
�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶŚĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ

���GH�DEULO�GH�����

Ϯϯ�ĚĞ��ďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϬ

�ŽǀŝĚͲϭϵ͗� ŵĂŝŽƌŝĂ� ĚĂƐ� /W^^� ƐĞŵ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐƵŝĚĂƌ� ĚĞ� ŝĚŽƐŽƐ�
ŝŶĨĞĐƚĂĚŽƐ

WĂƌĂ�Ă�hŶŝĆŽ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĂƐ�/W^^�ĚĞ�
>ŝƐďŽĂ͕�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŶĆŽ�
ĞƐƚĄ� Ă� ŽůŚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ�
ĞƐƚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ŚĄ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ�
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƐŽďƌĞ� Ž� ƐĞƵ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘

ZƵŝ�'ĂƵĚġŶĐŝŽ

��ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚĂƐ� ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ;/W^^Ϳ�ŶĆŽ� ƚĞŵ� ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĨşƐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ŽƐ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ� ŝĚŽƐŽƐ� ŝŶĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉĞůŽ
ŶŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ͕�ĂůĞƌƚĂ�Ž�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ�hŶŝĆŽ��ŝƐƚƌŝƚĂů�ĚĂƐ�/W^^�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͘

͞EĆŽ�ƐŽŵŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĂ�ƐĂƷĚĞ͕�ƐŽŵŽƐ�/W^^͘�͙��ƌĞŝŽ�ƋƵĞ�ŚĄ�ĂƋƵŝ�ĂůŐƵŵ�ĂĨĂƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�
ŚĄ� ĂƋƵŝ� Ƶŵ� ĂůŚĞĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚŽ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� Ğ� Ƶŵ� ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĂ
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĚŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕�ĚŽƐ�
ŶŽƐƐŽƐ�ůĂƌĞƐ͕͟�ĂĨŝƌŵĂ�:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ��ĂƚĂůŚĂ͕�Ğŵ�ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ�ă�>ƵƐĂ͘

KƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ�ĚŽƐ�ůĂƌĞƐ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�ĞƐƐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂƐ�/WW^�ŐĂƌĂŶƚĞŵ͕�ŵĂƐ�ŽƐ�
ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ƚġŵ� ĚĞ� ƐĞƌ� ĂƐƐĞŐƵƌĂĚŽƐ� ƉĞůŽ� �ƐƚĂĚŽ͕� ĚĞĨĞŶĚĞ� Ž� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĨĂůƚĂ�͞ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ͕�ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĕĆŽ͟�ĞŶƚƌĞ�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�Ğ�Ž�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�dƌĂďĂůŚŽ�Ğ�ĚĂ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�^ŽĐŝĂů͘

͞�� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞ� Ă� ^ĂƷĚĞ͕� Ž� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ͕� ƉƌĞƐƚĞ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ŵĠĚŝĐŽƐ� Ğ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ�Ěġ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĂŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ� ŝĚŽƐŽƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ͘���ƋƵĞ�ŽƐ�ŶŽƐƐŽƐ�
ŝĚŽƐŽƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ĨŝƋƵĞŵ�ŶĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ͘���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌĐĞďĞƌ�ƋƵĞ�
ĂƐ�ŶŽƐƐĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ƚġŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ͳ ĂůŐƵŵĂƐ�ƚĞƌĆŽ�Ͳ͕�ŵĂƐ͕�ŐƌŽƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕�ŶĆŽ�ƚġŵ�
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŝƐ͕�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨşƐŝĐĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ�Ă�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕͟�ƐƵƐƚĞŶƚĂ�:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ�
�ĂƚĂůŚĂ͘



�ŐƌĂĚĞĐĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶŚĂ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚŽƐ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ

���GH�DEULO�GH�����

WŽƌ� ŝƐƐŽ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ ĚĞƐĐŽďƌĞ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ƵƚĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ� ŝŶĨĞƚĂĚŽ͕�ŶĆŽ�ƉŽĚĞ�ĨŝĐĂƌ�ŶĂ�
ŝŶƐƚŝƚƵŝĕĆŽ͘

͞EſƐ� ŶĆŽ� ƚĞŵŽƐ� ŐĞŶƚĞ� ĐŽŵ� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� Ğ� ĐŽŵ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂƚĂƌ͕͟� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ͕�
ůĞŵďƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŵƵŝƚŽƐ�ŝĚŽƐŽƐ�ƚġŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐŝĂƐ͕�͞ƐĆŽ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ�ŝĚĂĚĞ�ƋƵĞ�
ƚġŵ�ŽƵƚƌŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ǀşƌƵƐ�ǀĞŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ͕͟�ĐŽŵŽ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂƐ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŽƵ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐĂƌĚşĂĐŽƐ͘

WĂƌĂ� Ž� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ͕� Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚĂ� ^ĂƷĚĞ� ŶĆŽ� ĞƐƚĄ� Ă� ŽůŚĂƌ� ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐƚĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŚĄ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞƵ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͘

͞YƵĂŶĚŽ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶĨĞƚĂĚĂƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ůĂƌĞƐ͕�ŽƐ�ůĂƌĞƐ�ƐĆŽ�ĞƐƉĂĕŽƐ�
ĐŽůĞƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƋƵĞ� ƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ� ĨƌĄŐĞŝƐ͘� ��ƉƌĞĐŝƐŽ�ƋƵĞ� ƐĞ�ŽůŚĞ�ƉĂƌĂ� ŝƐƚŽ� ĐŽŵ�ĂůŐƵŵ�
ĐƵŝĚĂĚŽ�Ğ�ĐŽŵ�ĂůŐƵŵĂ�ƉŽŶĚĞƌĂĕĆŽ͕͟�ŝŶƐŝƐƚĞ͕�ƉĞĚŝŶĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�͞ŽƵĕĂ�ƋƵĞŵ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�
ƚĞƌƌĞŶŽ͘͟

:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ��ĂƚĂůŚĂ�ƌĞĨĞƌĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�/WW^�ĐŽŶƚŝŶƵĂŵ�Ă�ůƵƚĂƌ�ĐŽŵ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

͞�ŽŶƚŝŶƵĂŵŽƐ� ĐŽŵ�ŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ� ůĂĚŽ� Ğ� ĐŽŵ�Ă� ƉƌĄƚŝĐĂ� ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂŵŽƐ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĚşƐƐŝŵŽƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ŶĆŽ� ƚĞŵŽƐ� ĂŝŶĚĂ� ŽƐ� ƚĆŽ� ĨĂůĂĚŽƐ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĕĆŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƋƵĞ�ũĄ�ĨŽŝ�ĂŶƵŶĐŝĂĚŽ�ƋƵĞ�ŝĂŵ�ƐĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ͕͟�Ěŝǌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�͞ƐĞ�ŶĆŽ�
ĨŽƐƐĞŵ�ĂƐ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂƐ�ʹ ƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽĚĞŵ͕�ǀĆŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝŶĚŽ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĐŽŝƐĂƐ�Ͳ͕�ĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵŝĕƁĞƐ�
ĞƐƚĂǀĂŵ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ĐŽŵ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƐĠƌŝŽƐ͘͟

�͕�ƚĂŵďĠŵ�ĂƋƵŝ͕�͞Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ�ŶĆŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂ�ĚĞǀŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŶĆŽ�ƉĞƌĐĞďĞ͕�ŶĆŽ�
ĞŶƚĞŶĚĞ͟�ĂƐ�ĚŝŶąŵŝĐĂƐ�ĚĂƐ�/W^^͘

KƐ� ƚĞƐƚĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐƉŝƐƚĂŐĞŵ� ƚĂŵďĠŵ� ƚĂƌĚĂŵ͕� ƌĞĨĞƌĞ� Ž� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů͕� ĂĚŝĂŶƚĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ƚġŵ�
ŵƵŝƚĂƐ�ǀĞǌĞƐ�ƐŝĚŽ�ĂƐ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ�Ă�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ƚĞƐƚĂƌ�ŽƐ�ƵƚĞŶƚĞƐ͘

͞YƵĂŶĚŽ�ƐƵƌŐĞŵ�ĐĂƐŽƐ�Ġ�ƋƵĞ�ŚĄ�ƚĞƐƚĞƐ͕�ĂƐ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂƐ�ƚġŵ�ƚŝĚŽ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�
ƚġŵ� ƵŵĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� /W^^͕� ƚġŵ� Ƶŵ� ŽůŚĂƌ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĚĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕� ĞƐƚĆŽ�
ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŵ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕͟�ƐƵďůŝŶŚĂ͘

WĞůŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕�ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂ͕�͞Ž��ƐƚĂĚŽ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝƐƚŽƌĐŝĚĂ͟�ĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĂƐ�
/W^^�ƐĞŶƚĞŵ�͞Ƶŵ��ƐƚĂĚŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ͘͟

͞,Ą�ĂƋƵŝ�ƵŵĂ�ĚĞƐĐŽŶĞǆĆŽ͕͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ͘


