
&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϭ�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

 

sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϯ������DĂƌĐŚ��ϮϬϭϲ 

/E�d,/^�^/'E�>͗ 

3DJH�� 
3(�&RUQHU—�)ORULGD�(QJLQHHUV�0DQDJHPHQW�

&RUSRUDWLRQ 

3DJH�� 

/HDGHU¶V�&HQWHU—:KDW�LV�3DUWLFLSDWLYH�
0DQDJHPHQW" 

3DJH�� 
¨ $WWDFNLQJ�WKH�,QWHUQHW�RI�7KLQJV��,R7� 

3DJH�� 
¨ 5XOHV�	�/DZV�DQG�(WKLFV�IRU�3URIHVVLRQDO�

(QJLQHHUV—3(�,$�1RYHPEHU�� 

3DJH�� 
¨ 6HSWHPEHU��—2FWREHU���—)UHH�(-%RRN 

¨ $GYHUWLVLQJ 
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�ϲϰ—EŽ͘�ϭϭ��EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�

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

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

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

 ):&6�$QQLYHUVDU\�&HOHEUDWLRQ 
 
zĞƐ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�;&t�^Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ϲϮ�
ǇĞĂƌƐ͊�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�
�ŚĂƉƚĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�/����^ĞƌǀŝĐĞ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�/����DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 

zŽƵŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ͘ 

�ĂƚĞ͗�^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϴ� 
dŝŵĞ͗�EŽŽŶ—ϯ͗ϬϬƉŵ� 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ�DƵƐĞƵŵ�ϮϬϭ�ϭϬƚŚ�^ƚ͘�t��ƌĂĚĞŶƚŽŶ͕�
&>�ϯϰϮϬϱ� 

WůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƐĞĐƟŽŶͬ
ŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů��ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�DŽŶͲ
ĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘ 
 

 

































 
3(�5HQHZDOV�'XH�)HEUXDU\����� 
���&(+V�UHTXLUHG�IRU�UHQHZDO 

&KHFN�WKH�):&6�6LJQDO� 
IRU�RSSRUWXQLWLHV�WR�HDUQ�&(+V 






































 

):&6�6HHNLQJ�9ROXQWHHUV�IRU�2IILFHUV 

7KH�):&6�1RPLQDWLQJ�&RPPLWWHH�LV�VHHNLQJ�YROXQWHHUV�IRU�WKH�IROORZLQJ�SRVL�
WLRQV�ZLWKLQ�WKH�6HFWLRQ�([HFXWLYH�&RPPLWWHH� 

&KDLU�������9LFH-&KDLU�������6HFUHWDU\�����7UHDVXUHU 

,I�\RX�DUH�ZLOOLQJ�WR�YROXQWHHU�DQG�KDYH�WKH�WLH�WR�GHGLFDWH�WR�WKHVH�SUHVWLJLRXV�
SRVLWLRQV��SOHDVH�FRQWDFW�5LFKDUG�%HDWLH���U�EHDWLH#LHHH�RUJ���-LP�+RZDUG��
�M�KRZDUG#LHHH�RUJ��RU�5REHUW�$DVKHLP��5REHUW�DDVKHLP#GXNH-HQHUJ\�FRP� 

8SFRPLQJ�0HHWLQJV 

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

LQGH[�KWPO 
2SHQ�WR�DOO�):&6�0HPEHUV 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������Ϯ�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

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

ϮϬϭϴ�/�����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�-�ĂŵďĞƌĚŽŶϯϭϯϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�;ϴϭϯͿ�ϵϮϰ-ϮϬϮϰ 

�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�:ŽŚŶ�tĞƐƚ�-�ũŽŚŶ͘ǁĞƐƚΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ͕�
;ϳϮϳͿ-ϳϰϯ-ϮϮϲϳ 

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�sĂůĞƌŝĞ�dƵƌ͕�;ϴϭϯͿ�ϯϯϰ-Ϯϯϭϳ͕�
s>dϰΛĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ� 

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

zKhE'�WZK&�^^/KE�>^͗�d͘:͘�ZŽƐƐ�-�ĂŶƚŚŽŶǇƌŽƐƐΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ͕�;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�WĂƵů�^ĐŚŶŝƚǌůĞƌ�-�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ��Ž-�ĚǀŝƐŽƌ�-�ƉĂƵůƐΛƵƐĨ͘ĞĚƵ͕�;ϴϭϯͿ�ϵϳϰ-ϱϱϴϰ� 
�ƌ͘��ŶĚƌĞǁ�,Žī�-�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ��Ž-�ĚǀŝƐŽƌ�-�ŚŽīΛƵƐĨ͘ĞĚƵ 
�ƌ͘�ZĂůƉŚ�&ĞŚƌ�-�W�^ͬ/�^��ŚĂƉƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌ�-�ƌ͘ĨĞŚƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

^dh��Ed��Z�E�,�ͬ��,�Wd�Z^͗ 
h^&�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ͕��ŚĂŝƌ��-�/ůŝĂ��ĂƵƟƐƚĂ�-�ŝůůĂďĂƵƟƐƚĂΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ 
h^&��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŚĂƉƚĞƌ�-�sŝƐŚĂůŝŶŝ�>ĂŐƵĚƵǀĂ�ZĂŵŶĂƚŚ�- ǀŝƐŚĂůŝŶŝΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 
h^&�DŝĐƌŽǁĂǀĞ�dŚĞŽƌǇ�Θ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ��ŚĂƉƚĞƌ�-��ŶƌŝƋƵĞ�'ŽŶǌĂůĞǌ�-
 ĞŶƌŝƋƵĞŐŽŶǌĂΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 
h^&�WŽǁĞƌ�Θ��ŶĞƌŐǇͬ/ŶĚƵƐƚƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ��ŚĂƉƚĞƌ�-��ZŽŐĞƌ�sĂƐƐĞůů�-�

ǀĂƐƐĞůůƌΛŵĂŝů͘ƵƐĨ͘ĞĚƵ� 

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

t���W�'�͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ŝĞĞĞ͘ŽƌŐͬĨǁĐͬ 

t���D�^d�Z͗�,ĞƌŵĂŶ��ŵĂǇĂ �ŚĂŵĂǇĂΛƚĂŵƉĂďĂǇ͘ƌƌ͘ĐŽŵ� 

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 

 

<ĞĞƉŝŶŐ�zŽƵƌ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�ZĞĐŽƌĚƐ�hƉ-dŽ-�ĂƚĞ 

�Ɛ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĮůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞĞ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŶĂŵĞ�Žƌ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�W��ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�Ă�Įƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶŽƟĐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&�W��ŽŶ-ůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǀŝĂ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�>ŝĐĞŶƐĞĞ�>ŽŐŝŶ�ŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ZĞŐƵůĂƟŽŶΖƐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƉŽƌƚĂů�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŵǇŇŽƌŝĚĂůŝĐĞŶƐĞ͘ĐŽŵ͘�^Ž�ǁŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĨƌĞƐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ůŽŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ůĂǁƐ͘�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�Ăůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ƐĞĞŵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉůǇ�
ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞dŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ůĂǁƐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ƉůĂĐĞ�ŶŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƵƐĞ�ŽĨ��ŽĂƌĚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ůŝƐƟŶŐƐ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ�ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĞŶĚŽƌƐĞƐ�Žƌ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂůĞƐ͕�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�Žƌ�ƉŽůůŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘͟�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůͿ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�&�W��ŽĨ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͍�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ŝƚ�ĞǀĞƌ�
ĚŽĞƐ͕�^ĞĐƟŽŶ�ϰϱϱ͘ϮϮϳ;ϭͿ;ƚͿ͕�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ͕�'ƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖�
WĞŶĂůƟĞƐ͖��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�&W���ůŝĐĞŶƐĞĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ŝƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�
ŽĨ͕�Žƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƉůĞĂ�ŽĨ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĚĞƌĞ�Žƌ�ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ĂĚũƵĚŝĐĂƟŽŶ͕�Ă�ĐƌŝŵĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƟŵĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŽƌ�
ƚƌĂĸĐ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ŝŶĨƌĂĐƟŽŶƐ͟�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�͞ĐƌŝŵĞ͟�
ĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚƵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚƌĂĸĐ�ƟĐŬĞƚƐ͕�ůŝŬĞ�
Ă��h/�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘��ůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ŽŶůǇ�ŬŝĐŬƐ�ŝŶ�ŝĨ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�Žƌ�ƉůĞĂĚƐ�ŐƵŝůƚǇ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ŵĞƌĞůǇ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘ 

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��ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
W�Ɛ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂǁĂǇ͘��ĞƩĞƌ�
ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ���,Ɛ�ŶŽǁ͊ 

 
 

 

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�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

 
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�͘ 

/DVW�PRQWK�,�GHVFULEHG�3DUWLFLSDWLYH�0DQDJHPHQW�DQG�ZK\�LW�
LV�YDOXDEOH��%XW�,�HQGHG�ZLWK�D�TXHVWLRQ��'RHV�LW�DOZD\V�ZRUN"�
0\�VKRUW�DQVZHU��1RW�DOZD\V�EXW�VRPHWLPHV�VXUSULVLQJO\��
+HUH�LV�RQH�VXFK�H[DPSOH� 
 
,�KDG�EHHQ�EURXJKW�LQ�WR�OHDG�DQ�HOHFWURQLFV�UHVHDUFK�JURXS�
ZKLFK�IRFXVHG�RQ�YDULRXV�IRUPV�RI�FRPPXQLFDWLRQV��:KLOH�LW�
ZDV�IXQFWLRQLQJ�IDLUO\�ZHOO��,��LQ�P\�DUURJDQFH��WKRXJKW�LW�
PLJKW�EH�DEOH�WR�GR�HYHQ�EHWWHU��:KDW�LI�,�DOORZHG�WKH�JURXS�WR�
UHRUJDQL]H�LWVHOI�VR�WKDW�HYHU\RQH�ZDV�GRLQJ�ZKDW�WKH\�UHDOO\ 
ZDQWHG�WR�GR" 
,�KDG�P\�GULOO��EULQJ�WKHP�WRJHWKHU��OLVW�DOO�WKH�SURMHFWV�WDVNV��
DQG�OHW�WKHP�VHOHFW�ZKDW�WKH\�HDFK�ZDQWHG�WR�GR��,�H[SHFWHG�
WKDW�PDQ\�ZRXOG�VHOHFW�ZKDW�WKH\�ZHUH�FXUUHQWO\�GRLQJ�EXW�
SHUKDSV�WKHUH�PD\�EH�VRPH�UHVWUXFWXULQJ—DQG�WKDW�LV�ZKDW�
KDSSHQHG«DOPRVW��� 
,W�WRRN�D�IHZ�VHVVLRQV�EXW�$O�FDPH�LQ�WR�P\�RIILFH��+H�ZDV�QRW�
KDSS\��$O�ZDV�D�VHQLRU�HOHFWURQLFV�WHFKQLFLDQ�LQ�D�JURXS�RI�
PRUH�VHQLRU�HQJLQHHUV�DQG�ZDVQ¶W�WKH�PRVW�FRQILGHQW�RI�SHR�
SOH��+H�WROG�PH�WKDW�KH�GLG�QRW�OLNH�ZKDW�,�ZDV�GRLQJ��+H�GLG�
Q¶W�ZDQW�WR�FKRRVH�ZKDW�WR�GR��KH�ZDQWHG�PH�WR�DVVLJQ�D�WDVN�
WR�KLP��7KDW¶V�WKH�ZD\�LW�DOZD\V�ZDV�DQG�KH�GLGQ¶W�ZDQW�LW�WR�
FKDQJH� 
,�ZDV�UHODWLYHO\�QHZ�WR�WKLV�30�VWXII�DQG�ZDV�YHU\�VXUSULVHG��
+RZ�FRXOG�DQ\RQH�UHIXVH�WR�DFFHSW�VRPH�FRQWURO�RI�WKHLU�DF�

WLYLWLHV"�3HUKDSV�KH�KDG�QHYHU�KDG�WKDW�RSWLRQ�EHIRUH�EXW�ZK\�
QRW�WDNH�LW�QRZ"��+HUH�,�ZDV�RIIHULQJ�KLP�DQ�DPD]LQJ�RSSRU�
WXQLW\�DQG�KH�ZDV�WXUQLQJ�LW�GRZQ� 
,W�WRRN�VRPH�UHWKLQNLQJ��WKLV�YLRODWHG�P\�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�
30�SURFHVV��:KDW�WR�GR"� 
,�UHDOL]HG�WKDW�KH�ZDV�DFWXDOO\�GRLQJ�ZKDW�,�DVNHG��KH�ZDV�WHOO�
LQJ�PH�ZKDW�KH�ZDQWHG��KH�ZDQWHG�PH�WR�DVVLJQ�KLP�KLV�ZRUN��
2K��RND\��1RW�WKDW�ZD\�,�LPDJLQHG�LW�EXW�,�FDQ�GR�WKLV� 
,�DVNHG�$O�ZKDW�KH�KDG�EHHQ�GRLQJ��DOWKRXJK�,�WKRXJKW�,�
NQRZ��DQG�KH�WROG�PH�VRPH�DGGLWLRQDO�DFWLYLWLHV�, 
ZDV�QRW�DZDUH�RI��+H�WROG�PH�ZKDW�KH�OLNHG�DQG�ZKDW�ZDV�OHVV�
SOHDVDQW��:H�JUDGXDOO\�IRFXVHG�RQ�WZR�SURMHFW�WDVNV��RQH�KH�
ZDV�FXUUHQWO\�GRLQJ�DQG�WKH�VHFRQG�VRPHWKLQJ�QHZ��+H�OLNHG�
WKHVH�LGHDV—VR�PXFK�VR�WKDW�KH�DVNHG�WR�DOVR�FRQWLQXH�ZRUN�
LQJ�RQ�DQRWKHU�SURMHFW�WKDW�ZDV�FXUUHQWO\�RQ�KLV�SODWH� 
7KH�UHVXOW"�+H�DFWXDOO\�VHOHFWHG�KLV�RZQ�ZRUN«WR�KLV�JUHDW�
VXUSULVH���6WLOO��ZKLOH�WKLV�UHDOO\�ZRUNV��,�UHSHDW��QRW�DOZD\V—
EXW�JLYH�LW�D�WU\�DQG�EH�IOH[LEOH� 
1H[W�PRQWK�D�UHODWHG�WRSLF��&RQFXUUHQW�(QJLQHHULQJ—D�SRZ�
HUIXO�ZD\�WR�VLJQLILFDQWO\�VKRUWHQ�SURMHFWV��,I 
\RX�KDYHQ¶W�WULHG�LW��\RX�PLJKW�ILQG�LW�D�SOHDVDQW�VXUSULVH� 
)RU�PRUH�RQ�FKDQJH�OHDGHUVKLS�JR�WR�KWWS���
OHDGFKDQJHZLWKRXWIHDU�FRP��DQG�FKHFN�WKH�WDE�³6XFFHVVIXO 
5HDO�&KDQJH´�IRU�PRUH�LGHDV� 

/HDGHU¶V�&HQWHU 
$�6XUSULVLQJ�(YHQW�ZLWK��3DUWLFLSDWLYH�0DQDJHPHQW" 

3DXO�6FKQLW]OHU��3K�'—/LIH�6HQLRU�0HPEHU 

,(((�86)�6WXGHQW�%UDQFK�%DQTXHW 
 

dŚĞ�/����h^&�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĂŶƋƵĞƚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŶƋƵĞƚ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚͲ
ĞĚ�ďǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘���ƌ͘�:ŝŵ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐĂƌĞĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�� 

 
^ĞǀĞƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
�ŝŶŶĞƌ͘�� 
 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϰ�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

 
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�͘ 

 

 
 

 
 

 

DĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶ��ŐŝŶŐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
 

'DWH�  )ULGD\��-DQXDU\��������� 

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

  6HPLQDU�������$0�-�����30 

6SHDNHU� 5DOSK�)HKU��3K�'��� 

/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� 

5693�  2QOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-SHV��LQGH[�KWPO����6HOHFW�5HVHUYDWLRQV� 
0DNH�FKHFNV�SD\DEOH�WR���,(((�):&6 
6HQG�FKHFNV�WR���-LP�+RZDUG��,(((�):&6�7UHDVXUHU 
�����:��3DULV�6WUHHW 
7DPSD��)/��������-���� 
 

4XHVWLRQV� -LP�+RZDUG�DW����-���-������RU�M�KRZDUG#LHHH�RUJ 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ǁŝĚĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘��ĂƌůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĂƚĞ�
ďĂĐŬ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ͘� ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�
ďƵƚ�ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐĞƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ͘��ŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ďĞŚŝŶĚ͘ 

dŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͖�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͖�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŐŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�KΘD�ƉƌŝŽƌŝƟǌĂƟŽŶ͖�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͖�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

�ŶǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͊Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĨƵů͘ 

6SHDNHU�%LR 

�ƌ͘�&ĞŚƌ�ĞĂƌŶĞĚ�ŚŝƐ��͘^͘�͘�͘�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŚŝƐ�D͘�͘�͘�͘�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůŽƌĂĚŽ�Ăƚ��ŽƵůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�WŚ͘�͘�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ�;h^&Ϳ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϳ͘�,Ğ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�h^&͘  ,Ğ�ĂůƐŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�/���͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĂŶĚ�
EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͘ 
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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�͘ 

 

 
 

 
 

 

dŽƵƌ�ŽĨ��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ 
 

'DWH�  )ULGD\��-DQXDU\��������� 

  7HQWDWLYH�6FKHGXOH 

7LPH�  5HJLVWUDWLRQ�	�/LJKW�/XQFK��������$0 

  /XQFK�����30—�����30 

  7HFKQLFDO�3UHVHQWDWLRQ�RQ�%(&2�VROXWLRQV�IRU�3	&���H[���992��&95��+RVWLQJ��'(5�	�'$�,PSDFW�� 
  0%7��5HFORVHU�&RQWURO� 
  )DFWRU\�7RXU�������30�WR�����30���OLPLW�RI���� 

/RFDWLRQ� %HFNZLWK�(OHFWULF—VHH�EHORZ�IRU�GLUHFWLRQV 

5693�  2QOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-SHV��LQGH[�KWPO����6HOHFW�5HVHUYDWLRQV� 
 
4XHVWLRQV� &ODXGH�3LWWV�DW�ϳϮϳ-ϰϭϴ-ϱϮϳϮ���RU�FODXGH�SLWWV#LHHH�RUJ 

 
%HFNZLWK�(OHFWULF�LV�D�ZRUOGZLGH�SURYLGHU�RI�SRZHU�V\VWHP�SURWHFWLYH�UHOD\V�DQG�WUDQVPLVVLRQ�GLVWULEXWLRQ�9ROW-9$5�
FRQWUROOHUV��/7&�WUDQVIRUPHU��YROWDJH�UHJXODWRU�DQG�OLQH�FDSDFLWRU�FRQWUROV�� �,Q�WKLV�WRXU��ZH�ZLOO�WDNH�D�³SHHN�EHKLQG�
WKH�FXUWDLQ´�WR�VHH�KRZ�WKHVH�PLVVLRQ�FULWLFDO�3	&�GHYLFHV�DUH�HQJLQHHUHG��SURWRW\SHG��EXLOW�DQG�WHVWHG� 
  
)URP�GUDZLQJ�ERDUG�WR�³EXUQ�LQ´�URRP��ZH¶OO�VHH�WKH�HQJLQHHULQJ�DQG�PDQXIDFWXULQJ�HTXLSPHQW��SURFHVVHV�DQG�V\V�
WHPV�XVHG�RQ�D�GDLO\�EDVLV� �(QFRPSDVVLQJ�VXEDVVHPEO\�OHYHO�WR�LQWHJUDWHG�V\VWHPV�ZLWK�HQFORVXUHV��EDWWHULHV��FRP�
PXQLFDWLRQV�HTXLSPHQW��DQG�VSHFLDO�FDEOLQJ��VHH�WKH�PDQXIDFWXULQJ�IORZ�IURP�WKH�LQFRPLQJ�VKLSSLQJ�4$�WR�ILQDO�4$�
DQG�RXWERXQG�VKLSSLQJ� �:H¶OO�DOVR�WRXU�WKH�6PDUW�*ULG�ODE�ZKHUH�VHYHUDO�SLHFHV�RI�GLVWULEXWLRQ�HTXLSPHQW��YROWDJH�
UHJXODWRUV�DQG�UHFORVHUV��DUH�FRQWUROOHG�E\�%HFNZLWK�3	&�V\VWHPV� 
  
%HFNZLWK�(OHFWULF�VXEMHFW�PDWWHU�H[SHUWV�ZLOO�EH�WKHUH�WR�GLVFXVV�DSSOLFDWLRQV�DQG�KRZ�WKH�HQJLQHHULQJ�DQG�PDQXIDF�
WXULQJ�WHDPV�GHVLJQ�DQG�EXLOG-LQ�UHOLDELOLW\�IRU�WKHVH�NH\�SRZHU�V\VWHP�3	&�DVVHWV� 
 
+HUH�LV�D�OLQN�ZLWK�GLUHFWLRQV�DQG�D�PDS�WR�%HFNZLWK�(OHFWULF��WKH�PDS�LV�YLHZDEOH�E\�FOLFNLQJ�RQ�WKH *RRJOH�0DS�	�'LUHFWLRQV OLQN�
RQ�WKDW�SDJH� 

KWWS���ZZZ�EHFNZLWKHOHFWULF�FRP�FRQWDFW�GLUHFWLRQV�KWPO 
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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�͘ 

 

 
 

 
 

 

(OHFWULF�3RZHU�6XEVWDWLRQV�(QJLQHHULQJ 

 

>ĂƐƚ��ŚĂŶĐĞ�ƚŽ��ĂƌŶ�zŽƵƌ���,Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ZĞŶĞǁŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ 
�ĂƚĞ͗  &ƌŝĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ 

dŝŵĞ͗  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͗��ϴ͗ϯϬ�D�-�ϵ͗ϬϬ�D 

  ^ĞŵŝŶĂƌ͗��ϵ͗ϬϬ�D�-�Ϯ͗ϬϬWD 

^ƉĞĂŬĞƌ͗ :ŽŚŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�-���^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ĞĂĚĞƌ͕� 

>ŽĐĂƟŽŶ͗ &Z���ϯϬϬϬ��ĂǇƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ͕͘�ηϲϬϬ͕�dĂŵƉĂ͕�&>��ϯϯϲϬϳ 

  WĂƌŬŝŶŐ͗��hƐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�,ǇĂƩ�;EŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽŶůǇͿ͘ 

�ŽƐƚ͗  ΨϭϱϬ�DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϱϬ�EŽŶ-DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϴϬ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘���/ŶĐůƵĚĞƐ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�Ă��������������� 

  ,ĂƌĚ��ŽƉǇ�ŽĨ�͞�ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ�^ƵďƐƚĂƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�ǁŽƌƚŚ�ΨϭϮϵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�������� 

��,��ƌĞĚŝƚƐ͗ ϰ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�,ŽƵƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�W� 

ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͘ 

Z^sW͗  KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐϮͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů���;^ĞůĞĐƚ�ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ 

DĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗��/����&t�^ 
^ĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ͕�/����&t�^�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϯϭϯϯ�t͘�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ 
dĂŵƉĂ͕�&>���ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ 
 

YƵĞƐƟŽŶƐ͗ ^ĞƌŐĞ��ĞĂƵǌŝůĞ�Ăƚ��ƐĞƌŐĞ͘ďĞĂƵǌŝůĞΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

 
��������,Žǁ�Ă�^ƵďƐƚĂƟŽŶ�,ĂƉƉĞŶƐ͘�'ĂƐ-/ŶƐƵůĂƚĞĚ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ͘��ŝƌ-/ŶƐƵůĂƚĞĚ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ—��ƵƐͬ^ǁŝƚĐŚŝŶŐ��ŽŶĮŐƵƌĂͲ

ƟŽŶƐ͘�,ŝŐŚ-sŽůƚĂŐĞ�^ǁŝƚĐŚŝŶŐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�,ŝŐŚ-sŽůƚĂŐĞ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ͘�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƚŽͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂƟŽŶ͘�^ƵďƐƚĂƟŽŶ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ͘�Kŝů��ŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘��ŶŝŵĂů��ĞƚĞƌƌĞŶƚƐͬ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�^ƵďƐƚĂƟŽŶ�'ƌŽƵŶĚŝŶŐ͘��ŝƌĞĐƚ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ�^ƚƌŽŬĞ�^ŚŝĞůĚŝŶŐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ͘�^ĞŝƐͲ
ŵŝĐ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�^ƵďƐƚĂƟŽŶ�&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�^ƵďƐƚĂƟŽŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�WŚǇƐŝĐĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ͘�
�ǇďĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�'ĂƐ-�/ŶƐƵůĂƚĞĚ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�>ŝŶĞ͘�^ƵďƐƚĂƟŽŶ��ƐƐĞƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^ƚĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌŽũĞĐƚ��ůŽƐĞŽƵƚ͘��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ͘�ZŽůĞ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ͘� 

 

>ĂƐƚ��ŚĂŶĐĞ�ƚŽ��ĂƌŶ�zŽƵƌ���,͛Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ZĞŶĞǁŝŶŐ�WĞƌŝŽĚ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϳ�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

 
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�͘ 

 
 

 

6SHDNHU�%LR 
 

:ŽŚŶ��͘�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�W͘�͕͘�ŝƐ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�'��WŽǁĞƌ͛Ɛ�'ƌŝĚ�
^ŽůƵƟŽŶƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ � :ŽŚŶ� ŚĂƐ� ϰϰ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ƵƟůŝƚǇ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
:ŽŚŶ�ũŽŝŶĞĚ�'��ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϬϳ�ĂƐ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ͕�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĨŽƌ�'���ŶĞƌŐǇ͛Ɛ�
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ�:ŽŚŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ͕�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'���ŝŐŝƚĂů��ŶĞƌŐǇ͘�/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�
:ŽŚŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�'ƌŝĚ�ĂŶĚ�'���ŝŐŝƚĂů��ŶĞƌͲ
ŐǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�'��'ƌŝĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ͘� 

,Ğ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���-^��;^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� /����^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� :ŽŚŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�
/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�WĂŶĞů�;^'/WͿ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϱ�;ĞŶĚ�ŽĨ�ϭYͿ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�
^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ͘�:ŽŚŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�E/^d�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 

:ŽŚŶ�ŝƐ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/����WŽǁĞƌ�Θ��ŶĞƌŐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�;W�^Ϳ͕�WĂƐƚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŵĂƌƚ��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�;^���Ϳ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�
sW�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�EĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�;h^E�Ϳ�ŽĨ��/'Z�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƐƚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/����W�^�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/�����ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�/�����ŝǀŝƐŝŽŶ�s//��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�:ŽŚŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŝƐƚƌŝďͲ
Ƶd��,��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŝĚtŝƐĞ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ΘD�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ��ĞŶƚĞƌ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů͘� :ŽŚŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌ��ǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 

:ŽŚŶ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ă�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�Ă�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�'�͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�^�����ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�/����W�^�ůŽĐĂů�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�/����W�^��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�>ĞĐƚƵƌĞƌ͘�:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϴϬ�
ƉĂƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ^����͕� ^����ͬ�D^͕� ^����ͬ�D^� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌ�
;�ůĞĐƚƌŝĐĂůͿ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐŝĂ͘ 

:ŽŚŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ��͘^͘�͘�͘�ĂŶĚ�D͘^͘�͘�͘� ;WŽǁĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐͿ�ĚĞŐƌĞĞƐ� ĨƌŽŵ�WƵƌĚƵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�D͘�͘�͘� ;&ŝŶĂŶĐĞͿ�ĚĞŐƌĞĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ-�ĞƌŬĞůĞǇ͘�:ŽŚŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ƚĂ�<ĂƉƉĂ�EƵ�;�ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�,ŽŶŽƌĂƌǇͿ�ĂŶĚ�dĂƵ��ĞƚĂ�Wŝ�;�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�,ŽŶŽƌͲ
ĂƌǇͿ͕�Ă�>ŝĨĞ�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�/����;ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ϰϳ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�/����DŝůůĞŶŶŝƵŵ�DĞĚĂů�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ƚŚĞ�/����W�^��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�WŽǁĞƌ�
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ�/����W�^�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͕�ƚŚĞ�/����W�^�DĞƌŝƚŽƌŝͲ
ŽƵƐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ��/'Z���ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�DĞŵďĞƌ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ��/'Z��h^E���ƩǁŽŽĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ǁĂƌĚ͘ 

:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ĮǀĞ�ďŽŽŬƐ͗��ƵƚŽŵĂƟŶŐ�Ă��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĨƌŽŵ���ƚŽ��͗���WƌŝŵĞƌ�ŽŶ��ŵƉůŽǇŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;EĂƟŽŶĂů�ZƵƌĂů�
�ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�–�ϭϵϵϵͿ͖��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ�^ƵďƐƚĂƟŽŶƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;dŚŝƌĚ��ĚŝƟŽŶͿ�;�Z��WƌĞƐƐ�–�ϮϬϭϮͿ͖�WŽǁĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�^�����
ĂŶĚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ�;�Z��WƌĞƐƐ�–�ϮϬϭϱͿ͖��ŝŐ��ĂƚĂ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�WŽǁĞƌ�^ǇƐƚĞŵƐ�;�ůƐĞǀŝĞƌ�-�ϮϬϭϳͿ͖�ĂŶĚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ͗��ĚǀĂŶĐĞĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
^ŽůƵƟŽŶƐ�;^ĞĐŽŶĚ��ĚŝƟŽŶͿ�;�Z��WƌĞƐƐ�–�ϮϬϭϴͿ͘ 

:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�h^�WĂƚĞŶƚ�;ϵ͕ϴϱϯ͕ϰϰϴͿ�ŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�EĞƚǁŽƌŬ�KƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�;�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϳͿ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϴ�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

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

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

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

>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ůĞĐƚƌŝĐ�hƟůŝƚǇ 
 

^ĂůĞƐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ 

^ƵďƐƚĂƟŽŶͬDŽďŝůĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ 
^ǁŝƚĐŚŐĞĂƌ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ĞƐŝƌĞĚ 

�^���Žƌ��^D���ĞƐŝƌĞĚ 

�ƵƐƚŽŵĞƌƐ͗��d��K͕��h<�͕�Zh^͕�ĂŶĚ� 
DƵŶŝĐŝƉĂůƐ 

WŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶĐ͘ 
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ 

&ŽƵŶĚĞĚ�ϭϵϵϭ 

�ŽŶƚĂĐƚ��ŝĐŬ�WŽǁĞƌƐ͗��ϴϭϯ͘ϳϲϬ͘Ϯϱϱϲ 

 

)5((�,(((-86$�(-%22. 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶƐƚĂůůŵĞŶƚ�ŽĨ�/���-h^�͛Ɛ ^ŚĂƉŝŶŐ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĂƌĞĞƌ ƐĞƌŝĞƐ͕�ĂƵƚŚŽƌ��ƌ͘�:ŽƐĞƉŚ�Z͘��ƵŵďůŝƐ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀͲ
Ğƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ-ďĞĨŽƌĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐ͕�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͘�͞dŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽƵƉůĞĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕͟�ǁƌŝƚĞƐ��ƵŵďůŝƐ͘��
/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶŝŶĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�/���-h^��ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕��ƵŵďůŝƐ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�,Ğ�ŐƵŝĚĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͖�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͖�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŬŝůůƐ͖�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ǀĂůƵĞƐ͖�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͖�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͖�ŬĞĞƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͖�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘ 

�ƵŵďůŝƐ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƵůĚĂ͛-ĐŽƵůĚĂ͛-ƐŚŽƵůĚĂ͛�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŽůĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͗�͞dŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ͗�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ-ŝƐ͘͟�,Ğ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��/Ŷ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚĞŶƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ-,ĂǀĞ�&ƵŶ-�ƵŵďůŝƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ĐŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�͞ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕͟�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ-Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�Ăƚ�ŚĞĂƌƚ͘��͞�ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕͟�ǁƌŝƚĞƐ��ƵŵͲ
ďůŝƐ͕�͞ƐŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘͟ 

&ƌŽŵ�ϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϱ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�/����ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ ^ŚĂƉŝŶŐ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĂƌĞĞƌ-sŽůƵŵĞ�ϰ͗��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ–��WĂƚŚ�ƚŽ�Ă�ZĞǁĂƌĚŝŶŐ��ĂƌĞĞƌ͘ 

dŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Ğ�ŽŽŬ͕�ŐŽ�ƚŽ ŚƩƉ͗ͬͬƐŚŽƉ͘ŝĞĞĞƵƐĂ͘ŽƌŐͬƵƐĂƐŚŽƉͬƉƌŽĚƵĐƚͬĐĂƌĞĞƌƐͬϳϲϬϰϭ͘�>ŽŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�/����tĞď�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ͕�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽŵŽ�ĐŽĚĞ ���&Z��ϭϲ Ăƚ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ͘ 

'ƌĞĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�dĞĂĐŚ-/Ŷ�Ăƚ�DĞĂĚŽǁůĂǁŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ� 

^ƚ�WĞƚĞƌďƵƌŐ͕�&ůŽƌŝĚĂ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ� 

tƌŝƩĞŶ�ďǇ��ŵŵĂ�
�ůĂďĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
,ŽƐƚ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ�ŽĨ�
ZŽďŽĨĞƐƚ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�DĞĂĚŽǁůĂǁŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�^d�D�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��� 

^d�D�WƌŽũĞĐƚ�ηϭ͗�EŽŝƐĞ��ĞƚĞĐƚŽƌ͗�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵŶĚ�ƐĞŶƐŽƌ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ŵŝŵŝĐ�Ă�ŵŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƌƵŶƐ�ĂǁĂǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ůŽƵĚ͘�dŚĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚͬŵŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�͚ůŽƵĚ͛͘�dŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĨĂƌ� 

^d�D�WƌŽũĞĐƚ�ηϮ͗�ZĂĐĞ͗�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�hůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ƐĞŶƐŽƌ� 

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƌĂĐĞ͗�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚŽƉƐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚ�;ďǇ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌŽďŽƚ�ŐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ŝŶĐŚĞƐͿ͘�dŚĞ�ƌŽďŽƚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƵŶƟů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚ͕�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƌĂĐĞ�ǁĂƐ�Ă�Śŝƚ͘ 

^d�D�WƌŽũĞĐƚ�ηϯ͗��ŽƩůĞ^ƵŵŽ͗�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ƐĞŶƐŽƌ� 

dŚĞ�ƐƵŵŽ�ďĂƩůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƌŽďŽƚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Žī͕�ϯ�ƌŽďŽƚƐ͕�ϰ�ƌŽͲ
ďŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ϱ�ƌŽďŽƚ�ĨĂĐŝŶŐ�Žī͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ďĂĐŬ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂďƐŽͲ
ůƵƚĞůǇ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ďĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĂĚƵůƚƐ͊  DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĚŽŶĞ�ƌŽďŽƟĐƐ�^d�D�ĂĐƟǀͲ
ŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϵ�������������������������������������������������������������������������������������������������ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 

 

$GYHUWLVLQJ�6HFWLRQ 
 

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

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

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

WŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/ŶĐ͘ 
 

WŽǁĞƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ� 
,ŝŐŚ�sŽůƚĂŐĞ�^ǁŝƚĐŚŐĞĂƌ��ǆƉĞƌƚƐ 

 

�ĞůƚĂ�^ƚĂƌ�WŽǁĞƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ 
 

WŽǁĞůů��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�^ǁŝƚĐŚŐĞĂƌ 
 

hŶŝĮŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ��ŽŽůĞƌƐ 
 

�ĂƌĚŝŶĂů�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�Kŝů�WƵŵƉƐ 
 

�ŝĐŬ�WŽǁĞƌƐ 
;ϴϭϯͿ�ϮϴϮ-ϯϬϭϭ 
;ϴϭϯͿ�ϳϲϬ-Ϯϱϱϲ�DŽďŝůĞ 
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