


�Ğƚ�Ğƌ�ŶĞŵƚ�Ăƚ�ĨĂƌĞ�ǀŝůĚ�ŝ�ƐŬŽůĞŐĂŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�
ĞůĞǀĞƌ͕�ŽŐ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƐčƌůŝŐƚ�ƵĚĨŽƌĚƌĞĚĞ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŌĞ�ŵĞͲ
ƌĞ�ƌĞŐůĞŶ�ĞŶĚ�ƵŶĚƚĂŐĞůƐĞŶ͘�EĊƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŬŽŵŵĞƌ�
ŚĞƌ͕�ŚĂƌ�ĚĞ�ƚǇƉŝƐŬ�ŝŬŬĞ�ŚĂŌ�ŵĞŐĞŶ�ƐŬŽůĞŐĂŶŐ͕�ĚĂ�ĚĞ�
ŚĂƌ�ŚĂŌ�Ɛǀčƌƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƟůŐĊ�ĚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ͕�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�
ƐƟůůĞƌ�ŬƌĂǀ�Žŵ͘��ĞƌĨŽƌ�ĨƆůŐĞƌ�ǀŝ�͟�Ğ�ϵ�,�Ġƌ͕͟�ƐŽŵ�Ğƌ�
ĞŶ�ƚǇĚĞůŝŐ�ǀĞũǀŝƐĞƌ͕�ƐĊ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ƵŶĚŐĊƌ�Ăƚ�͟ĨĂƌĞ�ǀŝůĚ͟�
ŝ�ŽƉŐĂǀĞůƆƐŶŝŶŐĞŶ͘�sĞĚ�ŚǀĞƌ�ŽƉŐĂǀĞ�ƐŬĂů�ůčƌĞƌĞŶ�
ŐŝǀĞ�ĞůĞǀĞŶ�ƐǀĂƌ�ƉĊ�ĚĞ�ϵ�,�Ġƌ͘ 

 

�������������� 

 

������������������������ 

 

EĊƌ�ĚĞ�ϵ�,�ǲĞƌ�ŐĞŶŶĞŵŐĊĞƚ͗ 

EĊƌ�ƌĂŵŵĞƌŶĞ�Ğƌ�ƐĂƚ͕�ŽŐ�ĞůĞǀĞŶ�ĨƆůĞƌ�ƐŝŐ�ƚƌǇŐ�ŝ�ŽƉŐĂͲ
ǀĞůƆƐŶŝŶŐĞŶ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵĞŐĞƚ�ŶĞŵŵĞƌĞ�Ăƚ�ŵŽƟǀĞƌĞ�
ĞůĞǀĞƌŶĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐčƩĞ�ƐŝŐ�ŝŶĚ�ŝ�ƟŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚĞ�

ŵĞĚ�ŽƉŐĂǀĞŶ�–�ĨŽƌ�ĚĞ�ǀĞĚ�ƉƌčĐŝƐƚ�,s���ĚĞ�ƐŬĂů�ůĂͲ
ǀĞ͕�,sKZ&KZ�ĚĞ�ƐŬĂů�ůĂǀĞ�ĚĞƚ͕�ŝ�ŚǀŽƌ�>�E'�d/�͕�
,sKZ͕�ŵĞĚ�,s�D͕�,sKZ�>�E'�͕�,sKZ�D�'�d�ĚĞ�
ƐŬĂů͕�ŽŐ�ŚǀĂĚ�ĚĞ�ƐŬĂů���'�&d�Z͘ 

,ǀŽƌĨŽƌ�ǀŝƌŬĞƌ�ĚĞƚ͗ 

DĞŶŝŶŐƐĨƵůĚŚĞĚ�Ğƌ�ǀŝŐƟŐƚ�ŝ�ĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ͘�
,ǀŝƐ�ĚĞ�ŚĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƐĞ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŽƉŐĂͲ

ǀĞ͕�Ğƌ�ĚĞƚ�ƐčƌĚĞůĞƐ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐƚ�Ăƚ�ŵŽƟǀĞƌĞ�
ĚĞŵ͘�,ǀŝƐ�ĚĞ�ŬĂŶ�ƐĞ�ĞŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ŽŐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĊů�
ŵĞĚ�ĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉŐĂǀĞ͕�ŽŐ�ĚĞ�ƟůŵĞůĚ�ĨĊƌ�ĚĞ�ϵ�
,�ǲĞƌ�Ăƚ�ĂƌďĞũĚĞ�ƉĊ͕�ŬĂŶ�ĚĞ�ŶčƐƚĞŶ�ŝŬŬĞ�
ǀĞŶƚĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŐĂŶŐ͕�ŽŐ�ĚĞ�ďůŝǀĞƌ�
ŽŌĞ�ĨčƌĚŝŐ�ƉĊ�ƌĞŬŽƌĚƟĚ͘��Ğƚ�ŚĂŶĚůĞƌ�
ŶĞŵůŝŐ�ŝŬŬĞ�Žŵ�ŽƉŐĂǀĞŶ͕�ŵĞŶ�Žŵ�ƌĂŵͲ
ŵĞƌŶĞ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ŽƉŐĂǀĞůƆƐŶŝŶŐĞŶ͘�� 

�Ğƚ�ǀŝƌŬĞƌ͊�WƌƆǀ�ŵĞĚ�ĚŝŶĞ�ĞŐŶĞ�ďƆƌŶ͕�
ďƆƌŶĞďƆƌŶ�ĞůůĞƌ�ĞŶĚĚĂ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ĚŝŐ�
ƐĞůǀ͘��Ğƚ�ŐŝǀĞƌ�ƚƌǇŐŚĞĚ�ŽŐ�ƌŽ�Ăƚ�ŬĞŶͲ

ĚĞ�ƌĂŵŵĞƌŶĞ�Žŵ�ŽƉŐĂǀĞƌŶĞ͘ 

<ĂŶ�ĚĞƚ�ďƌƵŐĞƐ�ŝ�ĂŶĚƌĞ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞ͗ 

�Ğ�ϵ�,�Ġƌ�ŬĂŶ�ďƌƵŐĞƐ�ŝ�ĂůůĞ�ĚĞ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞ͕�ŚǀŽƌ�
ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ƌĂŵŵĞƌ�ƌƵŶĚƚ�Žŵ�ĞůĞǀĞŶ͕�ƐĂŵƚ�ŝ�ĚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶĞƌ�ŚǀŽƌ�ĞůĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ďůŝǀĞ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƚ�Ăƚ�ƵĚĞͲ
ĨƌĂŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƟŶŐ͘��Ğƚ�ŐŝǀĞƌ�ĞŶ�ĞŶŽƌŵ�ƌŽ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞŶ�
Ăƚ�ǀŝĚĞ�ƉƌčĐŝƐ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ƐŬĞ͘��ĞŶŶĞ�ƌŽ�ƐŵŝƩĞƌ�
ĂĨ�ƉĊ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌŶĞ�ŽŐ�ŚĞůĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ŬĂŶ�ƚǇĚĞůŝŐƚ�
ŵčƌŬĞ�ĚĞƚ͘� 

�Ğ�ϵ�,�ǲĞƌ 
-��Ŷ�ŐƵŝĚĞ�Ɵů�Ăƚ�ŵĂŐƚĞ�����������������������
ƐŬŽůĞůŝǀĞƚ 



&ĞũƌŝŶŐ�ĂĨ�<ĂƌŝŶƐ�
ϳϬ-ĊƌƐ���������������

ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ͊ 

 

�Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŚǀĞƌ�ĚĂŐ͕�Ăƚ�ĞŶ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞĚ�ŬĂŶ�ĨĞũƌĞ�ĞŶ�ŵĞĚĂƌďĞũĚĞƌƐ�ϳϬ-ĊƌƐ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ͘�/ŬŬĞ�ĚĞƐƚŽ�ŵŝŶĚƌĞ͕�
ƐŬĞƚĞ�ĚĞƚ�ŝ�ƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�–�ƉĊ�ĞŶ�ŶŽŐĞƚ�ĂŶĚĞƌůĞĚĞƐ�ŵĊĚĞ͊� 
 
<ĂƌŝŶ�KǀĞƌŐĂĂƌĚ͕�ƐŽŵ�Ɵů�ĚĂŐůŝŐ�Ğƌ�ĚƌŝŌƐůĞĚĞƌ�ŚĞƌ�ƉĊ��ŽƟůďƵĚĚĞƚ�Wd'͕�ŚĂǀĚĞ�Ğƚ�ůŝĚƚ�ƵƚƌĂĚŝƟŽŶĞůƚ�ƆŶƐŬĞ�ŝŌ͘�
ĨĞũƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ŚĞŶĚĞƐ�ϳϬ-ĊƌƐ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ͘�,ƵŶ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŶĞŵůŝŐ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌ͕�ŬŽůůĞŐĞƌ͕�ůčƌĞƌͲ
ƐƚƵĚĞƌĞŶĚĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ǀĞŶŶĞƌ�ƉĊ�dǀŝŶĚ�ĚĂŐĞŶ�ŝŐĞŶŶĞŵ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞĚĞ�ŵĂĚ�ĂĨ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƐĞƌ�
ǀŝ�ƐĞůǀ�ŬƵŶŶĞ�ƐĂŵůĞ�ŝ�ŚĂǀĞŶ�ŽŐ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ͘� 
�ĂŐĞŶ�ďůĞǀ�ďƌƵŐƚ�ƉĊ�Ăƚ�ƐĂŵůĞ�ŚŝŶĚďčƌ͕�ƌŝďƐ͕�ƚŽŵĂƚĞƌ͕�ǌƵĐĐŚŝŶŝ͕�ǀŝůĚ�ƐƉŝŶĂƚ͕�ďůŽŵŬĊů͕�ŐƵůĞƌƆĚĚĞƌ͕�ƌŽƐŵĂƌŝŶ�
ŽŐ�ŵĞŐĞƚ�ŵĞƌĞ͘��Ğƌ�ďůĞǀ�ůĂǀĞƚ�ƐǇůƚĞƚƆũ͕�ƐƵƉƉĞ͕�ŐƌƆŶƚƐĂŐĞƌ�ŝ�ŵĂƌŽŬŬĂŶƐŬĞ�ƚĂŐŝŶĞ�ĨĂĚĞ͕�ŝŶĚŝƐŬ�ĚĂĂů�ŵĞĚ�ǀŝůĚ�
ƐƉŝŶĂƚ͕�ƐĂŵƚ�ǇŽŐŚƵƌƚ�ŵĞĚ�ƐƉŝŶĂƚ�ŽŐ�ƌŝƐ�ŬƌǇĚƌĞƚ�ŵĞĚ�ǀŽƌĞƐ�ĞŐĞŶ�ƌŽƐŵĂƌŝŶ͘� 

<ĂƌŝŶ�ďůĞǀ�ƵĚĚĂŶŶĞƚ�ƉĊ�ĚĞƚ�ĨƆƌƐƚĞ�ŚŽůĚ�ǀĞĚ��E^�ŚĞƌ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ͕�ŽŐ�ŚĂƌ�ƐŝĚĞŶ�ǀčƌĞƚ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞůčƌĞƌ͕�ĨƌŝƐŬŽͲ
ůĞůčƌĞƌ�ŽŐ�ŝ�ϯϭ�Ċƌ�ǀčƌĞƚ�ƟůŬŶǇƩĞƚ�͟�ĞŶ�ƌĞũƐĞŶĚĞ�ŚƆũƐŬŽůĞ͟�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ�ŽŐ��ŶŐůĂŶĚ�ƐŽŵ�ŚŚǀ͘�ůčƌĞƌ�ŽŐ�ĨŽƌͲ
ƐƚĂŶĚĞƌ͘ 

<ĂƌŝŶ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ĨƵůĚ�ĂĨ�ĞŶĞƌŐŝ�ŽŐ�ŽƐĞƌ�ĂĨ�ŽǀĞƌƐŬƵĚ�ŽŐ�ŐůčĚĞ͖�ŽŐ�ĚĂ�ŚƵŶ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ĞŶĚŶƵ͕�ĮŬ�ŚƵŶ�
ĞŶ�Ğů-ĐǇŬĞů�ŝ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐƐŐĂǀĞ͕�ƐŽŵ�ŬƆƌĞƌ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚƐ�͟dǀŝŶĚ�ŬƌĂŌ͘͟�<ĂƌŝŶ�ďůĞǀ�ŵŝůĚƚ�ƐĂŐƚ�ŵĞŐĞƚ�ŐůĂĚ͕�ŽŐ�ƚŽŐ�
ƐƚƌĂŬƐ�ĞŶ�ůĂŶŐ�ƉƌƆǀĞƚƵƌ�–�ƐĊ�ŵĊƩĞ�ůĂŐŬĂŐĞ͕�ŇĂŐ͕�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐƐƐĂŶŐ�ŽŐ�ŐčͲ
ƐƚĞƌ�ĂůƚƐĊ�ǀĞŶƚĞ͊ 

 
ΗŵĞĚ�ĚĞŶ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŌ͘�ŬůŝŵĂŬƌŝƐĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŐĞŶ�ďůĞǀĞƚ�ŬůĂƌƚ�
Ăƚ�ǀĞũĞŶ�ĨƌĞŵĂĚ�Ğƌ�Ăƚ�ĨƆĚĞ�ŽƐ�ƐĞůǀ�ůŽŬĂůƚ͘Η�    ��������������
     ������������������<ĂƌŝŶ�ƵŶĚĞƌǀŝƐĞƌ�ŝ�ďčƌĞĚǇŐƟŐŚĞĚ 
 

 
sŝ�ŚĂǀĚĞ�ĞŶ�ĚĞũůŝŐ͕�ŬƌĞĂƟǀ�ŽŐ�ůčƌĞƌŝŐ�ĚĂŐ�
ƐĂŵŵĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ĮŬ�ƉƌƆǀĞƚ�ŶǇĞ�ŽŐ�ƐƉčŶͲ
ĚĞŶĚĞ�ƌĞƩĞƌ͘� 

,Ğƌ�ƌĞŶƐĞƌ�ǀŝ�͟ǀŝůĚ�ƐƉŝŶĂƚ͕͟�ƐŽŵ�ďĞƚƌĂŐƚĞƐ�
ƐŽŵ�ƵŬƌƵĚƚ�ŝ��ĂŶŵĂƌŬ͕�ŵĞŶ�ƐŽŵ�ďůŝǀĞƌ�
ƐĂŵůĞƚ�ŽŐ�ƐŽůŐƚ�ŝ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�/ŶĚŝĞŶ͘� 

<ĂƌŝŶ�ĂŶďĞĨĂůĞƌ��ƉƉĞŶ͗�͟sŝůĚ�ŵĂĚ͘͟ 



DĂĚƵŵ��čŬ�ŶĂƚƵƌƉƌŽũĞŬƚ�ϮϬϮϬ 

,ǀĞƌƚ�Ċƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�͟DĂĚƵŵ��čŬ�ŶĂƚƵƌƉƌŽũĞŬƚ͕͟�ƐŽŵ�ŐĊƌ�ƵĚ�ƉĊ�
Ăƚ�ĨŽƌƐŬƆŶŶĞ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ŶĂƚƵƌĞŶ�ŽŵŬƌŝŶŐ�DĂĚƵŵ��čŬ͘�sŝ�ƚĂͲ
ůĞƌ�ĂůƟĚ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�Žŵ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŝĚĞĞƌ�Ɵů�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�
ƉƌŽũĞŬƚĞƌ͕�ƐĊ�ĚĞ�ĨĊƌ�ĞũĞƌƐŬĂď�ĂĨ�Ăƚ�ůĂǀĞ�ŶŽŐĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘�,ǀŝƐ�
ĚĞ�ƐĞůǀ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŵĞĚ�ŝ�ŚĞůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͕�Ğƌ�ĚĞ�ŽŌĞƐƚ�ŵĞƌĞ�
ďĞŐĞũƐƚƌĞĚĞ͕�ŶĊƌ�ĂƌďĞũĚĞƚ�ƌĞŶƚ�ĨĂŬƟƐŬ�ƐŬĂů�ƵĚĨƆƌĞƐ͘��Ă�ǀŝ�ƚĂůͲ
ƚĞ�Žŵ�ĚĞƩĞ�ĊƌƐ�ŶĂƚƵƌƉƌŽũĞŬƚ͕�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƐƚĞŵŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ůĂǀĞ�Ğƚ�ǀĂŶĚƐƉĞũů�ĨŽƌĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐďǇŐŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ŝŶĚĞŶ�
ůčŶŐĞ�ǀĂƌ�ďĊĚĞ�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�ůčƌĞƌĞ�ŝ�ŐĂŶŐ�ŵĞĚ�ƚĞŐŶŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͘�&Žƌ�
ŚǀŽƌĚĂŶ�ůĂǀĞƌ�ŵĂŶ�ĞŐĞŶƚůŝŐ�ƐĊĚĂŶ�Ğƚ�ǀĂŶĚƐƉĞũů͍��Ğƚ�ĨĂŶĚƚ�ůčƌĞƌĞ�ŽŐ�ĞůĞǀĞƌ�ƵĚ�
ĂĨ͕�ŽŐ�ƐĂŵŵĞŶ�ƚŽŐ�ĚĞƚ�ĨĂƌƚ͘�/ŶŐĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ƉƌƆǀĞƚ�ĚĞƚ�ĨƆƌ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ŵĂŶŐĞ�
ƟŵĞƌƐ�ĚƌƆŌĞůƐĞ�ŽŐ�ƵĚƌĞŐŶŝŶŐ�Ɵů͕�ĨƆƌ�ĚĞƚ�ĨƆƌƐƚĞ�ƐƉĂĚĞƐƟŬ�ŬƵŶŶĞ�ƚĂŐĞƐ͘ 

sĞĚ�ƐĊĚĂŶŶĞ�ƐƚŽƌĞ�ƉƌŽũĞŬƚĞƌ͕�ƐŽŵ�ƚĂŐĞƌ�ůĂŶŐ�ƟĚ�Ăƚ�ĨŽƌďĞƌĞĚĞ͕�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ƟŵĞƌ�
Ăƚ�ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞ͕�ŚĂƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐƉƌŝŶŐĞ�Ɵů�ŽŐ�ĨƌĂ͘�EŽŐůĞ�ĞůĞǀĞƌ�Ğƌ�
ŵĞĚ�ĨƌĂ�ƐƚĂƌƚ�Ɵů�ƐůƵƚ͕�ŝŵĞŶƐ�ĂŶĚƌĞ�͟ŚŽƉƉĞƌ�ƉĊ͟�ĂƌďĞũĚƐŽƉŐĂǀĞƌ͕�ŶĊƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŶŽͲ
ŐĞƚ͕�ĚĞ�Ğƌ�ƐčƌůŝŐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�ŝ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŚĞƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚĞƐƚĞ�ĞůĞǀĞƌŶĞƐ��
ƚĊůŵŽĚŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ƵĚŚŽůĚĞŶŚĞĚ͘� 

�Ğƌ�ƐŬĂů�ƐŬƌŝǀĞƐ�ŽŐ�ƌĞŐŶĞƐ�ŵĞŐĞƚ�ŝ�ƐĊĚĂŶ�Ğƚ�ƉƌŽũĞŬƚ͕�ƐĊ�
ůčƌĞƌŶĞ�ŚĂƌ�ŐŽĚĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚĞƐƚĞ�ĞůĞǀĞƌŶĞƐ�ĨčƌĚŝŐŚĞĚĞƌ�ŝŶĚĞŶĨŽƌ�ďůĂŶĚƚ�
ĂŶĚĞƚ�ŵĂƚĞŵĂƟŬ͕�ĚĂŶƐŬ͕�ĨǇƐŝŬ�ŽŐ�ŬĞŵŝ͘ 

/ŬŬĞ�ĂůůĞ�ĞůĞǀĞƌ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĂǀĞ�Ğƚ�ǀĂŶĚƐƉĞũů͕�ŵĞŶ�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ũŽ�ŐŽĚƚ�Ăƚ�
ĚĞƌ�ƐŬĂů�ůĂǀĞƐ�ŵĂĚ�ŽŐ�ďĂŐĞƐ�Ɵů�ĚĞƚ�ĂƌďĞũĚĞŶĚĞ�ĨŽůŬ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ŚũčůƉĞƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŽŐͲ
ƐĊ�ŵĞĚ͘�� 

�>>��ĞůĞǀĞƌ�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ŽŐ��>>��ĞůĞǀĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ŝŶĚĚƌĂŐĞƚ͕�ƵĂŶͲ
ƐĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘� 

�-��ŌĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂƌďĞũĚƐƟŵĞƌ͕�Ğƌ�ǀĂŶĚƐƉĞũůĞƚ�ŇŽƚ�ŽŐ�ĨčƌĚŝŐƚ͊ 



Madum Bæk Naturprojekt 
DĂĚƵŵ��čŬ�EĂƚƵƌƉƌŽũĞŬƚ�Ğƌ�ĞŶ�ůŝŶũĞ�ƉĊ��ĂŐƐŬŽůĞŶ͕�ƐŽŵ�ƐĂŵůĞƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�
ŽŵŬƌŝŶŐ�ĨčůůĞƐ�ŶĂƚƵƌĨŽƌƐŬƆŶŶĞůƐĞƐƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ŽŐ�ŝŶĚĚƌĂŐĞƌ�ůčƌŝŶŐ�Žŵ�ŶĂƚƵƌ͕ �
ŬůŝŵĂ�ŽŐ�ŵŝůũƆ͘ 

DĊůƐčƚŶŝŶŐ͗ 

WĊ�dǀŝŶĚ�Ğƌ�ŶĂƚƵƌƐŬƆŶŶĞ�ŽŵŐŝǀĞůƐĞƌ�ĞŶ�ĨĂƐƚ�ĚĞů�ĂĨ�
ĂůůĞƐ�ŚǀĞƌĚĂŐ͘�sŝ�ŝŶĚĚƌĂŐĞƌ�ŶĂƚƵƌĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŵĞŐĞƚ�ŝ�
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝƐĞƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŐůčĚĞŶ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŐĊ�
ĞŶ�ƚƵƌ�ŝ�ƐŬŽǀĞŶ͕�ŝ�ŬƆŬŬĞŶŚĂǀĞŶ�ĞůůĞƌ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ƉĊ�
dǀŝŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ĚǇƌĞŶĞ�ŽŐƐĊ�ŚƆƌĞƌ�Ɵů͘ 

KŶƐĚĂŐ�ŚĂƌ��ĂŐƐŬŽůĞŶ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĨĂƐƚ�ĚĞů�ĂĨ�ƵŐĞƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƚ�Ğƚ�ĨčůůĞƐ�ƉƌŽũĞŬƚ͘�^ŬƌŝĚƚ�ĨŽƌ�ƐŬƌŝĚƚ�ŽŐ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞŬƚ�ǀŝů��ĂŐƐŬŽůĞŶ�ŽŵĚĂŶŶĞ�ĚŝƐƐĞ�ŽŵƌĊͲ
ĚĞƌ�Ɵů�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�ďĞƐƆŐƐŵĊů͘ 

hŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĂƌďĞũĚƐŽƉŐĂǀĞƌŶĞ�Ğƌ��ĨŽƌĚĞůƚ�ƉĊ�
ĂůůĞ�ŶŝǀĞĂƵĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ŚǀĞƌ�ĞůĞǀ�ĨĊƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞůͲ
ƚĂŐĞ�ŝ�ŬƵƌƐĞƌ͕�ƐĂŵƚ�ĞƌŚǀĞƌǀĞůƐĞ�ĂĨ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƚĞŐŶ�ŽŐ�
ďĞǀŝƐĞƌ͘

,ǀĂĚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůĂǀĞƚ͗ 

/ŶĚƟů�ǀŝĚĞƌĞ�ŚĂƌ�DĂĚƵŵ��čŬ�EĂƚƵƌƉƌŽũĞŬƚ�ůĂǀĞƚ͗ 

· �Ŷ�ƐƆ�ŵĞĚ�ĮƐŬ�ŽŐ�ƉůĂŶƚĞƌ͘ 

· �ƚ�ŚƵƐ�ŝ�Ğƚ�ŚƆũƚ�ƚƌč͘ 

· �Ŷ�ŇŽƚ�ŶĂƚƵƌƐƟ�ůĂŶŐƐ�DĂĚƵŵ��čŬ͘ 

· �Ŷ�ĨƌƵŐƚƉůĂŶƚĂŐĞ 

· �Ŷ�ƐƚŽƌ�ŚǇƩĞ�ŵĞĚ�ďĊůƉůĂĚƐ͘ 

· �ƚ�ƐƚŽƌƚ�ǀĂŶĚƐƉĞũů�ŵĞĚ�ϰ�ƐƉƌŝŶŐǀĂŶĚ͘ 

TŶƐŬĞƌ�Žŵ�ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ƉƌŽũĞŬƚĞƌ͗ 

· &čůĚŶŝŶŐ�ĂĨ�ƚƌčĞƌ͘��ŶůčŐŶŝŶŐ�ĂĨ��ƐƚŽƌĞ�ŐƌčƐͲ
ƉůčŶĞƌ͘ 

· /ŶĚŚĞŐŶŝŶŐ�ŵĞĚ��ůƉĂŬĂĞƌ͘ 

· hĚĞŶĚƆƌƐ�ƐǀƆŵŵĞďĂƐƐŝŶ͘ 



�E^�-��Ğƚ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝƵŵ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ğƌ�ƟĚĞŶ�ĨŽƌ�Ğƚ�ĂĨ�ĊƌĞƚƐ�ĂďƐŽůƵƚ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ŚƆũĚĞƉƵŶŬƚĞƌ�–�dǀŝŶĚ�K>͘�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ŐĊƌ�ŇĞƌĞ�ĊƌƟĞƌ�
ƟůďĂŐĞ͕�ŽŐ�Ċƌ�ĞŌĞƌ�Ċƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ϱϬϬ�ďƆƌŶ͕�ƵŶŐĞ�ŽŐ�ǀŽŬƐŶĞ�Ɵů�dǀŝŶĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚǇƐƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ĚĂŐĞ�ŝ�ĂůͲ
ǀĞƌĚĞŶƐ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƐƉŽƌƚƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ͘� 
 
/�Ċƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ƉŐĂ͘�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ŵĞĚ�ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�ĨŽƌ�ĨƆƌƐƚĞ�ŐĂŶŐ�ǀčƌĞƚ�ŶƆĚƚ�Ɵů�Ăƚ�ĂŇǇƐĞ�K>͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�
ĞŶ�ůĞƚ�ďĞƐůƵƚŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ŚĞůƚ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ĚĞŶ�ƌŝŐƟŐĞ͊��ƚ�ƐŬĂďĞ�Ğƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ŚĂƌ�ŚĞůůĞƌ�ŝŬŬĞ�ǀčƌĞƚ�ŚĞůƚ�ůĞƚ͕�ĚĂ�ŚĞůĞ�
ŝĚĠĞŶ�ŵĞĚ�K>�ũŽ�Ğƌ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƚ͘�DĞŶ�ǀĞĚ�ĨčůůĞƐ�ŬƌčŌĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŶƵ�ƐŬĂďƚ�ŶŽŐĞƚ�ŚĞůƚ�ŶǇƚ͗�dǀŝŶĚ�K>ϮϬϮϬ�–�
sŽƌĞƐ�sŝůĚĞ�ZĞŬŽƌĚĞƌ͊��ƚ�ŚĞůƚ�ƐčƌůŝŐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƚ�K>�ƐŽŵ�ŝŵƆĚĞŬŽŵŵĞƌ�ĂůůĞ�ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�ŬƌĂǀ͊� 
 
^ƚĂƌƚƐŬƵĚĚĞƚ�ŐŝŬ�ŝ�ŐĊƌ�ŽŐ�ǀŝ�Ğƌ�ƐĊ�ƐŵĊƚ�ŬŽŵŵĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ͘��Ğ�ĨƆƌƐƚĞ�ƚŽ�ƵŐĞƌ�ďƌƵŐĞƌ�ǀŝ�ƐĊ�ƉĊ�Ăƚ�ƚƌčŶĞ͕�ŬŽŵŵĞ�ŝ�
ĨŽƌŵ�ŽŐ�ďůŝǀĞ�ŬŶŝǀƐŬĂƌƉĞ�ŝ�ŚǀĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ͕�ƐĊ�ǀŝ�ƐĂŵŵĞŶ�ŽŐ�ŚǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐŝŐ�Ğƌ�ŬůĂƌ�Ɵů�ƐĞůǀĞ�K>ϮϬϮϬ�
ƐƚčǀŶĞƚ͘� 
 
�Ğ�ŶčƐƚĞ�ƚŽ�ƵŐĞƌ�ĚǇƐƚĞƌ�ǀŝ�ƐĊ�ĚĞƚ�ŇƆũƚĞƌ͘�^ƚčǀŶĞƚ�Ğƌ�ŝŶĚĚĞůƚ�ŝ�
ƚŽ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƐůĂŐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ͘� 

· �Ğ�ϲϬ�ŽĸĐŝĞůůĞ�K>-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ͕�ƐĊƐŽŵ�ůčŶŐĚĞƐƉƌŝŶŐ͕�ůƆď͕�
ƐǀƆŵŶŝŶŐ͕�ďŽǁůŝŶŐ͕�ĐǇŬůŝŶŐ͕�ǀčŐƚůƆŌŶŝŶŐ͕�ĚĂŶƐ͕�ĐŝƌŬƵƐͲ
ŬƵŶƐƚ͕�ĚĂƌƚ�ŽŐ�ŵĞŐĞƚ�ŵĞƌĞ͘� 

· sŽƌĞƐ�sŝůĚĞ�ZĞŬŽƌĚĞƌ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ�ǀŝ�ƐĞůǀ�ƐŬĂďĞƌ�ŽŐ�
ŚǀŽƌ�ŬƵŶ�ĨĂŶƚĂƐŝĞŶ�ƐčƩĞƌ�ŐƌčŶƐĞƌ͘�,Ğƌ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�
ƉůĂĚƐ�Ɵů�Ăƚ�ƐŬŽůĞƌ�ŽŐ�ŽƉŚŽůĚƐƐƚĞĚĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐčƌůŝŐ�
ƉƌŽĮů͕�ŬĂŶ�ƐčƩĞ�ƌĞŬŽƌĚĞƌ�ŝ�Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƌŝĚŶŝŶŐ͕�ǀĂŶĚƐŬŝ�ŽŐ�ŵŽͲ
ƚŽĐƌŽƐƐ͘ 

 

WĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ�ǁǁǁ͘ǀŽƌĞƐǀŝůĚĞƌĞŬŽƌĚĞƌ͘ĚŬ�ŬĂŶ�ĂůůĞ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĚĞ�ƚŽ�ƵŐĞƌ�ĨƆůŐĞ�ŵĞĚ�ŝ�ŚǀĞŵ�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ƌĞͲ
ŬŽƌĚĞŶ�ŝ�ŚǀĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶ�ŽŐ�ĞŌĞƌ�ĂĨƐůƵƩĞƚ�ƐƚčǀŶĞ�ĮŶĚĞƌ�ǀŝ�ĚĞ�ĞŶĚĞůŝŐĞ�ǀŝŶĚĞƌĞ͘� 
 
�ĞƌƵĚŽǀĞƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ĞŶ�ĨčůůĞƐ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐ�͟^ƚĞƉ��Ǉ�^ƚĞƉ͘͟�,ǀŽƌ�ůĂŶŐƚ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƟůƐĂŵŵĞŶ�ŐĊ�ŽŐ�ůƆďĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞ�ϰ�
ƵŐĞƌ͍��ůůĞ�ƐŽŵ�ǀŝů�ŬĂŶ�ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ďƵĚ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŝĚĞŶ͘�<ĂŶ�ǀŝ�ŐĊ�Ɵů�DƺŶĐŚĞŶ͍�dŝů�^ǇĚƉŽůĞŶ͍�dŝů�
/ŶĚŝĞŶ͍��ůůĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŐĊ�ĚĞ�ϰϬ͘ϬϬϬ�Ŭŵ�ŚĞůĞ�ǀĞũĞŶ�ŽŵŬƌŝŶŐ��ŬǀĂƚŽƌ͍͍͍ 
/�ƐůƵƚŶŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ŚǀĞƌ�ƵŐĞ͕�ƐĊ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌĞƌ�ĂůůĞ�ĚĞůƚĂŐĞŶĚĞ�ƐŬŽůĞƌ�ĚĞƚ�ƐĂŵůĞĚĞ�ĂŶƚĂů�Ŭŵ�ƐŽŵ�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ�ůčƌĞƌĞ�
ƟůƐĂŵŵĞŶ�ŚĂƌ�ŐĊĞƚ͘�dŝů�ƐŝĚƐƚ�ƵĚĚĞůĞƐ�ĞŶ�ƉƌčŵŝĞ�Ɵů�ĚĞŶ�ĚĞƌ�ŬŽŵ�ŶčƌŵĞƐƚ͘� 
 
WĊ�dǀŝŶĚ�ŚĂƌ�ǀŽƌĞƐ�ǇŶŐƐƚĞ�ŚŽůĚ�ƉĊ��E^͕�ƐŽŵ�ůŝŐĞ�Ğƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĚĞƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚĂŐĞƚ�ůĞĚĞůƐĞŶ�ĂĨ�ƚƌčŶŝŶŐ�ŽŐ�
ŐĞŶŶĞŵĨƆƌĞůƐĞ�ĂĨ�K>ϮϬϮϬ͘�WůĂŶĞƌ�ůčŐŐĞƐ͕�ŶǇĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌ�ƐŬĂďĞƐ�ŽŐ�ƚƌčŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŐĊĞƚ�ŝ�ŐĂŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵůĚ�ďůčƐ͘�
�Ğƚ�ďůŝǀĞƌ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�Ăƚ�ƐĞ͕�ŚǀĂĚ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ƵĚ�ĂĨ�ĚĞŶŶĞ�ŶŽŐĞƚ�ĂŶĚĞƌůĞĚĞƐ�ŵĊŶĞĚ͘�,Ğůƚ�ƐŝŬŬĞƌƚ�Ğƌ�ǀŝ�
ĂůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŝ�ďĞĚƌĞ�ĨŽƌŵ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ŐŽĚĞ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ�ƌŝŐĞƌĞ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ƐĂŵůĞƐ�Ɵů�ĚĞŶ�ĂĨƐůƵƩĞŶĚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝ�ĨŽƌ�
ƵĚĚĞůŝŶŐ�ĂĨ�ŵĞĚĂůũĞƌ�ŽŐ�ĚŝƉůŽŵĞƌ͊� 
 



�ƚ�ƚĂůĞ�Žŵ�ŚǀĂĚ�ŬčƌůŝŐŚĞĚ�Ğƌ͕�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ŵĂŶŐĞ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�
ŚĞƌ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐǀŝƐ�ŽǀĞƌĚƌĞǀĞƚ͘�DĂŶŐĞ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�Ğƌ�ǀŽŬƐĞƚ�ŽƉ�ƵŶĚĞƌ�ĨŽƌŚŽůĚ�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ƌǇƐƚĞ�ĚĞ�ŇĞͲ
ƐƚĞ͕�ŚǀŽƌ�ŬčƌůŝŐŚĞĚ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝ�ĨŽƌŵ�ĂĨ�ŵŝƐďƌƵŐ͕�ƐǀŝŐƚ�ŽŐ�ŝ�ďĞĚƐƚĞ�ĨĂůĚ�ůŝŐĞŐǇůĚŝŐŚĞĚ͘� 

,ǀŽƌĚĂŶ�ůčƌĞƌ�ǀŝ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŚǀĂĚ�ŬčƌůŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ĞŵƉĂƟ�Ğƌ͍�sŝ�ŬĂŶ�ŐĊ�ĨŽƌƌĞƐƚ�ŽŐ�ĂůƟĚ�ǀčƌĞ�ĚĞƌ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞŶ͕�
ƉĊ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŵĊĚĞƌ͘�:ĞŐ�ŚĂƌ�ĨƵŶĚĞƚ�ĮŶƵƌůŝŐĞ�ŵĊĚĞƌ�Ăƚ�ŶĊ�ŝŶĚ�Ɵů�ŶŽŐůĞ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŚĞƌ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƚ͘�
&Žƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ƚƌčŶĞƌ�ũĞŐ�ϭ-Ϯ�ŐĂŶŐĞ�Žŵ�ƵŐĞŶ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĞůĞǀĞƌ�Ŭů͘�ϳ-ϴ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚƐ�ŵŽƟŽŶƐĐĞŶƚĞƌ͘�&ƆƌƐƚ�ŐĂĚ�
ĚĞ�ŝŬŬĞ�ƌŝŐƟŐƚ͕�ŽŐ�ďƌŽŬŬĞĚĞ�ƐŝŐ�ŽǀĞƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĨŽƌ�ƟĚůŝŐƚ͕�ĨŽƌ�ƚƌčůƐ�ŽŐ�ĨŽƌ�ŚĊƌĚƚ͘��Ă�ĚĞ�ĨĂŶĚƚ�ƵĚ�ĂĨ͕�Ăƚ�ũĞŐ�
ŝŬŬĞ�ĮŬ�ůƆŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵƆĚĞ�Ŭů͘�ϳ�ŽŐ�ƚƌčŶĞ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͕�ŵĞŶ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŚĞůƚ�ĨƌŝǀŝůůŝŐƚ�ŽŐ�ĨŽƌĚŝ�ũĞŐ�ŚĂǀĚĞ�ůǇƐƚ͕�ĮŬ�
ƉŝďĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞŶ�ůǇĚ͘��Ğ�ŬŽŵŵĞƌ�ŶƵ�ƚƌŽůŝŐƚ�ŽŐ�ƚƌčŶĞƌ�ŵĞĚ�ŵŝŐ͕�ŽŐ�ƐǇŶƚĞƐ�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞũůŝŐƚ͕�Ăƚ�ũĞŐ�ŬŽŵŵĞƌ�
ƵĚĞŶ�ĂĨ�ĨĊ�ůƆŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŵ͘�:ĞŐ�ƐĞŶĚĞƌ�ĞŶ�^D^�Ɵů�ĚĞŵ�ĚĂŐĞŶ�ĨƆƌ�ũĞŐ�ŵƆĚĞƌ�
ƟĚůŝŐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚƌčŶĞ͕�ŽŐ�ũĞŐ�ĨĊƌ�ŽŌĞƐƚ�ŇƵŬƐ�ƐǀĂƌ�ƟůďĂŐĞ͗�͟&ĞĚƚ͕�ũĞŐ�ŬŽŵŵĞƌ͘͟�͟Ts͕�ũĞŐ�ƚƌŽĞĚĞ�Ăƚ�ĚƵ�ŚĂǀĚĞ�
ŐůĞŵƚ�ŽƐ͘͟�͟:ĞŐ�Ğƌ�ŬůĂƌ͘͟��Ğƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ĞŶ�ĚĞů�ĂĨ�ĚĞƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŽŐ�ƵĚĞďůŝǀĞůƐĞ�ĨĊƌ�ŝŶŐĞŶ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ͘�DĊͲ
ƐŬĞ�ŶĞƚŽƉ�ĚĞƌĨŽƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ƚƌŽůŝŐƚ͘ 

�ĊĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ŽŐ�ĞŌĞƌ�ƚƌčŶŝŶŐĞŶ�ƚĂůĞƌ�ũĞŐ�ŵĞĚ�ĞůĞǀĞƌŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝƌŬĞůŝŐƚ�ŚǇŐŐĞůŝŐƚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�
ŵĞĚ�ĚĞŵ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞ�ŚĂƌ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌƐǀĂƌ�ŶĞĚĞ͘��ƚ�ƉĂƌ�ƵŐĞƌ�ĞŌĞƌ�ǀŝ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƚƌčŶĞ�ƐĂŵŵĞŶ͕�ďĞŐǇŶĚƚĞ�
ĚĞƌ�Ăƚ�ĚƵŬŬĞ�ƐŵĊ�ŐĂǀĞƌ�ŽƉ�ƉĊ�ŵŝƚ�ŬŽŶƚŽƌ�ĨƌĂ�ĚĞŵ͘��Ğ�ǀŝůůĞ�ŐĞƌŶĞ�ŐŝǀĞ�ŶŽŐĞƚ�ƟůďĂŐĞ͕�ŶƵ�ŶĊƌ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ǀĂůŐƚ�
Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŵ�ƵĚĞŶ�Ăƚ�ĨĊ�ůƆŶ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͘�/�ƐŝĚƐƚĞ�ƵŐĞ�ŬŽŵ�ĞŶ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĚĊƐĞ�ƉĞƉƐŝ�
ĐŚĞƌƌǇ�Ɵů�ŵŝŐ�ĞŌĞƌ�ƚƌčŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĂ�ŚĂŶ�ŚĂǀĚĞ�ŚƆƌƚ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵŝŶ�ĨĂǀŽƌŝƚ͘�/�ŵŽƌŐĞƐ�ŬŽŵ�ĞŶ�ĂĨ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�
ŵĞĚ�ŶŽŐůĞ�ŶǇďĂŐƚĞ�ďĂŶĂŶƉĂŶĚĞŬĂŐĞƌ�Ɵů�ŵŝŐ͘�͟�Ğ�Ğƌ�ĂůƚƐĊ�ŝŬŬĞ�ƐĊ�ŬƆŶŶĞ͟�ƵŶĚƐŬǇůĚƚĞ�ŚƵŶ͕�ĚĂ�ŚƵŶ�ƐĂƩĞ�
ĚĞŵ�ƉĊ�ďŽƌĚĞƚ͘�EĞũ͕�ƚčŶŬƚĞ�ũĞŐ͙͘�DĞŶ�ƚĂŶŬĞŶ�ďĂŐ�Ğƌ�ƐŵƵŬ͊ 

�ƚ�ŐƆƌĞ�ŶŽŐĞƚ�ŵĞĚͬĨŽƌ�ĂŶĚƌĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͕�ƌƆƌĞƌ�ǀĞĚ�ŶŽŐĞƚ�ŐƌƵŶĚůčŐŐĞŶĚĞ�ŝ�ŽƐ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀčŬŬĞƌ�ǀŽƌĞƐ�ĞŵͲ
ƉĂƟ͘�,ǀŝƐ�Ğƚ�ŵĞŶŶĞƐŬĞ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ĨƆůĞƌ�Ăƚ�ŵĂŶ�ǀŝů�ĚĞŵ͕�ĂůƚƐĊ�s/Z<�>/'�ŬĂŶ�ŵčƌŬĞ�Ăƚ�ŵĂŶ�ǀŝů���D�ŽŐ�ŝŬŬĞ�
ƵĚĞůƵŬŬĞŶĚĞ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŵ�ĨŽƌĚŝ�ǀŝ�ƐŬĂů�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ůƆŶ͕�ŐŝǀĞƌ�ĚĞ�ƐĊ�ŵĞŐĞƚ�ŝŐĞŶ͊�^Ċ�ŬĂŶ�ĚĞ�
ƉůƵĚƐĞůŝŐ�ŐŽĚƚ�ŬŽŵŵĞ�ŽƉ�Žŵ�ŵŽƌŐĞŶĞŶ�ŽŐ�ƚƌčŶĞ͕�ŽŐ�ďĂŐĞŌĞƌ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌƐŬƵĚ�Ɵů�Ăƚ�ďĂŐĞ�ďĂŶĂŶƉĂŶĚĞŬĂͲ
ŐĞƌ͘��Ğ�ƚĞƐƚĞƌ�;ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐͿ�ŽŌĞ�ĚĞŶŶĞ�ŬčƌůŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ƐƟůůĞƌ�ŬƌĂǀ�Ɵů�ĞŶƐ�ƚĊůŵŽĚŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬĞ�
ŐƌƵŶĚŚŽůĚŶŝŶŐĞƌ͕�ŵĞŶ�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ƐŽŵ�ŵŽĚĞŶ�ǀŽŬƐĞŶ�ŽǀĞƌĨŽƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�Ğƌ�ƐƚčƌŬ�ŝ�ƚƌŽĞŶ�ƉĊ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�
ƌŝŐƟŐĞ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ǀŝŐĞƌ�ĚĞƌĨƌĂ͕�ŐĊƌ�ĚĞƌ�ůčŶŐĞƌĞ�ŽŐ�ůčŶŐĞƌĞ�ƟĚ�ŝŵĞůůĞŵ͕�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĨƆůĞƌ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚĞƐƚĞ�
ŬčƌůŝŐŚĞĚĞŶ͘�&Žƌ�ƚĞƐƚĞ�ŽƐ—ĚĞƚ�ŐƆƌ�ĚĞ͊ 

,ǀĂĚ�Ğƌ�ŬčƌůŝŐͲ
ŚĞĚ�ĨŽƌ�Ğƚ�ƐǀŝŐƚĞƚ�

ŵĞŶŶĞƐŬĞ͍ 

 

�Ĩ�'ŝƩĞ�ZŽƐůƵŶĚ͘�dǀŝŶĚƐ�ƐŽĐŝĂůƌĊĚŐŝǀĞƌ�ŽŐ��
ƐŬƌŝďĞŶƚ�ŝ�dǀŝŶĚ�EǇƚ͘ 

 



,Ğƌ�Ğƌ�ďĞƐŬŝĚƚĞ�ŚčŶĚĞƌ�ƟůůĂĚƚ͊ 

^ŽĐŝĂůƌĊĚŐŝǀĞƌ�'ŝƩĞ�ZŽƐůƵŶĚ  

důĨ͗͘�Ϯϵ�ϭϭ�ϰϴ�ϱϯ����-ŵĂŝů͗�^ŽĐŝĂůƌĂĂĚŐŝǀĞƌΛƚǀŝŶĚ͘ĚŬ� 

;dŝůŵĞůĚ�ĚŝŐ�ŶǇŚĞĚƐďƌĞǀĞƚ͕�ǀĞĚ�Ăƚ�ƐŬƌŝǀĞ�͟dŝůŵĞůĚ͟�Ɵů�ŽǀĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ŵĂŝůͿ 

,ǀĞƌ�ĨŽƌŵŝĚĚĂŐ�Ğƌ�ǀŽƌĞƐ�ǀčƌŬƐƚĞĚ�ĊďĞŶƚ͕�ŽŐ�ĨĂŐůčƌĞƌ��ůĞǆ�Ğƌ�ŬůĂƌ�
Ɵů�Ăƚ�ŚũčůƉĞ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞƉĂƌĞƌĞ�ĚĞƌĞƐ�ŬŶĂůůĞƌƚĞƌ͕�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�
ƉƌŽũĞŬƚĞƌ�ĚĞ�ŚĂƌ�ŐĂŶŐ�ŝ͘� 

'ůčĚĞŶ�ǀĞĚ�ĚƵŌĞŶ�ĂĨ�ŽůŝĞ�ŽŐ�Ăƚ�ĨĊ�ďĞƐŬŝĚƚĞ�ŚčŶĚĞƌ͕�ůǇƐĞƌ�ƵĚ�ĂĨ�
ďĊĚĞ�ĞůĞǀĞƌ�ŽŐ��ůĞǆ͘�,Ğƌ�ŵĊ�ŵĂŶ�ŐŽĚƚ�ďůŝǀĞ�ďĞƐŬŝĚƚ͊ 

&ůĞƌĞ�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ĞůĞǀĞƌ�Ğƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�ŝ�ƐŵĞĚũĞĂƌďĞũĚĞ�ŽŐ�Ăƚ�ƌŽĚĞ�
ŵĞĚ�ƐƚĞĚĞƚƐ�ǀŽŐŶƉĂƌŬ͘�/Ɛčƌ�ĚĞ�ŐĂŵůĞ��&ĞƌŐƵƐŽŶ�ŵĂƐŬŝŶĞƌ�Ğƌ�ƐũŽͲ
ǀĞ͕�ĚĂ�ĚĞƚ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞŵ�ĂůůĞ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�Ăƚ�ƌŽĚĞ�ŵĞĚ�ŵŽƚŽͲ
ƌĞƌ͘� 

'ůčĚĞŶ�Ğƌ�ƐƚŽƌ͕�ŶĊƌ�ĞŶ�ƚƌĂŬƚŽƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶĚ�Ɵů�ĚĞŵ�ŝ�ǀčƌŬƐƚĞĚĞƚ͕�
ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ǀŝů�ƐƚĂƌƚĞ�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŵŝƐůǇĚ͘��Ğ�ŐŶŝĚĞƌ�ƐŝŐ�ŝ�ŚčŶĚĞƌͲ
ŶĞ͕�ŽŐ�ƐŵŝůĞƌ�ƐƚŽƌƚ͕�ŶĊƌ�ĚĞ�ĊďŶĞƌ�ŝŶĚ�Ɵů�ŵŽƚŽƌĞŶ͘��ŌĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�
ĚƌƆŌĞůƐĞƌ�ĨƌĞŵ�ŽŐ�ƟůďĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ŵŽƚŽƌĞŶ͕�ĂĨƐŝŐĞƌ�ĚĞ�ĚŽŵŵĞŶ͕�ŽŐ�
ĂƌďĞũĚĞƚ�ŐĊƌ�ŝ�ŐĂŶŐ͘��Ă�ũĞŐ�ďĞƐƆŐĞƌ�ĚĞŵ�ŝ�ǀčƌŬƐƚĞĚĞƚ͕�ŚĂƌ�ĚĞ�ůŝŐĞ�
ƌĞƉĂƌĞƌĞƚ�ĞŶ�ŵĂƐŬŝŶĞ͕�ŽŐ�ŝŵĞŶƐ�ũĞŐ�ƐƚĊƌ�ĚĞƌŝŶĚĞ͕��ĚƌĞũĞƌ�ĚĞ�ŶƆŐůĞŶ�
ƌƵŶĚƚ͘��Ă�ŵŽƚŽƌĞŶ�ƐƉŝŶŶĞƌ͕�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƌ�Ɛŵŝů�ƉĊ�ĂůůĞƐ�ůčďĞƌ�ŽŐ�
ƐƚŽůƚŚĞĚĞŶ�ůǇƐĞƌ�ƵĚ�ĂĨ�ĚĞŵ͘��Ğƌ�ďůŝǀĞƌ�ŐŝǀĞƚ�ŚŝŐŚ�ĮǀĞƐ͕�ŽŐ�ŵŽƚŽƌͲ
ŚũčůŵĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ƐŵčŬŬĞƚ�ŝ�ŵĞĚ�Ğƚ�ǀĞůƟůĨƌĞĚƐ�ďƌƆů͘��ŶĚŶƵ�ĞŶ�ŵĂƐŬŝͲ
ŶĞ�Ğƌ�ƌĞƉĂƌĞƌĞƚ�ŽŐ�ĚĞƚ�ǀĞůƵĚĨƆƌƚĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ďĞůƆŶŶĞƐ�ŵĞĚ�ĨŽƌŵŝĚͲ
ĚĂŐƐŬĂīĞ�ŽŐ�ƌƵŶĚƐƚǇŬŬĞƌ͘� 

�Ă�ũĞŐ�ƐƉƆƌŐĞƌ�ŝŶĚ�Ɵů�ŚǀĂĚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ͕�ůčŐŐĞƌ�ďĞŐŐĞ�ĚƌĞŶŐĞ�ĂƌͲ
ŵĞŶĞ�ŽǀĞƌ�ŬŽƌƐ͕�ŬŝŐŐĞƌ�ƉĊ�ŵŝŐ�ŽŐ�ĞŶ�ĂĨ�ĚĞŵ�ƐŝŐĞƌ͗�͟sĞĚ�ĚƵ�ŚǀĂĚ͙�
ĚĞŶ�ƚƌčŶŐƚĞ�ďĂƌĞ�Ɵů�ŬčƌůŝŐĞ�ŚčŶĚĞƌ�ŽŐ�ŽŵƐŽƌŐ͘͟�:Ă͕�ƚčŶŬĞƌ�ũĞŐ͙�
ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ůŝŐĞ�ŚǀĂĚ�ŝ�ŽƉůĞǀĞƌ�ŚĞƌ�ŝ�ǀčƌŬƐƚĞĚĞƚ͘�<čƌůŝŐŚĞĚ�Ɵů�
ŵĂƐŬŝŶĞƌŶĞ�ŽŐ�ŽŵƐŽƌŐ�ĨŽƌ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ͕�ŝ�ĨŽƌŵ�ĂĨ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŽŐ�ĞŶ�
ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ŽŐ�ĂůƚŽǀĞƌƐŬǇŐŐĞŶĚĞ�ůǇŬŬĞ�ŽǀĞƌ�Ăƚ�ĨĊ�ŽůŝĞ�ƉĊ�ŚčŶĚĞƌŶĞ�
ŽŐ�ƐǀĞĚ�ƉĊ�ƉĂŶĚĞŶ͘ 


