
+HDOWK�+HOS�,QWHUQDWLRQDO 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�dŝĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ��ŽǀŝĚ�
ŝƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŵŝƐƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ͘��Ƶƚ͕�ƚŽ�ƐŶĂƚĐŚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ŝŶĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ďŝƚ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�^Ž�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͊ 

dŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�,,/�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
dŽŵ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�&Žƌ�
ŶĞĂƌůǇ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŝůů�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�<ĞƌĂůĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ZŽŶ�WƌŽƐƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�/ĂŝŶ�WĂƌŬ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ZŽŶ͛Ɛ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�ĞŶĂďůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�dŽŵ͛Ɛ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĂƚ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁƉŽƌƚ�,,/�
ŽĸĐĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĬŚŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŚŽƉ͕ͬ�ďǇ�
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽŶ�Ϭϭϯϱϳ�ϱϮϬϮϬϰ͕�Žƌ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�
Śŝŵ�Ăƚ�ŝĂŝŶΛƌŚŽŶĂĚĂůĞ͘ĐŽ͘ƵŬ͘� 

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�/ĂŝŶ�WĂƌŬ�ǁŚŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϯ͕�ĐǇĐůĞĚ�ĮŌǇ�ŵŝůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ŽĨ�^ƚƌĂƚŚĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĂŐŐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�DƵŶƌŽƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�tŚĞƌĞ�
ĚŽĞƐ�ŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ƚŚŝƐ�
ĞĚŝƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕��ŚƌŝƐ��ǇƌŶĞ͕�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůĂŶĚĮůů�ŝŶƚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�,,/͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�Ăƚ�,,/�ǁŝƐŚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ŽƵƌ�ůŽǇĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ 
ϮϬϮϬ 



�Ŷ�hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ 
 

dŚĞ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ 

�ƚ�ƚŚĞ�,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�^ĂĚůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ʹ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͘��
WŚŝůŝƉ�ƚĞůůƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉĞĚ͗ 

/�Ăŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�
'ŝƌŝũĂ͕�Ă�ϱϱ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁŽŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ZĞũŝƚŚĂ�
�ŚĂǀĞŶ͕�<ŽůůĂŵŬŽŶĂŵ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂƵƚŽƌŝĐŬƐŚĂǁ�ĚƌŝǀĞƌ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĂƐƚŽƌƐ͘�'ŝƌŝũĂ�ŝƐ ĚŝĂďĞƟĐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŽĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�,,/�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘ 

WŚŝůŝƉ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁĂŐĞ�ĞĂƌŶĞƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŚƵŶŐƌǇ͘�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 

/�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ ǁĞ ǁŝůů�ďƵǇ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�;Ϯϴ�ƉĂĐŬƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DƵůůƵǀŝůĂ��ƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ŷ�ϭϬϬ�
�ĐĂƌ�ŶĞĂƌ�sŝƚŚƵƌĂ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă WĞŶƚĞĐŽƐƚĂů�
ĐŚƵƌĐŚ͗�ϯϬ�ƉŽŽƌ��Ăůŝƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ ^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͍�/�Ăŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�
ƚƵŝƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 

�ĂĐŚ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬ�ĐŽƐƚƐ�ũƵƐƚ�άϲ͘ 



dŚĞ�EĞǇǇĂƌ��Ăŵ�^ĞǁŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ 

�Ɛ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�dŝĚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƐƚŽƌ�tŝůƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�EĞǇǇĂƌ��Ăŵ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞǁŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƚƵŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ĞŐŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŵĂŬĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 

DƌƐ�>Ăůŝ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞǁŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ 

 

DŽƌĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�WĂƐƚŽƌ�^ĂŵƵĞů�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�,Ğ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ƵƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�dǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�
ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

/�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ƵƐ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͘�,Ğ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ͕�,Ğ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌƐĂŬĞƐ�ƵƐ͕�,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ-
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�'ŽĚ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 

 



dŚĞ��ŽƌŽŶĂ�sŝƌƵƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƵƐ�ǀĞƌǇ�ďĂĚůǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͘�tĞ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�Ăůů͘� 
WĂƐƚŽƌ�^͘W͘^ĂŵƵĞů 

�ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ��ƐŚƌĂŵ 

WĂƐƚŽƌ�^ĂŶƚŚŽƐŚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 

KƵƌ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂƐŬ�ǁĞĂƌŝŶŐ͕�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŶŽ��ŽǀŝĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘� 

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶǁĂƌĚƐ͕�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�DƌƐ͘�ZĂŶŝ͕�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�
ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƋƵŝƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽŶŝŶŐ͘�EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KƵƌ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�DŝƐƐ�sŝŶŝƚŚĂ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ĐŚŽŽů͘�DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 

hŵĂ�ĂŶĚ�DŝƐƐ�sŝŶŝƚŚĂ 



�ĞƵůĂŚ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĞƵůĂŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽƐƚŚĞƟĐ�ůĞŐƐ͘�^ŚĞ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŶĞǁ�ůĞŐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ũŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�ĂŶĚ�ĂŶŬůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

,Ğƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĞƵůĂŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�WĂƐƚŽƌ�^ĂŶƚŽƐŚ�
ǁƌŝƚĞƐ͗ 

'ŽĚ�ǁŝůůŝŶŐ͕��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ��ƐŚƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĂǇƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘�EĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĚŵŝƚ�ĮŌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ŶĞĞĚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

WƌŽďůĞŵ�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͍ 

^ĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŐŽ͕ ĂůĐŚĞŵŝƐƚƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶƚŽ�ŐŽůĚ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ďƵƚ��ŚƌŝƐ͕�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ĐĂŵĞ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚ͘ 

�ďŽƵƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŚĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�
ĐŚĂŝƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐŚŝƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚŽ�
�ĂŵďŝĂ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĞƌĞ͘�
DĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂů�ĨƌĂŵĞƐ�ʹ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚĞƌŵŝƚĞ�ƉƌŽŽĨ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽŽŵĨƵů�ŽĨ�
ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĐŚĂŝƌƐ͘�Kƌ�ƐŽ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĂůĐŚĞŵǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͊ 

�ŚƌŝƐ͛Ɛ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�>ŽƌŶĂ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�,,/͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƚŚ�άϮϬ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŵŽƐƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ůĞŌ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶ��ůĐŚĞŵǇ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�άϵϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͘ 



^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�,,/͘��ŚƌŝƐ�ƵƐĞĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ďƵƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ŽŶůŝŶĞ͘ 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Žƌ�ƉŽŽƌ͘ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ĂŵďŝĂ 

 

,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ��ŝďŝĂŶ� 

�ŝďŝĂŶ�DĂŝŶĚĂ�ƐƉĞŶƚ�ŚĞƌ�ϮϮŶĚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůĞŌ�ůĞŐ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ůǇŵƉŚĂƟĐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�,Ğƌ�ůŽǁĞƌ�ůĞŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽƌƌŝďůǇ�ĚŝƐĮŐƵƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů�
ďƌŽŬĞŶ�ƐŬŝŶ͘��ŝďŝĂŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĚŝƐĮŐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ƐŚƵŶŶĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘� 

�ŝďŝĂŶ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵƵŵ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƉŝĞĐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƌĞůŽĐĂƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�

ŚĞƌ�ƌƵƌĂů�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�^ŝŶĐĞ��ŝďŝĂŶ�ǁĂƐ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�,,/�ŚĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘�EŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�DŽŶǌĞ�DŝƐƐŝŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ��ƌ�EŐĂůƵůĂ͕�ŚĞƌ�ůĞŌ�ůĞŐ�ǁĂƐ�
ĂŵƉƵƚĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƐŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ŚĞƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐŝŌ�
ĨƌŽŵ�,,/͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ă�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͕�ƐƚĞĞů�ĐƌƵƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĂƌƟĮĐŝĂů�ůŝŵď�ǁŚĞŶ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŚĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ŝďŝĂŶ�ĐĂŶ�
ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘� 



�ŽǀŝĚ�ϭϵ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŽŶǌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĞĂĚ�ƵƉ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�^ŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ůŝŌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŽƌ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

tĂƚĞƌ��ŝĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ďĂƌƐ�ŽĨ�ƐŽĂƉ�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�,,��ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�
,,��ƐƚĂī�ŐĂǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘� 

EĞĂƌůǇ�ϳϬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�,,��ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ 

 

 



�W�W�ŝƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ŚŝƉĂƚĂ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ��W�W�ŵĂĐŚŝŶĞ�
;�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�WŽƐŝƟǀĞ��ŝƌǁĂǇ�WƌĞƐƐƵƌĞͿ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ��ŚŝƉĂƚĂ��ĞŶƚƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
�ĂƐƚĞƌŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ��ĂŵďŝĂ͘�dŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞŽŶĂƚĂů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞƌŵ�ďĂďŝĞƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�
ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�,,/�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͘�
dŚĞ�WƵŶĂŵŝ��ƵďďůĞ��W�W�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶ͘� 

�ƌ�DĂƌƚŚĂ�EĂŵƉƵŶŐǁĞ�ƐĞŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͗͘ 

͚dŚĞ��W�W�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁďŽƌŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŵĞƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�KǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĨĞǁ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ Ăůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,,/�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

 

 

 

 



&ůƵƐŚ�dŽŝůĞƚƐ�ĨŽƌ�WƵƉŝůƐ�Ăƚ�DƵƵŵďĂ�^ĐŚŽŽů� 

&ŝŶĂůůǇ͕�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ƐĞƚďĂĐŬƐ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�Dƌ��ďŝůŝŬĂ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂďůƵƟŽŶƐ�ďůŽĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�DƵƵŵďĂ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ůĂƚƌŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽƉŝŶŐ͘�dŚĞ�
ŶĞǁ�ďůŽĐŬ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĞƉƟĐ�ƚĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŇƵƐŚ-ƚŽŝůĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚ�
ďĂƐŝŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ďůŽĐŬ͘� 

Dƌ��ďŝůŝŬĂ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďƵƚ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�DƵƵŵďĂ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,,��ƚĞĂŵ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�
DƵƵŵďĂ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 



dŚĞ�ZĞƐƵŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŶƐƚƌƵĂů�,ǇŐŝĞŶĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�DŽŶǌĞ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƐƚƌƵĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŚĂƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�,,��ƐƚĂī�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�͚ƚĂďŽŽ͛�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĨƌĞĞ�ƉĂĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ-ŵĂĚĞ�
ǁĂƐŚĂďůĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƉĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ŶĞǁ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ůĂĚŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌĞ�

WƌŝŵĞůĚĂŚ�ĂŶĚ��ůŝƐƚĂŝƌ͕�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚĂďůĞ�ƉĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇ�ƟŵĞ͘� 

KŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�,ĂĂŬǁĂĂŵďǁĂ�ĂŶĚ�<ĂƵŵƵŶǌǇĂ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕��ůŝƐƚĂŝƌ�ĂŶĚ�
WƌŝŵĞůĚĂŚ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐĞǁŶ�ŵĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬƐ�ƚŽŽ͘�tĞůů�
ĚŽŶĞ��ůŝƐƚĂŝƌ�ĂŶĚ�WƌŝŵĞůĚĂŚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ͘ 

 



 

 

 

 
�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞŌŽǀĞƌ�ůĞƩĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ ŵǇƐƚĞƌǇ�ĂŶƐǁĞƌ͘� 

:ƵƐƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�����ŝďůŝĐĂů�ǁŽƌĚƐĞĂƌĐŚ�͘�͘�͘�͘�͘� 



+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 

Christmas presents? 

άϭϱ͘ϬϬ άϱ͘ϬϬ�-�άϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 

 

 

�Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�͚ŐŽŽĚƐ͛�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͍ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĐĂƐŚ͕�ĐŚĞƋƵĞ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͕�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ƉĂǇ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďǇ�ƉŽƐƚ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�,,/�ǁĞďƐŝƚĞ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͕�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�Žƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶŝŶŐ�
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