
�KDD�Z�/�> 

/ŵŵŽŐƌĂ͕'ŚĞŶƚ�
�ĞůŐŝƵŵ� 

/ŶǀŝƐŝďůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,s���ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞŵ� 

�ĞůŐŝĂŶ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�/ŵŵŽŐƌĂ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵĂŐĞ�
ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϱϬϬ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŽĸĐĞƐ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�� 

dŚĞŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�
Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĨŽƌ�/ŵŵŽŐƌĂ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘ 

�ƵƌĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�,ŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ĞǆĂĐƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͘ 

͞tĞ�ŽŶůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŽƉ�ƋƵĂůŝƚǇ͕͟�ƐĂǇƐ�WĂƚƌŝĐ��Ğ�WĂƵǁ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�
DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�/ŵŵŽŐƌĂ͘� 

dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�'ŚĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Įƌŵ����E�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�:hD���ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘� 

�ĂŝŬŝŶ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ͕�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚĞƐŝŐŶ͘ 

,s���ĂƐ�ŽŶĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ 
/ŵŵŽŐƌĂ�ƐŽƵŐŚƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,s���ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŚĞĂƟŶŐ͕�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĮŶĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĞƌƟĮĞĚ��ĂŝŬŝŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ��ůĨĂ��ŽŽůŝŶŐ�
dĞĐŚŶŝĐƐ�;�ůĨĂ-�dͿ�ĨƌŽŵ�>ŽŬĞƌĞŶ͘�tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 

͞tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕͟�ĂĚĚƐ��Ğ�WĂƵǁ͘� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ƐŽƵƚŚ-�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ-ĨĂĐŝŶŐ�ŽĸĐĞƐ͕�ƚŚĞ��ĂŝŬŝŶ�
sZs�/s�ƚŚƌĞĞ-ƉŝƉĞ�ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁƐ�ĞĂĐŚ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŽůĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�
ƐƵŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 



�KDD�Z�/�> 

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

&ŝŶĞ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�,s���
ƐǇƐƚĞŵ� 
dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�Ăůů�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�
ĐŽŶĐĞĂůĞĚ͘�EŽǁŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ŐƌŝůůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŶŽƌ�ĚŽ�
ŚĞĂƟŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚƌƵĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƉŽŝŶƚ͘� 

�ůŽƐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞƚĂŝů͘�
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨĂƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕��ůĨĂ-�d�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ŇĞǆŝďůǇ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͕�ĞǀĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 

��ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
�ǆƉůĂŝŶƐ�>ŝĞǀĞŶ�sĞƌƐƚĂĞŶ͕�WƌŽĚƵĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ��ĂŝŬŝŶ�
�ĞůŐŝƵŵ͗�͞KƵƌ�ŐŽŽĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ŚŽƚůŝŶĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘͟ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sZs��ůŽƵĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƟĮĞĚ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƟŵĞůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ŽƉƟŵƵŵ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sZs�ƐǇƐƚĞŵ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ĂŝŬŝŶ͛Ɛ�sZs�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĚĂŝŬŝŶ͘ĞƵͬsZs 

͞dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ĂŝŬŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�,s���ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ďƌŝŶŐƐ�ŵĂũŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘͟� 

<ƌŝƐ�^ĞůĞŶ͕�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ��ůĨĂ-�d 

�ĂŝŬŝŶ��ƵƌŽƉĞ�E͘s͘��ĂŶĚǀŽŽƌĚĞƐƚƌĂƚ�ϯϬϬ͕�ϴϰϬϬKŽƐƚĞŶĚĞ��ĞůŐŝƵŵ͘�dĞů͗;нϯϮͿϱϵͬϱϱ�ϴϴ�ϵϵ 
dŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĚĂŝŬŝŶ͘ĞƵ 

/ŶǀŝƐŝďůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,s���ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ŐƌŝůůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͘ 

���ĂŝŬŝŶ�sZs�/s�ƚŚƌĞĞ-ƉŝƉĞ�ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂůůŽǁƐ�ǌŽŶĂů�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 

WƌŽũĞĐƚ 
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 

þ �ŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ 

¨ �ŝƌ�ĐƵƌƚĂŝŶ 

¨ �ŝƌ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ 

¨ �ŽŶƚƌŽů 

¨ ,ĞĂƟŶŐ 

¨ ,Žƚ�ǁĂƚĞƌ 

¨ ZĞĨƌŝŐĞƌĂƟŽŶ 

¨ sĞŶƟůĂƟŽŶ 

þ ,ĞĂƚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ 

zĞĂƌ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 
ϮϬϭϴ 

/ŶƐƚĂůůĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ 
хsZs�/s�ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ 
�ƐǇƐƚĞŵ 

dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨĂĕĂĚĞ�͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŽĸĐĞƐ͘ 


