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sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϯ������DĂƌĐŚ��ϮϬϭϲ 

/E�d,/^�^/'E�>͗ 

3DJH�� 
¨ 3(�&RUQHU—�7KH�6WHSV�WR�3URIHVVLRQDO�

/LFHQVXUH��3DUW�� 

3DJH�� 
¨ &XVWRPHUV�DQG�/HDGHUV��3DUW�� 
¨ )UHH�,(((�86$�(-%RRN 

 
3DJH��-� 

¨ 3(6�,$6�(OHFWULFDO�6DIHW\�6HPLQDU 
 

3DJH�� 
¨ 3(6�,$6�(OHFWULFDO�6DIHW\�6HPLQDU��&RQW��IURP�

3*�� 
¨ 7,63—+LOOVERURXJK�3URIHVVLRQDO�6WXG\�'D\ 

 
3DJH�� 

¨ $(66—&DQ�\RX�3ULQW�7KDW" 
 

3DJH�� 
¨ 5$6—*UHDW�$PHULFDQ�&HOHEUDWLRQ�RI�6SHHG 

 
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�ϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ 

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

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

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

8SFRPLQJ�0HHWLQJV 

7XHVGD\��-XO\��������������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 

 

 
 

�����)(&$�(QJLQHHU¶V� 
&RQIHUHQFH�5HFDS 

 
 
dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ůĞĂƌǁĂƚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭϬ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�/���͛Ɛ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ͛Ɛ�WŽǁĞƌ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�:ŽŝŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ � 
ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�&ůŽƌŝͲ
ĚĂ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐŽŵĞ�/����ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ĂƐ�ǁĞůů� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 
 
dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� /���� ^ĞŶŝŽƌ� DĞŵďĞƌ� dŽŵ� �ůĂŝƌ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂŶ� ĞŝŐŚƚ-ŚŽƵƌ�
ƐĞŵŝŶĂƌ�ƟƚůĞĚ� /�����ϯϳ͘ϮϯϬ�'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�WƌŽƚĞĐƟǀĞ�ZĞůĂǇͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĐ�&ůĂƐŚ��ĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�–�ϮϬϭϵ�hƉĚĂƚĞ͘� /���͛Ɛ��ϯϳ͘ϮϯϬ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚŝƐ�Ă� ǀĞƌǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽƉŝĐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ�/����ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂůůǇ͕� ŵĂŶǇ� ĂƌĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ĞŝŐŚƚ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŚŽƵƌƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
 
dŽŵ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�
ĨĂƵůƚ� ĂŶĚ� ůŽĂĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕� ŚĂƌŵŽŶŝĐƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ� ƌĂƟŶŐƐ͘� ,Ğ�
ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ďĞŚŝŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͘� dŚĞ�
ƐĞŵŝŶĂƌ� ǁƌĂƉƉĞĚ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂƌĐ� ŇĂƐŚ� ŚĂǌĂƌĚ� ĐĂůĐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�E&W�ϳϬ��ƚĂͲ
ďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐ�ŇĂƐŚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�/����ϭϱϴϰ�–�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌĐ-&ůĂƐŚ�,ĂǌĂƌĚ��ĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘ 
 
dŽŵ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ĨŽƌ�/����ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ� &ĞůůŽǁ� ǁŝƚŚ� dĂŵƉĂ� �ůĞĐƚƌŝĐ� ŚĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚůǇ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƚŽƉŝĐƐ͘� dŽŵ� ŝƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůĞĐͲ
ƚƌŝĐĂů�DĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ͘�tĞ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�dŽŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
/����ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������Ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�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� 
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3(�&RUQHU 
$UW�1RUGOLQJHU��3(��6HQLRU�0HPEHU 

 

dŚĞ�^ƚĞƉƐ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ͕�WĂƌƚ�ϭ 

/Ŷ� ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ� ĐŽůƵŵŶ� /� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�/͛ůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�
W��ůŝĐĞŶƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�W�͘ 

&ŝƌƐƚ͕� ŐĞƚ� ĂŶ� ���d-ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĚĞŐƌĞĞ� ;Žƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ—ƐĞĞ� ďĞůŽǁͿ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
;&�Ϳ� ĞǆĂŵ͕� ĨŽƌŵĞƌůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŶŐŝŶĞĞƌ� /ŶƚĞƌŶ� dĞƐƚ� Žƌ� �ŶŐŝŶĞĞƌ� ŝŶ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�;�/dͿ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ�/ŶƚĞƌŶ�;�/Ϳ͘�dŚŝƌĚ͕�ĂŶ��/�
ŵƵƐƚ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ͘��ŶĚ� ůĂƐƚ͕� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕� ƚŚĞ��/�ŵĂǇ� ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĞǆĂŵ͘�WĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ĂƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ͘ 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͞ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͟�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� &�� ĞǆĂŵ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
�ĞŐƌĞĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ŵĂĚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƟŵŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�W�͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůƵŵŶ͘ 

/Ŷ� &ůŽƌŝĚĂ͕� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ŵĂǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� &�� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ǆĂŵŝŶĞƌƐ� ĨŽƌ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ^ƵƌǀĞǇŝŶŐ� ;E���^Ϳ͕� Žƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� &�W�� ǁĞďƐŝƚĞ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĩƉĞ͘ŽƌŐͬůŝĐĞŶƐƵƌĞͬĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ-
ƉƌŽĐĞƐƐͬ�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ���d� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ǁŝůů� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƟŶŐ����d�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

dŚĞ�&��ĞǆĂŵ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�
E���^� ŝŶ�Ăůů�ĮŌǇ�ƐƚĂƚĞƐ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝŶ͕� ƚŚĂƚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ� ŐƌĂĚĞ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚĂƚĞ͘� /Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ� ŝƚƐĞůĨ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŵƵĐŚ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƵƉ� ƵŶƟů� ĂďŽƵƚ� ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�Ă�
ĨŽƌŵƵůĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ďŽŽŬ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�E���^͘� �Ŷ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� Ă� ŶĞǁ�
ďŽŽŬ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ͖� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ďƌŝŶŐ� ŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͘� � /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵĂǇ� ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ� ƌŽŽŵ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƉĞŶĐŝůƐ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-
ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�Ă�ƚĞƐƟŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăůů�ǇĞĂƌ�
ǁŚĞƌĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝƚ�ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ŐŝǀĞŶ� ŽŶ� ƚǁŽ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĚĂƚĞƐ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ�
ĞǆĂŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ŚĂůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ďƌĞĂŬ͘ 

EĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ĞǆĂŵ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ĞůĞǀĞŶ� ƐƵďũĞĐƚ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�dŚŝƐ�
ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƐ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ŝŶ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŶǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ� ƚĂŬĞ�ƐƚĂƟĐƐ�
ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ 

EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�/͛ůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌ�/ŶƚĞƌŶ͘ 

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������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�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�͘ 

tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞůů�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͗���ƉƌŽĚƵĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŵĂŬĞƐ͕�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐĞůůŝŶŐ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶ͊�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ďƵǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƟŐŚƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͊ 

>Ğƚ͛Ɛ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
;�ZWͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�Ă�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ǇŽƵƌ��ZW�ŝƐ͘�zŽƵ�
ĂƌĞ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ—ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ĂŶ��ZW�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�zŽƵ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐͿ�ǁŚŝĐŚ�
ŚŝƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�zŽƵƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƉŽůŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�Ă�
ĨĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ͘ 

dŚĞŶ�ƚŚĞ�/d�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐĂǇƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

ϭ͘�͞WůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ͘͟ 

Ϯ͘�͞sĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�tĞ͛ůů�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�
ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘͟ 

ϯ͘�͞sĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĞĞĚƐ͘͟ 

KŶůǇ�ĐŚŽŝĐĞ�ϯ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ďůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�Žī͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ϯ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘ 

�ĂĐŬ�ƵƉ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵ͘�tŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŽƉĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͍��͞zŽƵ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ƌĞƉƵͲ
ƚĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ��ZW�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĂŶ��ZW�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ͍�>Ğƚ͛Ɛ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ��ZW�ƐǇƐƚĞŵ͘͟ 

'ŽŽĚ�ƐĂůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ǁŚŽ�ĚŽ͘ 

/�ŵĞƚ�Ă�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ��ZW�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘�tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ��ZW�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŝĚĞĂƐ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�/�ĚŽƵďƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŐĞƫŶŐ�
ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ŚĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƉ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�EŽƚ�ƐŽ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ͖�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ͘�'ĞƫŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ��ZW�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�
ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵͲ
Ğƌ�ŝƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ͍�dŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�/�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘ 

tĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͍�EĞĞĚ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ͍�
,ĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍�/ĚĞĂƐ͍��ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�ƉĂƵůƐΛƵƐĨ͘ĞĚƵ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�
ŚƩƉ͗ͬͬůĞĂĚĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŽƵƞĞĂƌ͘ĐŽŵͬ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƚĂď�͞^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ZĞĂů��ŚĂŶŐĞ͘͟ 

/HDGHU¶V�&HQWHU 
&XVWRPHUV�DQG�/HDGHUV—3DUW�� 
3DXO�6FKQLW]OHU��3K�'—/LIH�6HQLRU�0HPEHU 

&Z���/���-h^���-�ŽŽŬ 

�͛ŵŽŶ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ—ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ—ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ͊�tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞ�ďŽŽŬ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ŶĚ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽĚĂǇ͕�/���-h^��ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�/����ŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽĨ�ŝƚƐ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƌŽƐƐǁŽƌĚ�WƵǌǌůĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵůƚƐ Ğ-ďŽŽŬ͘���ƌŽƐƐǁŽƌĚ�
ƉƵǌǌůĞƐ�ĂůƐŽ �ƐŚĂƌƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ƐŬŝůůƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂĐƵŝƚǇ�--�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚƌŝĐŬǇ�ĐůƵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞƌĞ͕ �ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚƐ͘��ŶĚ�ŝƚΖƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĞŶũŽǇ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞƐ�--�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ͕�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘�DĂŶǇ�ĨĂŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƵǌǌůĞƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘ 

^Ž͕�/���-h^���-�KK<^�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�DǇůĞƐ�DĞůůŽƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉƵǌǌůĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů͕�
ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞ�Ğ-ďŽŽŬ—ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ�ƉƵďůŝƐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬ�ŽĨ�DĞůůŽƌΖƐ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ /���-h^��/Ŷ^ŝŐŚƚ͕�/���-h^�͛Ɛ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
/���-h^��ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƌŽƐƐǁŽƌĚ�WƵǌǌůĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵůƚƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�/����ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�--�ŝƚΖƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ͘ �/����ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ͕�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƵǌǌůĞƐ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͖�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�Ϯϱ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŬĞǇƐ͕�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘ 
 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ůĞƩĞƌ�ĂĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�^ǁŝƐƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�DŝĞƐĐŚĞƌ͍�,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ϴ-ůĞƩĞƌ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ��ŝƚĐŽŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�

ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƌŝŐ͍����ŶŐŝŶĞĞƌƐ�--�ƐŚĂƌƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞŶĐŝůƐ͊ 
&ƌŽŵ�ϭ�:ƵŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϱ�:ƵůǇ͕�/����ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�/���-h^�ΖƐ�:ƵŶĞ�ĨƌĞĞ�Ğ-ďŽŽŬ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͗ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƌŽƐƐǁŽƌĚ�WƵǌǌůĞƐ�ĨŽƌ�
�ĚƵůƚƐ͕ ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŝĞĞĞƵƐĂ͘ŽƌŐͬƐŚŽƉͬĨƵŶͬĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ-ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ-ƉƵǌǌůĞƐ-ĂĚƵůƚƐͬ���^ŝŐŶ-ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�/����tĞď��ĐĐŽƵŶƚ͖�ĂĚĚ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƚ͖�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�WƌŽŵŽ��ŽĚĞ�:hE&Z��ϭϵ�Ăƚ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ͘ 
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6XPPHU�RI�6DIHW\�6HPLQDU�6HULHV� 

,(((�3(6�,$6�(OHFWULFDO�6DIHW\�6HPLQDU� 
 

 
 
� 
 
 

 

'DWH�  $XJXVW��������� 

7LPH�  5HJLVWUDWLRQ�	�/LJKW�%UHDNIDVW�������$0�-�����$0 

  6HPLQDU�������$0�-�����30 

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

&RXUVH�/HYHO� ,QWHUPHGLDWH�� 

/RFDWLRQ� )5&&������%D\SRUW�'ULYH���������7DPSD��)/������� 

  3DUNLQJ���8VH�SDUNLQJ�ORW�IRU�+\DWW��1RUWK�VLGH�RQO\�� 

&RVW�  �����0HPEHUV�������1RQ-0HPEHUV������6WXGHQWV����,QFOXGHV�/LJKW�%UHDNIDVW��/XQFK� 

&(+�&UHGLWV� ��3URIHVVLRQDO�'HYHORSPHQW�+RXUV�ZLOO�EH�DZDUGHG���%H�VXUH�WR�HQWHU�\RXU�QDPH� 

DQG�3(�QXPEHU�RQ�WKH�VLJQXS�ZHEVLWH�DV�LW�DSSHDUV�RQ�\RXU�OLFHQVH�� 

,(((�)ORULGD�3URYLGHU�1XPEHU�LV��������� 

5693�  2QOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-PHHWLQJV���6HOHFW�0HHWLQJ� 
0DNH�FKHFNV�SD\DEOH�WR���,(((�):&6 
6HQG�FKHFNV�WR���-LP�+RZDUG��,(((�):&6�7UHDVXUHU 
�����:��3DULV�6WUHHW 
7DPSD��)/��������-���� 

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

 
7KH�,(((�,QGXVWU\�$SSOLFDWLRQV�6RFLHW\��,$6��(OHFWULFDO�6DIHW\�:RUNVKRS��(6:��LV�GHGLFDWHG�WR�FKDQJLQJ�
WKH�HOHFWULFDO�VDIHW\�FXOWXUH��7KH�ZRUNVKRS�LV�KHOG�HDFK�\HDU�LQ�WKH�VSULQJ�WR�SUHVHQW�DQG�GLVFXVV�FXUUHQW�
WRSLFV�RI�HOHFWULFDO�VDIHW\�ZLWK�WKH�FRPPXQLW\���/HVVRQV�OHDUQHG�DQG�QHZ�WHFKQRORJ\�DUH�VKDUHG�ZLWK�DW�
WHQGHHV���7KH������(6:�ZDV�KHOG�LQ�-DFNVRQYLOOH��)ORULGD�WKLV�\HDU���7KLV�\HDU�\RXU�ORFDO�,(((�3(6�,$6�
&KDSWHU�ZLOO�VKDUH�VRPH�RI�WKH�KLJKOLJKWV�IURP�WKLV�DQQXDO�LQWHUQDWLRQDO�VDIHW\�ZRUNVKRS�ZLWK�WKH�ORFDO�
HQJLQHHULQJ�FRPPXQLW\�GXULQJ�RXU�VXPPHU�VHPLQDU�RI�VDIHW\�VHULHV����6RPH�RI�WKH�WRSLFV�WKDW�ZLOO�EH�SUH�
VHQWHG�DUH�OLVWHG�EHORZ� 

(6:����-���-�$GYDQFLQJ�:RUNSODFH�6DIHW\�7KURXJK�9LQWDJH�(TXLSPHQW�8SJUDGHV� 

(6:����-���-�'UDZLQJ�7KH�/LQH�-�:KHUH�'RHV�7URXEOHVKRRWLQJ�(QG�DQG�:RUNLQJ�2Q�%HJLQ" 

(6:����-���-�1HXWUDO�&RQGXFWRUV��WKH�8Q-,GHQWLILHG�+D]DUG� 

(6:����-���-:KDW�&RXOG�,�+DYH�'RQH�'LIIHUHQWO\" 

(6:����-���-�,PSOHPHQWLQJ�,PSURYHPHQWV�LQ�+D]DUG�,GHQWLILFDWLRQ�DQG�%DUULHU�,PSOHPHQWDWLRQ�DV�D�&RUUHFWLYH�$FWLRQ�IRU�D�
6HULRXV�(OHFWULFDO�&RQWDFW�,QFLGHQW 

(6:����-���-�3DLQIXO�0HPRULHV�RI�DQ�(OHFWULFDO�$FFLGHQW 

(6:����-���-�(OHFWULFDO�,QMXULHV�DQG�)DWDOLWLHV��)DFWV��0\WKV�DQG�8QNQRZQV�� 

 

�&RQWLQXHG�RQ�3DJH��� 
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6XPPHU�RI�6DIHW\�6HPLQDU�6HULHV� 

,(((�3(6�,$6�(OHFWULFDO�6DIHW\�6HPLQDU� 
 

&RQWLQXHG�IURP�3DJH�� 

$OVR��ZH�ZLOO�GLVFXVV�WKH�YDULRXV�PHWKRGV�WR�GHWHUPLQH�DUF�IODVK�KD]DUGV�LQ�WKH�ZRUNSODFH�DQG�ZH�SHU�
IRUP�WKH�H[DPSOH�DUF�IODVK�FDOFXODWLRQV�GHWDLOHG�LQ�WKH�DSSHQGL[�RI�WKH�QHZO\�UHOHDVHG�,(((-����-�����
VWDQGDUG 

%HLQJ�D�ZRUNVKRS��ZH�HQFRXUDJH�DWWHQGHHV�WR�EULQJ�WKHLU�RZQ�HOHFWULFDO�VDIHW\�H[SHULHQFHV�ZLWK�WKHP�
DQG�VKDUH�WKHP�ZLWK�WKH�JURXS�GXULQJ�WKLV�VHPLQDU��� 

 
7KH������(6:�ZLOO�EH�KHOG�LQ�5HQR��1HYDGD��86$��0DUFK���WR�0DUFK����������DW�7KH�3HSSHUPLOO�5HVRUW���
,W�LV�D�PXVW�DWWHQG�HYHQW�IRU�DQ\RQH�WKDW�LV�LQYROYHG�LQ�HOHFWULFDO�VDIHW\���7KH�ZHEVLWH�IRU�WKH�,(((�(6:�LV�
KWWS���ZZZ�HZK�LHHH�RUJ�FPWH�LDV-HVZ�� 

6SHDNHU�%LR 

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\V�
WHP�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�,(((�

d���,�Z^�/E-^�Zs/���WZK'Z�D—,/>>^�KZKh',�WZK&�^^/KE�>�^dh�z���z 

KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱ͕�ϮϬϭϵ�,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĚĂǇ�Ăƚ�
^ƉŽƚŽ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ϴϱϯϴ��ĂŐůĞ�WĂůŵ��ƌŝǀĞ͕�ZŝǀĞƌǀŝĞǁ͕�&>��ϯϯϱϲϵ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ�ĨƌŽŵ�ϭϬ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϭ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘��tĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

dŚĞ�,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ�ZĞŐŝŽŶĂů�^d�D�&Ăŝƌ�ŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϳ-Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�^ƚĂƚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�&Ăŝƌ�ŝƐ�DĂƌĐŚ�
Ϯϰ—Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘ 

�ĂŶ�DĐ&ĂƌůĂŶĚ 
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞ 
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
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�ĂŶ�zŽƵ�WƌŝŶƚ�dŚĂƚ͍��ŝƐĐŽǀĞƌ�dŚĞ�tŽƌůĚ�KĨ�ϯ��WƌŝŶƟŶŐ͊ 
 

 
 
� 
 
 

 

�Ǉ�ŶŽǁ�ǇŽƵΖǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĞĂƌĚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂŶĐǇ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŵĂƌǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂǇĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ϯ��ŽďũĞĐƚ͘ 

/ƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ͗�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌƵďďĞƌ�ƉĂƌƚƐ͕�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ŶĞǁ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�
ƵŶĚĞƌƐĞĂ�h�s�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƟƚĂŶŝƵŵ�ũĞƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ďŽĂƌĚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŝƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ͘ 

dŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�,ŽŵĞ��ĞƉŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͗�ũƵƐƚ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŝůĞƚ�
ƐĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͊�zŽƵƌ�ůŽĐĂů�/����^ĞĐƟŽŶΖƐ���^^��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ��ŽƵŐůĂƐ��͘��ŽŐŐĞƐŚĂůů͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ŽŐŐĞƐŚĂůů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�/ŶĐ͘�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ϯ��ƉƌŝŶƟŶŐ͗�ǁŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�Ăƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ͍ 

�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ��ŽƵŐ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ZĂǇƚŚĞŽŶ͕�,ĂƌƌŝƐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�,ŽŶĞǇǁĞůů͕��ĞƌŽƐŽŶŝĐ͕�KĐĞĂŶ�KƉƟĐƐ͕�ĂŶĚ�
�Z^�EĂǀĞů��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘��ŽƵŐ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�hd��ϯ�-WƌŝŶƟŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘�^KͲ
�KD͘�,Ğ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁƐ�ŚŝƐ�ƐƚƵī͊ 

:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��ŽƵŐ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�:ƵůǇ�ϭϳƚŚ�Ăƚ�ϲ͗ϬϬƉŵ͘�tĞ͛ůů�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�d��K�,Ăůů�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�d��K�WůĂǌĂ͕�ϳϬϮ�E͘�&ƌĂŶŬůŝŶ�^ƚ͕͘�dĂŵƉĂ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�:ŝŵ��ŶĚĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ũŝŵ͘ĂŶĚĞƌƐŽŶΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͘�/͛ůů�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊ 

^ŝŐŶ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǀĞŶƚƐ͘ǀƚŽŽůƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬŵͬϮϬϬϬϯϬ 
 
 
 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϳ������������������������������������������������������������������������������������������������:ƵůǇ�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�͘ 

,(((�):&6�52%27,&6�$1'�$8720$7,21��5$6��83'$7(� 

dŚĞ�/����&t�^�Z�^��ŚĂƉƚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�:ŽŚŶ�&͘�'ĞƌŵĂŶǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�dĂŵƉĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝǀĞ�DĂŬĞƌƐƉĂĐĞ͘��dŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗��
tĞď͗��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐƉůĐ͘ŽƌŐ͘���ĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ϮŶĚ�&ůŽŽƌ͕��ĂƐƚ͖�ϵϬϬ�E��ƐŚůĞǇ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂŵƉĂ͕�&>�ϯϯϲϬϮ 

�ĂƚĞͬdŝŵĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϵ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͗���'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĞĚ��ĂǇƚŽŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƉĞĞĚǁĂǇ͕���K�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌĂƚŚŽŶ 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĞĚ�dD 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮǆͲ
ĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ͕�ďƌĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƐƉŽŝƌƚƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽĚĂǇƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚĞƌŽĞƐ͘��dŚĞ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůĞǀĞůƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽǀͲ
ŝŶŐůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘���ĂĐŚ�ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�ĨƌŽŵ�
E�^��Z͛Ɛ�ƚƌĂĐŬƐ͕�DŽƚŽĐƌŽƐƐ͕�/ŶĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�ǀĞŶƵĞ�ŽĨ�&ŽƌŵƵůĂ�ϭ�ƚŽ�ŽīƐŚŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�
ďŽĂƚ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇǇŝŶŐ�ƉǇůŽŶ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƐŚŽǁƐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǀĂƐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��EĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�Ăůů�ďĞĞŶ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘��dŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĞĚ�dD͘�� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂǇƚŽŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƉĞĞĚǁĂǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭ-ϭϯ͕�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ͘��/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƐƚĂƟĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďƵƚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶǌĂ�ŝŶ�Ă�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�ŵŝǆ�ŽĨ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�
ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĞĚ�dD͘����ƚƌƵĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽůĚ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͘����ĨĞƐƟǀĂů�ǁŚĞƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�
ǁŝůů�ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĞĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŽŽ͘ 

^ƉĞĂŬĞƌ͗���^ƚĞǀĞ�,ŽƐŝĚ—��K—'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĞĚ�dD 

^ƚĞǀĞ�,ŽƐŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ͘��ƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂũŽƌ�tŽƌůĚ��ǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�͞dŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚƐ�
ƐŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŝŐŚƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ǁĂǇƐ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͟�ƐĂŝĚ�,ŽƐŝĚ͘�͞/͛ŵ�ĂůƐŽ�ǀĞǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵƐ�ǁŝƚŚ�
/ŶĚƵƐƚƌǇ�/ĐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ͕��ĞƌŽƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͕͟�ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘� 

'��K^�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�E�^��Z͕�&ŽƌŵƵůĂ�ϭ�/ŶĚǇ͕�DŽƚŽĐƌŽƐƐ͕�ZĂĐŝŶŐ�ďŽĂƚƐ͕�ƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ďůŝŵƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�
ŵŽƌĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌĂƚŚŽŶ�ĐĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĐĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�D/d�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�͞^ĞůĨ-ĚƌŝǀŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƉŝƉĞ�ĚƌĞĂŵ͕͟�,ŽƐŝĚ�ĂĚĚĞĚ͕�͞ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�ŶŽŶƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚƌĂĸĐ�ůŽĐŬ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘͟� 

dŽ�ZĞŐŝƐƚĞƌ͗��WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�^ĞĂŶ��ĞŶŶǇ�Ăƚ�ǀĞŶŶĞƌϮϬΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͘�� 
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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����������-���� 

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

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