
&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϭ������������������������������������������������������������������������������������������������EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

 

sŽůƵŵĞ�ϲϭ—EŽ͘�ϯ������DĂƌĐŚ��ϮϬϭϲ 

/E�d,/^�^/'E�>͗ 

3DJH�� 
¨ 3(�&RUQHU—�7KH�5XOH�0DNLQJ�3URFHVV 
 

3DJH�� 
¨ /HDGHU¶V�&HQWHU—*HWWLQJ�D�7HDP�WR�:RUN�

7RJHWKHU��-��/LVWHQLQJ—� 
¨ $QQRXQFHPHQW�RI�XSFRPLQJ��$QQLYHUVDU\�

&HOHEUDWLRQ� 
 

3DJH�� 
¨ +DSS\�$QQLYHUVDU\�+.1 
 

3DJH��-� 
¨ 'LVWULEXWLRQ�$XWRPDWLRQ�DQG�'LVWULEXWHG�

(QHUJ\�5HVRXUFHV 
 
 

3DJH�� 
¨ /DZV�	�5XOHV��DQG�(WKLFV�6HPLQDU 
 

3DJH�� 
¨ $GYHUWLVLQJ—'LJLWDO�9RLFH�6\VWHPV 
¨ 2FWREHU�1RYHPEHU�)UHH�(-%RRN 
 

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 

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

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�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

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

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

7+(�681&2$67�6,*1$/ 

8SFRPLQJ�0HHWLQJV 

7XHVGD\��1RYHPEHU��������������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 

Dǆ&�Ɛ�–�DƵůƟ-�ŚĂŶŶĞů͕�DƵůƟ-'ŝŐĂƐĂŵƉůĞ͕�
DŝǆĞĚ-^ŝŐŶĂů�WƌŽĐĞƐƐŽƌƐ��ƌĞ��ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�

&ĂĐĞ�ŽĨ�Z&�&ƌŽŶƚ��ŶĚ� 
�ĂƚĞ͗� EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϵ 

>ŽĐĂƟŽŶ͗ ϳϬϭ�E͘�&ƌĂŶŬůŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂŵƉĂ͕�&> 

 d��K�,Ăůů 

�ŽƐƚ͗ ΨϮ͘ϬϬ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�Ψϱ͘ϬϬ�/���DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϭϬ͘ϬϬ�EŽŶ-/����DĞŵďĞƌƐ� 

^ƉĞĂŬĞƌ͗�� ZĂǇ��ĂŬĞƌ 

 

)RU�D�FRXSOH�WKUHH�GHFDGHV�QRZ�5)�HQJLQHHUV�KDYH�EHHQ�SXOOLQJ�
WKH�DQDORJ-WR-GLJLWDO�ERXQGDU\�FORVHU�DQG�FORVHU�WR�WKH�DQWHQ�
QD� �&RQYHUWHU�LPSURYHPHQWV�LQ�FRVW��VSHHG��DQG�UHVROXWLRQ�
PDNH�GLUHFW�VDPSOLQJ�D�UHDOLW\�IRU�PDQ\�5)�V\VWHPV�WRGD\��
IURP�ORZ�FRVW�FRQVXPHU�GHYLFHV�WR�ZLGHEDQG�HOHFWURQLF�ZDU�
IDUH� �:H¶OO�LQWURGXFH�WKH�0[)(�FRQFHSW�WKURXJK�D�OLYH�GHPR�RI�
D�ORZ-FRVW�86%�LQVWUXPHQW��WKH�$'$/0������ �7KLV�$',�GHYHO�
RSHG�WHDFKLQJ�WRRO�SXWV�DQ�RVFLOORVFRSH��'00��VSHFWUXP�DQDO\]�
HU��VLJQDO�JHQHUDWRU��ORJLF�DQDO\]HU��DQG�ELSRODU�SRZHU�VXSSO\�LQ�
WKH�SDOP�RI�\RXU�KDQG� 

,Q�RXU�QHZHVW�0[)(�GHYLFHV��WKH�$'���[�IDPLO\��ZH¶UH�SHUIRUP�
LQJ�WKH�QH[W�OHYHO�RI�LQWHJUDWLRQ�ZLWK�RQ-FKLS�GLJLWDO�IUHTXHQF\�
FRQYHUVLRQ��ILOWHULQJ��DQG�RWKHU�VLJQDO�SURFHVVLQJ�IXQF�
WLRQV� �7KLV�DSSURDFK�PHUJHV�WKH�PRVW�FRPSXWDWLRQDOO\�LQWHQ�
VLYH��KLJKHVW�EDQGZLGWK�IXQFWLRQV�ZLWK�WKH�FRQYHUWHUV�IRU�ORZHVW�
RYHUDOO�V\VWHP�SRZHU��FRVW��DQG�FRPSOH[LW\� �7KLV�DUFKLWHFWXUH�
HQDEOHV�QHZ�DSSOLFDWLRQV�OLNH�PXOWL-EHDP��*�DQG�6$7&20�DQ�
WHQQD�DUUD\V� 

 

%LRJUDSK\� 

5D\�%DNHU�KROGV�D�%6((�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�,OOLQRLV��D�
06&6'�IURP�WKH�8QLYHUVLW\�RI�+RXVWRQ�&OHDU�/DNH��DQG�DGGL�
WLRQDO�JUDGXDWH�OHYHO�FRXUVHZRUN�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�6RXWK�
)ORULGD� �+H�KDV�SHUIRUPHG�FLUFXLW�OHYHO�WR�V\VWHP�OHYHO�GHVLJQV�
IRU�5$'$5��6$7&20��DQG�ZLUHOHVV�SURGXFWV��ERWK�FRPPHUFLDO�
DQG�PLOLWDU\� �1RZ�DQ�$SSOLFDWLRQ�(QJLQHHU�IRU�$QDORJ�'HYLFHV��
KH�DVVLVWV�FXVWRPHUV�GHYHORSLQJ�5)�DQG�KLJK�SHUIRUPDQFH�DQD�
ORJ�SURGXFWV�DFURVV�WKH�6RXWKHDVW�86� 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������Ϯ������������������������������������������������������������������������������������������������EŽǀĞŵďĞƌ�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^͗���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 
^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 

dŚĞ�ZƵůĞ�DĂŬŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ 

dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϰϳϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��Ɛ�/�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽůƵŵŶ͕�Ă�ďŝůů�;,��
ϴϮϳͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ůĂǁ�ďĞĐĂŵĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�
ŽĨ��ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�͞ƵŶĐŽƵƉůŝŶŐ͟�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W��
ĞǆĂŵ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞ�Ă�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

EŽƚ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƌ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽĚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϲϭ'ϭϱ�
&���ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƌƵůĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĨŽƌƵŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ͕�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�
�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ƐƚĂī͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZƵůĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂƌĞ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�Ă��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ƐƚĂī͘� 

dŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌƵůĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�Ă�ƌƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵůů��ŽĂƌĚ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ͘�KŶĐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&�W��ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƵŶƟů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽŶ�ĮŶĂů�ƌƵůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�
ƌƵůĞ�ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&��͘ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƐŝŐŶĞĚ�,��ϴϮϳ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�&�W��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂī�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŽŶĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁĞŶƚǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲϭ'ϭϱ͘��ƚ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞďĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&�W��ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�^ƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ͊ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�W��ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ���,Ɛ͕�Žƌ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�Žƌ�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�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������������������������������������������������������������������������������������������������EŽǀĞŵďĞƌ�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�͘ 

 

/HDGHU¶V�&HQWHU 

������������������������������ǣ��������������—ʹ 

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

>ĂƐƚ�ƟŵĞ�/�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌƵůǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘ 

tŚĞŶ�/�ďĞĐĂŵĞ�sW�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ͕�/�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĮĞůĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚĞĚ͊�DǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�^D�Zd�ŽďũĞĐƟǀĞ͗�^ƉĞͲ
ĐŝĮĐ�;ƐƉĞĐƐ�ĞǆŝƐƚĞĚͿ͖�DĞĂƐƵƌĂďůĞ�;ǁĂƐ�ŝƚ�ĚŽŶĞ͍Ϳ͖��ƐƐŝŐŶĂďůĞ�;ƚŽ�
ŵĞͿ͖�/�ŚŽƉĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ZĞĂůŝƐƟĐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�dŝŵĞ-�ĂƐĞĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ 

/�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐͬĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�/�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sWƐ�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�^ĂůĞƐ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞͲ
ƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘ 

tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴϬ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŇŝƉ-ĐŚĂƌƚ�ƉĂƉĞƌ͘�/�ďĞŐĂŶ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ĂŶĚ͕�ŝƚĞŵ�ďǇ�ŝƚĞŵ͕�ĂƐŬĞĚ�͞tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞ͍͟�dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�^ĂůĞƐ͍�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�sWƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�͙,ŵŵ͘ 

tŚĞŶ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ɛŝǆ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁĞƌĞ�
͞ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞƐ͘͟ 

&Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�/�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚŝƐ͍͟�dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�

ƌĂŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘�͞,Žǁ�ůŽŶŐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ͍͟�͞�ďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘͟ 

KĨ�Ăůů�Ɛŝǆ�Ăůů�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�/�ƐĂŝĚ�͞'ƌĞĂƚ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĚĞŵŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ͘͟�͞EŽ͕�ŶŽ͕�ŶŽ͊͟�
͞tŚĂƚ�ĚŝĚ�/�ŵŝƐƐ͍͟�͞/�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ͘͟�͞&ŝŶĞ͘�
dŚĞ�ĚĞŵŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ͕�ŽŬĂǇ͍͟�͞tĞůů�/�ŐƵĞƐƐ�
ƐŽ͙͟��ŶĚ�ĚĞŵŽ�ǁĞ�ĚŝĚ͊� 

dŚĞ�dŝŵĞ-�ĂƐĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^D�Zd�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�
ŵĞƚ͊ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽŶĞ͘�&ŝǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�
ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŝƉƉĞĚ͘ 

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�ƚƌƵůǇ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊ 

�dt͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĐŽůƵŵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝƐƐƵĞ—/�Ăŵ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ǀĂĐĂƟŽŶ͘�������������������������������� 

ΎΎ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ͍�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ŵĞ�ŬŶŽǁ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽ�ďĞůŽǁ͘ 

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

 ^�s��d,����d��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�&t�^��EE/s�Z^�Zz���>��Z�d/KE 
dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ��ŶŶŝǀĞƌͲ
ƐĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ƋƵĂƌŝƵŵ͕�ŝŶ�dĂŵƉĂ͘��WůĞĂƐĞ�ŵĂƌŬ�
ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϳ͘��DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚ͘ 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϰ������������������������������������������������������������������������������������������������EŽǀĞŵďĞƌ�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�͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϬϰ͕ �ƚĂ�<ĂƉƉĂ�EƵ ;,<EͿ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�hƌͲ
ďĂŶĂ-�ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘��ƚ�ϭϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�,<E�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ͘ 
 
KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ϮϬ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů��ŚĂƉƚĞƌƐ͘��ŶĚ�ϴϯ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ĞĂƌŶĞĚ <ĞǇ��ŚĂƉƚĞƌ�
ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
��ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĨĂĐƚƐ͗ 

· �ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ϯ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽĂƚŚ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌͲ
ƐŚŝƉ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ͘�dŚĂƚΖƐ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘ 

· dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�,<E�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝƚƐ�ϮϲϯƌĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͗�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ƵƚŽŶŽŵĂ�ĚĞ�YƵĞƌĞƚĂƌŽ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͘ 

 
tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŚŽŶŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŽƵƌ�ĂůƵŵŶŝ͕�
ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶŽƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘ 
tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĞŶͲ

ŚĂŶĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�/���-,<E�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
^Ž͕�ǁŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�,<E͛Ɛ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĞƐ͍ 
 
zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͗ 
· ^ŚĂƌĞ�ĂŶ�,<E�ŵĞŵŽƌǇ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚĂŐ�ƵƐ͗�

η/Ăŵ,<E͕�η,<E&KhE��Z^��z͕�
Λ/���ͺ�ƚĂ<ĂƉƉĂEƵ͘��ĚĚ�ǇŽƵƌ�,<E�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĮůĞƐ͘ 

 
· �ŽŶĂƚĞ�h^Ψϭϭϱ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�

ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌͲ
ƌŽǁ͊ �ŽŶĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

 
· ZĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�,<E 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�/���-,<E͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Žƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŶŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͊��ŵĂŝů�ŵĞ͕�EĂŶĐǇ�KƐƟŶ͕�
Ăƚ Ŷ͘ŽƐƟŶΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ 

,�WWz��EE/s�Z^�Zz�,<E͊ 

):&6�6HHNLQJ�9ROXQWHHUV�IRU�2IILFHUV 
7KH�):&6�1RPLQDWLQJ�&RPPLWWHH�LV�VHHNLQJ�YROXQWHHUV�IRU�WKH�IROORZLQJ�SRVLWLRQV�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���RU�-LP�+RZDUG���M�KRZDUG#LHHH�RUJ�� 



&t�^�^ƵŶ�ŽĂƐƚ�^ŝŐŶĂů���������������������������������������������������������������������������������ϱ������������������������������������������������������������������������������������������������EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
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d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

 
 

 

'LVWULEXWLRQ�$XWRPDWLRQ
�DQG� 

'LVWULEXWHG�(QHUJ\�5HVRXUFHV 
Ύ^ƉĞĐŝĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�W�^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�–�&ƌĂŶŬ�>ĂŵďĞƌƚ� 

 

 
 
� 
 
 

 

'XULQJ�WKLV�VSHFLDO�6HPLQDU��\RX�ZLOO�KDYH�D�FKDQFH�WR�PHHW�DQG�GLVFXVV�LVVXHV�ZLWK�WKH�LQFRPLQJ�3(6�
3UHVLGHQW��)UDQN�/DPEHUW�–�'RQ¶W�0LVV�WKLV�*UHDW�2SSRUWXQLW\� 

�ĂƚĞ͗  &ƌŝĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕�ϮϬϭϵ 
dŝŵĞ͗  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͗��ϴ͗ϯϬ�D�-�ϵ͗ϬϬ�D 
  ^ĞŵŝŶĂƌ͗��ϵ͗ϬϬ�D�-�Ϯ͗ϬϬWD 
^ƉĞĂŬĞƌƐ͗ &ƌĂŶŬ�>ĂŵďĞƌƚ͕�W��–�W�^�ϮϬϮϬ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�-�WƌŝŶĐŝƉĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Ăƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�dĞĐŚ͛Ɛ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝƐƚƌŝďƵƚͲ

ĞĚ��ŶĞƌŐǇ�;���Ϳ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��ůĞĐƚƌŝĐ��ŶĞƌŐǇ�dĞƐƟŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�;E��dZ��Ϳ͘ 
tĂǇŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶ�-�tĂǇŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�sW͕�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ͕��ĞĐŬǁŝƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ 

�ŽƵƌƐĞ�>ĞǀĞů͗ /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ͘� 
>ŽĐĂƟŽŶ͗ &Z���ϯϬϬϬ��ĂǇƉŽƌƚ��ƌŝǀĞ͕͘�ηϲϬϬ͕�dĂŵƉĂ͕�&>��ϯϯϲϬϳ 
  WĂƌŬŝŶŐ͗��hƐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�,ǇĂƩ�;EŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽŶůǇͿ͘ 
�ŽƐƚ͗  ΨϭϬϬ�DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϮϬϬ�EŽŶ-DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϭϬ�/����^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ΨϮϬ�EŽŶ-/����^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

/ŶĐůƵĚĞƐ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�>ƵŶĐŚ͘ 
��,��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� 
/����&ůŽƌŝĚĂ�WƌŽǀŝĚĞƌ�EƵŵďĞƌ�ŝƐ�ϬϬϬϯϴϰϵ͘ 

Z^sW͗  KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐϭͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�;DĞĞƟŶŐͿ 
DĂŬĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗��/����&t�^ 
^ĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��:ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ͕�/����&t�^�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϯϭϯϯ�t͘�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ 
dĂŵƉĂ͕�&>���ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ 

YƵĞƐƟŽŶƐ͗ :ŝŵ�,ŽǁĂƌĚ�Ăƚ�ϴϲϯ-ϴϯϰ-ϲϱϴϱ͕�Žƌ�ũŝŵ͘ŚŽǁĂƌĚΛůĂŬĞůĂŶĚĞůĞĐƚƌŝĐ͘ĐŽŵ 
 
.H\�$UHDV�WR�EH�&RYHUHG� 

&ƌĂŶŬ�>ĂŵďĞƌƚ�-��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ͗�WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ͗���ůŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŐƌŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŐƌŝĚ͘ 
tĂǇŶĞ�,ĂƌƚŵĂŶ�-�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶƚŽ���Z�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ���Zͬ�'�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

<ĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�/����ϭϱϰϳ-ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂŵƉůĞ���Z�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ƐƚĂŶĚďǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ-ŽĨ-ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�;W��Ϳ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ-ŽĨ-ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�;W/Ϳ�ŝƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ���Z͘���ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ���Z�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 

 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϱͿ 
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d,��/E^d/dhd��K&��>��dZ/��>��E���>��dZKE/�^��E'/E��Z^͕�/E�͘ 

 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�WĂŐĞ�ϰͿ 

dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�WůĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ���Z�WΘ��ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘ 

ϭͿ �ĞĮŶĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�;��ZͿ�� 
ϮͿ �ǆƉůŽƌĞ�dǇƉĞƐ�ŽĨ���ZƐ 
ϯͿ tŚǇ���Z͍͕� 
ϰͿ hƟůŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚǇ��ƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ���Z 
ϱͿ����DŝƐƐŝŽŶ��ƌŝƟĐĂů�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ���Z� 
ϲͿ����ZĂƚĞƐ�ĂŶĚ���Z�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ� 
ϳͿ����/ŶĚƵƐƚƌǇ��ŽŶĐĞƌŶƐ� 
ϴͿ����/����ϭϱϰϳ͗�/ŶĚƵƐƚƌǇ���Z�'ƵŝĚĞ� 
ϵͿ����^ĂŵƉůĞ�hƟůŝƚǇ���Z�/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�'ƵŝĚĞ� 
ϭϬͿ�/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͗�͞dŚĞ�&ŝǀĞ�&ŽŽĚ�'ƌŽƵƉƐ͟� 
ϭϭͿ�/ŶǀĞƌƚĞƌ��ĐƟǀĞ��ŶƟ-/ƐůĂŶĚŝŶŐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶƐ� 
ϭϮͿ�/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�/ŵƉĂĐƚƐ� 
ϭϯͿ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�dǇƉĞƐ�ĂŶĚ�/ŵƉĂĐƚƐ 
 Ă͘�^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�DĂĐŚŝŶĞ 
 ď͘�/ŶĚƵĐƟŽŶ�DĂĐŚŝŶĞ 
 Đ͘�/ŶǀĞƌƚĞƌ��ĂƐĞĚ 
ϭϰͿ��ǆĂŵƉůĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 
ϭϱͿ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�/ƐƐƵĞƐ 
ϭϲͿ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�ͬ�DŝĐƌŽŐƌŝĚ�ĂŶĚ���Z 
ϭϳͿ�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�/����ϭϱϰϳ� 
ϭϴͿ�^ǇƐƚĞŵ��ŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚ���Z 
ϭϵͿ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�YΘ� 
 

6SHDNHUV� 
)UDQN�&��/DPEHUW��3��(�� 
0U��/DPEHUW�LV�D�3ULQFLSDO�5HVHDUFK�(QJLQHHU�DW�*HRUJLD�7HFK¶V�&HQWHU�IRU�'LVWULEXWHG�(QHUJ\��&'(��DQG�1DWLRQDO�
(OHFWULF�(QHUJ\�7HVWLQJ�5HVHDUFK�DQG�$SSOLFDWLRQV�&HQWHU��1((75$&���+H�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�LQWHUIDFLQJ�ZLWK�
PHPEHUV�WR�GHYHORS�DQG�FRQGXFW�UHVHDUFK�SURMHFWV�GHDOLQJ�ZLWK�WUDQVPLVVLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�LVVXHV��0U��/DPEHUW�
SUHYLRXVO\�ZRUNHG�DW�*HRUJLD�3RZHU�&RPSDQ\�IRU����\HDUV�LQ�WUDQVPLVVLRQ���GLVWULEXWLRQ�V\VWHP�GHVLJQ��FRQVWUXF�
WLRQ��RSHUDWLRQ��PDLQWHQDQFH�DQG�DXWRPDWLRQ��+H�LV�VHUYLQJ�DV�WKH�����-�����3UHVLGHQW�(OHFW�RI�WKH�,(((�3RZHU�
DQG�(QHUJ\�6RFLHW\��0U��/DPEHUW�KROGV�D�EDFKHORUV�DQG�0�6��GHJUHH�LQ�(OHFWULFDO�(QJLQHHULQJ�IURP�WKH�*HRUJLD�
,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\� 
 
:D\QH�+DUWPDQ 
:D\QH�LV�%HFNZLWK�(OHFWULF¶V�WRS�VWUDWHJLVW�IRU�GHOLYHULQJ�LQQRYDWLYH�WHFKQRORJ\�PHVVDJHV�WR�WKH�(OHFWULF�3RZHU�,Q�
GXVWU\�WKURXJK�WHFKQLFDO�IRUXPV�DQG�LQGXVWU\�VWDQGDUG�GHYHORSPHQW��+H�SURYLGHV�FXVWRPHU�DQG�LQGXVWU\�OLQNDJH�WR�
%HFNZLWK�(OHFWULF¶V�VROXWLRQV��FRQWULEXWLQJ�H[SHUWLVH�ĨŽƌ�DSSOLFDWLRQ�HQJLQHHULQJ��WUDLQLQJ�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW� 

%HIRUH�MRLQLQJ�%HFNZLWK�(OHFWULF��:D\QH�SHUIRUPHG�LQ�DSSOLFDWLRQ��VDOHV�DQG�PDUNHWLQJ�PDQDJHPHQW�FDSDFLWLHV�ZLWK�
3RZHU6HFXUH��*HQHUDO�(OHFWULF��6LHPHQV�(QHUJ\�DQG�$OVWRP�7	'���'XULQJ�WKH�FRXUVH�RI�:D\QH
V�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�WKH�
LQGXVWU\��KLV�IRFXV�KDV�EHHQ�RQ�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�SURWHFWLRQ�DQG�FRQWURO�V\VWHPV�IRU�HOHFWULFDO�JHQHUDWLRQ��WUDQVPLV�
VLRQ��GLVWULEXWLRQ��DQG�GLVWULEXWHG�HQHUJ\�UHVRXUFHV� 

:D\QH�LV�YHU\�DFWLYH�LQ�WKH�,(((�DV�D�6HQLRU�0HPEHU�DQG�VHUYLQJ�DV�D�0DLQ�&RPPLWWHH�0HPEHU�RI�WKH�,(((�3RZHU�
6\VWHP�5HOD\LQJ� &RPPLWWHH� IRU� ��� \HDUV�� +H� LV� SUHVHQWO\� WKH� &KDLULQJ� WKH� ³,QYHVWLJDWLRQ� RI� WKH� &ULWHULD� IRU� WKH�
7UDQVIHU�RI�0RWRU�%XVHV´�:RUNLQJ�*URXS��+LV�,(((�WHQXUH�LQFOXGHV�KDYLQJ�&KDLUHG�WKH�5RWDWLQJ�0DFKLQHU\�3URWHF�
WLRQ� 6XEFRPPLWWHH� �¶��-¶����� FRQWULEXWLQJ� WR� QXPHURXV� VWDQGDUGV�� JXLGHV�� WUDQVDFWLRQV�� UHSRUWV� DQG� WXWRULDOV�� DQG�
WHDFKLQJ�DW�WKH�7	'�&RQIHUHQFH�DQG�YDULRXV�ORFDO�3(6�DQG�,$6�FKDSWHUV��+H�KDV�DXWKRUHG�DQG�SUHVHQWHG�QXPHURXV�
WHFKQLFDO�SDSHUV�DQG�FRQWULEXWHG�WR�0F*UDZ-+LOO
V�³6WDQGDUG�+DQGERRN�RI�3RZHU�3ODQW�(QJLQHHULQJ���QG�(G�´ 
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� 
 
 

 

�ĂƚĞ͗�  &ƌŝĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ� 

dŝŵĞ͗�� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ�ϴ͗ϯϬ�D��������� 

 WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗��ϵ͗ϯϬ�D—ϭϭ͗ϯϬ�D� 

^ƉĞĂŬĞƌ͗��� Dƌ͘��ƌƚ�EŽƌĚůŝŶŐĞƌ͕�W�͕�/����ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ� 

>ŽĐĂƟŽŶ͗� &Z���,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ϯϬϬϬ��ĂǇƉŽƌƚ��ƌ�ηϲϬϬ͕�dĂŵƉĂ͕�&>�ϯϯϲϬϳ�WĂƌŬŝŶŐ͗�hƐĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĨŽƌ�,ǇĂƩ�;EŽƌƚŚ�
 ƐŝĚĞ�ŽŶůǇͿ͘ 

�ŽƐƚ͗�� ΨϯϬ�ĨŽƌ�DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϱϬ�ĨŽƌ�EŽŶ-DĞŵďĞƌƐ͕�ΨϭϬ�ĨŽƌ�/����^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ΨϮϬ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��DĂŬĞ�
ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗�/����&t�^͘���^ĞŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ͗��dƌĞĂƐƵƌĞƌ—/����W�ͬ/���ŚĂƉƚĞƌ͕�ϯϭϯϯ�t͘�WĂƌŝƐ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂŵƉĂ͕�&>��
ϯϯϲϭϰ-ϱϵϲϰ� 

��,��ƌĞĚŝƚƐ͗�KŶĞ�ZƵůĞƐ�Θ�>ĂǁƐ���,�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕�KŶĞ��ƚŚŝĐƐ���,�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�W��ZĞŶĞǁĂůƐ͘�� 

Z^sW͗� KŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐϮͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů�� 

YƵĞƐƟŽŶƐ͗ ���ƌƚ�EŽƌĚůŝŶŐĞƌ�Ăƚ�Ă͘ŶŽƌĚůŝŶŐĞƌΛŝĞĞĞ͘ŽƌŐ�Žƌ�;ϴϭϯͿ�ϲϯϬ-ϲϮϬϯ� 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�W��ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƵƉ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ͘�/����&ůŽƌŝĚĂ�WƌŽͲ
ǀŝĚĞƌ�EƵŵďĞƌ�ŝƐ�ϬϬϬϯϴϰϵ͘���ĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ϯϰ�,ƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ƟŵĞϮŵĞĞƚ͘ĐŽŵͬĨǁĐƐ-ƉĞƐǆͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů��EŽ�ƐŚŽǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͘�� 

dŚĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�>ĂǁƐ�dŚĂƚ�'ŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀͲ
Ğů͘�&ůŽƌŝĚĂ�^ƚĂƚƵƚĞ�ϰϳϭ�–��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�&�W��ĂŶĚ�&�D��&ůŽƌŝĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽĚĞ�hƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�E���^�ĂŶĚ�&�W��͘ 

�ƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞǀĞů��ĂƐŝĐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ƚŚŝĐƐ�WƌĞĐĞƉƚƐ�&ůŽƌŝĚĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽĚĞ�ϲϭ'ϭϱ�ZĞĐĞŶƚ��ĂƐĞƐ�ĂŶĚ��ǆĂŵƉůĞƐ� 

^W��<�Z͗���ƌƚ�EŽƌĚůŝŶŐĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�dĂƌŝī�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�Ăƚ�dĂŵƉĂ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ͘��ƌƚ�ĞĂƌŶĞĚ�
Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϳϵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŶͲ
ŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ĨƌŽŵ�ZĞŶƐƐĞůĂĞƌ�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘��ƌƚ�ŝƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�/����ĂŶĚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�W��ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘� 
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 ^ƉĞĞĐŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ���ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ 

�ŝŐŝƚĂů�sŽŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵƐ͕� /ŶĐ͘� ;�s^/Ϳ� ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�^ƉĞĞĐŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ�ŝŶ��ůĞĂƌǁĂƚĞƌ͕�&ůŽƌŝĚĂ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀŽŝĐĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ͘ 
 
dŚĞ�ŝĚĞĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��s^/ΖƐ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ƐƉĞĞĐŚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͖�ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ĞƐƟŵĂƟŽŶ͖�ƋƵĂŶƟǌĂƟŽŶ͖�ƐƉĞĞĐŚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͖�ĞƌƌŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ĞĐŚŽ�
ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘ 
 

 �ĞƐŝƌĞĚ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ 
ͻ��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�ĂƵĚŝŽ 
ͻ��<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘��ͬ�нн͕�DĂƚůĂď�ĞƚĐ͘ 
ͻ��WŚ��;Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žƌ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�^ŝŐŶĂů�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ 

ͻ��h͘^͘��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�Žƌ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ 

�ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ 
ͻ���ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĂůĂƌǇ 
ͻ���ĞŶĞĮƚƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ 
ͻ���ǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

�ĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĚǀƐŝŶĐ͘ĐŽŵ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŽ�ũŽďƐΛĚǀƐŝŶĐ͘ĐŽŵ 

K�dK��Z�&Z����-�KK< 
,(((-86$
V�2FWREHU�)UHH�(-%�%RRN�IRU�0HPEHUV�&RQWLQXHV�([SORULQJ�*UHDW�,QYHQ�
WRU�7KRPDV�(GLVRQ
V�/LIH��/LIHWLPH�3DUWQHUVKLSV   

 :$6+,1*721����2FWREHU�������--  /LIHWLPH�SDUWQHUVKLSV�WUHPHQGRXVO\�LQIOXHQFHG�WKH�
FRPPHUFLDO�VXFFHVV�RI�FUHDWLYH�JHQLXV��7KRPDV�(GLVRQ��$FFRUGLQJ�WR�DXWKRU�+DUU\�7��5R�
PDQ��(GLVRQ¶V�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�RWKHUV�ERWK�LQIOXHQFHG�DQG�LQYLJRUDWHG�WKH�JUHDW�LQYHQ�
WRU��,Q�9ROXPH���RI�WKH�VHULHV–7KRPDV�(GLVRQ�--�0DQ�RI�WKH�0LOOHQQLXP—9RO����/LIH�
WLPH3DUWQHUVKLSV–5RPDQ�SRVWXODWHV�WKDW�QRW�RQO\�(GLVRQ¶V�IHOORZ�LQYHQWRUV�DQG�WHFKQL�
FLDQV�LQ�WKH�ODE��EXW�DOVR�KLV�PRWKHU�DQG�KLV�VHFRQG�ZLIH�ZHUH�IXQGDPHQWDO�WR�(GLVRQ¶V�
FUHDWLYH�JURZWK�DQG�EXVLQHVV�VXFFHVV�  
 
)URP���2FWREHU�WKURXJK����1RYHPEHU��,(((�PHPEHUV�FDQ�GRZQORDG�WKHLU�IUHH�H-
ERRN� 7KRPDV�(GLVRQ��0DQ�RI�WKH�0LOOHQQLXP--9RO�����/LIHWLPH�3DUWQHUVKLSV E\�JR�
LQJ�WR���KWWSV���LHHHXVD�RUJ�VKRS�YLHZV�HGLVRQ-YRO-�� 

6LJQ�LQ�ZLWK�\RXU�,(((�:HE�$FFRXQW��DGG�WKH�ERRN�WR�\RXU�FDUW��DQG�HQWHU�3URPR�
&RGH 2&7)5((�� DW�FKHFNRXW� 
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$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�
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