
 

tĞ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

'ƌĞĞŶŐĂƚĞ�&ĂŵŝůǇ�,Ƶď͕�'ƌĞĞŶŐĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�>�ϭϰ�ϭ�'  ϬϭϮϮϵ�ϴϮϭϴϱϱ 

�ƌĂŵ�>ŽŶŐƐƚĂīĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ͕�&Ăƌŵ�^ƚƌĞĞƚ͕�>�ϭϰ�ϮZy ϬϭϮϮϵ�ϴϮϭϴϮϱ 

,ŝŶĚƉŽŽů��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ͕��ĂƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�>�ϭϰ�ϱd^   ϬϭϮϮϵ�ϴϮϳϯϬϬ 

KƌŵƐŐŝůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ƶď͕�DŝůůƐƚŽŶĞ��ǀĞŶƵĞ͕�>�ϭϰ�ϰ�W  ϬϭϮϮϵ�ϰϬϴϭϵϬ 

tĂůŶĞǇ�&ĂŵŝůǇ�,Ƶď͕�Dŝůů�>ĂŶĞ͕�>�ϭϰ�ϯEd    ϬϭϮϮϵ�ϰϳϭϲϱϱ 

�ĂůƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�EĞůƐŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�>�ϭϱ�ϴ�&  ϬϭϮϮϵ�ϴϮϭϴϱϱ 

)DPLO\�$FWLRQ�-�%DUURZ 

�-���&KLOG�DQG�)DPLO\�6XSSRUW�6HUYLFH�&XPEULD 

tŚĂƚ͛Ɛ�KŶ�'ƵŝĚĞ��dĂƌŐĞƚĞĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�:ƵůǇ-^ĞƉ�ϮϬϮϭ 

^ĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƵŵďƌŝĂ�������ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ 

 

tŚĂƚΖƐ�ŽŶ�'ƵŝĚĞ�dĂƌŐĞƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� 

 

 

�ŶǇ�DĂŶ��ĂŶ�-���ϭϮ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�ŵĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ͘ 

�ĞĐŝĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�-��ŵƉŽǁĞƌƐ�Θ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�� 

�ƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�dĂůŬŝŶŐ�-��ƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�dĂůŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�;ĂŐĞ�ϱнͿ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ�Žƌ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚŝĸĐƵůͲ
ƟĞƐ͘� 

�Ăƚ�tĞůů͕�>ŝǀĞ�tĞůů�-���ϱ�ǁĞĞŬ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�
^ĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵƐƐǇ�ĞĂƟŶŐ͕�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ͕�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůƐ͕�ŵĞĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� 

&ĂŵŝůǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�-���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐůĞĞƉ͕�ƚŽŝůĞƟŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 



&ŝŶĚŝŶŐ�zŽƵƌ�tĂǇ�-�ŝƐ�Ă�ϲ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘�tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƉƵƉŝůƐ�ŝŶ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͘� 

,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�-�dŚĞ�,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 

,ŽůŝĚĂǇ�<ŝƚĐŚĞŶ�-��Ŷ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĞĂůƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� 

:ĞůůǇďĞĂŶ�:ĂŵďŽƌĞĞ�-�:ĞůůǇďĞĂŶ�:ĂŵďŽƌĞĞ�ŝƐ�Ă�ůŝǀĞůǇ͕�ĨƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘�/ƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘��ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ŝŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�� 

>Ğƚ͛Ɛ�'Ğƚ�dĂůŬŝŶŐ�-�>Ğƚ͛Ɛ�'Ğƚ�dĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�Ϯ-ϯǇƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞůĂǇ͘��
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ�ƚĞĂŵ͘� 

>Ğƚ͛Ɛ��ŽŶŶĞĐƚ��-�>Ğƚ͛Ɛ��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ϲ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�&ĂŵŝůǇ��ĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ ^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�dŚĞƌĂƉǇ͕�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ͕�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƚĞĂŵ͘� 
 
WŽƌƚĂŐĞ�-�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ĂŐĞ�Ϭ-ϰ�ǇĞĂƌƐͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĚĞůĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů͘��� 

ZĞĐŽǀĞƌǇ�dŽŽůŬŝƚ�-���ϭϮ�ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽŽůƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�� 

^�E��-���ǀŝƌƚƵĂů�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�^�E��ĂŐĞĚ�Ϭ-ϱ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ϳ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ

&KLOGUHQ�DQG�)DPLO\�6HUYLFH�&XPEULD��-�� 

�ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�&ĂŵŝůǇ�,Ƶď�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗ 
ďĂƌƌŽǁΛĨĂŵŝůǇ-ĂĐƟŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

^ĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƵŵďƌŝĂ�������ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ 

tĞ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�&ĂŵŝůǇ�,ƵďƐ�ĨŽƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ůĞǀĞů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞ-ŽŶĞ�ďĂƐŝƐ͘�� 


