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sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϯ������DĂƌĐŚ��ϮϬϭϲ 

/E�d,/^�^/'E�>͗ 

3DJH�� 
¨ 3(�&RUQHU—�,QDFWLYH�DQG�5HWLUHG�/LFHQVH�

6WDWXV�([SODLQHG 

3DJH�� 

¨ /HDGHU¶V�&HQWHU—&RQFXUUHQW�(QJLQHHULQJ—
%XW�)LUVW�6HTXHQWLDO 

¨ &1$*�0HHWLQJ 

3DJH�� 
¨ 0DQDJLQJ�DQ�$JLQJ�,QIUDVWUXFWXUH 

3DJH�� 
¨ %HFNZLWK�(OHFWULF�7RXU 

3DJHV��-� 
¨ 6XEVWDWLRQ�(QJLQHHULQJ�6HPLQDU 

3DJHV��-� 
¨ )UHH�,(((-86$�H%RRN��$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�ϭ����:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

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

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

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

):&6�$QQLYHUVDU\�&HOHEUDWLRQ 
 

KŶ�^ƵŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ƐĂǁ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ƌĂĚĞŶƚŽŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�;&t�^Ϳ�ϲϮŶĚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ��ŚĂƉƚĞƌƐ͘�
DĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�/����^ĞƌǀŝĐĞ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�� 

,ĞƌŵĂŶŶ��ŵĂǇĂ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�&ůŽƌŝĚĂ��ŽƵŶĐŝů�
�ǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘ 

 

 

































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

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






































 

 

8SFRPLQJ�0HHWLQJV 

(;&20�0HHWLQJ 
7XHVGD\��-DQXDU\��������������30�DW�7(&2�3OD]D 

5HJLVWHU�RQOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-H[FRP�
LQGH[�KWPO 

2SHQ�WR�DOO�):&6�0HPEHUV 

0DQDJLQJ�DQ�$JLQJ�,QIUDVWUXFWXUH 
)ULGD\��-DQXDU\���������������$0—����30 

5HJLVWHU�RQOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-SHV��
LQGH[�KWPO 

%HFNZLWK�(OHFWULF�7RXU 
)ULGD\��-DQXDU\����������������$0-����30 

5HJLVWHU�RQOLQH�DW�KWWS���WLPH�PHHW�FRP�IZFV-SHV��
LQGH[�KWPO 



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

 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� 
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/ŶĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ZĞƟƌĞĚ�>ŝĐĞŶƐĞ�^ƚĂƚƵƐ��ǆƉůĂŝŶĞĚ 

,W� LV�P\�KRSH� WKDW� DOO� 3URIHVVLRQDO�(QJLQHHUV� OLFHQVHG� LQ�)ORULGD�ZLOO�
UHQHZ� WKHLU� OLFHQVHV� E\� )HE�� ���� ������ +RZHYHU� VRPH� OLFHQVHHV��
SDUWLFXODUO\� WKRVH�ZKR� DUH� UHWLUHG� RU� DUH� QR� ORQJHU� XVLQJ� WKHLU� OLFHQVHV��
PD\�EH�FRQVLGHULQJ�SXWWLQJ�WKHLU�OLFHQVHV�LQ�³LQDFWLYH´�RU�³UHWLUHG´�VWDWXV��
%HIRUH� WDNLQJ� WKDW� VWHS� LW� LV� LPSRUWDQW� WKDW� WKH� OLFHQVHH� XQGHUVWDQG� WKH�
VLPLODULWLHV� DQG� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKHVH� OLFHQVH� VWDWXVHV�� DQG� WKH�
SURFHVV�IRU�VWDWXV�FKDQJH� 

7KH� UXOHV� IRU� LQDFWLYH� VWDWXV� DUH� SULPDULO\� IRXQG� LQ� 5XOH� ��*��-
�������� )ORULGD� $GPLQLVWUDWLYH� &RGH�� /LFHQVXUH� &KDQJH� RI� 6WDWXV��
,QIRUPDWLRQ�DQG�IRUPV�PD\�EH�IRXQG�RQ�WKH�%RDUG¶V�ZHEVLWH�DW�IESH�RUJ�
OLFHQVXUH�RWKHU-IRUPV�� 

$�OLFHQVHH�PD\�SODFH�WKHLU�OLFHQVH�LQ�LQDFWLYH�VWDWXV�E\�FRPSOHWLQJ�WKH�
$SSOLFDWLRQ�7R�FKDQJH�6WDWXV� IURP�$FWLYH� WR�,QDFWLYH��DQG� UHPLWWLQJ� WKH�
IHH� VSHFLILHG�E\�5XOH���*��-��������)�$�&��7KH�&KDQJH� RI�6WDWXV�)HH�
�$FWLYH�,QDFWLYH�� LV� FXUUHQWO\� ������� SOXV� D� ��� PDQGDWRU\� XQOLFHQVHG�
DFWLYLW\� IHH�� 7R�PDLQWDLQ� D� OLFHQVH� LQ� LQDFWLYH� VWDWXV�� WKH� OLFHQVHH�PXVW�
FRQWLQXH�WR�SD\�WKH�UHQHZDO�IHH�HDFK�ELHQQLXP��EXW�GRHV�QRW�QHHG�WR�WDNH�
WKH�FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ�KRXUV��1DWXUDOO\��DQ�HQJLQHHU�PD\�QRW�SUDFWLFH�
HQJLQHHULQJ�ZKLOH�WKHLU�OLFHQVH�LV�LQDFWLYH� 

$Q�LQDFWLYH�OLFHQVH�PD\�EH�UHDFWLYDWHG�E\�FRPSOHWLQJ� WKH�$SSOLFDWLRQ�
IRU� &KDQJH� RI� 6WDWXV� )URP� ,QDFWLYH� WR� $FWLYH�� DQG� VXEPLWWLQJ� WKH�
DSSURSULDWH�IHH��ZKLFK� LV� WKH�VDPH�DV� WKH�UHQHZDO�IHH���������SOXV�D����
XQOLFHQVHG� DFWLYLW\� IHH�� 7KH� OLFHQVHH� PXVW� GHPRQVWUDWH� WKDW� WKH\� KDYH�
FRPSOHWHG�WKH�UHTXLUHG����KRXUV�RI�FRQWLQXLQJ�HGXFDWLRQ� 

5XOHV� IRU� UHWLUHG� VWDWXV� DUH� IRXQG� LQ�6HFWLRQ� ��*��-��������� )�$�&���
$SSOLFDWLRQ� IRU�5HWLUHG�6WDWXV�� ,QIRUPDWLRQ�DQG� WKH� IRUP�PD\�EH� IRXQG�
RQ�WKH�%RDUG¶V�ZHEVLWH�DW�WKH�VDPH�ORFDWLRQ�QRWHG�DERYH��7KHUH�LV�QR�IHH�
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKLV�VWDWXV�FKDQJH��$V�ZLWK�LQDFWLYH�VWDWXV��RQFH�LQ�UHWLUHG�
VWDWXV�WKH�OLFHQVHH�PD\�QR�ORQJHU�SUDFWLFH�HQJLQHHULQJ��7KH\�DUH�DOORZHG�
WR� XVH� WKH� GHVLJQDWLRQ� ³3URIHVVLRQDO� (QJLQHHU�� 5HWLUHG´� RU� ³3�(���
5HWLUHG�´� ,W� LV� LPSRUWDQW� WR� XQGHUVWDQG� WKDW� RQFH� D� OLFHQVH� LV� SODFHG� LQ�
UHWLUHG�VWDWXV�LW�PD\�QHYHU�EH�UHDFWLYDWHG��,I�WKDW�OLFHQVHH�ZDQWHG�WR�DJDLQ�
SUDFWLFH�HQJLQHHULQJ�WKH\�ZRXOG�KDYH�WR�UHDSSO\�IRU�OLFHQVXUH� 

$Q�DSSOLFDWLRQ� IRU� UHWLUHG� VWDWXV�PXVW� EH� DSSURYHG� E\� WKH�%RDUG� DQG�
PXVW�EH�VXEPLWWHG�DW�OHDVW����GD\V�SULRU�WR�WKH�%RDUG�PHHWLQJ�DW�ZKLFK�LW�
LV� WR� EH� FRQVLGHUHG�� )%3(�ZLOO� DSSURYH� WKH� UHWLUHG� VWDWXV� SURYLGHG� WKDW�
WKH� OLFHQVHH� KDV� QR� SHQGLQJ� FRPSODLQWV� DJDLQVW� WKHLU� )ORULGD� OLFHQVH� RU�
DQ\�3(�OLFHQVH�KHOG�LQ�DQRWKHU�VWDWH� 

7KHUH�VHHPV�WR�EH�D�PLVFRQFHSWLRQ�WKDW�VLPSO\�QRW�UHQHZLQJ�D�OLFHQVH�
ZLOO� DOORZ� LW� WR� EH� SODFHG� LQ� LQDFWLYH� RU� UHWLUHG� VWDWXV��7KLV� LV� LQFRUUHFW�
DQG� PD\� UHVXOW� LQ� VRPH� XQH[SHFWHG� FRQVHTXHQFHV�� ,I� D� OLFHQVH� LV� QRW�
UHQHZHG� LW� DXWRPDWLFDOO\� EHFRPHV� ³GHOLQTXHQW�´� $� GHOLQTXHQW� OLFHQVH�
EHFRPHV� ³QXOO� DQG� YRLG´� DW� WKH� QH[W� UHQHZDO� LI� WKH� VLWXDWLRQ� LV� QRW�
UHFWLILHG� 

,Q� VXPPDU\�� WKRVH� FRQVLGHULQJ� QRW� UHQHZLQJ� WKHLU� OLFHQVH� VKRXOG�
FDUHIXOO\� UHYLHZ� WKH� UXOHV� UHJDUGLQJ� LQDFWLYH� DQG� UHWLUHG� VWDWXV� VR� WKDW�
WKH\� FDQ� PDNH� DQ� LQIRUPHG� GHFLVLRQ� DERXW� ZKLFK� URXWH� WR� WDNH�� 7KH\�
VKRXOG�DOVR�XQGHUVWDQG�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�QRW�WDNLQJ�DFWLRQ�DW�UHQHZDO�
WLPH��,I�\RX�KDYH�TXHVWLRQV��SOHDVH�FRQWDFW�WKH�%RDUG�RIILFH� 

:KHWKHU�\RX�DUH�D�3(�ORRNLQJ�WR�DWWDLQ�UHTXLUHG�&(+V��RU�DQ�HQJLQHHU�
ORRNLQJ� WR� OHDUQ�VRPHWKLQJ�QHZ�RU�NHHS�FXUUHQW�ZLWK� WKH� ODWHVW� WUHQG� LQ�
WKH�SURIHVVLRQ��,(((�KDV�VHPLQDUV�WKDW�ZLOO�PHHW�\RXU�QHHGV��$QG�IRU�WKH�
3(V��GRQ¶W�IRUJHW�WKDW�WKH�QH[W�UHQHZDO�LV�RQO\���PRQWK�DZD\��%HWWHU�VWDUW�
HDUQLQJ�WKRVH�&(+V�QRZ� 
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/DVW� WLPH� ,� SURPLVHG� WR� LQWURGXFH� &RQFXUUHQW� (QJLQHHULQJ—D�
SRZHUIXO�ZD\� WR� VLJQLILFDQWO\� VKRUWHQ�SURMHFWV�� ,I� \RX�KDYHQ¶W� WULHG�
LW�� \RX�PLJKW� ILQG� LW� D� SOHDVDQW� VXUSULVH��&RQFXUUHQW�(QJLQHHULQJ� LV�
VRPHWLPHV�FDOOHG�&RQFXUUHQW�3URGXFW�'HYHORSPHQW��³6LPXOWDQHRXV´�
LV� VRPHWLPH� VXEVWLWXWHG� IRU� ³&RQFXUUHQW´� DQG� WKDW� EHWWHU� VXJJHVWV�
ZKDW� WKLV�PHDQV�� 3HUKDSV� \RX�PD\�ZRQGHU�� KRZ� FDQ� \RX� SRVVLEO\�
UXQ�WKH�HOHPHQWV�RI�GHVLJQ�VLPXOWDQHRXVO\" 

7KLV� PRQWK� ,� GHVFULEH� FRQYHQWLRQDO�� VHTXHQWLDO� HQJLQHHULQJ�� WKH�
W\SLFDO�DSSURDFK�WR�GHYHORSPHQW��1H[W�PRQWK�DUWLFOH�GHVFULEHV�FRQ�
FXUUHQW�HQJLQHHULQJ��$IWHU�WKDW��VRPH�H[DPSOHV�RI�KRZ�LW�ZRUNV� 

&RQYHQWLRQDO� HQJLQHHULQJ� GHYHORSPHQW� RIWHQ� EHJLQV� ZLWK� D� VXJ�
JHVWLRQ� IRU� D� QHZ� SURGXFW�� 0DUNHWLQJ� KDV� VWXGLHG� WKH� FRPSDQ\¶V�
FXVWRPHUV�DQG�FUHDWHG�D�GHWDLOHG�FXVWRPHUV¶�VSHFLILFDWLRQ��,W�SUHVHQWV�
D�SK\VLFDO�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�SURGXFW��LWV�FDSDELOLWLHV�DQG�KRZ�LW�LV�WR�
EH�XVHG��$JDLQ��WKLV�LV�IURP�WKH�FXVWRPHU¶V�YLHZSRLQW�� 

7RS�PDQDJHPHQW�DJUHHV�WR�ODXQFK�WKH�QHZ�SURGXFW� 

7KH� (QJLQHHULQJ� JURXS� WKHQ� FUHDWHV� WKH� WHFKQLFDO� VSHFLILFDWLRQ�
IURP� WKH� FXVWRPHU� VSHF�� 7KH� WHFKQLFDO� VSHF� GHVFULEHV� LQ� GHWDLO� WKH�
FRQVWUXFWLRQ� RI� WKH� SURGXFW� DQG� H[SDQGV� WKH� GHVFULSWLRQ� RI� KRZ� LW�
ZRUNV��)RU�H[DPSOH��WKLV�VSHF�GHILQHV�SK\VLFDO�SURSHUWLHV�VXFK�DV�WKH�
FDVH�PDWHULDOV�DQG�LWV�RSHUDWLQJ�WHPSHUDWXUH� 

7KH� HQJLQHHUV� QRZ� GHVLJQ� WKH� DFWXDO� SURGXFW�� ,Q� WKLV� H[DPSOH��
WKH\� GHVLJQ� WKH� FLUFXLW�� FDVH�� SRZHU� VXSSO\�� DQG� HYHU\WKLQJ� HOVH�
QHHGHG� IRU� WKH� FXVWRPHU¶V� VDWLVIDFWLRQ�� 7KH� HQJLQHHUV� GHYHORS� D�
ZRUNLQJ�SURWRW\SH�DQG�D�SURGXFWLRQ�PRGHO��7KH\�DOVR�FUHDWH�GHWDLOHG�
FKDUWV�� GUDZLQJV�� ELOOV� RI�PDWHULDOV� DQG�PRUH�ZKLFK� DUH� QHHGHG� E\�

PDQXIDFWXULQJ�WR�DFWXDOO\�SURGXFH�WKH�SURGXFW��0DQXIDFWXULQJ��3XU�
FKDVLQJ��6KLSSLQJ��6DOHV�DQG�RWKHU� IXQFWLRQV� VHTXHQWLDOO\� WDNH�RYHU�
WKH�GHYHORSPHQW�SURFHVV� 

1RWLFH�� HYHU\WKLQJ� RFFXUV� LQ� DQ� RUGHUO\�PDQQHU� ZLWK� ³KDQGRIIV´�
IURP�RQH�IXQFWLRQ�WR�WKH�QH[W��$QG�WKHUH�OLHV�WKH�GLIILFXOW\� 

7DNH�RQH�KDQGRII�DV�DQ�H[DPSOH��(QJLQHHULQJ� WR�0DQXIDFWXULQJ��
0DQXIDFWXULQJ� UHFHLYHV� DQG� H[DPLQHV� WKH�SURGXFW� SDFNDJH� FRQVLVW�
LQJ�RI� WKH�SURGXFWLRQ�PRGHO�� D� ELOO� RI�PDWHULDOV�� D� VHW� RI� GUDZLQJV��
DQG� PRUH�� %XW� WKHUH� DUH� SUREOHPV�� WKH� SURGXFW� LV� WRR� ORQJ� IRU� WKH�
SURGXFWLRQ� IDFLOLW\� WR� KDQGOH�� ,W� VLPSO\� FDQQRW� EH� PDQXIDFWXUHG��
7KHUH�LV�QR�KHOS�IRU�LW��WKH�SURGXFW�PXVW�EH�UHWXUQHG�WR�(QJLQHHULQJ�
IRU�UHGHVLJQ—RU�SRVVLEO\�WR�0DUNHWLQJ�WR�UHYLVLW�WKH�FXVWRPHU�VSHF�� 

$QRWKHU� LVVXH� FDQ� RFFXU� ZKHQ� 3XUFKDVLQJ� GLVFRYHUV� WKDW� D� UH�
TXLUHG� VHPLFRQGXFWRU� PHPRU\� FKLS� LV� QR� ORQJHU� LQ� SURGXFWLRQ��
$JDLQ��D�UHWXUQ�WR�(QJLQHHULQJ�IRU�UHGHVLJQ� 

7KH�UHGHVLJQV�FDQ�WDNH�DV�ORQJ�DV�WKH�WLPH�IRU�WKH�ILUVW�GHVLJQ��7KLV�
FDQ� RFFXU� LQ� YDULRXV� ZD\V� ZLWK� WKH� PDQ\� KDQGRIIV� EHWZHHQ� IXQF�
WLRQV��6XFK�UHWXUQV�FDQ�DGG�VXEVWDQWLDOO\�WR�WKH�WLPH-WR-PDUNHW� 

<RX� FDQ� LGHQWLI\� SUREOHPV� ZLWK� SURGXFW� VL]H�� SDUWV� DYDLODELOLW\��
PDQXIDFWXULQJ� LQFRPSDWLELOLWLHV�� DQG� PRUH�� PXFK� HDUOLHU�� EHIRUH�
VXEVHTXHQW�ZRUN�LV�HYHQ�EHJXQ��VR�WKDW�WKH�RYHUDOO�GHYHORSPHQW�WLPH�
FDQ�EH�UHGXFHG��7KLV�LV�ZKDW�&RQFXUUHQW�(QJLQHHULQJ�GRHV�� 

1H[W�PRQWK��KRZ�WKDW�ZRUNV� 

)RU� PRUH� RQ� OHDGHUVKLS� JR� WR� KWWS���OHDGFKDQJHZLWKRXWIHDU�FRP��
DQG�FKHFN�WKH�WDE�³6XFFHVVIXO�5HDO�&KDQJH´�IRU�PRUH�LGHDV�� 

/HDGHU¶V�&HQWHU 
&RQFXUUHQW�(QJLQHHULQJ—%XW�)LUVW�6HTXHQWLDO 

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

&RQVXOWDQWV�1HWZRUN�$IILQLW\�*URXS��&1$*��0HHWLQJ 
+RZ�FRQVXOWDQWV�ZLOO�VDYH�RQ�WKHLU�WD[HV�DQG�NHHS�PRUH�RI�WKHLU�SURILWV�IURP�WKH�QHZ�7D[�&XWV�DQG�-REV�$FW��7&-$��RI�������� 

'DWH��7XHVGD\��-DQXDU\��������� 

7LPH� ������30�WR������30 

6SHDNHU��-RKQ�(��:DOWHUV��0%$��($ 

/RFDWLRQ��%ULR�7XVFDQ�*ULOOH��,QWHUQDWLRQDO�3OD]D�������1��:HVW�6KRUH�%OYG���7DPSD 

&RVW� �)UHH��7KLV�LV�D�GLQQHU�VW\OH�PHHWLQJ��$WWHQGHHV�RUGHU�DQG�SD\�WKHPVHOYHV�IRU�LWHPV�IURP�WKH�%ULR�PHQX� 

5693� �+HUPDQ�$PD\D�HPDLO��KDPD\D#DPKHUFRUS�FRP��$WWHQGDQFH�LV�OLPLWHG�WR���� 

4XHVWLRQV� �+HUPDQ�$PD\D�HPDLO��KDPD\D#DPKHUFRUS�FRP 
 

7D[HV�DUH�LPSRUWDQW�WR�DOO�&RQVXOWLQJ�(QJLQHHUV�ZKHQ�ZHDULQJ�\RXU�VPDOO-EXVLQHVV-RZQHU�KDW��7KLV�PHHWLQJ�LV�D�GLVFXVVLRQ�RI�DOO�
WKH�PDMRU�QHZ�WD[�ODZV�WKDW�DIIHFW�&RQVXOWDQWV�FUHDWHG�E\�WKH�7D[�&XWV�DQG�-REV�$FW�RI��������7&-$��DQG�WKH�RQHV�WKDW�ZHUH�
HOLPLQDWHG��7KHVH�QHZ�WD[�ODZV�QRW�RQO\�VLPSOLILHG�VRPH�ILOLQJ�UHTXLUHPHQWV�IRU�PRVW�ZRUNLQJ�ZDJH�HDUQHUV�EXW�LW�DGGHG�OD\HUV�
RI�FRPSOH[LW\�IRU�EXVLQHVVHV��7KH�GLVFXVVLRQ�LQFOXGHV�LQIRUPDWLRQ�RQ�KRZ�&RQVXOWDQWV�FDQ�WDNH�IXOO�DGYDQWDJH�RI�WKH�QHZ�4XDOL�
ILHG�%XVLQHVV� ,QFRPH�4%,�SURYLVLRQV� WR�HOLPLQDWH� WD[HV�RQ�XS� WR�����RI� WKHLU� TXDOLILHG�EXVLQHVV� LQFRPH��6SHFLDO� SURYLVLRQV�
ZHUH�FUHDWHG�MXVW�IRU�(QJLQHHUV�	�$UFKLWHFWV��� 
 

6SHDNHU�� � -RKQ�(��:DOWHUV��0%$��($� -� -RKQ� LV�D� VSHFLDOLVW� LQ�3UR-$FWLYH�7D[�DQG�)LQDQFLDO�6WUDWHJLHV� WKDW� FXVWRP� ILW� \RXU�
QHHGV���+H�LV�WKH�0DQDJLQJ�0HPEHU�DW�/H:DOW�&RQVXOWLQJ�*URXSH��//&�VHUYLQJ�WKH�7DPSD�%D\�DUHD��-RKQ�LV�DOVR�DQ�(OHFWULFDO�
(QJLQHHU��%HLQJ�DQ�((�SURYLGHV�-RKQ�ZLWK�DQ�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�HQJLQHHULQJ�PLQGVHW�DQG�RI�PDWWHUV�XQLTXHO\�DIIHFWLQJ�FRQ�
VXOWLQJ�HQJLQHHUV� 
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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 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϱ������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶƵĂƌǇ�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�͘ 

 

 
 

 
 

 

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\VWHPV�XVHG�RQ�D�GDLO\�EDVLV� �(QFRPSDVVLQJ�VXEDVVHPEO\� OHYHO� WR� LQWHJUDWHG�V\VWHPV�ZLWK�HQFOR�
VXUHV��EDWWHULHV��FRPPXQLFDWLRQV�HTXLSPHQW��DQG�VSHFLDO�FDEOLQJ��VHH�WKH�PDQXIDFWXULQJ�IORZ�IURP�WKH� LQ�
FRPLQJ�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\V�
WHPV� 
  
%HFNZLWK�(OHFWULF�VXEMHFW�PDWWHU�H[SHUWV�ZLOO�EH�WKHUH�WR�GLVFXVV�DSSOLFDWLRQV�DQG�KRZ�WKH�HQJLQHHULQJ�DQG�
PDQXIDFWXULQJ�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 

 

  



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϲ������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶƵĂƌǇ�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�͘ 

 

 
 

 
 

 

(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������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶƵĂƌǇ�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�͘ 

 
 

 

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������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

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

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

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

)5((�,(((-86$�(-%22. 

/���-h^�͛^�&Z�������D��Z���KK<���s/^�^�Z����Z^�KE��h/>�/E'�
��Z��Z^�/E��>��dZ/��>͕��KDWhd�Z��E'/E��Z/E' 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶƐƚĂůůŵĞŶƚ�ŽĨ�/���-h^�͛Ɛ ^ŚĂƉŝŶŐ�ĂŶ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĂƌĞĞƌ ƐĞƌŝĞƐ͕�
ĂƵƚŚŽƌ��ƌ͘�:ŽƐĞƉŚ�Z͘��ƵŵďůŝƐ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ-ďĞĨŽƌĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐ͕�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͘�͞dŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�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�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ǀĂůƵĞƐ͖�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͖�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͖�
ŬĞĞƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͖�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘ 

dŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�Ğ�ŽŽŬ͕�ŐŽ�ƚŽ ŚƩƉ͗ͬͬƐŚŽƉ͘ŝĞĞĞƵƐĂ͘ŽƌŐͬƵƐĂƐŚŽƉͬ
ƉƌŽĚƵĐƚͬĐĂƌĞĞƌƐͬϳϲϬϰϭ͘�>ŽŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�/����tĞď�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽŵŽ�ĐŽĚĞ ���&Z��ϭϲ Ăƚ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ͘���;'ŽŽĚ�ƚŚƌƵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱͿ 

�ůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�KĸĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
ƚĞƌŵ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘ 

ϮϬϭϵ�K&&/��Z^�&KZ�&>KZ/���t�^d��K�^d�^��d/KE 

�,�/Z  �>�h���W/dd^ 

s/��-�,�/Z W�h>���>h^^/� 

^��Z�d�Zz ^��E���EEz  

dZ��^hZ�Z :�D�^�,Kt�Z� 

 

�ůĞĐƟŽŶ�ZĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂŶ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�
ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƚĞƌŵ͘��dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�^͘ 

ϮϬϭϵ�K&&/��Z^�&KZ�WKt�Z�Θ��E�Z'z�^K�/�dz�K&�d,��&>KZ/���t�^d��K�^d�^��d/KE 

�,�/Z  ^�Z'�����h�/>� 

s/��-�,�/Z :�D�^�,Kt�Z� 

^��Z�d�Zz �KEE��,Kt�Z� 

dZ��^hZ�Z �KEE��,Kt�Z� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�^��ŚĂƉƚĞƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�W�^�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ƚĞǀĞ��ŶƚŵĂŶ͕�dŽŵ��ůĂŝƌ͕�<ĞĚǁŝŶ��ŽŵŝŶŐƵĞǌ͕�ZĂůƉŚ�&ĞŚƌ͕�ĂŶĚ��ƌƚ�EŽƌĚůŝŶŐĞƌ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϵ������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

 

$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 

 
 

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

 

KĸĐĞƐ�ŝŶ�dĂŵƉĂ 

ĨŽƌŵĞƌůǇ�>ĞĞĚǇ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĂƐƚ͕�>>� 

^ƵŶĐŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ZĂƚĞƐ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϭϬ������������������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

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

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����������-���� 

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

6XQGD\ 0RQGD\ 7XHVGD\ :HGQHVGD\ 7KXUVGD\ )ULGD\ 6DWXUGD\ 
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&RQVXOWDQWV�1HW�
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*URXS��-�6HH�3��� 
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