
�ŽŶƐĞũŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ ĚĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ĚĞ dK�

EŽƚŝĐŝĂƐ��Ɛ�ŵƵǇ�ƚĞŶƚĂĚŽƌ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�WĂƌĂ�ĐŽŵďĂƚŝƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌŽďĂĐŝſŶ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĂ͕�ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ�ůĂƐ ŶŽƚŝĐŝĂƐ�Ă�
ƵŶĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚƵƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ ƉĂƌĂ�ƚŝ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉƵĞĚĞƐ ƌĞǀŝƐĂƌ ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ĚşĂ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�Ž�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ă�ůĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ǀĞƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ͕�Ž�ƉƵĞĚĞƐ
ƋƵĞ�ĚĞĐŝĚĂƐ ŶŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůĂƐ�ŶŽƚŝĐŝĂƐ�ĞŶ�ĂďƐŽůƵƚŽ͘�,Ăǌ ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�ƚş ;Ǉ�ŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�
dK�Ϳ͘

sŝĂũĂƌ�^ŝ�Ğů�dK��ĞƐƚĄ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ƚƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ǀŝĂũĂƐ�ĐŽŶ�ĂůŐƵŝĞŶ ĞŶ�ƋƵŝĞŶ ĐŽŶĨşĂƐ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƚŝĞŶĞ�dK�͕�ƉŽĚƌşĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĐſŵŽ�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞƐƚĄ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�
ƐƵ�ĞũĞŵƉůŽ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ƚƵƐ ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ƚĞŶĞƌ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͕�Ɛŝ�ŶŽ�
ƚŝĞŶĞŶ�dK�͕�ǀĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ŵĄƐ�ƉƌŽƉĞŶƐŽƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ŚĞĐŚŽƐ�ƌĞĂůĞƐ͕�ŶŽ�ĞŶ Ğů
dK��Η͎Ǉ Ɛŝ͍Η͘

WƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�DƵĐŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů dK��ĞƐƚĄŶ�
ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůŽƐ�ƌŝƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀŽƐ͕�Ǉ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĞŶ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƚĞŶĞƌ�ůĂǀĂĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ƌƵƚŝŶĂƐ�ĚĞ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵĞŶŽƐ�ĞƐƚƌŝĐƚĂƐ�ƋƵĞ�ƵŶĂ ƉĞƌƐŽŶĂ
ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ďĂũŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂĐƚƵĂů͕�ĚĂƚĞ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�;KD^Ϳ͕�Ğů �ĞŶƚƌŽ�
�ƵƌŽƉĞŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ��ŽŶƚƌŽů�ĚĞ��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ;����Ϳ Ž�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͘

�ů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕�Ğů����� Ž ůĂ�KD^�ƚŝĞŶĞŶ�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ ĞƐƚĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�dK� ŶŽ�ůŽ�ƚŝĞŶĞ͘�dƵ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐ�ůŝŵŝƚĂƌƚĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�
ǀĄůŝĚĂƐ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉŽĚƌşĂƐ ůĂǀĂƌƚĞ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�
ŶŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ĞƐŽ͘��ů dK� ŶŽ�ůĞ�ǀĂ�Ă�ŐƵƐƚĂƌ�ĞƐƚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶ ĞũĞƌĐŝĐŝŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�;�WZͿ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ͬ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ƚŽĚĂǀşĂ�ƉƵĞĚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚŝƌ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ŚĞĐŚŽ�Ğů�ůĂǀĂĚŽ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ĚĂ�ůĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƉŽŶĞƌƚĞ ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐŽƐ�ƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĞƐƚĠŶ�Ăůůş�ƐŝŶ�ŚĂĐĞƌ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶĞƐ͘

,ĂǇ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ĞŶŵĂƌĐĂƌ�ĞƐƚŽƐ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƚŽĚĂ�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ͘�^ŝ�ĨƵĞƌĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ŵĠĚŝĐŽ�ƋƵĞ�ƚƵǀŝĞƌĂ�dK��ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝƌşĂƐ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚƵ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĠƌŵĞŶĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂƐ�ĞŶ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�dK�͘�WĞƌŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƚƵ�dK��ďĂũŽ ĐŽŶƚƌŽů͕�ŶŽ�ƋƵĞƌƌŝĂƐ�ŚĂĐĞƌ�ŵĄƐ�ĚĞ�ůŽ�
ƋƵĞ�ƚƵ�ƉƌŽĨĞƐŝſŶ�ĚŝĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞďĞƐ�ŚĂĐĞƌ͘�>ŽƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ĐŽŶ�dK��ƚƌĂďĂũĂŶ�ƉĂƌĂ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ĞƐƚŽ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ͕�Ǉ�ŶŽƐ�ƵŶŝŵŽƐ�Ă�ĞůůŽƐ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ǀĄůŝĚĂƐ�ŶŽƐ�
ĚŝĐĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƐŽŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ͘

�ƵƚŽĐŽŵƉĂƐŝſŶ�ZĞĐŽŶŽĐĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĞƐƚĄƐ�ĂŶƐŝŽƐŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ĞƐŽ�ĞƐ�ŶŽƌŵĂů�Ǉ�ŶŽ�ĞƐƚĄƐ�
ƐŽůŽ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ŵŝĞĚŽ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƚŝĞŶĞŶ�dK�͘�WĞƌŵşƚĞƚĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ĚĂƌƚĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�ƉŽĚƌşĂ�ŶŽ�
ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂƷŶ�ƐĞ�ĞƐƚĠ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ͘

^Ġ�ĐŽŵƉĂƐŝǀŽ�ĐŽŶƚŝŐŽ�ŵŝƐŵŽ�Ɛŝ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƐ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĚĞů�dK�͘�͋EŽ�ĞƐ�ƚƵ�
ĐƵůƉĂ͊�,ĂŐĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƐƵƐ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶĞƐ�ďĂũŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŝŶ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƉĞƌĨĞĐƚŽ͘�^ŝ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ ĂƉŽǇŽ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂ ƵŶĂ�ƐĞƐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�ĐŽŶ�ƚƵ�ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ�Ž�ĐŽŵƵŶşĐĂƚĞ
ĐŽŶ�ƵŶ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ŵƵƚƵĂ͘



͋WƵĞĚĞƐ�ŚĂĐĞƌůŽ͊�>Ă�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĞƐ�ĂƚĞƌƌĂĚŽƌĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ŚĂǇ�ŵƵĐŚĂ ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͘�
WĞƌŽ�Ɛŝ�ŚĂƐ ŚĞĐŚŽ��WZ ƉĂƌĂ�Ğů�dK�͕�ƚŝĞŶĞƐ ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�
ůĂ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ůĂ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ͘��Ŷ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ĞƐƚĄƐ�ŵĄƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ŝŶĐſŐŶŝƚĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ��WZ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ƉƵĞĚĞƐ ĞƐƚĂƌ�ĂƐƵƐƚĂĚŽ�Ǉ�Ğů�dK��
ƉƵĞĚĞ�ĂĐƚƵĂƌ͕�ƌĞĐƵĞƌĚĂ ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĂŶƐŝĞĚĂĚ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚŝĚƵŵďƌĞ͕�͋ƚƷ�ƚŝĞŶĞƐ ĞƐĂ�
ǀĞŶƚĂũĂ͊

Ξ�ϮϬϮϬ�^ŚĂůĂ�EŝĐĞůǇ͕�>W��;ƐŚĂůĂΛƐŚĂůĂŶŝĐĞůǇ͘ĐŽŵͿ͕�<ŝŵďĞƌůĞǇ�YƵŝŶůĂŶ͕�>D&d�
;ŬŝŵďĞƌůĞǇΛŬŝŵďĞƌůĞǇƋƵŝŶůĂŶͲůŵĨƚ͘ĐŽŵͿ͕��ĂŶĚ�ZĞŝĚ�tŝůƐŽŶ͕�WŚ��;ĚƌǁŝůƐŽŶΛĂŶǆŝĞƚŝĞƐ͘ĐŽŵͿ�
�ƐƚĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞũŽƐ�ŶŽ�ƐƵƐƚŝƚƵǇĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ�Ž�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚĂůĂŶŝĐĞůǇ͘ĐŽŵͬĂŚĂͲŵŽŵĞŶƚƐͬŵĂŶĂŐŝŶŐͲŽĐĚͲĂďŽƵƚͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬ

dƌĂĚƵĐŝĚŽ�ƉŽƌ�z>ZD�;ΛǇĂŶůĂƌĞͿ Ǉ�ƌĞƉƌŽĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�ƚŽĐǌĂƌĂŐŽǌĂ͘ĐŽŵ�ĐŽŶ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ


