
ϭ 

&KZ�>�Z�/E&KZD�d/KE� 

Z�^�E�ZK�^<K>�^�ĨƌŝƟĚƐĚĞů 

^&K�K'�<>h� 

-�sŝ�ƵĚǀŝŬůĞƐ��������������
ŽŐ�ƚƌŝǀĞƐ��������������
ƐĂŵŵĞŶ 

ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ 



Ϯ 

/ŶĚŚŽůĚ͗ 

 
^ŝĚĞ�ϯ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘sĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶ 

^ŝĚĞ�ϰ-ϱ-ϲ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ĞƐŬƌŝǀĞůƐĞ�ĂĨ�^&K͛ĞŶ 

^ŝĚĞ�ϳ-ϴ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŵĞĚ�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶ 

^ŝĚĞ�ϵ-ϭϬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘<ůƵďďĞŶ 

^ŝĚĞ�ϭϭ-ϭϮ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘WƌĂŬƟƐŬĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ 



ϯ 

<čƌĞ�ĨŽƌčůĚƌĞ͊ 

DĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ĨŽůĚĞƌ�ǀŝů�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�ďǇĚĞ�ũĞƌ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ŝ�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶ�ƉĊ�
ZĞƐĞŶďƌŽ�^ŬŽůĞ͘ 

,Ğƌ�ŬĂŶ�/�ĮŶĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƉƌĂŬƟƐŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞƌ�ƐĂŵƚ�ůčƐĞ�Žŵ͕�
ŚǀĂĚ�ǀŝ�ůčŐŐĞƌ�ǀčŐƚ�ƉĊ�ŝ�ĚĞƚ�ĚĂŐůŝŐĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ďƆƌŶĞŶĞ͘� 

ZĞƐĞŶďƌŽ�^ŬŽůĞƐ�^&K�ŽŐ�ŬůƵď�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƐƚĞĚ͕�ŚǀŽƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŽƉůĞǀĞƌ�
Ăƚ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�Ğƚ�ƌƵŵŵĞůŝŐƚ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƚǇĚĞůŝŐĞ�ŽŐ�
ƚƌǇŐŐĞ�ƌĂŵŵĞƌ͕ �ƐĂŵƟĚŝŐ�ŵĞĚ͕�Ăƚ�ĚĞŶ�Ĩƌŝ�ůĞŐ�ŬĂŶ�ďůŽŵƐƚƌĞ͕�ŽŐ�ĨĂŶƚĂƐŝͲ
ĞŶ�ŬĂŶ�ƵĚǀŝŬůĞ�ƐŝŐ͘ 

^Žŵ�ǀŽŬƐŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞƌ�ǀŝ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ůĞŐĞ�ŵĞĚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ƐŬĞůůŝŐĞ�ĨƵŶŬƟŽŶĞƌ�ŝ�^&K͛ĞŶ�ƐĂŵƚ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ͘�sŝ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ǀčƌŶĞ�Žŵ�
ďƆƌŶĞŶĞƐ�ĨƌŝĞ�ƟĚ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ăƚ�͟ĮŶĚĞ�ƉĊ�ŶŽŐĞƚ͟�ŬĂŶ�ŐŝǀĞ͕�
ƐĂŵƟĚŝŐ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ƟůďǇĚĞƌ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŽŐ�ůĞŐĞ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƵĚǀŝŬůĞŶĚĞ�
ĨŽƌ�ďƆƌŶĞŶĞ͘�/�ǀŽƌĞƐ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůčƌŝŶŐ�ŽŐ�
ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ĂƌďĞũĚĞƌ�ǀŝ�ƚčƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĚĞůĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŬĂͲ
ďĞ�ŐŽĚ�ƚƌŝǀƐĞů�ŝ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ƐĂŵůĞĚĞ�ƐŬŽůĞĚĂŐ͘����� 

&ŽƌčůĚƌĞƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�Ğƌ�Ğƚ�ǀŝŐƟŐƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ƚƌŝǀƐĞů�ƐŽŵ�ŚĞůͲ
ŚĞĚ͕�ŽŐ�ǀŝ�ƐĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�Ăƚ�ƵĚǀŝŬůĞ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ũĞƌ�ŝ�ƟĚĞŶ�ĨƌĞŵ͘� 

 

� 

/�Ğƌ�ǀĞůŬŽŵŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ŚĞŶǀĞŶĚĞ�ũĞƌ�
Ɵů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ�ŝ�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�
ĞŶ�ƐŶĂŬ͕�ĞůůĞƌ�ŚǀŝƐ�/�ƵŶĚƌĞƌ�ũĞƌ�ŽǀĞƌ��
ŶŽŐĞƚ͘�/�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ǀĞůŬŽŵŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ƚĂͲ
ŐĞ�ŬŽŶƚĂŬƚ�Ɵů�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬ�ůĞĚĞƌ�
,ĞůůĞ�'ƵůĚĂŐĞƌ�EŝĞůƐĞŶ�ĞůůĞƌ�
ƐŬŽůĞůĞĚĞƌ�:ĂŬŽď�<ůĞŝƐƚ 

 

�EǇƐŐĞƌƌŝŐĞ����������������
ƉĊ�ůŝǀĞƚ 

��-�ŝ�ŽŐ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌ������
ƐŬŽůĞŶ� 



ϰ 

^&K͛ĞŶ͗ 
�ďŶŝŶŐƐƟĚĞƌ͗�,ǀĞƌ�ĚĂŐ�ĨƌĂ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ�ƐůƵƩĞƌ�ŽŐ�Ɵů�ŬůŽŬŬĞŶ�ϭϲ͘ϯϬ͘�&ƌĞĚĂŐ�
ĚŽŐ�Ɵů�Ŭů͘�ϭϲ͘ϬϬ͘��ĞƌƵĚŽǀĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵŽƌŐĞŶ-^&K�ĨƌĂ�Ŭů͘�Ϭϲ͘ϯϬ͘�DĂŶ�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐͲ
ŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐƉŝƐĞ�ŵŽƌŐĞŶŵĂĚ�ŝ�^&K͛ĞŶ͕�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ͘  

�Ğƚ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝ�^&K͛ĞŶ�ƐŬŝŌĞƐ�Ɵů�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŝ�ĚĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶĞƌ͘ �sŝ�ŽƉŵƵŶƚƌĞƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ůĞŐĞ�ŵĞĚ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĨčůůĞƐƐŬĂď�ŽŐ�ŐŽͲ
ĚĞ�ůĞŐĞƌĞůĂƟŽŶĞƌ͘  

<ƆŬŬĞŶĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ǀŽŬƐŶĞ�ŝ�ŬƆŬŬĞŶĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐĞŶĚĞƌ�Ɵů�ďƵƐ�ŽŐ��Ɵů�ŝĚƌčƚƐĂŬƟǀŝͲ
ƚĞƚĞƌ͘ ��Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŚĞƌ͕ �ŵĂŶ�ƐŝŐĞƌ�ĨĂƌǀĞů͕�ŶĊƌ�ŵĂŶ�ŐĊƌ�ŚũĞŵ͘��Ğƌ�Ğƌ�ĨƌƵŐƚ�ŝ�ŬƆŬŬĞͲ
ŶĞƚ�ŚǀĞƌ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐ͘�KŌĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ďƆƌŶ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ůŝĚĞ�Ăƚ�ƐŝĚĚĞ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞ�ƐŝŐ�
ŚĞƌ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƐƉŝů�ĞůůĞƌ�ůŝŐŶĞŶĚĞ͘�DŽƌŐĞŶ^&K�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŽŌĞƐƚ�ŝ�ŬƆŬŬĞŶĞƚ͘ 

hĚĞůĞŐ�ŽŐ�ďĞǀčŐĞůƐĞ͗�/�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�ƉĂƌ�Ċƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŚĂŌ�ŵĞŐĞƚ�ƵĚĞ-^&K͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�
ŵĂŶŐĞ�ŐŽĚĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƵĚĞ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ͘�
�ŝƐƐĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐĞƌ�ǀŝů�ǀŝ�ƚĂŐĞ�ŵĞĚ�ŽƐ͕�ŽŐ�ďƌƵŐĞ�Ɵů�Ăƚ�ůĂǀĞ�ŵĞƌĞ�^&K�ƵĚĞŶĚƆƌƐ—ƉĊ�
ĨĂƐƚĞ�ĚĂŐĞ�ĞůůĞƌ�ŝ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘ �hĚĞ�Ğƌ�ĚĞƌ��ŚƆũƚ�Ɵů�ŚŝŵůĞŶ͕�ƉůĂĚƐ�Ɵů�ĂůůĞ͕�ĨĂŶƚĂƐŝ�ŝ�
ƐĂŵƐƉŝů�ŵĞĚ�ŶĂƚƵƌĞŶ͕�ĨƌŝƐŬ�ůƵŌ͕�ƐĂŵƚ�ďĞǀčŐĞůƐĞ�ŽŐ�ƐƵŶĚŚĞĚ�ŝ�ĨŽŬƵƐ͘��Ğƚ�ǀŝů�ǀŝ�
ŐĞƌŶĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĞ�ĂĨ—ŽŐ��/�ǀŝů�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�Ăƚ�ŚƆƌĞ�ŶčƌŵĞƌĞ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĊƌĞƚ͘ 

<ƌĞĂ͗��,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĂůƟĚ�ĊďĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚĞŐŶĞ�ŽŐ�ĨĂƌǀĞ͊�KŐ�ĞůůĞƌƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ůŝĚƚ�ĨŽƌͲ
ƐŬĞůůŝŐƚ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ĮŶĚĞƐ�ĨƌĞŵ͘�<ƌĞĂƟǀŝƚĞƚ�ŽŐ�ĨĂŶƚĂƐŝ�Ğƌ�ŝ�
ŚƆũƐčĚĞƚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ŐůčĚĞŶ�ǀĞĚ�Ăƚ�ůĂǀĞ�Ğƚ�ŇŽƚ�ƉƌŽĚƵŬƚ�
ƚčůůĞƌ͊�,ǀŝƐ�ďĂƌĞ�ŵĂŶ�ƐƉƆƌŐĞƌ�ĨƆƌƐƚ͕�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ĨĂŬƟƐŬ�ĂůͲ
ƟĚ�ĨĊ�ůŽǀ�Ăƚ�ŐĊ�Žŵ�ďŽƌĚ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƌŶĞ͊�sŝ�ůĂǀĞƌ�ŽŐƐĊ�ũƵͲ

ůĞŐĂǀĞƌ͕ �ĨĂƌƐ–�ŽŐ�ŵŽƌƐĚĂŐƐŐĂǀĞƌ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ƐŵĊ�
ŽǀĞƌƌĂƐŬĞůƐĞƌ͘  

-�dŝĚ�Ɵů�Ăƚ� 

ŚĂǀĞ�ĚĞƚ� 

����ƐũŽǀƚ�ƐĂŵŵĞŶ 



ϱ 

^ƉŝůůĞƌƵŵŵĞƚ͗�sŽƌĞƐ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�ƚĂŶŬĞƌ�Žŵ�ďƆƌŶƐ�ƟĚ�ǀĞĚ�ƐƉŝůůĞŬŽŶƐŽůůĞƌ�
ŽŐ�ƚĂďůĞƚƐ�Ğƌ͕ �Ăƚ�ďƆƌŶƐ�ůĞŐ�ǀĞĚ�ƐŬčƌŵ�Ğƌ�ĞŶ�ǀŝŐƟŐ�ĚĞů�ĂĨ�ĚĞƌĞƐ�ďƆƌŶĞůŝǀ͘ ��Ğƌ�
Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ůčƌŝŶŐ�ĨŽƌďƵŶĚĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ŬǀĂͲ
ůŝƚĞƚ͕�ĚĞƚ�ďƆƌŶĞŶĞ�ƐŝĚĚĞƌ�ŵĞĚ͕�ŵĞŶ�ƟĚĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ƐŬĂů�ďĞŐƌčŶƐĞƐ͘��ĞƌĨŽƌ�
ŚĂƌ�ǀŝ�ǀĂůŐƚ�Ăƚ�ŐŝǀĞ�ďƆƌŶĞŶĞ�ĞŶ�ĨĂƐƚ�ƵŐĞŶƚůŝŐ�ƐƉŝůůĞĚĂŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�
ŬůĂƐƐĞ͘��Ğ�ŬĂŶ�ƐƉŝůůĞ�ŵĂŬƐ͘�ϭ�ƟŵĞ͘���Ğƌ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ĞŶ�ǀŽŬƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ŽƉƐǇŶ͕�
ŶĊƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƐƉŝůůĞĚĂŐ͕�ŽŐ�ƐŽŵ�ŚũčůƉĞƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀĞŶƚĞ�ƉĊ�ƚƵƌ�ƐĂŵƚ�ŚŽůͲ
ĚĞ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƚŽŶĞ͘��Ğƌ�ƐƉŝůůĞƐ�ŬƵŶ�ƐƉŝů͕�ŚǀŽƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�ƐĞůǀ�ŚĂƌ�ĞŶ�ďƌƵŐĞƌ-ƉƌŽĮů͘ 

�ƵŬŬĞŬƌŽŐĞŶ͕��ĂƌďŝĞ-ƌƵŵŵĞƚ͕�>ĞŐŽ-ďŽƌĚĞŶĞ͗ 

,Ğƌ�ŬĂŶ�ĚĞƌ�ĂůƟĚ�ůĞŐĞƐ�ďĊĚĞ�ĂůĞŶĞ�ŽŐ�ŇĞƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ͘�EŽŐůĞ�ŐĂŶŐĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ĞŶ�
ǀŽŬƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐčƩĞƌ��ŶŽŐĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ŚǇŐŐĞůŝŐƚ�Ăƚ�ůƵŬŬĞ�
ĚƆƌĞŶ�ŽŐ�ďĂƌĞ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ůĞŐĞ͘ 

�ĞǀčŐĞůƐĞƐƌƵŵŵĞƚ�ŽŐ�ĨčůůĞƐͲ
ƌƵŵŵĞƚ͗� 

/�ĨčůůĞƐƌƵŵŵĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞƌ�ƐƉŝůůĞƐ�
ďƌčƚƐƉŝů�ĞůůĞƌ�ůĞŐĞƐ�ŵĞĚ�Ĩ͘ ĞŬƐ͘�ŬƵŐͲ
ůĞďĂŶĞƌ͘ ��������������������������������������������������������������
/�ďĞǀčŐĞůƐĞƐƌƵŵŵĞƚ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŽĨƚĞ�
ƚčŶĚƚ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝŬŬĞŶ�ŽŐ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�
ůĂǀĞƚ�ĚĂŶƐĞƐŚŽǁ�ŽŐ�ƚƌčŶĞƚ�ǀĞũƌͲ
ŵƆůůĞƌ͘ � 
  



ϲ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
  

�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĊƌĞƚ͗ 

/�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĊƌĞƚ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�^&K͛ĞŶ�ŝ�ĨůĞƌĞ�ĨčůůĞƐ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ�^&K�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘ �
�Ğƚ�Ğƌ�Ĩ͘ ĞŬƐ͘�ĨŽĚďŽůĚƐƚčǀŶĞƚ�͟^ĞũƐ��ƵƉ͕͟ �^ƚŽƌĞ�>ĞŐĞĚĂŐ�ŵĞĚ�sŽĞů͕�>ĂŶŐƐƆ�ŽŐ�
^ĞũƐ͕��ŝƐŬŽ�ƉĊ�dŽƉƉĞŶ�ĨŽƌ�ϯ͘�ŬůĂƐƐĞƌŶĞ͕�ŽŐ�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ĚĞƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐƌŝŐĞ�'ƆŐͲ
ůĞƌŵĂƌŬĞĚ͕��ŚǀŽƌ�ŽƉ�ŝŵŽĚ�ϰϬϬϬ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ǀŽŬƐŶĞ�Ğƌ�ƐĂŵůĞƚ�ƚŝů�ĞŶ�ĨĞƐƚůŝŐ�ĚĂŐ͘�
sĞĚ�ĨůĞƌĞ�ĂĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌŶĞ�ǀŝů�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ĨŽƌčůĚƌĞĂĨŚĞŶƚŶŝŶŐ͕�ŶĊƌ�ĚĂŐĞŶ�Ğƌ�
ƐůƵƚ͘�^ĂŵŬƆƌƐĞů�ŬĂŶ�Ğǀƚ͘�ĂĨƚĂůĞƐ�ŵĞĚ�ŬůĂƐƐĞŬĂŵŵĞƌĂƚĞƌŶĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ͘ 

 

�ŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĊƌĞƚ͗ 

D'W-ďĂŶĚ͕�ĚĂŶƐ͕�ƌŽůůĞƐƉŝů͕�ƐŶŝƚƚĞͬƐĂǀĞǀčƌŬƐƚĞĚ͕�ďŽƌĚƚĞŶŶŝƐ͕�ďĊůŵĂĚ�Ğƌ�ŶŽŐůĞ�
ĂĨ�ĚĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞƌ͕ �ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŝ�Ċƌ�ŽŐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ƉĞƌŝŽĚĞǀŝƐ�ǀŝů�ƚĂŐĞ�ŽƉ�ŝŐĞŶ�
ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĊƌĞƚ͘��ŶƚĞŶ�ƚŝůŵĞůĚĞƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�ƐŝŐ�ĞůůĞƌ�ŽŐƐĊ�ƐƉƌŝŶŐĞƌ�ĚĞ�ƉĊ�ĨƌĂ�ŐĂŶŐ�
ƚŝů�ŐĂŶŐ͘�sŝ�ƚŝůƉĂƐƐĞƌ�ĞĨƚĞƌ�ĊƌƐƚŝĚ�ŽŐ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌ͘  



ϳ 

&ŽƌčůĚƌĞƐĂŵĂƌďĞũĚĞ��������������������������������������
ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŵĞĚ�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶ͘ 
sŝ�ƐĂŵůĞƌ�ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞƌ�Žŵ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶ�ŝ��ƵůĂ͘�&Žƌ�Ăƚ�
ŐƆƌĞ�ĚĞƚ͕�ǀŝů�ǀŝ��ďĞĚĞ�Žŵ�ũĞƌĞƐ�ŚũčůƉ�Ɵů�ƚŽ�ƟŶŐ͗ 

-�dŝů�Ăƚ�ŽƉƌĞƩĞ�ƐƵƉƉůĞƌĞŶĚĞ�ƐƚĂŵĚĂƚĂ 
-�dŝů�Ăƚ�ďƌƵŐĞ��ƵůĂ�Ɵů�Ăƚ�ŽƉƌĞƩĞ�ƐĞŶĚĞ�ĂŌĂůĞƌ�ŝ�ŬŽŵŵĞͬŐĊ-ŵŽĚƵůĞƚ 

KƉƌĞƩĞůƐĞ�ĂĨ�ƐƵƉƉůĞƌĞŶĚĞ�ƐƚĂŵĚĂƚĂ͗� 

/�ǀŝů�ĨĊ�ĞŶ�ŶŽƟĮŬĂƟŽŶ͕�ŚǀŽƌ�/�ďůŝǀĞƌ�ďĞĚƚ�Žŵ�Ăƚ�ƵĚĨǇůĚĞ�ƐƵƉƉůĞƌĞŶĚĞ�ƐƚĂŵĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ͘�/�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ƐƉƵƌŐƚ�Žŵ�Ĩ͘ ĞŬƐ͘ 

· DĊ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ƐĞůǀ�ŐŝǀĞ�ďĞƐŬĞĚ�Ɵů�ĚĞŶ�ǀŽŬƐŶĞ͕�ĚĞƌ�ƐĞŶĚĞƌ�ŚũĞŵ͍ 

· DĊ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ďƌƵŐĞ�Ğǀƚ͘�ĞŐĞŶ�ŵŽďŝů�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŶƚĂŬƚĞ�ũĞƌ͕ �ŚǀŝƐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŐŝǀĞƚ�ůŽǀ�ĂĨ�
ĞŶ�ǀŽŬƐĞŶ͍ 

· DĊ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ůĂǀĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞ�ůĞŐĞĂŌĂůĞƌ�Žŵ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ͍ 

· Dŵ͘ 

��ŌĞƌŚĊŶĚĞŶ�ƐŽŵ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ďůŝǀĞƌ�čůĚƌĞ͕�ǀŝů�ĚĞƩĞ�ŵĊƐŬĞ�čŶĚƌĞ�ƐŝŐ͕�ƐĊ�ŚƵƐŬ�Ăƚ�
ŽƉĚĂƚĞƌĞ�ƐƚĂŵĚĂƚĂ�ůƆďĞŶĚĞ͘ 

KƉƌĞƩĞůƐĞ�ĂĨ�ƐĞŶĚĞ-ĂŌĂůĞƌ͗� 

sŝ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ƐĞŶĚĞ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ŚũĞŵ͕�ŵĞĚ�ďƵƐ�ĞůůĞƌ�Ɵů�ƐƉŽƌƚͬĨƌŝƟĚƐĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘ ��/�ƐĊ�
ĨĂůĚ�ǀŝů�ǀŝ�ďĞĚĞ�ũĞƌ�ŽƉƌĞƩĞ�ƐĞŶĚĞĂŌĂůĞƌ�ŝ��ƵůĂ�ŝ�ŬŽŵŵĞͬŐĊ-ŵŽĚƵůĞƚ͘� 

�Ğƌ�ŬĂŶ�ŽƉƌĞƩĞƐ�Žŵ�Ăƚ�ƐĞŶĚĞ�ĨƌĂ�^&K�Ŭů͘�ϭϱ͘ϬϬ͕�ϭϱ͘ϯϬ͕�ϭϲ͘ϬϬ�ŽŐ�ϭϲ͘ϯϬ͘�,ƵƐŬ�Ăƚ�
ƐůĞƩĞ�ĂŌĂůĞŶ�ŝŐĞŶ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞŶ�ŬƵŶ�ƐŬĂů�ŐčůĚĞ�ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ŐĂŶŐ͘ 

�ƌƵŐ�ĂĨ�ƚŽƵĐŚ-ƐŬčƌŵ͗ 

,ǀŝƐ�ĞŶƐ�ďĂƌŶ�ƐŬĂů�ŝ�ŵŽƌŐĞŶ-^&K͕�ƐŬĂů�ďĂƌŶĞƚ�ĂůƟĚ�ŬŽŵŵĞ�ĨŽƌďŝ�ĚĞŶ�ǀŽŬƐŶĞ�
ŽŐ�ƐŝŐĞ�͟'Ž�ŵŽƌŐĞŶ͕͟ �ƐĊ�ǀŝ�ǀĞĚ͕�ĚĞ�Ğƌ�ŬŽŵŵĞƚ͘ 

Kŵ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ�ƚƌǇŬŬĞƌ�ďĂƌŶĞƚ�ƐŝŐ�ŝŶĚ�ƉĊ�ĞŶ�ĂĨ�ƚŽƵĐŚ-ƐŬčƌŵĞŶĞ͕�ŚǀŝƐ�
ŵĂŶ�ŐĊƌ�ŝ�^&K͘�EĊƌ�ŵĂŶ�ŐĊƌ�ŚũĞŵͬďůŝǀĞƌ�ŚĞŶƚĞƚ͕�ƐŝŐĞƌ�ŵĂŶ�͟ĨĂƌǀĞů͟�Ɵů�ĞŶ�^&K
-ǀŽŬƐĞŶ͕�ŽŐ�ƚƌǇŬŬĞƌ�ƐŝŐ�ƵĚ�ƉĊ�ƐŬčƌŵĞŶ͘�sŝ�ƐŬĂů�ŶŽŬ�ŚũčůƉĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚ͕�ƐĊ�ĨĊƌ�
ďƆƌŶĞŶĞ�ĚĞƚ�ŚƵƌƟŐƚ�ůčƌƚ͊� 

 



ϴ 

�sĞĚ�ƐǇŐĚŽŵ�ĞůůĞƌ�Ĩƌŝ�ĨƌĂ�^&K͗ 

,ǀŝƐ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ĞŶ�ĚĂŐ�/<<��ƐŬĂů�ŝ�^&K͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŐƚŝŐƚ͕�Ăƚ�/�ĨĊƌ�ŐŝǀĞƚ�ďĞƐŬĞĚ͘��Ğƚ�
ŐƆƌ�/�ǀĞĚ�Ăƚ�ƚƌǇŬŬĞ�ďĂƌŶĞƚ�Ĩƌŝ�ŝ�ŬŽŵŵĞͬŐĊ-ŵŽĚƵůĞƚ�ŝ��ƵůĂ͘�&Žƌ�Ăƚ�ŐŝǀĞ�ďĞƐŬĞĚ�
Žŵ�ƐǇŐĚŽŵ�ƚŝů�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐĚĞůĞŶ͕�ƐŬĂů�/�ĨŽƌƚƐĂƚ�ƐĞŶĚĞ�ĞŶ�ďĞƐŬĞĚ�ƚŝů�ŬůĂƐƐĞͲ
ƚĞĂŵĞƚ�ƉĊ��h>�͘� 

 

�ĞƐŬĞĚĞƌ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͗ 

,ǀŝƐ�/�ĨĊƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŶĂŬŬĞ�ŵĞĚ�ŽƐ͕�ŬĂŶ�/�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ŬŽŵŵĞ�ĨŽƌďŝ�ĞůůĞƌ�ƌŝŶͲ
ŐĞ�ƉĊ�^&K�ƚĞůĞĨŽŶĞŶ�ϱϭ�ϯϯ�ϲϵ�ϭϮ͘�sŝ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƌ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ƚŝů�Ăƚ�ůĂǀĞ�ƐĞŶĚĞĂĨƚĂͲ
ůĞƌ�ƉĊ�ĨŽƌŚĊŶĚ�ĨƌĞŵĨŽƌ�Ăƚ�ƌŝŶŐĞ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĞĨƚĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ͕�ŽŐ�ďĞĚĞ�Žŵ�Ăƚ�ƐĞŶͲ
ĚĞ�ĞŶƐ�ďĂƌŶ�ƵĚ�ƚŝů�Ɖ-ƉůĂĚƐĞŶ�ĞůůĞƌ�ŚũĞŵ͘�sĞĚ�ĂŬƵƚƚĞ�ŽƉƐƚĊĞĚĞ�ďĞŚŽǀ͕ �ƌŝŶŐĞƐ�
ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ƚŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͘�sŝ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ŐůĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐĞ�ĨŽƌčůĚƌĞŶĞ�ŝ�^&K͛ĞŶ͕�ĨŽƌ�
ĚĞƚ�Ğƌ�ŚĞƌ͕ �ĚĞƌ�Ğƌ�ŐŽĚ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĊ�Ğƚ�ŝŶĚďůŝŬ�ŝ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ŚǀĞƌĚĂŐ͘ 

�ŶĚƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŶƵŵƌĞ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ƐŝĚƐƚĞ�ƐŝĚĞ�ĂĨ�ĚĞŶŶĞ�ĨŽůĚĞƌ͘  

 

 ^ĊĚĂŶ�ŐƆƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͗ 

EĊƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝ�^&K͕�Ğƌ�ĞŶ�ǀŽŬƐĞŶ�ƚčƚ�ǀĞĚ�ƐŬčƌŵĞŶ͕�ƐĊ�ĚĞ�ŬĂŶ�ĨĊ�
ŚũčůƉ�ƚŝů�Ăƚ�ƚƌǇŬŬĞ�ƐŝŐ�ƌŝŐƚŝŐƚ�ŝŶĚ͘�,ǀŝƐ�ǀŝ�ĞĨƚĞƌĨƆůŐĞŶĚĞ�ŬĂŶ�ƐĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŵĂŶŐůĞƌ�Ğƚ�
ďĂƌŶ͕�ƐĞŶĚĞƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƐŵƐ�ƚŝů�ũĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ũĞƌ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵ�ƉĊ͕�Ăƚ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�ŝŬͲ
ŬĞ�Ğƌ�ŝ�^&K͕�ŽŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ďĞƐŬĞĚ͘�WĊ�ĚĞŶ�ŵĊĚĞ�ŬĂŶ�/�ƐŽŵ�ĨŽƌčůĚƌĞ�
ŚĂǀĞ�ƚƌǇŐŚĞĚ�ŝ�Ăƚ�ǀŝĚĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ǀĞĚ͕�Žŵ�ũĞƌĞƐ�ďĂƌŶ�Ğƌ�ƉĊ�ƐŬŽůĞŶ͘ 

 

,s/^��h>��'/s�Z�WZK�>�D�Z͕�s/>�s/�D�'�d�'�ZE��,:�>W�͊ 

  



ϵ 

<ůƵďďĞŶ͗ 
<ůƵďďĞŶ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƐƚĞĚ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ŽƉůĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ŵĂŶ�Ğƌ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�Ğƚ�ĨčůůĞƐͲ
ƐŬĂď͕�ŽŐ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ŚǇŐŐĞ�ƐŝŐ�Žŵ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
ǀĞŶŶĞƌŶĞ�ŽŐ�ĚĞ�ǀŽŬƐŶĞ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ͘ 

/�ϰ͘–�ϱ͘—ϲ͘�ŬůĂƐƐĞ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵĞůĚĞ�Ɛŝƚ�ďĂƌŶ�ŝŶĚ�ŝ�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶƐ�
ŬůƵď͘�WĊ�ĚĞƩĞ�ƟĚƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ďƆƌŶĞŶĞƐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�Ğƌ�ĚĞ�ďůĞǀĞƚ�ƐĊ�ƐƚŽƌĞ͕�Ăƚ�ŶǇĞ�ƵĚͲ
ĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ƉĊ�ďĂŶĞŶ͘��Ğ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�Ăƚ�ƚčŶŬĞ�ĂŶĚĞƌůĞĚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŶŐĞŶĞ�
ŽŐ�ďůŝǀĞƌ�ŵĞƌĞ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵŵĞ�ƉĊ͕�ŚǀĂĚ�ĂŶĚƌĞ�ŵŽŶ�ƚčŶŬĞƌ�Žŵ�ĚĞŵ͘��ĞŶ�ƐƉŝͲ
ƌĞŶĚĞ�ƉƵďĞƌƚĞƚ�ƐƚĊƌ�ĨŽƌ�ĚƆƌĞŶ͕�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ďůŝǀĞƌ�ŽƉƚĂŐĞĚĞ�ĂĨ�ĞŶ�ŚĞůƚ�ŶǇ�ǀĞƌĚĞŶ�
ƉĊ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ͘ � 

/�ǀŽƌĞƐ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�ĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ďƆƌŶ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ�Ğƌ�ǀŝ�ŽƉŵčƌŬƐŽŵͲ
ŵĞ�ƉĊ�ĚŝƐƐĞ�ƟŶŐ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐƚ�ĨŽƌ�ŽƐ�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ĂůĚĞƌƐƐǀĂƌĞŶĚĞ�ƌĂŵŵĞƌ�ŝ�
ŬůƵďďĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƵĚǀŝŬůĞ�ƐŝŐ�ƉĞƌƐŽŶůŝŐƚ�ŽŐ�ƐŽĐŝĂůƚ�ŝ�ƐĂŵǀčƌ�ŵĞĚ�ǀŽŬƐŶĞ͕�
ƐŽŵ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͕�ŽŐ�ƐŽŵ�ŵƆĚĞƌ�ĚĞŵ�ĂŶĞƌŬĞŶĚĞŶͲ
ĚĞ͕�ƟůůŝĚƐĨƵůĚƚ�ŽŐ�ŵĞĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĞůůĞŵ�ŬƌĂǀ�ŽŐ�ŵĞĚďĞƐƚĞŵŵĞůƐĞ͘� 

sŝ�ůčŐŐĞƌ�ǀčŐƚ�ƉĊ�ĚĞƚ�ĨŽƌƉůŝŐƚĞŶĚĞ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͕�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�Ğƌ�ĂĐĐĞƉƚĞƌĞƚ�ƐŽŵ�
ŵĂŶ�Ğƌ͕ �ŽŐ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶ�ƌĞƐƉĞŬƚĞƌĞƌ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐŚĞĚ͘��Ğƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�ĂůůĞ͕�ŽŐ�
ŵĂŶ�ŚǇŐŐĞƌ�ƐŝŐ�ŽŐ�ůĂǀĞƌ�ƟŶŐ�ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ĂůĚĞƌ͘ ��ƚ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬ�ĨƵŶĚĞƌĞƚ�ŬůƵď-
ƟůďƵĚ�Ğƌ�ĚĞƌĨŽƌ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ƆũŶĞ�ůĂŶŐƚ�ǀŝŐƟŐĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐƚŽƌĞ�ďƆƌŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚƌŝǀƐĞů͕�
ĞŶĚ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŐĊƌ�ŽŐ�ƚƌŽƌ͘  

 

 

 

-�ƚ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�
Ğƚ�ĨčůůĞƐƐŬĂď 

-�ƚ�ĨƆůĞ�ƐŝŐ�ƚƌǇŐ 



ϭϬ 

 

/�ŬůƵďďĞŶ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƐƉŝůůĞ�ďŽƌĚƚĞŶŶŝƐ͕�ďŽƌĚĨŽĚďŽůĚ͕�ƉŽŽů�ĞůůĞƌ�WůĂǇƐƚĂƟŽŶ�ŽŐ�
tŝŝ͘��Ğƌ�Ğƌ�ŬƌĞĂ-ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͕ �ƐŽŵ�ŵĂŶ�ŵĊ�ŐĊ�Žŵ�ďŽƌĚ�ŝ�ƐĂŵƚ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�
ďƌčƚƐƉŝů͘��ĞƐƵĚĞŶ�ŚĂƌ�ŬůƵďďĞŶ�ĚĞƌĞƐ�ĞŐĞŶ�͟ŬůƵď-ĂǀŝƐ-ƌĞĚĂŬƟŽŶ͕͟ �ƐŽŵ�ĂƌͲ
ďĞũĚĞƌ�ŵĞĚ�͟ŽŶůŝŶĞ-ŬůƵďĂǀŝƐĞŶ͟�ĞŶ�ĚĂŐ�Žŵ�ƵŐĞŶ�ŝ�ŶŽŐůĞ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘ �EŽŐůĞ�ĚĂͲ
ŐĞ�ŐĊƌ�ǀŝ�ŵĊƐŬĞ�ŝ�ŬƆŬŬĞŶĞƚ͕�ĂŶĚƌĞ�ĚĂŐĞ�Ğƌ�ŚĂůůĞŶ�ĊďĞŶ͘�sŝ�ĨĊƌ�ĨƌƵŐƚ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ͕�
ƐŽŵ�ǀŝ�ƐĂŵůĞƐ�Žŵ�ǀĞĚ�ďŽƌĚĞƚ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐŶĂŬŬĞƌ͕ �ŝŶĚĞŶ�ǀŝ�ŐĊƌ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ĂŬƟͲ
ǀŝƚĞƚĞƌŶĞ͘�� 

sĞĚ�ĊƌĞƚƐ�ďĞŐǇŶĚĞůƐĞ�ƐĞŶĚĞƐ�ĚĞƌ�Ğƚ�ĊƌƐŚũƵů�ƵĚ͕�ƐŽŵ�ĊƌĞƚƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͘ ��
sŝ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĂŶĚƌĞ�ŬůƵďďĞƌ�ŝ�^ŝůŬĞďŽƌŐ�ŝ�Ĩ͘ ĞŬƐ͘�dƵƌ�Ɵů��ĂďŽŽŶ��ŝͲ
ƚǇ͕ �ĨŽĚďŽůĚƐƚčǀŶĞ͕�ŚŽĐŬĞǇƐƚčǀŶĞ͕�ďŽƌĚƚĞŶŶŝƐƐƚčǀŶĞ�ŽŐ�ŵĞŐĞƚ�ĂŶĚĞƚ͘�sŝ�ůĂͲ
ǀĞƌ�ŽŐƐĊ�ƐĞůǀ�ĚĞŶ�ĊƌůŝŐĞ�ĮƐŬĞŬŽŶŬƵƌƌĞŶĐĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ĚĞůƚĂŐĞƌ�ďƆƌŶ�ĨƌĂ�ĂŶĚƌĞ�
ŬůƵďďĞƌ͘ �WĊ�ĚŝƐƐĞ�ĚĂŐĞ�ǀŝů�ŬůƵďďĞŶ�ŚĂǀĞ�ƵĚǀŝĚĞƚ�ĊďŶŝŶŐƐƟĚ͘��ŝƌŬĂ�ϰ�ŐĂŶŐĞ�
Žŵ�ĊƌĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŬůƵďĂŌĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐƉŝƐĞƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƌ�ŽƐ�ƐĂŵŵĞŶ�ŝŶĚƟů�
Ŭů͘�ĐĂ͘�ϭϵ͘�,Ğƌ�ŚŽůĚĞƌ�ǀŝ�Ĩ͘ ĞŬƐ͘�&ĂƐƚĞůĂǀŶƐĨĞƐƚ͘�dŝů�ũƵů�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞƌ�ǀŝ�ŵĞĚ�ĞŶ�ůŝĚƚ�
ƐčƌůŝŐ�ƚƵƌ�ŵĞĚ�ũƵůĞŐĂǀĞƐŚŽƉƉŝŶŐ͘ 

&Žƌ�ŽƐ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŐƟŐƚ�Ăƚ�ƌĂŵŵĞŶ�Žŵ�ŬůƵďďĞŶ�Ğƌ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƚ�ƐĂŵƟĚŝŐ�ŵĞĚ͕�
Ăƚ�ŝŶĚŚŽůĚĞƚ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŽŐ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ͘� 

�Ğƌ�Ğƌ�ĊďĞŶ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ�Ɵů�
ŬůŽŬŬĞŶ�ϭϲ͘ϯϬ͘�&ƌĞĚĂŐ�ĚŽŐ�Ɵů�Ŭů͘�
ϭϲ͘ϬϬ͘� 

-'ĞŶƐŝĚŝŐ�ƌĞƐƉĞŬƚ�
ŽŐ�ĂŶĞƌŬĞŶĚĞůƐĞ 

-ZƵŵŵĞůŝŐŚĞĚ 



ϭϭ 

WƌĂŬƟƐŬĞ�ŽƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ 
 

WĞƌƐŽŶĂůĞŐƌƵƉƉĞŶ� 

sŝ�Ğƌ�ϳ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌĞ͕�ŚĞƌĂĨ�ϱ�ƉčĚĂŐŽŐĞƌ�ŽŐ�Ϯ�ƉčĚĂŐŽŐͲ
ŵĞĚŚũčůƉĞƌĞ͘�/ŶĚ�ŝ�ŵĞůůĞŵ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ƐƚƵĚĞƌĞŶĚĞ�ƐŽŵ�ŝŶĚŐĊƌ�ŝ�ĚĂŐůŝŐĚĂͲ
ŐĞŶ͘� 

/�ƉĞƌŝŽĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŽƌĞƐ�͟ƐƚƌŝŬŬĞĚĂŵĞ͟�ŽŐ�ůčƌĞƌ�ďƆƌŶĞŶĞ�Ăƚ�ƐƚƌŝŬŬĞͬ
ďƌŽĚĞƌĞ�ŽŐ�ĂŶĚĞƚ�ŚĊŶĚĂƌďĞũĚĞ͘� 

,Ăƌ�ŵĂŶ�ƐŽŵ�ĨŽƌčůĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ďĞĚƐƚĞĨŽƌčůĚĞƌ�ůǇƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŽŐ�ĚĞůĞ�ƵĚ�Ăƚ�
ƐŝŶĞ�ĞǀŶĞƌ�ŽŐ�ůĂǀĞ�ĞŶ�ĂŬƟǀŝƚĞƚ�ŝ�^&K͛ĞŶ͕�Ğƌ�ŵĂŶ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�Ăƚ�ƌĞƩĞ�ŚĞŶͲ
ǀĞŶĚĞůƐĞ�Ɵů�,ĞůůĞ�'ƵůĚĂŐĞƌ�EŝĞůƐĞŶ͘ 

/�ĨčůůĞƐƌƵŵŵĞƚͬƚŽƵĐŚ-ƐŬčƌŵĞŶ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŽƉŚčŶŐƚ�ĞŶ�ƚĂǀůĞ�ŵĞĚ�ďŝůůĞĚĞƌ�ĂĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞƚ͕�ŚǀŽƌ�/�ŬĂŶ�ƐĞ͕�ŚǀĞŵ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƉĊ�ĂƌďĞũĚĞ͘� 

EǇŚĞĚƐďƌĞǀ 

�Ă͘�ϲ�ŐĂŶŐĞ�Žŵ�ĊƌĞƚ�ƵĚŐŝǀĞƐ�ĨƌŝƟĚƐĚĞůĞŶƐ�ŶǇŚĞĚƐďƌĞǀ�ƉĊ��ƵůĂ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŽƌŝͲ
ĞŶƚĞƌĞƌ�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ͕�ƐĂŵƚ�ĨŽƌƚčůůĞƌ�ĚĞ�ŐŽĚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƌ�ĨƌĂ�ĚĂŐůŝŐĚĂŐĞŶ�ŝ�ĨƌŝͲ
ƟĚƐĚĞůĞŶ͘� 

 



ϭϮ 

dƆũ� 

�ƆƌŶĞŶĞ�ƐŬĂů�ŐĞƌŶĞ�ŚĂǀĞ�Ğƚ�ĞŬƐƚƌĂ�Ɛčƚ�ƚƆũ͕�ƐĂŵƚ�Ğƚ�Ɛčƚ�ƵĚĞƚƆũ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ĊƌƐƟĚĞŶ͕�ůŝŐŐĞŶĚĞ�ŝ�ĚĞƌĞƐ�ŐĂƌĚĞƌŽďĞ͘��ƆƌŶĞŶĞ�ŵĊ�ŝŬŬĞ�ŚĂǀĞ�ƵĚĞͲ
ƐŬŽ�ƉĊ�ŝŶĚĞŶĚƆƌƐ͕�ƐĊ�ŶŽŐĞŶ�ǀŝů�ŵĊƐŬĞ�ĨŽƌĞƚƌčŬŬĞ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŚũĞŵŵĞͲ
ƐŬŽ�ŵĞĚ͘�'ůĞŵƚ�ƚƆũ�ůčŐŐĞƐ�ŝ�ƚƆũŬƵƌǀĞŶ�ŝ�ĨčůůĞƐƌƵŵŵĞƚ�ǀĞĚ�ŝŶĚŐĂŶŐĞ�Ɵů�
^&K͛ĞŶ͘�'Ɔƌ�ĚĞƚ�ŐĞƌŶĞ�Ɵů�ĞŶ�ǀĂŶĞ͕�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ĨŽƌďŝ�ďĂƌŶĞƚƐ�ŐĂƌĚĞƌŽďĞ�ŵĞĚ�
ũčǀŶĞ�ŵĞůůĞŵƌƵŵ͘�^Ċ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŚũčůƉĞ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ŽƌĚĞŶ  ͘

>ƵŬŬĞĚĂŐĞ� 

/�^ŝůŬĞďŽƌŐ�<ŽŵŵƵŶĞƐ�ĨĞƌŝĞƉůĂŶ͕�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͕�ŬĂŶ�/�ĨĊ�Ğƚ�
ŽǀĞƌďůŝŬ�ŽǀĞƌ͕ �ŚǀŝůŬĞ�ĚĂŐĞ�ĚĞƌ�Ğƌ�ůƵŬŬĞĚĂŐĞ͕�ƐĂŵƚ�ŚǀŝůŬĞ�ĚĂŐĞ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĨčůůĞƐ�
ĨĞƌŝĞƉĂƐŶŝŶŐ͘�WĊ�ĚĂŐĞ�ŵĞĚ�ĨčůůĞƐ�ĨĞƌŝĞƉĂƐŶŝŶŐ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ƉĂƐͲ
ŶŝŶŐ�ŝ�ĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘� 

KƉ�Ɵů�ŚǀĞƌ�ƐŬŽůĞĨĞƌŝĞ�ƐŬĂů�/�ƟůŵĞůĚĞ�ĨĞƌŝĞƉĂƐŶŝŶŐ͕�ƐĊůĞĚĞƐ�Ăƚ�ǀŝ�ŬĂŶ�ĨĊ�Ğƚ�
ŽǀĞƌďůŝŬ�ŽǀĞƌ�ŚǀŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ďƆƌŶ͕�ĚĞƌ�ŵƆĚĞƌ�ĨƌĞŵ�ŝ�ĨĞƌŝĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐƚ͕�Ăƚ�/�
Ğƌ�ƐĊ�ƉƌčĐŝƐĞ͕�ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ��ŝ�ũĞƌĞƐ�ƟůďĂŐĞŵĞůĚŝŶŐĞƌ͕ �ƐĊ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƉůĂŶůčŐŐĞ�
ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌŶĞƐ�ƟĚ�ďĞĚƐƚ͘ 

 

 
-sŝ�ŐůčĚĞƌ�ŽƐ� 

Ɵů�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ� 

ŵĞĚ�ũĞƌ͊ 
���<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞƌ 

 

���^&K�ƚůĨ͘ ͗�ϱϭ�ϯϯ�ϲϵ�ϭϮ 

���WčĚĂŐŽŐŝƐŬ�ůĞĚĞƌ� 

���,ĞůůĞ�'ƵůĚĂŐĞƌ�EŝĞůƐĞŶ͕�ƚůĨ͘ ͗�Ϯϰ�ϰϰ�ϲϭ�ϵϲ 

���^ŬŽůĞůĞĚĞƌ� 

���:ĂŬŽď�<ůĞŝƐƚ�ƚůĨ͘ ͗�ϱϭ�ϯϲ�ϯϰ�ϮϮ 


