
+HDOWK�+HOS�,QWHUQDWLRQDO 

,Žǁ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŝĚŝŶŐƐ͊��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�
ƵƐ�Ăůů�ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ǁĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�Ă�
ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ͕�ůĞƐƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�dŽŵ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�Śŝŵ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ƶƚ͕�WŚŝůůŝƉ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�Ă�ůŽŶŐ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�dŽŵ͛Ɛ�ƐŚŽĞƐ�ĂĚŵŝƌĂďůǇ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
Ă�ŶĞǁ�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞīĞĐƚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�DŽŶǌĞ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ůŝƩůĞ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�dŝĚŝŶŐƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�,ĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�>ĞŶƚ͘ 

^ƉƌŝŶŐ� 
ϮϬϮϬ 



<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�DŽŶǌĞ 

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŵďŝĂŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ƐŵŽŽƚŚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ƚĂƌŵĂĐ�ƌŽĂĚƐ͘�dŚĞ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ŽŶ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ŝƐ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶƵƐĂďůĞ͘ 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ͘�ZŽďďŝĞ͕�Ă�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĚǇŝŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĂŝĚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�
ƉĂǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ŵŽďŝůĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�DŽŶǌĞ͕�ŝƚ�ĐŽƐƚƐ�άϭϬϬ�

ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ϰ�ŶĞǁ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĨŽƌ��ŚŽŽŶŐŽ�^ƉĞĐŝĂů�
^ĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŽŽŶ-ƚŽ-ďĞ-ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŐŝŌ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�zŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ͘� 



WĞƌŝŽĚ�WŽǀĞƌƚǇ� 

͚WĞƌŝŽĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͛�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ϮϬϮϬ�ƉŚƌĂƐĞ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�άϯ͘ϯ�ŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�͚ĂŶǇ�ůĞĂƌŶĞƌ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ͛͘�/Ŷ��ĂŵďŝĂ͕�ŽƵƌ�
ŵĞŶƐƚƌƵĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐŽĞƐ�Ă�ďŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĞŶƐƚƌƵĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�,,/�ĂƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽŽ͘� 



�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�,,��
ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐĞƐ͕��ůŝƐƚĂŝƌ�ĂŶĚ�WƌŝŵĞůĚĂŚ͕�ŵĂŬĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƉĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐŚĂďůĞ�ĨĂďƌŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƉĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůŐŝƌůƐ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ͕�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�&ĞŵĂůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵĞŶƐƚƌƵĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƵďĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨƌĞĞ�
ƉĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐŝƚĞĚ͘� 

 

�ŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ��ƐŚƌĂŵ 

^ĂŶƚŚŽƐŚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚĞ�
ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�-�Ă�ŵĂŶ�ĐĂůůĞĚ�WĂƩĂŶĂŝŬ�
ǁŚŽŵ��ĚŵƵŶĚ�ĮƌƐƚ�ŵĞƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǁŝƚŚ�^ĂŶƚŚŽƐŚ͖�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�ƐŽ�ŚĞ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�
tŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ŚŚĂƫƐŐĂƌŚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ďƵƚ͕�
ƵŶĚĞƚĞƌƌĞĚ͕�ŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘ 

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚƌŝǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ϯϮ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͕�ŶŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘��^ĞǀĞƌĂů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ�-�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ�
�ƐŚƌĂŵ͘� ^ŚĂďĂ��ĞŐƵŵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ 



KƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůĞĚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�-�
ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ǀŽĐĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŐŽŽĚ�
ĨŽŽĚ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƐŚĂ�<ŝƌĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ZƐ͘�ϰϱ͕ϬϬϬ�;άϱϬϬͿ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�
Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�
^ĂŶƚŚŽƐŚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŚĂƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�,,/͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉůĂŶƐ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�Žƌ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͘ 

KŶĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ůƵŶĐŚ�ƟŵĞ� 

dŚĂŶŐĂƌĂƚŶĂŵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� 



'ƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ăƚ�dŚĂŶĂů�,ŽƵƐĞ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,,/�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�Ăƚ�dŚĂŶĂů�,ŽƵƐĞ͕�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�
ĚĞƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ƐŝŐŶ�
ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�^ĂůŝŶŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞƵŶŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,Ğƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�
ƐƉĞĂŬƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�/ŶĚŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��Ƶƚ͕�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ƚƌĂŐĞĚǇ�ƐƟůů�ŚĂƵŶƚƐ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ůĂĚǇ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĂƐ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƟŐŵĂ�ůĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘�dŚĂŶĂů�ŚŽƵƐĞ�
ŝƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚǇ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉůĂĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�ĂŶǇ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

 

>ĂƵŶĚƌǇ�ƟŵĞ�Ăƚ�dŚĂŶĂů�,ŽƵƐĞ 



,ĂƉƉǇ�sĂůůĞǇ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�^ĐŚŽŽů 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ϲ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ĐŽŵĞ͕�ƐŽ�ĂďŽƵƚ�ϯϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϯϳ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĂǇ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌĞďƌĂů�
ƉĂůƐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ƐŽ�Ă�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ă�ǁĞĞŬ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ͘�^ŚĂŚŝ͕�Ă�ďŽǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ůŝĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŚŝƐ�ďĂůĂŶĐĞ͘�^ŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�
ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͘�KƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ʹ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� 

&Žƌ�ŽůĚĞƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�-�ŵĂŬŝŶŐ�ƵŵďƌĞůůĂƐ͕�
ĐĂŶĚůĞƐ͕�ŶĞĐŬůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽůĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŽƌŬ͕�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ŚŽŵĞ�ůŝĨĞ͘� 

 



+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�^ƵŶͲ
ĚĂǇ�^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 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�,,/�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�Žƌ�ƐŽ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ 

 ,,/�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďǇ�ĐĂƌĚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�
ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘ 

 

Dƌ�Θ�DƌƐ�>ĞĚŐĂƌĚ�ŽĨ�>ůĂŶĚĞŝůŽ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�;ŝĨ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ĂůůŽǁƐ͊Ϳ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă��ĐŚĂƌŝƚǇ�͚�ƚ�,ŽŵĞ͛�ĞǀĞŶƚ��ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϳƚŚ�
:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 


