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K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ 

hƐĞƌ�'ƵŝĚĞ 

KĸĐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ  

ϰͬϮϬͬϮϮ 



Ϯ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

^Ğƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯ 

zŽƵƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϳ 

^Ƶďŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ǆĂŵƐ�ĂŶĚ��ƌĞĚĞŶƟĂůŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͙͙͙͙͘͘͘ϭϭ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽƵƌƐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϯ 

�ĐĐĞƐƐŝŶŐ�Ă��ŽƵƌƐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϲ 

ZĞƋƵĞƐƚ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϴ 

tŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ��ŽƵƌƐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϮϬ 

WƌŝŶƚ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ��ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϭ 

WƌŝŶƚ�/���ĂƌĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϯ 

�Ěŝƚ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϰ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŐ�ŝŶ�Žƌ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞŵĂŝů͗ 

K��DůĞĂƌŶΛĐƚ͘ŐŽǀ 



ϯ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

^Ğƚ�ƵƉ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ 

�ůů ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�Dh^d�ďĞ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϵ� 
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ͗ 

 �Ŷ�ƵƉƉĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌ 
 ��ůŽǁĞƌ�ĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌ 
 ��ŶƵŵďĞƌ 
 �Ŷ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͗ 
�����͊ΗηΨйΘΖ;ͿΎн͕-͖ͬ͗͘фсх͍ΛͰΔͺǭͮΕ 

WƵďůŝĐ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�KĸĐŝĂů�
ŝƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 

zŽƵƌ�ůŽŐŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�/��ŶƵŵďĞƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͘��dŚŝƐ�
ůŽŐŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘� 

dŚŝƐ�/��ƌĞƉůĂĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ŽůĚ�/��;ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ͕�ůĂƐƚ�ϰ�ĚŝŐŝƚƐ�ŽĨ�^^�
ŶƵŵďĞƌͿ͘ 



ϰ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

^Ğƚ�ƵƉ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�K��D͛Ɛ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�^ŝŐŶ�ŝŶ�ƉĂŐĞ͘ 

�ŚĞĐŬ� ǇŽƵƌ� ĞŵĂŝů� ĨŽƌ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ� ůŽŐŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ zŽƵƌ� >ŽŐŝŶ� ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�;�ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƐƉĂŵ�ĨŽůĚĞƌ͘ Ϳ��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌ�/��ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ �dŚĞ�hƐĞƌ�/��;>ŽŐŝŶͿ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�/��;>ĂƐƚŶĂŵĞн^^EͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�Ăůů���h�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘��zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�
hƐĞƌ�/��ŶƵŵďĞƌ͘ ��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�/��ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���Ž�ŶŽƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͘ �� 



ϱ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

^Ğƚ�ƵƉ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�>ŽŐŝŶ�Žƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ZĞĐŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘�ZĞŵŝŶĚĞƌ͗�
zŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ůĞƩĞƌ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐǇŵďŽů͘ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�>ŽŐŝŶ�;hƐĞƌ�/��ŶƵŵďĞƌͿ�Žƌ�ǇŽƵƌ�
ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�;WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͘Ϳ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŚĞƌĞ͘ 



ϲ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

^Ğƚ�ƵƉ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ͘ 

�ŚĞĐŬ� ǇŽƵƌ� ĞŵĂŝů� ĨŽƌ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ� ůŽŐŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ zŽƵƌ� >ŽŐŝŶ� ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�;�ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƐƉĂŵ�ĨŽůĚĞƌ͘ Ϳ��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌ�/��ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ �dŚĞ�hƐĞƌ�/��;>ŽŐŝŶͿ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�/��;>ĂƐƚŶĂŵĞн^^EͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�Ăůů���h�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘��zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�
hƐĞƌ�/��ŶƵŵďĞƌ͘ ��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ 

 

 



ϳ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

zŽƵƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ 
zŽƵƌ�>ĞĂƌŶĞƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ǁŝĚŐĞƚƐ�
;ƐĞĐƟŽŶƐͿ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ůĞŌ-ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�>ĞĂƌŶĞƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞŶƵ�ǁŝƚŚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�;ƐĞĞ�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞͿ͗ 



ϴ� 

�ƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƉƌĞ-ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƌĞ-
ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� 

Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĞǆĂŵƐ 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ� 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐ� 
ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐƐ �ƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ͘��zŽƵ͛ůů�

ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�Žƌ�
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ� 

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ 

WƌŝŶƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞƌ�
ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>D^͕�ƐŽƌƚĞĚ 
ďǇ�ǇĞĂƌ WƌŝŶƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚͲ

ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐǇĐůĞ 

WƌŝŶƚ�Ă�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĂůůĞƚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͕�/��ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůĞ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ;ƐͿ 

,ĞůƉ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�
ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

zŽƵƌ�DĞŶƵ 

^ŚŽǁƐ�Ăůů�ĮůĞƐ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ� 
ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>D^ 

�ŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͕�ƉŚŽŶĞ͕�
ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ 

zŽƵƌ�EĂŵĞ 

�ƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟǀĞ͕�
ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƚĂƚƵƐ 



ϵ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

zŽƵƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

�ĐƟǀĞ��ŽƵƌƐĞƐ 

WĞŶĚŝŶŐ��ŽƵƌƐĞƐ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�WĂƚŚƐ 

dŚĞ� �ƌĞĚĞŶƟĂů� ^ƚĂƚƵƐ� ƐŚŽǁƐ� ǇŽƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ĐǇĐůĞ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĂƌŶĞĚ 

�ƌĞĚĞŶƟĂů�^ƚĂƚƵƐ 

dŚĞ�WĞŶĚŝŶŐ��ŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ďƵƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ � 

dŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WĂƚŚƐ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ�
ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ͘ � >ĞĂƌŶŝŶŐ� ƉĂƚŚƐ� ĂƌĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 

dŚĞ��ĐƟǀĞ��ŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽǁƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƌĂŶŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǇĞƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵƌƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌͲ
ĚƵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�Žƌ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵŽĚƵůĞ͕�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďŽǆ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�� 



ϭϬ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

zŽƵƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

dŽ�WƌŝŶƚ�Ă��ĞƌƟĮĐĂƚĞ 
&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŝŶƚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘� �'Ž� ƚŽ��ŽŵƉůĞƚĞĚ� �ŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĨƚ� ĐůŝĐŬ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ƚŝƚůĞ͘����ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝůů�ƉŽƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶůŽĂĚ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ͘��>ĞŌ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ��ŽǁŶͲ
ůŽĂĚ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ƐĂǀĞ͘ 

dŚĞ� �ŽŵƉůĞƚĞĚ� �ŽƵƌƐĞƐ� ƐŚŽǁƐ� ĞǀĞƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>D^�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ� ĨŽƌ�
ƚĂŬŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƚƌĂŶͲ
ƐĐƌŝƉƚ� ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ŐŽ� ƚŽ� WƌŝŶƚ�
dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�Žƌ�WƌŝŶƚ��ƌĞĚŝƚ�ZĞƉŽƌƚ͘ 

�ŽŵƉůĞƚĞĚ��ŽƵƌƐĞƐ 



ϭϭ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

^Ƶďŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞ->ŝĐĞŶƐƵƌĞ�Žƌ�WƌĞ-�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ��ǆĂŵ͘���zŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĮůĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ͘ 

dŚĞ� ^Ƶďŵŝƚ� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ůŝŶŬ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ƐŝĚĞ�
ŵĞŶƵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ZĞƋƵĞƐƚ��ƌĞĚĞŶƟĂů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ďĞůŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚ��ƌĞĚĞŶƟĂů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ͘�^ĞůĞĐƚ��ƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�&ŝƌĞ͘ 



ϭϮ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

^Ƶďŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ĞŵĂŝů�ůĞƫŶŐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ĚĞŶŝĞĚ͘ 

�ůŝĐŬ�ŽŶ��Ěŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ůĞŌ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�Ă�ĨŽƌŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Žƌ�ƐĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĂƚĞƌ͘ �dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�
Śŝƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ǁŽƌŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 



ϭϯ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽƵƌƐĞ 

dŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� �ŽƵƌƐĞ� ůŝŶŬ� ŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ůĞŌ� ƐŝĚĞ� ŵĞŶƵ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĚĂƐŚͲ
ďŽĂƌĚ͘ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ͘�^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ 



ϭϰ� 

dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� Žƌ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĚĂƚĞ͕� ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

&Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĐůŝĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǇĞůůŽǁ�
ŝŶĨŽ� ďƵƩŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ůĞŌŚĂŶĚ� ĐŽƌŶĞƌ͘ �
dŚŝƐ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƉŽƉƵƉ�ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐƌĞĚŝƚƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ͕�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ �ĂŶǇ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůŝƐƚĞĚ͘ 



ϭϱ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ͘  

dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ĐĂƌƚ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐůŝĐŬĞĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ͕ �ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ĐĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ͘ 

/ƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƚ͘��ůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ��ŵĂǌŽŶ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂƌƚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ƌĞŵŽǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƚ͕�
ĐůŝĐŬ� �ŽŶĮƌŵ͘� � zŽƵ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ŚĞƌĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ǀŝĂ�
ĞŵĂŝů͘� 



ϭϲ� 

�ůŝĐŬ�ŐŽ�ƚŽ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ��ĐƟǀĞ��ŽƵƌƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

�ĐĐĞƐƐŝŶŐ�Ă��ŽƵƌƐĞ 

&Žƌ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƌĞĚŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ďĞŐŝŶ͘� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞďŝŶĂƌ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�,ĂŶĚŽƵƚƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă��ůŝŶŬ�ĨŽƌ��ůĂĐŬͲ
ďŽĂƌĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘ 



ϭϳ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

�ĐĐĞƐƐŝŶŐ�Ă��ŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

dŚĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ��ŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝůů�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͘�� 

/Ĩ� ŝƚ� ŝƐ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐůŽƐĞĚ͕�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂŐĞ�Žƌ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŐĂŝŶ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�:ŽŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 



ϭϴ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

ZĞƋƵĞƐƚ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ 

dŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘� 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŶĞǁ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ͘  

�ůŝĐŬ�ZĞƋƵĞƐƚ�ŶĞǁ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƌĞĚŝƚ͘ 



ϭϵ� 

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĐŽƵƌƐĞ�
ƐǇůůĂďƵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ZĞƋƵĞƐƚ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ͘ 

KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ��ŽƚŚ 

KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ��ƵŝůĚŝŶŐ 

KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ�&ŝƌĞ 

^ĞůĞĐƚ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ�ǁŝŶĚŽǁ͘�� 

zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ͗�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ�
�ŽƚŚ͕�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ��ƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ�&ŝƌĞ͘�� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ϱϬй�ƉŽůŝĐǇ�;K��D�ĂůůŽǁƐ�ϱϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�&ŝƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�Ă��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů͕�Žƌ�ϱϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��ƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝĨ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�Ă�&ŝƌĞ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů͘Ϳ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƚǇƉĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚǇƉĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵďŵŝƫŶŐ͘ 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

ZĞƋƵĞƐƚ�KƵƚƐŝĚĞ��ƌĞĚŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 



ϮϬ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

tŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ��ŽƵƌƐĞ 

dŚĞ�tŝƚŚĚƌĂǁ� ĨƌŽŵ� �ŽƵƌƐĞ� ůŝŶŬ�
ŝƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ� ƐŝĚĞ�ŵĞŶƵ�ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘�� 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ�ĚƌŽƉ� ĨƌŽŵ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� Ă� ƉŽƉƵƉ�ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�
ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ� ŵĞŶƵƐ͗� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘��
�ĨƚĞƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ĐůŝĐŬ�^ĂǀĞ͘ 

�Ŷ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŶĚŝŶŐ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ�ŶĞǁ��ƌŽƉ�ůŝŶŬ͘ 



Ϯϭ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

WƌŝŶƚ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ĂŶĚ�WƌŝŶƚ��ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ 

dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ 
dŚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ��ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>D^�ďǇ�ǇĞĂƌ͘ 

�ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ 
dŚĞ��ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ�ůŝƐƚƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�>ĞŐĂĐǇ��ƌĞĚŝƚƐ—ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�K��D�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�� 
 
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱϬй�ƌƵůĞ—K��D�ĂůůŽǁƐ�ϱϬй�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�&ŝƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�Ă��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů͕�Žƌ�ϱϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚͲ
ŝƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�Ă�&ŝƌĞ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů͘ 
 
�ŽƚŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌŝŶƟŶŐ͘ 

,Žǁ�ƚŽ�sŝĞǁ�ĂŶĚ�WƌŝŶƚ�zŽƵƌ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ 

dŚĞ�WƌŝŶƚ� dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�
ůŝŶŬ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞŌ�
ƐŝĚĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĚĂƐŚͲ
ďŽĂƌĚ͘� 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�
ƚŽ� ǇŽƵƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ � ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ� ǁŝůů� ĂƉͲ
ƉĞĂƌ�ďĞůŽǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ͘ 



ϮϮ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

,Žǁ�ƚŽ�sŝĞǁ�ĂŶĚ�WƌŝŶƚ�zŽƵƌ��ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ 

dŚĞ�WƌŝŶƚ��ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘� 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉƟŽŶ͘ 

�ůŝĐŬ�hƉĚĂƚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ��
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ��ƌĞĚĞŶƟĂů�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ƐĂǀĞ͘ 



Ϯϯ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

WƌŝŶƚ�/���ĂƌĚ 
dŚĞ�/��ĐĂƌĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂůůĞƚ-ƐŝǌĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�/��ŶƵŵďĞƌ͕ �ĐƌĞĚĞŶƟĂů;ƐͿ�ĂŶĚ�
ĐǇĐůĞ� ĞŶĚ� ĚĂƚĞ;ƐͿ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� /�� ĐĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŝŶƚ� Ă� ŶĞǁ� ĐŽƉǇ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐǇĐůĞ�ĚĂƚĞƐ�ƌŽůů�ŽǀĞƌ͘  

&ŽůĚ�ŚĞƌĞ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉĚĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�/��ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĚĨ�Žƌ�ƚŽ�ĚŽǁŶͲ
ůŽĂĚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘  

dŚĞ�WƌŝŶƚ�/���ĂƌĚ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�
ƐŝĚĞ�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘ 



Ϯϰ� 

K��D�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;>D^Ϳ 

�Ěŝƚ��ĐĐŽƵŶƚ 

dŚĞ��Ěŝƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘ 

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�^ĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 


