
�ŽŶƐŽƌǌŝŽ��/�Ě/�� 

YƵĞƐƚŽ� ƉƌŽŐĞƩŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĮŶĂŶǌŝĂƚŽ� ĚĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ� Ğ� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ� ,ŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϮϬ� ĐŽŶ�
ĐŽŶƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�EŽ͘�ϴϮϱϳϮϮ 

^Ğ� � � ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĞ� � ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ͕�
ŶŽŶ� � ĞƐŝƚĂƚĞ� Ă� ƌŝǀŽůŐĞƌǀŝ� � Ăů� ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� � � ĚĞůůŽ� � � ƐƚƵĚŝŽ� � � ĞͬŽ� � Ăů��
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� � ĐŚĞ� � ǀŝ� � ŚĂ� � � ƉƌŽƉŽƐƚŽ� � � ůĂ��
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ͘� 

ZŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͗� 

�͘ƐƐĂ�^ŝůǀŝĂ��ŝ�>ĞŽ� 

 



�ƵĞ� � ŝŶĐŽŶƚƌŝ� � � Ɛŝ� � � ƚĞƌƌĂŶŶŽ� � Ěŝ� � ƉĞƌƐŽŶĂ͕�
ĚĂ �ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ŶĞů�ůƵŽŐŽ�ƉĞƌ�ǀŽŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƐŽͲ
ŶŽ� � � ;ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ă�ĐĂƐĂ�ǀŽƐƚƌĂ� �Ž� ŝŶ�ŽƐƉĞͲ
ĚĂůĞͿ͕�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ɛŝ��ƚĞƌƌă�ŝŶ�ǀŝĚĞŽĐŚŝĂŵĂƚĂ͘��
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ǀŝĂ�ǁĞď͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽ�ŝ&K�h^͕�ğ�
ĞƌŽŐĂƚŽ� � � ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� � � ƵŶĂ� � � ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ����
ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ă��ĐƵŝ��ƉŽƚĞƚĞ���ĂĐĐĞĚĞƌĞ����ŝŶ����ŽŐŶŝ���
ŵŽŵĞŶƚŽ���ĚĞůůĂ� �ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘����^ŝ��ĐŽŵƉŽŶĞ�Ěŝ�
ƋƵĂƩƌŽ� ƐĞƐƐŝŽŶŝ� ĚĂ� ƐǀŽůŐĞƌƐŝ� � ŶĞůů͛ĂƌĐŽ� Ěŝ�
ĐŝƌĐĂ�ƚƌĞ�ŵĞƐŝ͘� 
�ŶƚƌĂŵďŝ�Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƐǀŝůƵƉƉĂƟ�
ƉĞƌ�ĂŝƵƚĂƌǀŝ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�
Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă��
Ěŝ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ůĞ�ƐĮĚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵĂůĂƫĂ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ͕�ůĞŐĂƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ��ĚĞŝ��
ƐŝŶƚŽŵŝ� � ĮƐŝĐŝ� � ŵĂ� � ĂŶĐŚĞ� � ĚĞŐůŝ� � ĂƐƉĞƫ��
ĞŵŽƟǀŝ͘� WƵƌ� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ� ĐŽͲ
ŵƵŶĞ͕�ĞŶƚƌĂŵďŝ��ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ��ƉĞŶƐĂƟ�ƉĞƌ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ� ͞ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƟ͟� ŝŶ� ďĂƐĞ� Ăůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
ĞĚ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ��Ğ��Ěŝ�
ŽŐŶŝ��ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ͘�>͛ƵŶŝĐĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ğ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ��ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ͘ 

YƵĂůŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ůĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăů�WƌŽŐĞƩŽ� 

�/�Ě/�͍ 

^Ğ� � ĚĞĐŝĚĞƌĞƚĞ� � � Ěŝ� � � ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͕� � � ƐĂƌĞƚĞ�
ĐŽŶƚĂƩĂƟ� ĚĂ� ƵŶ� ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ͕�
ĐŚĞ� � ǀŝ� � � ƐŽƩŽƉŽƌƌă� � � ĂůĐƵŶŝ� � � ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ���
ĮŶĂůŝǌǌĂƟ� Ă� � ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� � ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� � Ěŝ��
ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ƐŽĐŝŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� 
 
 
 

�ŽƐΖğ��/�Ěŝ�͍ 
�/�Ě/��ğ�ƵŶ�WƌŽŐĞƩŽ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� �ĮŶĂŶͲ
ǌŝĂƚŽ� ĚĂůůĂ� �ŽŵƵŶŝƚă� �ƵƌŽƉĞĂ� Ğ� ƉƌŽŵŽƐƐŽ�
ĚĂůůĂ� sƌŝũĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ� Ěŝ� �ƌƵǆĞůůĞƐ͕� Ă�
ĐƵŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ�ŶŽǀĞ�ŝƐƟƚƵƟ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ŝŶ�ƐĞŝ�
WĂĞƐŝ��ƵƌŽƉĞŝ͗����ĞůŐŝŽ͕���ĂŶŝŵĂƌĐĂ͕�/ƌůĂŶĚĂ͕�
/ƚĂůŝĂ͕�KůĂŶĚĂ͕�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͘ 

YƵĂů�ğ�ŝů�ƐƵŽ�ŽďŝĞƫǀŽ͍ 

�īƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂůĂƫĂ�ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂ�ƉƵž�ĂǀĞͲ
ƌĞ�ƵŶ�ŝŵƉĂƩŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ��ƐŝĂ��ƐƵů��ƉĂǌŝĞŶƚĞ�
ƐŝĂ�ƐƵůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ��ůŽ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶŽ͘� 
>͛ŽďŝĞƫǀŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ�  �/�Ě/�� ğ� ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ�  ǀĂůƵƚĂƌĞ�  ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ� Ěŝ� ĚƵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�
Ěŝ�  ƐƵƉƉŽƌƚŽ� Ěŝ� ƟƉŽ� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌŝƐƟĐŽ� ;ƵŶŽ����
ĞƌŽŐĂƚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ� �Ğ� � ů͛ĂůƚƌŽ��ƐƵ� �ƉŝĂƩĂĨŽƌͲ
ŵĂ� ǁĞďͿ� ƌŝǀŽůƟ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�
Ăů�  ƉĂǌŝĞŶƚĞ��ŽŶĐŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�Ăů�ƐƵŽ��ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ�
Ěŝ��ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ 

/Ŷ��ĐŽƐĂ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŶŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
Ɵ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�

ĚĞů� WƌŽŐĞƩŽ� �/�Ě/�͍ 

>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂͲ
ƚŽ�  &K�h^н͕�ğ�ĐŽŶĚŽƩŽ��ĚĂ� �ƵŶ�� ŝŶĨĞƌŵŝĞƌĞ��
ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�   � ĨŽƌŵĂƚŽ�Ğ� Ɛŝ� ĐŽŵƉŽŶĞ�Ěŝ�
ƚƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ĚĂ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ�ŶĞůů͛ĂƌĐŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ƚƌĞ��
ŵĞƐŝ͘ 

ů͛ŝŵƉĂƩŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂůĂƫĂ� ŽŶĐŽůŽŐŝĐĂ� � ƐƵůůĂ��
ǀŽƐƚƌĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘� 
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĂƌĞƚĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƟ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĐĂƐƵĂůĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƚƌĞ�ŐƌƵƉƉŝ͗� 
ϭ͘ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�

ĐŽŶĚŽƩŽ� � � Ěŝ� � ƉĞƌƐŽŶĂ� ;� &K�h^нͿ͕� � � ŝŶ����
ĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĂůůĞ�ĐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƌŽŐĂƚĞ� 

Ϯ͘ ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�
ĞƌŽŐĂƚŽ�ƐƵ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ǁĞď� ;ŝ&K�h^Ϳ͕� ŝŶ�
ĂŐŐŝƵŶƚĂ�ĂůůĞ�ĐƵƌĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƌŽŐĂƚĞ� 

ϯ͘ ƉƌŽƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐƵƌĞ� ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�
ĞƌŽŐĂƚĞ͕� ƐĞŶǌĂ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ƵŶ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͘� 

�ŽƉŽ�ϭϮ�Ğ�ĚŽƉŽ�Ϯϰ�ƐĞƫŵĂŶĞ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶͲ
ƚĞŵĞŶƚĞ� � ĚĂů� � ŐƌƵƉƉŽ� � � Ă� � � ĐƵŝ� � ƐŝĞƚĞ� � ƐƚĂƟ��
ĂƐƐĞŐŶĂƟ͕�ƵŶ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ����ĚĞůůŽ���ƐƚƵĚŝŽ���ǀŝ����
ĐŽŶƚĂƩĞƌă���ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƌĞ�
ƵŶĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƚĞƌǌĂ�ǀŽůƚĂ�ŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�
ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ͘ 

�ŽƐĂ�ĂĐĐĂĚƌă�ƐĞ�ĚĞĐŝĚŝĂŵŽ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ͍ 

WĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ƉŽƚƌĞƚĞ�ĨƌƵŝƌĞ�
ĚĞŝ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ� ďĞŶĞĮĐŝ� Ěŝ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
Őŝă�  ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŽ� ĐŽŶ� ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŶĞŐůŝ�^ƚĂƟ�
hŶŝƟ͘� � � � WŽƚƌĞƚĞ� � � ŝŶŽůƚƌĞ� � � ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� � � � Ă���
ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ� ůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ƐƵů� �ŵŽĚŽ�
ŝŶ�ĐƵŝ��ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŶĞůůĞ�ĚƵĞ�ǀĞƌƐŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ğ� � � ƐƵ� �ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ͕�ƉƵž� �ĞƐƐĞƌĞ��
ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚĞ� � � � ƵƟůŝǌǌĂƚŽ� � � � ŶĞů� � � ŶŽƐƚƌŽ��
ĐŽŶƚĞƐƚŽ͘�� 


