
+HDOWK�+HOS�,QWHUQDWLRQDO 

 

,ĂǀĞ�tĞ�'Žƚ�EĞǁƐ�ĨŽƌ�zŽƵ͊ 

KƵƌ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐ͙�ĂŶĚ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ͊�� 

tĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐŚĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŚŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 

 

 

 

^ŝŵƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ƵƐĞƌƐ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽǁůĞĚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͊� 

^ƉƌŝŶŐ 
ϮϬϮϮ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ďƵƐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŵĂŬĞŽǀĞƌ͘���
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ďǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŶĞǁƐǁŽƌƚŚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�
�ĂŵďŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�͚tŚĂƚ͛Ɛ�
ŽŶ͍͛�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 

https://hhi.org.uk


DĂƌŐĂƌĞƚ�WƌŽƐƐĞƌ 

ZŽŶ�WƌŽƐƐĞƌ�ǁƌŝƚĞƐ͗�&ƌŝĚĂǇ͕�ϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂǇ�/�ƐŚĂůů�
ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ďĞůŽǀĞĚ�
ǁŝĨĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ŐůŽƌǇ͘�DǇ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�
ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŚĞƌ�ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�
ůĂƐƚ�ďƌĞĂƚŚ͘�/�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ďĂĐŬ�ƵŶƟů�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

��ǁŽŶĚĞƌĨƵů�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�DĂƌĐŚ͕�
ǁŚĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƐŚĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂŐĞĚǇ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

/�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƩůĞ�ƉŽĞŵ�ŝŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝƚ�ŚĞƌĞ͗ 

^hZ���E��^d���&�^d 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^Ž͕�/�ďĞŐŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŶĞǁ�ĨŽƌ�ŵĞ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚƌŽĚ�
ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ďĞĂƌ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�
ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�άϮ͕ϬϬϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�'ŝŌ��ŝĚ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�,,/�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�
ŇŽǁĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�-�ƐŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌŐĂƌĞƚ͘ 

tĂůŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƐŽ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ͕ 

ďƵƚ�ŶŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ŵŽĂŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 

zŽƵƌ�ůĞŐƐ�Ăůů�ǁŚŽůĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ƐůĞĞƉ͘ 

EŽ�ůŝŵƉŝŶŐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĂŐŽŶǇ͕�ŶŽ�ƚĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁĞĞƉ͘ 

>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĚ 

ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕�DƵŵ͕�ƐŽ�ƌĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƌůŝŶŐ�ŚĞĂĚ͘ 

/�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�,ŝŵ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƟůů�ĂůŝǀĞ͘ 

zŽƵƌ�ƐŽƵů�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ͘ 

zŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ͕�ƐŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ůĞŐƐ�-�ƌƵŶ�-�ŇǇ͘ 

zŽƵ͛ƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�K�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁĞ͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǇ�͚'ŽŽĚďǇĞ͛͘ 

^Ž�ĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ͕�ŶŽ�ƉĂŝŶ�ŶŽǁ�DƵŵ͕�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ďĞ�Ăƚ�ƌĞƐƚ͕ 

ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ͘ 



,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ��ĂŵďŝĂ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ŶŽƟĐĞĚ͊� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ŝŶ�DŽŶǌĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�Dƌ�'ŽŶĚǁĞ͕�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽď�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƌĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ��ĂŵďŝĂ�;,,�Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘� 

>ĂƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�,,��
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�άϮϬϬϬ�
ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŝĚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�ŽĨ�
�ĂŵďŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭϮ�
ŐŽŽĚ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͕�
�ŝŵŵĞƌ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
Ăƌŵ�ĐƌƵƚĐŚĞƐ͘� 

dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚƵŶŐƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƌƐƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�,,��ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�
ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽŶĞǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂǀĞů�ŚŽŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĂŝĚƐ͘� 

tŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�,,��
ǁŚŝĐŚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘�/<�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ĚŽŶĂƚĞĚ�ϯϬ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ŵĞĂůŝĞ�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ϭϬ�ďŽƌĞŚŽůĞƐ͊�,,��ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďŽƌĞŚŽůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĂďůĞĚ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶ�>ĂǌĂƌƵƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ��ĂŵďŝĂŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�,ŽŵĞ��īĂŝƌƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�/<�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŵĂĚĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�,,��ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĞīĞĐƟǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚ͘� 



&ĞĞĚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ� 

,,��ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϭϬϬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ŵĞĂůŝĞ�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ͘�ZĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�,,��ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�
�ƌĞŶĚĂ��ŚŝůĞƐŚĞ͘� 

DĞŶƐƚƌƵĂů�,ǇŐŝĞŶĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ� 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�DĂŶƵŶŐƵ͕�^ŝďďƵƐƵ�ĂŶĚ�
<ĂƵŵƵǌǇĂ�ĐůŝŶŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ďǇ��ůŝƐƚĂŝƌ�ĂŶĚ�WƌŝŵĞůĚĂŚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�,,��
ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬƐ�
ŽĨ�ǁĂƐŚĂďůĞ�ƉĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ͛�
ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬƐ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĂƐƚĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͘�KǀĞƌ�
ϭϬϬ�ƉĂĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ǁĂƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�,,��ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘� 

>ĂĚŝĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐůŝŶŝĐ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƐƚƌƵĂů�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,,��
ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐĞƐ͘� 



ZĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�͘�͘�͘�͘�͘� 

 

>ĂƐƚ͕�ďƵƚ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ůĞĂƐƚ͕�,,��
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ-
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 

'ƌĂĐĞ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ůĞŌ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĂĚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŽƵďůĞ�
ĂŵƉƵƚĞĞ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ůŝƩůĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƐĞǁŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ��ůŝƐƚĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�,,��ĐŽŵƉŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� 

 

 

�ŝďŝĂŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽƐƚŚĞƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
,,/h<͕�ĂŶĚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�,,�͕�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ŚŽŽŶŐŽ�
^ƉĞĐŝĂů�^ĐŚŽŽů͘��ŝďŝĂŶ�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝŵŵŽďŝůŝƚǇ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘�^ŚĞ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�,,/h<͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƐŚĞ͕�ƚŽŽ͕�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘� 

 

 

 



dŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�dŝĚŝŶŐƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�DƌƐ�
DǁŝŝŶŐĂ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͘�^ŚĞ�ƐĞůůƐ�ƐŵĂůů�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƚĂůů�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞƌ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂďǇ�
ƚƌŝƉůĞƚƐ͘ 

,,��ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŚŽǁ�DƌƐ�DǁŝŝŶŐĂ�ŝƐ�ĐŽƉŝŶŐ͘��ƌĞŶĚĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ�͚dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĞĂůƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĂīŽƌĚ�ŽŶĞ͛͘� 

tĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�,,��ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�DƌƐ��ĂƌŽůĞ�EǌŝůĂ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

 



dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ǁĂƐ�,,/͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Śŝŵ�,,/�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘��ŌĞƌ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĚĞŶǇŝŶŐ�
ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞƟƌĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�:ŽǇ�DƵůĂǇĂƌĂ�:ŽǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŶ�DĂůĂǇĂůĂŵ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ďǇ�'ŽŽŐůĞ͕�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚͿ͘ 

�ŝŐŚƚǇ-ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽůĚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽĂƐƚĂů�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�
WŽƌƞĂŝƌ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�
,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŽůĚ�ĂŐĞ͕�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�
ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞůƉůĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶƐ͕�
ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉůĞƐƐ�ŽůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ�DĂůĂǇĂůĂŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘�
&ŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͕�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ͕�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚƵŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝůůǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚ�
dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ͕�<ĞƌĂůĂ͘�&ŝŶĂůůǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚŝƐ�
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞůĂŶĚ͘�^ĂĚůǇ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶƟĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǀŝƐĂ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚŽůů͘ 

dŽŵ͛Ɛ��ƌŽƚŚĞƌ͕�ƌĞĐĂůůƐ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͗ 

ΗtĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŚĞĂƌŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�/ŶĚŝĂ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ��ŽŵďĂǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂŚĂƚŵĂ�'ĂŶĚŚŝ�
Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�&ƌĞĞĚŽŵ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘͟ 

dŽŵ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DĞůďŽƵƌŶĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�
ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘� 



dŽŵ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ�
:ĞƐƵŝƚ�^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌ�dĞƌĞƐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ��ŚĂƌŝƚǇ��ƌŽƚŚĞƌƐ͘�,Ğ�ůĞŌ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ũŽď�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�<ŽůŬĂƚĂ�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ͕�ŚĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌƉŚĂŶĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ��ƵĚĚŚŝƐŵ�ǁŚŝĐŚ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ůŝŐŚƚ͕�&Žƌ�dŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶŶĞƌ�ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů͕�ƚŚĞ�DĂůĂǇĂůĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�<ĞƌĂůĂ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�EĞĚƵŵĂŶŐĂĚ�ŝŶ�dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϳϲ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ƵŐƵƐƟŶĞ�
ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞƌĂ�ďĞŐĂŶ͘ 

EĞĚƵŵĂŶŐĂĚ͕�Ă�ŚŝůůǇ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝůůƐ͕�
ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽ�dŽŵ�
^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ĂƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ΖWĞŽƉůĞΖƐ�
&ƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞΖ�ŝŶ�
dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ǁĂƐ�ƌƵŶ�ďǇ�&ĂƚŚĞƌ�'ĂďƌŝĞů͘�
dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�

�ƵŐƵƐƟŶĞ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�dŽŵΖƐ�ĂƌƌŝǀĂů�ŵĂĚĞ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞĂŐƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ůŽŽŵƐ͘�/ƚ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ΖdŚƌŝƉĂĚĂ�
�ƐŚƌĂŵΖ�;dƌƉƉĂĚĂŵͿ͘� 

dŽŵ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďƵǇ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƋƵĞƵĞĚ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͘�,Ğ�ƌŽĚĞ�ŚŝƐ�
ďŝĐǇĐůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ�ůĞƉƌŽƐǇ͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘� 

dŽŵ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚŝƐ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ͗ 

Ζ/�ůŝŌ�ƵƉ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͖�tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ŚĞůƉ͍�dŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘Η 



,Ğ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚŝůůǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ 

ZĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŚƌŝƉĂĚĂ�
�ƐŚƌĂŵ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

,Ğ�ďŽƵŐŚƚ�ůĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘� 

dŚŽƐĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ�'ĞŶĞƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂĚŵŝƚƐ�ŽƌƉŚĂŶƐ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĞŝŶŐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƐĞǁŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƐĐŚŽŽů�
ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ďĂŵďŽŽ�
ĂŶĚ�ƌĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�,Ğ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͘�^ŵĂůů�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘�dŽŝůĞƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚǇ͘�,Ğ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƚŚĞ�Śŝůů�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŐƵĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂďũĞĐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

,Ğ�ƐĂǁ�Ă�ŚĂŶĚŝĐƌĂŌ�ƐŚŽǁ�ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�:ŽĚŝ�^ĂŚŝ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
�ƌŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŚĂŶĚ-
ǁŽǀĞŶ�ĐŽƩŽŶ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶǇĂŶ�ƚƌĞĞ�ůĞĂĨ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

dŽŵ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ��ĂŶŐĂůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�dŚƌŝƉĂĚĂ͕�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďŽƚŚ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͕�
ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂďĞů�Ζ�ĂŶǇĂŶ�dƌĞĞΖ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǀŝŐŽƵƌ͘ dŽŵ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉ 



WŚŝůŝƉ�DĂƚŚĞǁ͕�dŽŵΖƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶǇĂŶ�dƌĞĞ�ĨŽƌ�
ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�
ΖΖ^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϳ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶǇĂŶ�
dƌĞĞ͕��ƌŽƚŚĞƌ�dŽŵ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌŵŝŶĂůůǇ�

ŝůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘͟���ĨĞǁ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĐĂůůĞĚ�Ζ&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶǇĂŶ�dƌĞĞΖ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ĨƌĞĞ�ƚƵŝƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�
ĐůŝŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͘� 

dŽŵΖƐ�ďŝĐǇĐůĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�,ŝƐ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΖƐ�
'ĞŶĞƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͘�>ĂƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƉŽƌƚ�;^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�h<Ϳ-ďĂƐĞĚ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŚĞĂƌƚ�Žƌ�ŬŝĚŶĞǇ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŚĞ��ĂŶǇĂŶ�dƌĞĞ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŽƌƉŚĂŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽŶĞ͘�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�<ƵůĂĐŚĂů�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�
ƚƐƵŶĂŵŝ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�dŽŵ͛Ɛ��ƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉ�DĂƚŚĞǁ�ƐƚĂƌƚĞĚ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ�^ƉĞĐŝĂů�^ĐŚŽŽů͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�&ŝŌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�Ϯϰ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŚĞƌĞ͘� 

�ŌĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚŝƌƵǀĂŶĂŶƚŚĂƉƵƌĂŵ�
DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĮŌǇ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĚĂŝůǇ͕�dŽŵ�
ďĞĐĂŵĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝůů�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�ŚŝƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ďŝĐǇĐůĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀŝƐĂ�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�dŽŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ďƵƚ�
ŝƐ�ƐƟůů�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŽŶΖƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽůĚ-ĂŐĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘� 

,ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�<ĞƌĂůĂ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŽŝů͘� 



�Ŷ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ 
dŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŌĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ�
�ƐŚƌĂŵ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ͕�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĂĐŬ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵƐŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŽŶ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�͞ŚĂŶĚƐ�ŽŶ͟�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�
ŶĞĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽŽ�ʹ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞŶĞĮƚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ�ŚĂƐ�
ƐĞƩůĞĚ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƵŐŚƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ 

 

 

 

 

 



dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ǁĞůů͘���
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘�>ŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�
ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ŝƚ�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚǇ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

 

 

 

 

 



DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĞƵůĂŚ͕�Ă�Őŝƌů�ďŽƌŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞŐƐ͘�tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌŽƐƚŚĞƟĐ�ůĞŐƐ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͘�tĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ŐƌŽǁŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŶĞǁ�ůĞŐƐ͘�dŚĞƐĞ�
ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�άϭ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ƵŶƟů�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ŐƌŽǁŶ͘ 

dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ʹ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚƵŶŐƌǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƐƟƚƵƚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�Žƌ�
ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨ-
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƵŶŝŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�Ă�
ŐŽĂƚ͕�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�Žƌ�Ă�ƐĞǁŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�Žƌ�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŚĞůƉ͘�KŶĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ƵƌŐĞŶƚ�ŚĞůƉ�ǁĂƐ�DĂŶŝ͕�Ă�ϰϮ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�

ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�>ŝǀĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ůĂďŽƵƌĞƌ͘�dŚĞŶ�ĮďƌŽŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůƵŶŐƐ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƐƚ�ZƐ͘�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
;άϭ͕ϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ͖�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŚĞůƉ�ŝƐ�EŝƌŵĂůĂ�ZŽƐďĞƌǇ͕�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝĂďĞƟĐ�ŶĞƉŚƌŽƉĂƚŚǇ�ʹ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚĂŵĂŐĞ͕�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵƌ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ZƐ͘�
Ϯ͕ϬϬϬ�;άϮϬͿ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĚƌŝƉ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘� 

^Ž͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�,,/͛Ɛ�ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ-
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ʹ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŐŝǀŝŶŐ͘�
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

^ŝŶĚŚƵ�ʹ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶǀĂůŝĚ�ǁŚŽŵ�
,,/�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ďŝůůƐ͘ 



zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�͚/Ŷ�ƚŚĞ�^ŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶǇĂŶ�dƌĞĞ͛͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�/ĂŝŶ�WĂƌŬ͕�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚>ŽǀĞ�>ĞƩĞƌƐ�
�ŽǁŶ�hŶĚĞƌ͛͘ 

�ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ 

͚>ŽǀĞ�>ĞƩĞƌƐ��ŽǁŶ�hŶĚĞƌ͛�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ��ĂƌďĂƌĂ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�
ĐŽƵƐŝŶ�ŽĨ�/ĂŝŶ͕�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚƵƐďĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ��ǇŬĞƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�
ŝŶ�ϭϵϬϵ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌďĂƌĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Śŝŵ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�
ŝŶ�ϭϵϭϵ͘�^ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğƌ�ůĞƩĞƌƐ�ŐŝǀĞ�Ă�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ďƵƐǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ�Ă�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�^ƚƌĂƚŚĂǀĞŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ƐŽŵĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�
ŵĂŶƵĂů�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘� 



,Ğƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ǀŝǀŝĚůǇ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ŬŝůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�,,/�ŽĨ�άϭϱ͘� 

�ŽƚŚ�ďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,,/�Žƌ�^&,,/�ǁĞďƐŝƚĞƐ�Žƌ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�/ĂŝŶ�Ăƚ�
ŝĂŝŶΛƌŚŽŶĂĚĂůĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�� 

ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�/ĂŝŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͚�ǇĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝůůƐ͕͛�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĐůŝŵďŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^&,,/�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�,ĞůƉ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ 



+HDOWK�+HOS�,QWHUQDWLRQDO� 
�UHJLVWHUHG�FKDULW\�QR��������� 

6WRZ�3DUN�&KXUFK�&HQWUH��%U\QK\IU\G�5RDG��1HZSRUW�13����); 
WHO���������������HPDLO��KHDOWKKHOS#OLYH�FR�XN� 

ZHE��ZZZ�KKL�RUJ�XN 

 EĞĞĚ�Ă�ŵŝĚ-ǁĞĞŬ�ƐƉĞĂŬĞƌ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�,,/�Ăƚ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐ͕�Žƌ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�
Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͘ 

&ĞĞů�ůŝŬĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͍ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͍ 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�,,/�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͕��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘� 

Kƌ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƉ�ĨŽƌ�,,/͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ͘ 


