
ϭ 

�-����ʹͲʹͳ 
�����Ƭ�����          ������������������������������������������������ 

92/���� �-��-�� 

�������������������������������Ƭ������������������� 

dŚĞ���-DϮyyy�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�,s���ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�hŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ��ŝƌ��ŽĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͕���-DϮyyy�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�,s���ƐĞƋƵĞŶĐĞ�Žƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ������ŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘�KƵƚƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�,s���ŝŶƉƵƚ�ƐŝŐŶĂů�ƚǇƉĞƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕�ŐĂƐ͕�ƚĂŶŬ�ůĞǀĞů͕�ŇŽǁ͕�ƐƉĞĞĚ͕�
ǀŽůƚĂŐĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�DƵůƟůĞǀĞů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ŽŵŵŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
��-DϮ�KϮ�ĨŽƌ��KϮ�>ĞǀĞů��ŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕���-D�Ky�ĨŽƌ�'ĂƌĂŐĞ��ǆŚĂƵƐƚ��ŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ��K͘� 

���%�9HUGL�6W���)DUPLQJGDOH��1<������ 
�������-�������VDOHV#GYDFKYDF�FRP ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�DĞŵďĞƌ 

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ͻ�DĂŶǇ�ŝŶƉƵƚ�ƚǇƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�WƌĞƐƐƵƌĞ͕�'ĂƐ͕�,ƵŵŝĚŝƚǇ͕��ƵƌƌĞŶƚ͕�sŽůƚĂŐĞ�Θ�ŵŽƌĞ͘�ͻ��ŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ͻ��ŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ƐĞŶƐŽƌ�ͻ�KƵƚƉƵƚƐ�
ĐĂŶ�ĂĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ůŽĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ͻ�sĂƌŝŽƵƐ�ŽƵƚƉƵƚ�ůŽŐŝĐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�KEͬK&&͕�W/�>ŽŽƉ͕��ŝƌĞĐƚ�Žƌ�ZĞǀĞƌƐĞ�ĂĐƟŶŐ͕�WƵůƐĞĚ�ͻ�
KƵƚƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ͻ�KƵƚƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŽǀĞƌƌŝĚĚĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂŶĐǇ�ͻ�KƉĞƌĂƚĞƐ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ��ͻ�KƵƚƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�Žƌ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞƐĞƚ�
ĐƵƌǀĞ͘�ͻ�Ϯ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁͬ�>ĞĂĚͬ>ĂŐ�ĂŶĚ��ĂĐŬƵƉ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘��KƉƟŽŶĂů�h>�WĂŶĞů���W-DϮyyy 

dŚĞ���-DϮ�>Z��ŽŝůĞƌ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽŝůĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ŽŶ
-ďŽĂƌĚ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽīĞƌƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ůŽĐĂůůǇ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�dŚĞ���-D�>Z�ƵƐĞƐ�W/�;WƌŽƉŽƌƟŽŶĂů-/ŶƚĞŐƌĂůͿ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ůŽŽƉƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ďŽŝůĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ůĞĂĚ-ůĂŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ďŽŝůĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ŽƉƟŽŶĂů�ǀĂůǀĞ�ĂŶĚ�ďŽŝůĞƌ�ŵŽĚƵůĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��� 

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ͻ�WƵŵƉ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�;Žƌ�ďŽƚŚͿ�ͻ��ŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƉƵŵƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�ͻ�^ƵƉƉůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ƌĞƐĞƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ͻ��ŽŶƚƌŽů�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ďŽŝůĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�;ŵƵůƟƉůĞ�
ďŽŝůĞƌƐ�Žƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵƵůƟƐƚĂŐĞ�ďŽŝůĞƌ�Žƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶͿ�ͻ��ŽŶƚƌŽů�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ�ŵŽĚƵůĂƟŶŐ�ďŽŝůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƟŽŶĂů�ďĂĐŬƵƉ�ƐƚĂŐĞ�ͻ�sĂƌŝŽƵƐ�ůĞĂĚ
-ůĂŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ďŽŝůĞƌƐ�ͻ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĐůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ͻ�KīƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞƚͲ
ƉŽŝŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�Žƌ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ͻ�KƉƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǁĂǇ�ǀĂůǀĞ�ͻ���ŵĂŶƵĂůͬŽīͬĂƵƚŽ�
ƐǁŝƚĐŚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ͻ�ZĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ͻ�^ƚĂŶĚĂůŽŶĞ�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϳ�ŶŽĚĞƐͿ�ͻ�WƌŽͲ
ƉŽƌƟŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂů�;W/Ϳ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŽŽƉƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉĞƌĨŽƌ�ŵĂŶĐĞ�ͻ�ϱ�ĚŝŐŝƚĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ϯ�ĂŶĂůŽŐ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞƩĂďůĞ�ĨƵƐͲ
ĞƐ�ͻ��Ƶŝůƚ-ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞůĂǇƐ�ͻ��ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ŚĞĂƚ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ͻ��ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂĐƟǀĂƚĞƐ�Ăůů�ďŽŝůĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ͻ��KƉƟŽŶĂů�h>�WĂŶĞů�
��W-DϮ�>Z 

�KϮ͕��KͬEKϮ�^ĞŶƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁĂůů�Žƌ�ĚƵĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘��
sĂƌŝŽƵƐ�ƌĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 

�ĂƐŝĐ�DŽĚĞůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗����-��ϮZ��KϮ�tĂůů�^ĞŶƐŽƌ͕���-��Ϯ���KϮ�
�ƵĐƚ�^ĞŶƐŽƌ͕���-�D�Z��K�tĂůů�^ĞŶƐĞƌ�Θ���-�D����K��ƵĐƚ�^ĞŶƐŽƌ��

WĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�'ĂƐ�^ĞŶƐŽƌƐ��ǀĂŝůĂďůĞ 
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�������������������������������Ƭ������������������� 

dŚĞ���-DϮ&�h�&ĂŶ��Žŝů�hŶŝƚ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�Ϯ-ƉŝƉĞ�ĂŶĚ�ϰ-���ƉŝƉĞ�ŚǇĚƌŽŶŝĐ�
ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ŽŶ-ďŽĂƌĚ�ŵŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŽīĞƌƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ůŽĐĂůůǇ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�dŚĞ���-
DϮ&�h�ƵƐĞƐ�W/�;WƌŽƉŽƌƟŽŶĂů-/ŶƚĞŐƌĂůͿ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŽŽƉƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�,s���ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ϯ-ƉŝƉĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŵŽĚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƉƵƌŐĞ�ĐǇĐůĞƐ�ƚŽ�
ǀĞƌŝĨǇ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŝůƐ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ďĂĐŬƵƉ�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͘� 

���%�9HUGL�6W���)DUPLQJGDOH��1<������ 
�������-�������VDOHV#GYDFKYDF�FRP ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�DĞŵďĞƌ 

&ĞĂƚƵƌĞƐ�ͻ��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚǇĚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ͻ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĐůŽĐŬ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ͻ���ŵĂŶƵĂůͬŽīͬĂƵƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ͻ�ZĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĮŐƵƌĂƟŽŶ�ͻ�^ƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�Žƌ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϳ�ŶŽĚĞƐͿ�ͻ�WƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂů�;W/Ϳ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŽŽƉƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉĞƌĨŽƌ�ŵĂŶĐĞ� 

ͻ�ϱ�ĚŝŐŝƚĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ϯ�ĂŶĂůŽŐ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ-ƌĞƐĞƫŶŐ�ĨƵƐĞƐ�ͻ��ƵƚŽŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�
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ƟŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌĂů�;W/Ϳ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŽŽƉƐ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ͻ�ϱ�ĚŝŐŝƚĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ϯ�ĂŶĂůŽŐ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞƩĂďůĞ�ĨƵƐĞƐ�ͻ�
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