
WƌĂĐƟĐĂů�WƌŽĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�>ĞĂŶ�dŽŽů�<ŝƚ� 
ϰ-�ĂǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ 

ǁǁǁ͘ĞŵƐĐŽŐŶŝƚŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�ͬ�Ϭϭϭϳ�ϵϲϴ�ϲϱϵϱ�ͬ�ŝŶĨŽΛĞŵƐĐŽŐŶŝƚŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 
Ξ��D^��ŽŐŶŝƚŽ��ƌŝƐƚŽů��^ϵ�ϭd� 

tŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂů͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�E'K͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂƟŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� 

��ϰ-ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵͲ

ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨƌŽŵ�WW/-ϱ�;Ξ��ƌ�DŝŬĞ��Ğůů�ĂŶĚ�Z��ĚǁĂƌĚ�
�ƵŶŝĐŚ�ϮϬϭϱͿ�ǁŝƚŚ��D^��ŽŐŶŝƚŽ�/DW��d�WƌŽŐƌĂŵŵĞΡ�>ĞĂŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞďŽƩůĞŶĞĐŬ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 

tŚǇ�ĂƩĞŶĚ 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀŝƚǇ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 

dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ͕�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϭϮ�ƉĞŽƉůĞ� 

 KƵƌ�/DW��d�dŽŽůŬŝƚΡ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�tŽƌůĚ��ůĂƐƐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�
ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ǆĐĞůůĞŶĐĞ� 

�ĂǇ�ϭ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�>ĞĂŶ�Θ�WƌŽĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� 

�ĂǇ�Ϯ WƌŽďůĞŵ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Θ�^ŽůƵƟŽŶƐ� 

�ĂǇ�ϯ �ĞďŽƩůĞŶĞĐŬŝŶŐ�Θ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ� 

�ĂǇ�ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�Θ�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� 

�W�� -� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� Θ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 

 

ƐĞĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĂŐĞŶĚĂ 

άϭ͕ϮϬϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆĐů�s�d� 

'ƌŽƵƉ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŽ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�ũƵƐƚ�ĐŽŶͲ
Įƌŵ�ǇŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ͘ 

�D^��ŽŐŶŝƚŽ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀĞŶƵĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

�ŽŽŬ�ŶŽǁ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞď�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌŵ͕�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Žƌ�ĐĂůů� 

&Žƌ��ǀĂŝůĂďůĞ��ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂƟŽŶƐ�ƐĞĞ�ǁĞď-ƐŝƚĞ 

dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌŽͲ
ĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ >ŽŶĚŽŶ�ŶĞƌŐǇ�>ƚĚ͘�
ZŽďĞƌƚ�^ƚĂŵŵĞƌƐ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�tĂƐƚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 



WƌĂĐƟĐĂů�WƌŽĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�>ĞĂŶ�dŽŽů�<ŝƚ� 
ϰ-�ĂǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ 

ǁǁǁ͘ĞŵƐĐŽŐŶŝƚŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�ͬ�Ϭϭϭϳ�ϵϲϴ�ϲϱϵϱ�ͬ�ŝŶĨŽΛĞŵƐĐŽŐŶŝƚŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 
Ξ��D^��ŽŐŶŝƚŽ��ƌŝƐƚŽů��^ϵ�ϭd� 

�ĂǇ�ϭ�–��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ͕�>ĞĂŶ�Θ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ǆĐĞůůĞŶĐĞ� 

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�>ĞĂŶ 

sĂůƵĞ�ĂĚĚ�ĂŶĚ�EŽŶ-ǀĂůƵĞ�ĂĚĚ 

ϴ�tĂƐƚĞƐ 

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ��ƵůƚƵƌĞ 

ϱ->ĞǀĞůƐ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�-�DŽĚĞů 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�WƌŽĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

WƌĂĐƟĐĂů�WƌŽĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�>ĞǀĞů�ϱ�–�/ŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

WƌŽďůĞŵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Θ�DŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� 

WƌŽĐĞƐƐ�DĂƉƉŝŶŐ 

�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ�-�WƌŽĐĞƐƐ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ��ŚĂƌƚƐ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ͘͘͘KƵƌ�ϳ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ϭϱ�ĚĂǇ�/DW��d�DĂƐƚĞƌĐůĂƐƐΡ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵƵůƟ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�/DW��d�
DĂƐƚĞƌĐůĂƐƐΡ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂŶ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ��D^��ŽŐŶŝƚŽ͘� 

�D^��ŽŐŶŝƚŽ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�/DͲ
W��d�dŽŽůŬŝƚΡ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
Θ�Žī-ƐŝƚĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�>ĞĂŶ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ 

tŚĂƚ͛Ɛ�/ŶĐůƵĚĞĚ 

�ĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Θ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ĚĂǇƐ͘� 

dĞƌŵƐ�Θ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ� 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞď-ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ĞŵƐĐŽŐŶŝƚŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ŽĨ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ 

�ĂǇ�ϯ�–��ĞďŽƩůĞŶĞĐŬŝŶŐ�Θ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�
WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ 

&ůŽǁ͕�WƵůů�Θ�:ƵƐƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕� 

dĂŬƚ�ƟŵĞ�Θ�ĐǇĐůĞ�ƟŵĞƐ 

<ĂŶďĂŶ� 

>ŝŶĞ�ďĂůĂŶĐĞ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌŬ 

/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ� 

WƌŽĐĞƐƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� 

�ůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ǁĂƐƚĞ 

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽŽůƐ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�tŽƌŬ�ͮ��ƌƌŽƌ�WƌŽŽĮŶŐ�ͮ�<ĂŶďĂŶ 

sŝƐƵĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͮ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ 

ZĞĚƵĐŝŶŐ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�>ĞĂŶ�ƚŽŽůƐ 

�Ğůů��ĞƐŝŐŶ�ͮ��ŚĂŶŐĞ-ŽǀĞƌ�dŝŵĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ͮ�
DĂĐŚŝŶĞ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ 

KƉĞƌĂƚŽƌ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ�Θ��ĐƟǀŝƚǇ�DĂƉƉŝŶŐ 

>ŝŶĞ��ĂůĂŶĐŝŶŐ 

�ĂǇ�Ϯ�–�WƌŽďůĞŵ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Θ�^ŽůƵƟŽŶƐ 

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�^ƉĞĐŝĂů��ĂƵƐĞ�sĂƌŝĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
YƵĂůŝƚǇ�dŽŽůƐ 

�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�sŽƟŶŐ 

&ŝƐŚďŽŶĞ��ŶĂůǇƐŝƐ 

�ŚĞĐŬ�ƐŚĞĞƚƐ�ͮ�WĂƌĞƚŽ�ͮ�&ŝǀĞ-tŚǇƐ 

^ĞůĞĐƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ZŽŽƚ��ĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ 

sŝƐƵĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͮ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶ 

�ƌƌŽƌ�WƌŽŽĮŶŐ�ͮ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�tŽƌŬ��ͮ�^KW 

�ĂǇ�ϰ�–�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�Θ�DĂŝŶƚĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

^ĞůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ 

WůĂŶ��Ž��ŚĞĐŬ��Đƚ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ 

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 

^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ 

DĂŶĂŐŝŶŐ��ĂŝůǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 

DĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�>ŝĨĞ 

 


