚ�ZŽĂĚ͘��ϬϴϬϬϯϬϯϯϯϬ����������������������������������������������������������
ŝŶĨŽΛƵŬĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ���������ǁǁǁ͘ƵŬ-ĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ� WƵůƐĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞƐƟŶŐ� �DŝŬĞ�DŝůŶĞ�-�ƉŚ�ϬϮϮϯϱϴϳϮϰϲ�����������������������������
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƵůƐĞĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƚĞƐƟŶŐ͘ĐŽ͘Ŷǌ �ͬ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚͬZŽůůĞƐƚŽŶ �ĞƌŶŝĞ�WŚŝůůŝƉƐ�WŚ�ϬϮϭ�ϮϳϴϬϬϯϬ��ŵĞĐŚĂŶŝĐΛƚĂƚŽĸĐĞ͘ĐŽŵ 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚͬZŽůůĞƐƚŽŶ sŽůŬŵĂƌ�tŽůůĞŶǁĞďĞƌ��ϬϮϭϮϳϴϬϬϯϱ��ǀŽůŬŵĂƌΛƚĂƚŽĸĐĞ͘ĐŽŵ 

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ͬ�DĞƚŚǀĞŶ :ŽŚŶ�,ĞĂƐůĞǇ��-��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�WůƵŵďŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�-�ϬϮϳϰϱϳϵϴϳϴ 
ĞŵĂŝů͗ ŚĞĂƐůĞǇΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ƐŚďƵƌƚŽŶ >ŝĨĞƐƚǇůĞ�DŽƚŽƌŚŽŵĞƐ�>ƚĚ���-�ϬϴϬϬ�Ϯϴϳ�Ϯϴϰ�������Ϭϯ�ϯϬϴϲϲϮϳ�����������������������������������
ŵĂƌƟŶΛůŝĨĞ-ƐƚǇůĞ͘ĐŽ͘Ŷǌ�������������ǁǁǁ͘ůŝĨĞ-ƐƚǇůĞ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ͬ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ /ŶĮŶŝƚǇ��ĂƌĂǀĂŶƐ�ĂŶĚ�DŽƚŽƌŚŽŵĞƐ—ϬϮϭ�ϵϱϳ�ϳϭϭ��������������������������������������������������������
Ğ͗�ĚĂŶŝĞůΛŝŶĮŶŝƚǇĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�ͬ�dŝŵĂƌƵ ^ŽƵƚŚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�WůƵŵďŝŶŐ�Θ��ƌĂŝŶĂŐĞ—�ϬϮϳ�ϮϮϯ�ϯϬϯϴ��������������������������������������������
Ğ͗�ďũƉůƵŵďŝŶŐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ����������ǁǁǁ͘ƉůƵŵďŝŶŐĂŶĚĚƌĂŝŶĂŐĞ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

hƉƉĞƌ�^Khd,�/^>�E���������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ 

dĂƐŵĂŶ�'ŽůĚĞŶ��ĂǇ �ĂƌƌǇ�'ƌĂŚĂŵ͕�'ŽůĚĞŶ��ĂǇ�WůƵŵďŝŶŐ���ϬϮϳ�ϰϲϱϳϴϴϮ��Žƌ���Ϭϯ�ϯϵϭ�ϳϴϴϴ��������������������
ŝŶĨŽΛŐŽůĚĞŶďĂǇƉůƵŵďŝŶŐ͘Ŷǌ����������ǁǁǁ͘ŐŽůĚĞŶďĂǇƉůƵŵďŝŶŐ͘Ŷǌ 

dĂƐŵĂŶ�DŽƚƵĞŬĂ DƵƌƌĂǇ�ĂŶĚ��ŝĂŶŶĞ͕�DŽƚƵĞŬĂ�sĞŚŝĐůĞ�dĞƐƟŶŐ�^ƚĂƟŽŶ���Ϭϯ�ϱϮϴ�ϴϴϮϴ���
Dsd^ϭϱΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ�� 

dĂƐŵĂŶ �ĂǀŝĚ�DŝůůĞƌ��Ϭϯ�ϱϰϳ�Ϯϳϳϳ�����ϬϮϳ�ϰϯϮϭϱϰϴ�����ƵƐϰŵŝůůĞƌƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

EĞůƐŽŶ�;�ĂƌĂǀĂŶƐ�KŶůǇͿ DŽƵƚĞƌĞ��ĂƌĂǀĂŶƐ��Ϯϭϵ�KůĚ��ŽĂĐŚ�ZŽĂĚ͘�hƉƉĞƌ�DŽƵƚĞƌĞ��Ϭϯ�ϱϰϯϮϲϲϴ�
ǁǁǁ͘ŵŽƵƚĞƌĞĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ����ŝŶĨŽΛŵŽƵƚĞƌĞĐĂƌĂǀĂŶƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

DĂƌůďŽƌŽƵŐŚͬ�ůĞŶŚĞŝŵ ZĂǇ�tĂůŬĞƌ���ϬϮϳ�ϮϴϵϬϱϮϬ��������ůŵ͘ƌƚǁĂůŬĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 

tĞƐƚ��ŽĂƐƚͬ'ƌĞǇŵŽƵƚŚ sĞƌŝƚǇ�DĐZŽďĞƌƚƐ������ϬϮϳ�ϰϵϳϴϮϮϰ������ǀĞƌŝƚǇͺŬĞŶŶĞĚǇΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

tĞƐƚ��ŽĂƐƚͬ'ƌĞǇŵŽƵƚŚ �ŶĚƌĞǁ�DĐZŽďĞƌƚƐ���ϬϮϭ�ϭϮϳϮϬϰϭ�����ĂŶĚǇŵĐƌŽďĞƌƚƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 



ϯϱ 

$GYHUWLVHUV�DQG�6XSSRUWLQJ������������
%XVLQHVVHV� 

 
zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��W�E��ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘ 
 

· �ĞĐŽŵĞ�ĂŶ��W�E���ĂŵƉĞƌƐ�&ƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�E��ĐĂŵƉĞƌƐ�͘��ůů�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ��W�E�͘� 

· DĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�-��ŽŶĂƚĞ�ΨϱϬ�ƚŽ�ΨϱϬϬ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ  ͘

· �ĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��W�E��ĨŽƌ�ΨϭϬϬ͘ϬϬ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ǀŽƚĞƐ�Ăƚ�ŽƵƌ��'D  ͘ 

· �ĚǀĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĐůƵď�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�����
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ  ͘

 

�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƐƚ� ΨϭϱϬ͘ϬϬ�ĨƵůů�ƉĂŐĞ��ϰ͕�ΨϴϬ͘ϬϬ�ŚĂůĨ�ƉĂŐĞ͕�ΨϳϬ͘ϬϬ�ƚŚŝƌĚ͕�ΨϲϬ͘ϬϬ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ΨϱϬ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŝŐŚƚŚ�ŽĨ�ĂŶ��ϰ�ƉĂŐĞ�ƉĞƌ�ŝƐƐƵĞ͘ 
 

· ^ƉŽŶƐŽƌ�Ă�ĐůƵď�ĐĂŵƉ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ƐƚĂůů 
 

· WƌŽǀŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ͬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƚĂŝů�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂůĞƐ�Žƌ�ĐĂŵƉ�ĨĞĞƐ͘ 

 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛĂůůƉŽŝŶƚƐĐĂŵƉŝŶŐŶǌ͘ŽƌŐ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ϬϮϳ�Ϯϰϲϵϳϳϴ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

KƚĂŐŽ—^ŽƵƚŚůĂŶĚ���������^ĞůĨ��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�dĞƐƟŶŐ�KĸĐĞƌƐ 

�ƵŶĞĚŝŶͬ<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ DĂƌŝŶĞ�Θ�DŽƚŽƌŚŽŵĞ�>ƚĚ���ϮϮ��ƌŝĚŐŵĂŶ�^ƚƌĞĞƚ��ϬϮϳ�ϱϮϲϰϰϱϱ 

ƐĂůĞƐĚĞƐŬΛŵĂƌŝŶĞŵŽƚŽƌŚŽŵĞ͘ĐŽ͘Ŷǌ���ǁǁǁ͘ŵĂƌŝŶĞŵŽƚŽƌŚŽŵĞ͘ĐŽ͘Ŷǌ 
�ƵŶĞĚŝŶ�ͬ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ �ƵŶĞĚŝŶ�DŽƚŽƌŚŽŵĞƐ�>ƚĚ���^ƚƌĂƚŚĂůůĂŶ�^ƚƌĞĞƚ����-�Ϭϯ�ϰϱϲϭϰϰϮ���������������������������������

ĚƵŶĞĚŝŶŵŽƚŽƌŚŽŵĞƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ��������ǁǁǁ͘ĚƵŶĞĚŝŶŵŽƚŽƌŚŽŵĞƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ƵŶĞĚŝŶ ZŽďĞƌƚ�dŽĚĚ�ƉŚ�ϬϮϭ�ϭϰϵ�ϴϱϰϲ 

KƚĂŐŽͬ,ĂŵƉĚĞŶ 'ŽƌĚŽŶ�DƵƌĚŽĐŚ���ϬϯϰϮϲϬϯϵϬ����ŐŽƌĚŽŶŵƵƌĚŽĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

KƚĂŐŽͬtĂŶĂŬĂ �ƌĂŝŐ�'ƵǇ�����ŝŶĨŽΛŐƵǇƉůƵŵďŝŶŐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

KƚĂŐŽͬ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ >ŽŶŐ�>ŝĨĞ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞ������ϬϮϳ�ϱϮϵ�ϵϵϮϵ����������������������������������������������
ůŽŶŐůŝĨĞŵĞĐŚĂŶŝĐĂůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ������������ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ>>DĞĐŚͬ 

KƚĂŐŽͬ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ tĞůů��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�WůƵŵďŝŶŐ�>ƚĚ�ϬϮϳϮϬϴϯϲϰϭ��ĚĂƌǇŶΛǁĞůůĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ŶĞƚ͘Ŷǌ 

KƚĂŐŽ�ͬ�<ŝŶŐƐƚŽŶ �ĂŶ�/ŶŶĞƐ���ϬϮϳϰϮϲϬϰϰϬ������ĚĂŶΛǌŽŶĞϮ͘Ŷǌ 

^ŽƵƚŚůĂŶĚ�ͬ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů dŽŶǇ�^ĐĂŶŶĞůů�ϬϮϳ�ϲϬϭϯϬϳϴ����ƚƐĐĂŶΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

^ŽƵƚŚůĂŶĚ�ͬ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů �ĂƌĂǀĂŶůĂŶĚ����ƉŚ͘�ϬϴϬϬ�ϰϰϰ�ϰϱϱ����������������������������������������������������������������������������������������������
ǁǁǁ͘ĐĂƌĂǀĂŶůĂŶĚ͘ĐŽ͘Ŷǌ��������ŝŶĨŽΛĐĂƌĂǀĂŶůĂŶĚ͘ĐŽ͘Ŷǌ� 

KƚĂŐŽ�ͬ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ DĂůĐŽůŵ�DĂĐŬĂǇ��ƉŚ Ϭϯ ϰϲϱϭϭϰϯ � Žƌ�ϬϮϮ�ϬϮϲϮϮϯϬ  ǁŝŶĞŶǁŚĞĞůƐΛǆƚƌĂ͘ĐŽ͘Ŷǌ � 



ϯϲ 


