
���dƌĂƵŵĂƟĐ�d&��dĞĂƌ͗�WĂůŵĞƌ�ϭ� 

��������������������Ǉ�tŝůůŝĂŵ�ZĞŶŶĞƌ͕ �D͘�͘ 
dŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵǇ� 

tĞĞŬĞŶĚ�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Kǌ�ŝŶ�� 
DĂǇ��ŶĚ�:ƵŶ�ϮϬϭϴ�;ϰϬ��W��ƉŽŝŶƚƐ�Z�E��ZͿ 

'Ž�ƚŽ�ǁǁǁ͘D^<DZ͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ 
KŶ�^ĂůĞ�EŽǁ�-��ϭϬй�Kī� 

WĂůŵĞƌ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĮďƌŽĐĂƌƟůĂŐĞ�;d&�Ϳ�
ƚĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ��ĂŶĚ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ͘�dŚĞ�
WĂůŵĞƌ�ϭ��ƚĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ƚĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞͲ
ƌŝƉŚĞƌĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�d&��ŽŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�
ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚǇůŽŝĚ�Žƌ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�;Žƌ�
ďŽƚŚͿ�ƚĞĂƌ͘��dŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ��Zh:�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ 

dŚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĮďƌŽĐĂƌƟůĂŐĞ�;d&�Ϳ�ĚŝƐĐ�ŝƐ�Ă�ŵĂͲ
ũŽƌ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ƌĂĚŝĂů�ƵůŶĂƌ�ũŽŝŶƚ͘�dŚĞ�
d&��ĚŝƐĐ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƌͲ
ƟůĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�d&��
ĚŝƐĐ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ͗�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ůĂŵŝŶĂ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ƵůŶĂƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂů�ůĂŵŝŶĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ƐƚǇͲ
ůŽŝĚ͘��dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƚŚĞ�d&��ĚŝƐĐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƵůŶĂƌ�ƐŝĚĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝͲ
ĂŶŐƵůĂƌ�ůŝŐĂŵĞŶƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƌĞĂƩĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽǀĞĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�d&��ƚŽ���ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ��ŽĨ�ƚŚĞ��Zh:͘ 

�dŚĞ��ĚŝƐƚĂů�ůĂŵŝŶĂ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵůŶĂƌ�ƐƚǇůŽŝĚ 

dŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ůĂŵŝŶĂ�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĨŽǀĞĂ�ƵůŶĂƌŝƐ 

 

WĞƌŝƉŚĞƌĂů��d&�� 

dƌŝĂŶŐƵůĂƌ�>ŝŐĂŵĞŶƚƐ 



dĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ĮͲ
ďƌŽĐĂƌƟůĂŐĞ�;d&�Ϳ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
�Zh:�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƵůŶĂƌ�ƐŝĚͲ
ĞĚ�ƉĂŝŶ͕�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌŝƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĞĂƌŵ͘��dŚĞ�
ǁƌŝƐƚ�ŐŝǀĞƐ�ǁĂǇ�ǁŚŝůĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�Ă�ƐƚĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ǁŚĞĞů�Žƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�ďŽƩůĞ͘ 

 

dŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
�Zh:�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘��ZĂĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ĞǀĂůͲ
ƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘ 

�ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞƚĞ�ϭ��d&��ƚĞĂƌ 

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂŶĚ�ƐƚǇůŽŝĚĂů�ĂƩĂĐŚͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽƌŶ�ƐŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĐĂƌƉĂů�ũŽŝŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ��Zh:͘ 

 

DZ��ƌƚŚƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϭ��ƚĞĂƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�d&��ĚŝƐĐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů��ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�
;ƉƌŽǆŝŵĂů�ůĂŵŝŶĂͿ�ĂŶĚ�ƐƚǇůŽŝĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�;ĚŝƐƚĂů�
ůĂŵŝŶĂͿ�ĂƌĞ�ƚŽƌŶ͘� 

�ŽƌŽŶĂů��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�d&���ŝƐĐ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂͲ
ĚŝĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƌƟůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵůŶĂƌ-ƐŝĚĞĚ�ĨŽǀĞĂů�ĂŶĚ�ƐƚǇůŽŝĚĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ͘� 



�ƌƚŚƌŽŐƌĂƉŚǇ͗��Zh:�WƌŽƚŽĐŽů 

&ŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĐĂƌƉĂů�ũŽŝŶƚ�ŝƐ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚ͘����ĨƵůů-ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ϭ��ƚĞĂƌ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��Zh:͘��Ŷ�DZ/�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽŶ-ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Zh:͕�
ƚŚĞ�ƐƚǇůŽŝĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�
ƚŽƌŶ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ��Zh:�ŝƐ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĂĐƚ͘���ĐŽƌŽŶĂů�
dϭ�&^�DZ�ŝƐ�ƉƌĞĨŽƌŵĞĚ͘ 

�ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ϭ��ƚĞĂƌ͗�WĂƌƟĂů�dĞĂƌ 

dĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ůĂŵŝŶĂ�;ƐƚǇůŽŝĚĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚͿ 

�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĐĂƌƉĂů�ũŽŝŶƚ�ŝƐ�ŝŶũĞĐƚĞĚ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��Zh:͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�Ă�ŶŽŶ-ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚĞĂƌ͘ 

 

ϭ��ƚĞĂƌ͗�dĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǆŝŵĂ�ůĂŵŝŶĂ�;&ŽǀĞĂů�
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚͿ�WĂƌƟĂů�dĞĂƌ 

�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĐĂƌƉĂů�ũŽŝŶƚ�ŝƐ�ŝŶũĞĐƚĞĚ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��Zh:͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
Ă�ŶŽŶ-ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƉĂƌƟĂů�ƚĞĂƌ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ƚĞĂƌ͕�ƚŚĞ��Zh:�ũŽŝŶƚ�ŝƐ�ŝŶũĞĐƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�DZ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�KŶ�ƚŚĞ��Zh:�
ŝŶũĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŽƌŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽǀĞĂů�ĂƩĂĐŚͲ
ŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ 

�Zh:�DZ��ƌƚŚƌŽŐƌĂŵ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĨŽǀĞĂů�ϭ��ƚĞĂƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ůĂŵŝŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�d&��ĚŝƐĐ�;ǁŚŝƚĞ�ĂƌͲ
ƌŽǁͿ͘�dŚĞ�ƐƚǇůŽŝĚ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĂĐƚ͘��ŽŶƚƌĂƐƚ�
ĮůůƐ�ƚŚĞ��Zh:͘ 



�ƌƚŚƌŽƐĐŽƉŝĐ�WŽƌƚƐ͗ 
ZĂĚŝŽĐĂƌƉĂů�ĂŶĚ��Zh:͗��Zh:�ƉŽƌƚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƚĞĂƌ�ŽĨ��ĨŽǀĞĂů�
ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ͘ 
dƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�/ƐŽůĂƚĞĚ�ĨŽǀĞĂů�ƚĞĂƌ-ĨŽǀĞĂů�ƌĞĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�d&��ĚŝƐĐ͘ 
hůŶĂƌ�ƐƚǇůŽŝĚ�ŝŶƚĂĐƚ�Žƌ�ǀĞƌǇ�^ŵĂůů�&ǆ͗�ƚƌĂŶƐ-ŽƐƐĞŽƵƐ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�d&�� 
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��������������Ǩ 

�ƌƚŚƌŽƐĐŽƉŝĐ�WŽƌƚƐ͗ 


