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sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϯ������DĂƌĐŚ��ϮϬϭϲ 

/E�d,/^�^/'E�>͗ 

3DJH�� 
¨ 3(�&RUQHU—�:K\�%HFRPH�D�3URIHVVLRQDO�

(QJLQHHU 

3DJH�� 
¨ 9ROXQWHHU�2UJDQL]DWLRQ��3DUW�� 
¨ *XDUGLDQ�DG�/LWHP�3URJUDP� 

 
3DJH�� 

¨ ,(((�&�������&RQIHUHQFH 
 

3DJH�� 
¨ 0DFKLQH�/HDUQLQJ�0DGH�(DV\�ZLWK�

0$7/$%� 
 

3DJH�� 
¨ %HFRPLQJ�DQ�,QGHSHQGHQW�&RQVXOWDQW 
¨ :KDW¶V�*RLQJ�RQ�DW�86)" 

 
3DJH�� 

¨ ,(((-86$�):&6�0HPEHU�5HSRUW�RQ�
&RQJUHVVLRQDO�9LVLWV�'D\����� 

 
3DJH�� 

¨ 6HQLRU�0HPEHUV 
 

3DJH�� 
¨ $GYHUWLVLQJ 

3DJH��� 
 
¨ &DOHQGDU 

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϭ������:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ 

dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�
^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/������
^ĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͕��ŝƚƌƵƐ͕��Ğ^ŽƚŽ͕�
,ĂƌĚĞĞ͕�,ĞƌŶĂŶĚŽ͕��������
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ͕�>ĞĞ͕�DĂŶĂƚĞĞ͕�
WĂƐĐŽ͕�WŝŶĞůůĂƐ͕�WŽůŬ͕�ĂŶĚ�
^ĂƌĂƐŽƚĂ��ŽƵŶƟĞƐ 

ŚƩƉ͗

dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�
^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/������
^ĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ��ŚĂƌůŽƩĞ͕��ŝƚƌƵƐ͕��Ğ^ŽƚŽ͕�
,ĂƌĚĞĞ͕�,ĞƌŶĂŶĚŽ͕��������
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ͕�>ĞĞ͕�DĂŶĂƚĞĞ͕�
WĂƐĐŽ͕�WŝŶĞůůĂƐ͕�WŽůŬ͕�ĂŶĚ�
^ĂƌĂƐŽƚĂ��ŽƵŶƟĞƐ 

sŽůƵŵĞ�ϲϱ—EŽ͘�ϲ��:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

8SFRPLQJ�0HHWLQJV 

7XHVGD\��-XQH��������������30�(;&20�0HHWLQJ 
DW�7(&2�3OD]D�5HJLVWHU�RQOLQH�DW�KWWS���
WLPH�PHHW�FRP�IZFV-H[FRP�LQGH[�KWPO 

2SHQ�WR�DOO�):&6�0HPEHUV 

0RQGD\��-XQH���������—,(((�&�������*XLGH�IRU�
3URWHFWLYH�5HOD\�$SSOLFDWLRQV�WR�'LVWULEXWLRQ�/LQHV 

 
0RQGD\��-XQH���������—%HFRPLQJ�DQ�,QGHSHQGHQW�

&RQVXOWDQW 

 h^&�ϮϬϭϵ�'K>��E��h>>��t�Z��� 

�DD�Z��D�,��',�E/ 

 /����t/��&t�^��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͕ �
�ŵŵĂƌĂ�DĞŚĚ�'ŚĂŶŝ͕�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�h^&͘ �^ŚĞ�ŝƐ�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�D͘^�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�Θ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�
>ĂŬĞůĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��Ƶůů�
�ǁĂƌĚ�ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚŽŶŽƌƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�h^&�ŐŝǀͲ
ĞŶ�ƚŽ�ϭϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�
�Ƶůů��ǁĂƌĚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�h^&͘ � 

�ŵŵĂƌĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ͘ 

 

 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������Ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

ϮϬϭϵ�/�����y��hd/s���KDD/dd���-�&>KZ/���t�^d��K�^d�^��d/KE 

�,�/Z͗���ůĂƵĚĞ�WŝƩƐ�-�ĐůĂƵĚĞ͘ƉŝƩƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

s/����,�/Z͗��WĂƵů��ĞůƵƐƐŝ�-�ƉĂƵůͺďĞůƵƐƐŝΛƐĞůŝŶĐ͘ĐŽŵ 

^��Z�d�Zz͗��^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�-�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϳϮϳͿ�ϲϳϴ-Ϭϭϴϯ 

dZ��^hZ�Z͗�:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�-�ũŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϴϱ� 

^/'E�>���/dKZ^͗��ZĂůƉŚ�&ĞŚƌ�-�ƌ͘ĨĞŚƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕� 
�ŽŶŶĂ�,ŽǁĂƌĚ�-�ĂŵďĞƌĚŽŶϯϭϯϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�t�Z�^�Θ��z>�t^�͗��ZŝĐŚĂƌĚ��ĞĂƟĞ͕�W��-�ƌ͘ďĞĂƟĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

D�D��Z^,/W͗�:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�-�ũ͘ŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϴϱ� 

d���,�Z�/E-^�Zs/��͗�^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�-�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϳϮϳͿ�ϲϳϴ-Ϭϭϴϯ 

�ŽŵƉƵƚĞƌ�ͬ��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�Θ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ǇƐƚĞŵƐ�;�KDWͬ��^^Ϳ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗ 
:ŝŵ��ŶĚĞƌƐŽŶ—ũŝŵ͘ĂŶĚĞƌƐŽŶΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ���;ϴϭϯͿ�ϰϮϱ-Ϯϰϲϳ 

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ��ŝŽůŽŐǇ�;�D�^Ϳ��ŚĂƉƚĞƌ͗�^ǇůǀŝĂ�dŚŽŵĂƐ�-�ƐǇůǀŝĂΛƵƐĨ͘ĞĚƵ 

DŝĐƌŽǁĂǀĞ�dŚĞŽƌǇ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐͬ�ŶƚĞŶŶĂƐ�Θ�WƌŽƉĂŐĂƟŽŶͬ�ůĞĐƚƌŽŶ��ĞǀŝĐĞƐ 
;Dddͬ�Wͬ��Ϳ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗��:ŝŶŐ�tĂŶŐ�-�ũŝŶŐǁΛƵƐĨ͘ĞĚƵ 

WŽǁĞƌ�Θ��ŶĞƌŐǇ�ͬ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;W�^ͬ/�^Ϳ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗ 
^ĞƌŐĞ��ĞĂƵǌŝůĞ�-�ƐĞƌŐĞ͘ďĞĂƵǌŝůĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϭϭ 

ZŽďŽƟĐƐ�Θ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�;Z�^Ϳ��ŚĂƉƚĞƌ͗�^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�-�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�������������������
;ϳϮϳͿ�ϲϳϴ-Ϭϭϴϯ 

^ŝŐŶĂů�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ͬ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;^Wͬ�KDDͿ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͗�WĂƵů��ĞůƵƐƐŝ�-�
ƉĂƵů͘ďĞůƵƐƐŝ͘ƵƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

tKD�E�/E��E'/E��Z/E'��ĸŶŝƚǇ�'ƌŽƵƉ͗��ŵŵĂƌĂ�'ŚĂŶŝ—ĂŵŵĂƌĂŵĞŚĚΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 

>/&��D�D��Z��ĸŶŝƚǇ�'ƌŽƵƉ͗��ZŝĐŚĂƌĚ��ĞĂƟĞ͕�W��-�ƌ͘ďĞĂƟĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ� 

zKhE'�WZK&�^^/KE�>^͗�d͘:͘�ZŽƐƐ�-�Ă͘ũ͘ƌŽƐƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϱϬϱͿ�ϲϮϬ-ϳϳϯϰ� 

W���͗�:ŝŵ��ŶĚĞƌƐŽŶ�-�ũŝŵ͘ĂŶĚĞƌƐŽŶΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϭϯͿ�ϰϮϱ-Ϯϰϲϳ 

�KE^h>d�Ed^�E�dtKZ<͗ �,ĞƌŵĂŶ��ŵĂǇĂ�-��ŚĂŵĂǇĂΛƚĂŵƉĂďĂǇ͘ƌƌ͘ĐŽŵ� 

^dh��Ed��Z�E�,�D�EdKZ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�-�ũŚŽǁĂƌĚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϴϲϯͿ�ϴϯϰ-ϲϱϴϱ 

h^&�^dh��Ed��Z�E�,���s/^KZ^͗ 
�ƌ͘��ŚƵŶŐ�^ĞŽƉ�:ĞŽŶŐ�-�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ��Ž-�ĚǀŝƐŽƌ�- ũĞŽŶŐΛƵƐĨ͘ĞĚƵ� 
�ƌ͘��ŶĚƌĞǁ�,Žī�-�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ��Ž-�ĚǀŝƐŽƌ�-�ŚŽīΛƵƐĨ͘ĞĚƵ 
�ƌ͘�^ƌŝŶŝǀĂƐ�<ĂƚŬŽŽƌŝ—�^��ŚĂƉƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌ–�ŬĂƚŬŽŽƌŝΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 
�ƌ͘�:ŝŶŐ�tĂŶŐ—Ddd��ŚĂƉƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌ—ũŝŶŐǁΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 
�ƌ͘�ZĂůƉŚ�&ĞŚƌ�-�W�^ͬ/�^��ŚĂƉƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌ�-�ƌ͘ĨĞŚƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

^dh��Ed��Z�E�,�ͬ��,�Wd�Z^͗ 
h^&�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ͕��ŚĂŝƌ�-�dŚŽŵĂƐ��Ğ�ĂŶŝŽ�- WMGHFDQLR#PDLO�XVI�HGX� 
h^&��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŚĂƉƚĞƌ�-�sŝƐŚĂůŝŶŝ�>ĂŐƵĚƵǀĂ�ZĂŵŶĂƚŚ�- ǀŝƐŚĂůŝŶŝΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 
h^&�DŝĐƌŽǁĂǀĞ�dŚĞŽƌǇ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ��ŚĂƉƚĞƌ�-��ŶƌŝƋƵĞ�'ŽŶǌĂůĞǌ�-
 ĞŶƌŝƋƵĞŐŽŶǌĂΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 
h^&�WŽǁĞƌ�Θ��ŶĞƌŐǇ�ͬ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ��ŚĂƉƚĞƌ�-�:ŽĞ�'ŚŝƐƵ�- ũŐŚŝƐƵΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 

�KE&�Z�E��^͗�ZŝĐŚĂƌĚ��ĞĂƟĞ͕�W��-�ƌ͘ďĞĂƟĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ� 

t���W�'�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐͬ 

t���D�^d�Z͗�d͘:͘�ZŽƐƐ�-�Ă͘ũ͘ƌŽƐƐΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�;ϱϬϱͿ�ϲϮϬ-ϳϳϯϰ� 

d,��^hE�K�^d�^/'E�>�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�;&t�^Ϳ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�/ŶĐ͘�;/���Ϳ͘��d,��^hE�K�^d�^/'Ͳ
E�>�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/����ŽŶ�&ůŽƌŝĚĂ͛Ɛ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͘���ŶŶƵĂů�ƐƵďͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/����ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�Žƌ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/���͕�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƌƐ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͘ 

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�d,��^hE�K�^d�^/'E�>�ŝƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ϭƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 

�ĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ͗ 
�ŽŶŶĂ�,ŽǁĂƌĚ 
ϯϭϯϯ�t�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ���dĂŵƉĂ͕�&>�ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ 
,ŽŵĞ�WŚŽŶĞ͗�;ϴϭϯͿ�ϴϳϲ-ϭϳϰϴ�����-ŵĂŝů͗�ĂŵďĞƌĚŽŶϯϭϯϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

dŚĞ�^ŝŐŶĂů͕��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϴ 

8VHIXO�OLQNV� 

http://www.ieee.org/benefits *OREDO�%HQHILWV�)LQGHU 
http://www.ieee.org/discounts 'LVFRXQWV�3DJH 

3(�&RUQHU 
$UW�1RUGOLQJHU��3(��6HQLRU�0HPEHU 

 

tŚǇ��ĞĐŽŵĞ���WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ͍ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰϳϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϰϳϭ͘ϬϬϯ;ϭͿ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�͞EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚƵůǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƐŚĂůů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ƟƚůĞ�ŽĨ�͞ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕͟�
͞ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕͟�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƟƚůĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͕�ǁŽƌĚƐ͕�ůĞƩĞƌƐ͕�
ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ͘͟�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�
ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚĂƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�W��ůŝĐĞŶƐĞ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�
ĐŽůůĞŐĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�/�
ŐĞƚ�ŽŌĞŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ͘�DŽƐƚ�Đŝǀŝů�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
W��ůŝĐĞŶƐĞ͘�DĂŶǇ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŵŽƐƚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�Ă�W��ůŝĐĞŶƐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ůŝĐĞŶƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ͘ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉŚŝůů�ďĂƩůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨƌĞƐŚ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ĞǆĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ-ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽ͘ 

dŚŽƵŐŚ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ĨĞǁ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
W��Ăƚ�ƐŽŵĞ�ůĂƚĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƌĞ-
ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĞǆĂŵƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƵůů�ƟŵĞ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘ 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
W��ůŝĐĞŶƐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�W��ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů͘�tŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�Žƌ�Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�&��Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�W��ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�͞ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͘͟�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�W��ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
͞ĚĞƐŝƌĂďůĞ͟�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 

^Ž�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�&��ĞǆĂŵ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�W��ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ���,Ɛ͕�Žƌ�ĂŶ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�Žƌ�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�/����ŚĂƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�
ŶĞĞĚƐ͘ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 
d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

/Ŷ�WĂƌƚ�Ϯ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�z�^�/��D�ŵŽĚĞů͘�EŽǁ�ǁŝůů�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ͗�/��D͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ—ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

'Ž�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐŚ-ůŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽ�
ƚŚĞŵ�Ăůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŽŶ͘� 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽŶǇŵ͗�zŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞĂƐ͕�ƌŝŐŚƚ͍�^Ž�ĐŚĞĐŬ���ĂŶĚ�^͘ 

�ĂŶ��ǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͍�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍� 

^ĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŚĞƌĞ͕�ĂŐĂŝŶ�^ĞĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�
ǁŽƌŬ͘ 

�Ƶƚ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͍�DŽǀĞ�
ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƌŽŶǇŵ͘ 

/��D͗ �/ŶĐůƵĚĞ��ůů͖��ƐŬ�ĨŽƌ�,ĞůƉ͖�DĂŶĂŐĞ�zŽƵƌ��ŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘�/ƚ�
ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝůů�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ͘� 

�ƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ�͞tŚŽ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�
ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŚĂƉƉĞŶ͍͟�Kƌ͕�͞zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍͟��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ�ŶŽ�ŽŶĞ�

ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ͘��ŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƌĞĂůůǇ�ďĞ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍ 

Kƌ�ƚƌǇ�ƚŚŝƐ͗�͞/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ͙��Ƶƚ�/�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƐĞĞŵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�,ĞůƉ�
ŵĞ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟��ŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂƐŬŝŶŐ͗�͞/�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůͲ
ůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͍͟�Kƌ�͞zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘͟�
Kƌ�͞tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞĂůůǇ�ƵƐĞ͍͟�KŌĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͊�� 

^ŽŵĞ�ƚĞƐƚƐ͗�/Ɛ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ͍��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͍ 

DĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶǆŝŽƵƐ͘�tŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 

�Ğ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ—ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ͍��Ǉ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ůĞĂĚĞƌ͗�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĮƌƐƚ͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ͘�EŽƚ�ƐƵƌĞ͍�^ĞŶĚ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͘�/�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůƵŵŶƐ͘ 

tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌͿ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ͘�EĞĞĚ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ͍�,ĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍�/ĚĞĂƐ͍��ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�
ƉĂƵůƐΛƵƐĨ͘ĞĚƵ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ŚƩƉ͗ͬͬůĞĂĚĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŽƵƞĞĂƌ͘ĐŽŵͬ�ĂŶĚ�
ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƚĂď�͞^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ZĞĂů��ŚĂŶŐĞ͘͟ 
 

/HDGHU¶V�&HQWHU 
9ROXQWHHU�2UJDQL]DWLRQV—3DUW�� 
3DXO�6FKQLW]OHU��3K�'—/LIH�6HQLRU�0HPEHU 

'ƵĂƌĚŝĂŶ�ĂĚ�>ŝƚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�WŝŶĞůůĂƐ�ĂŶĚ�WĂƐĐŽ��ŽƵŶƟĞƐ�^ĞĞŬƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŚŝůĚ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
�ďƵƐĞĚ�ĂŶĚ�EĞŐůĞĐƚĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ 

'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĂĚ�>ŝƚĞŵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶĞŐůĞĐƚ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽŌĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĂĚ�>ŝƚĞŵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚΘηϯϵ͖Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ͘ �dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘ �dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘�  dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǀŝƐŝƚ ǁǁǁ͘ŚĞƌŽƚŽĂĐŚŝůĚ͘ŽƌŐ  Žƌ�ĐĂůů�<ĂƌĞŶ�ŝŶ�
WŝŶĞůůĂƐ�Ăƚ�ϳϮϳ-ϰϲϰ-ϲϭϰϳ͕�>ĂƌŶĞůůĞ�ŝŶ�WĂƐĐŽ�Ăƚ�ϳϮϳ-ϳϮϳ-ϴϯϰ-ϯϰϵϯ Žƌ�ǀŝƐŝƚ ǁǁǁ͘ŐƵĂƌĚŝĂŶĂĚůŝƚĞŵ͘ŽƌŐ ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƟĞƐ͘  &Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�Ăƚ �ŵǇ&ΛŐĂůĨϲ͘ŽƌŐ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϰ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

 
 

 

,(((�&�������*XLGH�IRU�3URWHFWLYH�5HOD\�$SSOLFDWLRQV�WR�'LVWULEXWLRQ�/LQHV� 
 

 
 
� 
 
 

 

'DWH�  0RQGD\��-XQH���������� 

7LPH�  ����DP-����DP�5HJLVWUDWLRQ�� 
6HPLQDU�����$0�–�����30��OXQFK�QRW�SURYLGHG� 

6SHDNHU��� 7KRPDV�%ODLU��3�(���6HQLRU�(QJLQHHULQJ�)HOORZ��7DPSD�(OHFWULF�&RPSDQ\ 

&(+�&UHGLWV� ��&RQWLQXLQJ�(GXFDWLRQ�+RXUV��&(+V��ZLOO�EH�DZDUGHG�IRU�WKLV�VHPLQDU��%H�VXUH�WR�SURYLGH�\RXU�QDPH�DQG�3(�
QXPEHU�DV�LW�DSSHDUV�RQ�\RXU�OLFHQVH��,(((�)ORULGD�3URYLGHU�1XPEHU�LV��������� 

&RXUVH�/HYHO� ,QWHUPHGLDWH�� 

&RVW���  0HPEHUV�������������1RQ-PHPEHUV������� 

5693�  5D\�7UXVLN��)ORULGD�(OHFWULFDO�&RRSHUDWLYHV�$VVRFLDWLRQ 

  ���-���-�����([W��� 

  UWUXVLN#IHFD�FRP 

  1RWH��7KHUH�LV�QR�RQOLQH�UHJLVWUDWLRQ�IRU�WKLV�HYHQW 

/RFDWLRQ� 6DQG�3HDUO�5HVRUW 

  ����0DQGDOD\�$YHQXH��&OHDUZDWHU�)/������ 

  KWWS���ZZZ�VDQGSHDUO�FRP� 

 
4XHVWLRQV� 7RP�%ODLU�DW����-���-������H[W�������RU�WRPBEODLU#LHHH�RUJ 

,(((�&�������-�*XLGH�IRU�3URWHFWLYH�5HOD\�$SSOLFDWLRQV�WR�'LVWULEXWLRQ�/LQHV��ZDV�SXEOLVKHG�LQ������DQG�ZDV�UHYLVHG�LQ��������
7KH�UHYLVHG�HGLWLRQ�LV�H[SHFWHG�WR�EH�UHOHDVHG�LQ��������7KLV�VHPLQDU�ZLOO�FRYHU�WKH�XSGDWHG�YHUVLRQ�RI�,(((�&������� 

 

7KH�OHYHO�RI�GLIILFXOW\�RI�WKLV�FRXUVH�LV�,QWHUPHGLDWH��7KLV�FRXUVH�ZLOO�UHYLHZ�WKH�IXQGDPHQWDO�WRSLFV�RI�IDXOW�	�ORDG�FKDUDFWHU�
LVWLFV��KDUPRQLFV�DQG�LQWHUUXSW�UDWLQJV���:H�ZLOO�WKH�SUHVHQW�WKH�WRSLFV�RI�GLVWULEXWLRQ�IXQGDPHQWDOV��OLQH�FRQILJXUDWLRQV�DQG�YDUL�
RXV�SURWHFWLRQ�VFKHPHV�IRU�HDFK�OLQH�FRQILJXUDWLRQ�ZKLOH�SUHVHQWLQJ�WKH�DGYDQWDJHV�DQG�GLVDGYDQWDJHV�RI�WKHVH�SURWHFWLRQ�
VFKHPHV��6ROXWLRQV�WR�LGHQWLILHG�SUREOHPV�ZLOO�EH�GLVFXVVHG�DQG�H[DPSOHV�SUHVHQWHG��:H�ZLOO�GHVFULEH�UHFRPPHQGHG�SURWHF�
WLRQ�FULWHULD�DQG�EDVLV�EHKLQG�WKH�YDULRXV�SURWHFWLRQ�SKLORVRSKLHV� 

7KH�FRXUVH�ZLOO�SUHVHQW�VRPH�FRPPRQ�VSHFLDO�DSSOLFDWLRQV�RI�SURWHFWLYH�UHOD\LQJ�VXFK�DV�PXOWLSOH�IHHGHU�IDXOWV��ORRS�VFKHPHV��
ORDG�VKHGGLQJ�SKLORVRSKLHV��SURWHFWLRQ�RI�FLUFXLWV�ZLWK�GLVWULEXWHG�HQHUJ\�UHVRXUFHV��EUHDNHU�IDLOXUH�EDFNXS�SURWHFWLRQ��VLQJOH�
SKDVH�WULSSLQJ��JURXQG�IDXOW�SURWHFWLRQ��DQG�WKH�PRUH�UHFHQW�WRSLF�RI�DUF�IODVK�KD]DUG�FDOFXODWLRQ� 

5HJDUGLQJ�DUF�IODVK�KD]DUG�FDOFXODWLRQV��WKLV�FRXUVH�ZLOO�FRYHU�WKH�YDULRXV�PHWKRGV�RI�GHWHUPLQLQJ�WKH�LQFLGHQW�HQHUJ\�OHYHOV�
DQG�SURWHFWLYH�FORWKLQJ�UHTXLUHPHQWV�XWLOL]LQJ�1(6&�WDEOHV�DQG�1)3$��(�WDEOHV�DQG�ZKHQ�WKH�WDEOHV�IURP�WKHVH�WZR�VWDQGDUGV�
GR�DQG�GR�QRW�DSSO\���$GGLWLRQDOO\��WKLV�FRXUVH�ZLOO�FRYHU�DUF�IODVK�KD]DUG�FDOFXODWLRQV�XWLOL]LQJ�,(((������-�*XLGH�IRU�3HUIRUPLQJ�
$UF-)ODVK�+D]DUG�&DOFXODWLRQV���,(((������ZDV�XSGDWHG�LQ������DQG�WKLV�VHPLQDU�ZLOO�FRYHU�WKH�XSGDWHG�VWDQGDUG�IRU�SHUIRUP�
LQJ�$UF-)ODVK�+D]DUG�&DOFXODWLRQV�XWLOL]LQJ�WKH�XSGDWHG�VWDQGDUG���:H�ZLOO�DOVR�GLVFXVV�WKH�26+$��2FFXSDWLRQDO�6DIHW\�	�
+HDOWK�$GPLQLVWUDWLRQ��UHTXLUHPHQWV�IRU�SURWHFWLRQ�RI�HPSOR\HHV�IURP�DUF�IODVK�KD]DUGV�IRU�XWLOLWLHV� 

6SHDNHU� 

7RP�%ODLU�LV�D�6HQLRU�(QJLQHHULQJ�)HOORZ�ZLWK�7DPSD�(OHFWULF���+H�SHUIRUPV�HOHFWULFDO�V\VWHP�DQDO\VLV�DQG�XVHV�WKH�UHVXOWV�WR�
VSHFLI\�HOHFWULFDO�HTXLSPHQW�UDWLQJV��SURWHFWLYH�UHOD\�VHWWLQJV��DQG�HOHFWULFDO�V\VWHP�DUUDQJHPHQW����7RP�KDV�DOVR�EHHQ�DGMXQFW�
SURIHVVRU�LQ�WKH�SDVW�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�6RXWK�)ORULGD�DQG�KDV�SUHVHQWHG�FRXUVHV�DW�WKH�XQLYHUVLW\�RQ�WRSLFV�VXFK�DV�(OHFWULFDO�
0DFKLQHV�DQG�'ULYHV��(QHUJ\�3URGXFWLRQ�6\VWHPV�(QJLQHHULQJ��DQG�WKH�)(�DQG�3(��SRZHU��H[DP�SUHSDUDWLRQ�FRXUVH�DW�86)����
0U��%ODLU�LV�D�6HQLRU�0HPEHU�RI�,(((� 
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 ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
�ďƐƚƌĂĐƚ͗� 

 DĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽǀŝĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĨƌĂƵĚ�ĚĞͲ
ƚĞĐƟŽŶ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ĐůŽƵĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ďŝŐ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͘ 

 dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŇŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƚŽƉŝĐƐ��ĞĞƉ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

 dŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŚŽǁ�D�d>��Π�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝͲ
ĞŶƟƐƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ͗ 

· ����YƵŝĐŬůǇ�ďƵŝůĚ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽĚĞ 
· ����KƉƟŵŝǌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚƵŶŝŶŐ 
· ����^ĐĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĐůŽƵĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ 
· ����>ĞǀĞƌĂŐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
· �����ĞƉůŽǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�/d�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ŽŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ 

 

^ƉĞĂŬĞƌ͗��� 

 �ĞƌŶŚĂƌĚ�^ƵŚŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�DĂƚŚtŽƌŬƐ͘�,Ğ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽůďŽǆ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�DĂƚŚtŽƌŬƐ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ�ůĞĚ�
ĂŶĂůǇƐƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĐĂůů�ĐĞŶͲ
ƚĞƌƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ƵƐĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ��ĂƌŶĞŐŝĞ�DĞůůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�WŚ��ŝŶ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘ 

 

 

  

/���ͬ&t�^��KE^h>d�Ed^�E�dtKZ<� 

�&&/E/dz�'ZKhW 
  

DĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĂĚĞ��ĂƐǇ�ǁŝƚŚ�D�d>��Π 

�ĂƚĞ͗�  dƵĞƐĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ 
dŝŵĞ͗ �  ϲ͗ϬϬ�WD�ƚŽ�ϴ͗ϬϬ�WD 
^ƉĞĂŬĞƌ͗� �ĞƌŶŚĂƌĚ�^ƵŚŵ�ŽĨ�DĂƚŚtŽƌŬƐ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗ ^ƚ͘�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ�zĂĐŚƚ��ůƵď͕�ϭϭ��ĞŶƚƌĂů��ǀĞŶƵĞ͕�^ƚ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕�&>�ϯϯϳϬϭ 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǀĞŶƚƐ͘ǀƚŽŽůƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬŵͬϭϵϴϴϳϰ �ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϯϱ͘ 
YƵĞƐƟŽŶƐ͗ � �ŽŶƚĂĐƚ�:ŝŵ�^ƚŽƐŝĐ͗��:^ƚŽƐŝĐΛ'ĞŶŝƵŵ/ŶĐ͘ĐŽŵ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϲ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

zŽƵŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�:ƵŶĞ�DĞĞƟŶŐ 

�ĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ 

'DWH�7LPH��)ULGD\��-XQH���WK�������#�����SP 

3ODFH��7(&2�(QHUJ\������1��)UDQNOLQ�6W��7DPSD��)/������ 

5HJLVWUDWLRQV���ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǀĞŶƚƐ͘ǀƚŽŽůƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬŵͬϭϵϰϴϭϭ� 

&RVW���1RW�HYHQ�D�SHQQ\� 

'HVFULSWLRQ�� 

&RPH�OHDUQ�DERXW�WKH�EHQHILWV�RI�EHFRPLQJ�D�FRQVXOWDQW��+RZ��ZK\��DQG�ZKHQ�WR�EHFRPH�D�FRQVXOW�
DQW��WKH�,QV�DQG�RXWV�RQ�KRZ�WR�EH�VXFFHVVIXO��EHQHILWV�DQG�DGYDQWDJHV�RI�ZRUNLQJ�IRU�\RXUVHOI��DQG�
KRZ�WR�JHW�FOLHQWV��7KLV�WDON�ZLOO�EH�MDP-SDFNHG�ZLWK�WRQV�RI�UHIHUHQFHV�WR�SDSHU�DQG�YLGHRV��7KH�WDON�
ZLOO�LQFOXGH�DQ�RYHUYLHZ�RI�,(((-86$¶V�$OOLDQFH�RI�,(((�&RQVXOWDQWV�1HWZRUN�DQG�WKH�WUDLQLQJ�DQG�
VXSSRUW�UHVRXUFHV�LW�SURYLGHV�WR�FRQVXOWDQWV� �7KH�DXGLHQFH�ZLOO�EH�LQWURGXFHG�WR��0U��+HUPDQQ�$PD�
\D� WKH�IRXQGHU��DQG�FKDLUPDQ�RI�WKH�,(((�):&6�&RQVXOWDQW�1HWZRUN�$IILQLW\�*URXS�DQG�D�NH\�PHP�
EHU�RI�,(((-86$�DOOLDQFH�ZLWK�FRQQHFWLRQV�DW�WKH�QDWLRQDO�OHYHO� �,PSRUWDQW�FRQVXOWLQJ�EXVLQHVV�OHV�
VRQV-OHDUQHG�ZLOO�EH�SUHVHQWHG�DORQJ�ZLWK�VRPH�YHU\�FRQFUHWH�ZD\V�WR�DYRLG�WKH�SLWIDOOV� �,QFOXGHG�LQ�
WKH�SUHVHQWDWLRQ�LV�WKH�SDWK�FRQVXOWDQWV�XVH�WRZDUG�PRUH�SDVVLYH�LQFRPH��D�IRUP�RI�HQWUHSUHQHXUVKLS� 

6SHDNHU�� 

0U��6WRVLF�LV�DQ�LQGHSHQGHQW�FRQVXOWDQW�ZRUNLQJ�LQ�WKH�DUHD�RI�&RPPXQLFDWLRQ�6\VWHP�'HVLJQ�DQG�'H�
YHORSPHQW��+LV�FRQVXOWDQF\�ZDV�IRXQGHG�LQ������DQG�JUHZ�WR���HPSOR\HHV�WR�LQFOXGH�LWV�RZQ�SURGXFW�
GHVLJQV� �(DUO\�RQ�0U��6WRVLF�SURYLGHG�GLUHFW�FRQVXOWLQJ�VHUYLFH�WR�FRPSDQLHV�VXFK�DV�5RFNZHOO-
&ROOLQV��0RWRUROD��+DUULV��DQG�5D\WKHRQ�RQ�WKH�WRSLF�RI�8+)�0LOLWDU\�6DWHOOLWH�&RPPXQLFDWLRQV� �0U��
6WRVLF�LV�D�6HQLRU�0HPEHU�RI�,(((�DQG�WKH�YLFH-FKDLUPDQ�RI�WKH�,(((�):&6�&RQVXOWDQW�1HWZRUN�$I�
ILQLW\�*URXS� 

)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�FRQWDFW��7��-��5RVV��D�M�URVV#LHHH�RUJ� 

tŚĂƚ͛Ɛ�'ŽŝŶŐ�ŽŶ�Λ�h^&͍ 

:H�ZRXOG�OLNH�WR�WDNH�WKLV�VSDFH�WR�NHHS�\RX�XSGDWHG�DERXW�RXU�EUDQFKHV�RI�,(((�WKDW�DUH�KRXVHG�RQ-FDPSXV���
86)�KDV�IRXU�PDLQ�EUDQFKHV��� 
· 86)�-�2XU�PDLQ�EUDQFK 
· 077�-�7KH�PLFURZDYH�DQG�DQWHQQD�ZL]DUGV 
· 3(6�-�%ULQJLQJ�WKH�ELJ�JULG�WR�D�VPDOO�KRPH 
· &6�-�2XU�FRPSXWHU�VFLHQFH�GLYLVLRQ 

2XU�86)�EUDQFK�IRFXVHV�RQ�EXLOGLQJ�VNLOOV�IRU�RXU�VWXGHQWV��:KHWKHU�LW
V�SURJUDPPLQJ�DQ�$UGXLQR��EXLOGLQJ�D�UR�
ERW��RU�SDUWQHULQJ�ZLWK�D�PHQWRU�WR�PDNH�WKHLU�GUHDP�SURMHFW�FRPH�WUXH� 
077�KDV�EHHQ�GRLQJ�DQ�DPD]LQJ�MRE�DW�LQYLWLQJ�VSHDNHUV�WR�FRPH�DQG�SUHVHQW�WKHLU�UHVHDUFK��ZRUN��DQG�LGHDV�WR�
WKH�VWXGHQW�ERG\���7KH\�DUH�DOVR�SODQQLQJ�D�PLQL-:$0,�FRQIHUHQFH�IRU�VWXGHQWV��HQWKXVLDVWV�DQG�SURIHVVLRQDOV� 
3(6�FRPELQHV�WKRVH�LQGXVWU\�OHDGHUV�ZLWK�KDQGV-RQ�SUDFWLFH��DQG�UHFHQWO\�KHOG�D�VROGHULQJ�ZRUNVKRS� 
$OO�RI�WKLV�FRXOG�QRW�EH�SRVVLEOH�ZLWKRXW�WKH�VXSSRUW�RI�,(((� 
$UH�\RX�LQWHUHVWHG�LQ�VXSSRUWLQJ�XV"��'RQ¶W�NQRZ�KRZ"��,W¶V�HDV\���,I�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�VHW�XS�D�FRPSDQ\�SUHVHQ�
WDWLRQ�RU�D�WDEOH�DW�D�PHHWLQJ��SOHDVH�UHDFK�RXW�WR�XV���0D\EH�\RX¶UH�LQWHUHVWHG�LQ�MXVW�D�VSRQVRUVKLS��ZH�KDYH�D�
SDFNDJH�IRU�\RX�WRR���&RQWDFW�DQ\�RI�RXU�FKDSWHU�FKDLUV�DQG�ZH�ZRXOG�JODG�WR�KHOS�\RX���7KDQN�\RX��DQG�NHHS�RQ�
DGYDQFLQJ�WHFKQRORJ\�IRU�KXPDQLW\� 
7KRPDV�'H&DQLR��,(((�86)�&KDLU 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϳ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 
 

/���-h^��&t�^�DĞŵďĞƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�sŝƐŝƚƐ��ĂǇ�ϮϬϭϵ 

^ĐŝĞŶĐĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽƌƉ͛͘Ɛ�;^�/�Ϳ��ŶĚƌĞǁ�^ĞĞůǇ͕�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
�ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�sŝƐŝƚƐ��ĂǇ�;�s�Ϳ͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/���-h^�͘�dŚĞ��s��ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/���-h^��ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ͕�^ĞĞůǇ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�^ĞŶͲ
ĂƚŽƌ�DĂƌĐŽ�ZƵďŝŽ͕�^ĞŶĂƚŽƌ�ZŝĐŬ�^ĐŽƩ͕�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�<ĂƚŚǇ��ĂƐƚŽƌ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ͛Ɛ�ϭϰƚŚ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�
ĂŶĚ�^ĞĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐŝĂ�^ĞŶĂƚŽƌ�:ŽŚŶŶǇ�/ƐĂŬƐŽŶ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
^ĞĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�/���-h^��ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͗�WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�
ŬĞǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͕�E�^�͕�EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�EĂͲ
ƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 

dŚĞ�/���-h^��ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďƵĚŐĞƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƉͲ
ŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƉŽǁĞƌ�ŐƌŝĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
^ŬŝůůƐ-�ĂƐĞĚ�'ƌĞĞŶ��ĂƌĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚ-ǁŽƌŬĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ĐŝƚǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŽƉ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƟĞƐ͘� 

dŚĞ�/���-h^���s��ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�^ĞĞůǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
/���-h^�͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƟůůĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƚĞĂŵ͘ 

^ĞĞůǇ�ŝƐ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂů�dƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�'ƌŽƵƉ͕�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�/d�WƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵƵůƟͲ
ƉůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ��Ž�͕��Ž�͕�ĂŶĚ�E�^�͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ϮϬ-ǇĞĂƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���͕�Ă�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƐĐĞŶƚ�/���-h^��h͘^͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/����&ůŽƌŝĚĂ�
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĚͲ
ǀĂŶĐĞŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�,Ğ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�Ăƚ�
ĂŶĚƌĞǁ͘ƐĞĞůǇΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϴ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 

 
7+(�681&2$67�6,*1$/ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

&t�^�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ��ůĞǀĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�� 
ďǇ�,ĞƌŵĂŶŶ��ŵĂǇĂ�^D����ŚĂŝƌ 

 
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰƚŚ�ϮϬϭϴ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;�y�KDͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�/���͕�Dƌ͘��ůĂƵĚĞ�WŝƩƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&t�^�/����DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Dƌ͘�:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�,ĞƌŵĂŶŶ��ŵĂǇĂ�;ŚĂŵĂǇĂΛƚĂŵƉĂďĂǇ͘ƌƌ͘ĐŽŵ�Ϳ�ďĞ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�ZĂŶŬ͕�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂŶŬ�ƚŚĂƚ�/����ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�DĞŵďĞƌƐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƵƚƵƌĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�ŽĸĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͗ 
 

 

dŚŝƐ�ŶĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƟŵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�Ăƚ�&t�^�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�/����DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/����
^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�ZĂŶŬ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�^D����ŚĂŝƌ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŬŶŽǁŶ͘�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘ 
 
dŚĞ�&t�^�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ��ůĞǀĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ďĞŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
/����ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ��ůĞǀĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;^D��Ϳ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ�ZĂŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͗ 

 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�&t�^�ŶĞǁ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌ͕�ůŽŐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�KWWSV���ZZZ�LHHH�RUJ�
PHPEHUVKLS�VHQLRU�VHQLRU-UHTXLUHPHQWV�KWPO� 
 
 
 
 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ƌĂƵŶ 
^ĞĂŶ��ĂƵŐŚĞƌƚǇ 
�ĂŶ�>ĞƉƉŽůĚ 
<ǇůĞ�ZĞĞĚ 
ZƵƐƐĞůů�:ĂǇ 
ZŽďĞƌƚ�^ŝĞŐĞů 
,ƵŐŽ�sŝĮĂŶ 
ZŽďĞƌƚ��ĂƐŚĞŝŵ 
ZĞĚǁĂŶ��ůƋĂƐĞŵŝ 
KůƵĨĞŵŝ��ŵĂŽ 
WĂƵů��ĞůƵƐƐŝ 
zƵƐƵĨ��ŚĂŐĂƚ 

,ĞŶƌǇ��ŽƵůĂŶŐĞƌ 
ZǇĂŶ��ŽƉůĞǇ 
:ƵůŝŽ��ŽƐƚĂ 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ǀĂŶŝĐŚ 
�ƵƌƟƐ��͘�&ĂůĂŶǇ 
WĂƚƌŝĐŬ�&ŽƌƌĞǇ 
<ĂŶǁĂůŝŶĚĞƌũŝƚ�'ĂŐŶĞũĂ 
:ŽŚŶ�'ƌĂŶƚ 
�ŚƵŶŐ�^ĞŽƉ�:ĞŽŶŐ 
�ĂǀŝĚ�DĐ<ŝŶŶŽŶ 
DŝŬĞ�KŬŶĞƐŬŝ 
�ƌĂŝŐ�WŝŶƚŽ 

,ĞƌŵĂŶŶ��ŵĂǇĂ͕��ŚĂŝƌ 
<Ăƌů��ŶĚĞƌƐŽŶ� 
^ĞƌŐĞ��ĞĂƵǌŝůĞ� 
zƵƐƵĨ��ŚĂŐĂƚ�WŚ͘�� 
dŚŽŵĂƐ��ůĂŝƌ 
�ůĂŶ�'ĂƵǌĞŶƐ 
<ĂŶǁĂůŝŶĚĞƌũŝƚ�'ĂŐŶĞũĂ͕�WŚ͘�� 

:ŽŚŶ�'ƌĂŶƚ�WŚ�� 
�ĂǀŝĚ�DĐ<ŝŶŶŽŶ� 
�ƌĂŝŐ�WŝŶƚŽ� 
,ĞŶŶ�ZĞďĂŶĞ� 
�ŶĚƌĞǁ�^ĞĞůǇ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ 
^ƚĞƉŚĞŶ�^ŬƌǌǇƉŬŽǁŝĂŬ�WŚ͘�� 
�ŚƵǀĂŶ�hŶŚĞůŬĂƌ 
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$GYHUWLVLQJ�6HFWLRQ 
 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������

d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁͬŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐƐ�����������������������������������������������7+(�681&2$67�6,*1$/ 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ 
ĨŽƌ�Ă 

&ŽƌĞŶƐŝĐ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ 
�ǆƉĞƌƚ�tŝƚŶĞƐƐ 

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�W͘�͘�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƵƟůŝƚǇ�
Žƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�Žƌ�ĐŽŶͲ

ƚƌĂĐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƟƌĞĚ͘ 

:͘��͘�^ŚĞƉŚĞƌĚ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶĐ͘ 
ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�WůĂŶƚ��ŝƚǇ͕�&>�ĂŶĚ��ƵƐŚŶĞůů͕�&>� 

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͍� 

ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ��s�ƚŽ�ĐĞĨĂůĂŶǇΛũďƐĐŽ͘ĐŽŵ 

ǁǁǁ͘ũďƐĐŽ͘ĐŽŵ 

ĨŽƌŵĞƌůǇ�>ĞĞĚǇ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƐƚ͕�>>� 

^ƵŶĐŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ZĂƚĞƐ 
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Florida West Coast Section, Tampa 

,(((��,QF-�):&6�������:��3DULV�6W��
7DPSD��)/������-���� 

121�352),7�25* 

8�6��3267$*(�3$,' 

7$03$��)/��3(50,7 

1R������ 

��d��^�E^/d/s��D�d�Z/�>͘��K�EKd���>�z 

&KDQJH�RI�DGGUHVV"��,(((�:HE�&RQWDFW�8SGDWH�KWWS���ZZZ�LHHH�RUJ�PHPEHUVKLS�FRD�KWPO 
2U�VHQG�DGGUHVV�FKDQJHV�LQFOXGLQJ�\RXU�QDPH��,(((�0HPEHU�QXPEHU�DQG�DOO�SHUWLQHQW�LQIRUPDWLRQ�WR� 
,(((������+RHV�/DQH��3�2��%R[�������3LVFDWDZD\��1-������-�����RU�FDOO����������-���� 
2U�ID[�\RXU�DGGUHVV�FKDQJHV�WR����������-���� 

-XQH�&DOHQGDU�RI�(YHQWV��)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�VHH�3�����LQ�WKLV�6LJQDO«� 

6XQGD\ 0RQGD\ 7XHVGD\ :HGQHVGD\ 7KXUVGD\ )ULGD\ 6DWXUGD\ 
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