
:'� >ƵďƌŝĐĂŶƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;:'>^Ϳ͕� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� h^� ŇƵŝĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�Įƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Žŝů�ĂŶĚ�ĐŽŽůĂŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƉƵůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�EZs/��ĐĞƌƟĮĞĚ�Zs�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�EZs/��ŇƵŝĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŶŐŝŶĞ�Žŝů͕�
ĂƵƚŽŵĂƟĐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŇƵŝĚ͕� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ� Žŝů͕� ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŽůĂŶƚƐ�;ŵĂŝŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĞŶŐŝŶĞͿ͘� 
 
hŶůŝŬĞ� ŵŽƐƚ� ŽƚŚĞƌ� Zs� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ͕� EZs/�� �ĞƌƟĮĞĚ�
>ĞǀĞů� dǁŽ� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ƉƵůů�
ƐĂŵƉůĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� Zs�
ƉŽǁĞƌƚƌĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�
WĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͕� :'>^� ĚŽĞƐ� Ă� ƐƚĂƟƐƟĐĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� EZs/��
ƐĂŵƉůĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�Zs�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ͘� 
 
dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ���EKZD�>�ĂŶĚ��Z/d/��>�ŇƵŝĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�
ZsƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� Ă� ĮǀĞ� ǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ͘� �ĂƚĂ� ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ďǇ�
ŇƵŝĚ�;ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ�ƚǇƉĞ͘� 
 
dŚĞ�EZs/��ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƵƐĞĚ� ZsƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞ͕� ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕� Žƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ� ŝƐƐƵĞƐ͘� tĞ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ZsƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�͞ƌŽĂĚ-ƌĞĂĚǇ͟�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉĂŝƌƐ͘� � &ůƵŝĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĚƌŝǀĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ͘� � /ƚ͛Ɛ� Ă� ǁŚŽůĞ� ŶĞǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ǁŽŶ͛ƚ� ĮŶĚ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� EZs/�� ĐĞƌƟĮĞĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ͘� 
 
^ŽŵĞ�ƚĞƐƚ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
Žŝů� Žƌ� ĐŽŽůĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŵĂǇ� ƐŚŽǁ� ŵŽƌĞ�
ƐĞǀĞƌĞ� ǁĞĂƌ� Žƌ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘� ��ĚĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŇƵŝĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�EZs/��ĐĞƌƟĮĞĚ�Zs�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ǁŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�
͞ŝŶŚĞƌŝƟŶŐ͟� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ͛Ɛ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� Kŝů� ĂŶĚ� ĐŽŽůĂŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐŽƵůĚ� ŵĞĂŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĂǀŝŶŐ�
ƉĞĂĐĞ� ŽĨ�ŵŝŶĚ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂũŽƌ� ƌĞƉĂŝƌ� ďŝůůƐ͕� ǀĞŚŝĐůĞ�
ĚŽǁŶƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƌŽĂĚ�ĐĂůůƐ͘� 

:ƵƐƚ� � ůŝŬĞ� � Ă� � ŚŽŵĞ� � ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕� � ǇŽƵ� � ŶĞĞĚ� � ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ZsƐ�ŇƵŝĚƐ͘� 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů� ƐĞĞ͕� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�Zs�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĐŚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŇƵŝĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŝůů� ĮŶĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��^Ž͕�ǁŚǇ�
ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞ-ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͘�
�ĚĚŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŇƵŝĚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞƐ�
ǇŽƵƌ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ͛Ɛ� ĞŶŐŝŶĞ͕�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 
 
tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŇƵŝĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁŚŝůĞ� ǁĞ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͘� � /ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� � /Ĩ� ŽƵƌ� ŇƵŝĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ĮŶĚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ� ƚŽ� ŶĞŐŽƟĂƚĞ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĂů͘���
�ŐĂŝŶ͕�ĂŶ�Zs�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�
ďƵƚ� ĨŽƌ� ZsƐ͘� � &ůƵŝĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬƐ͘�&ůƵŝĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�
Zs�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
 
^ƵŵŵĂƌǇ��ŚĂƌƚ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��EKZD�>� -� /ŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Žŝů�
Žƌ� ĐŽŽůĂŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� Žŝů� Žƌ� ĐŽŽůĂŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 
 

�Z/d/��>� -� /ŶĚŝĐĂƚĞƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�Žƌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌ͘� 

59�)/8,'�$1$/<6,6 
�>KK��d�^d^�&KZ�zKhZ�Zs͗��tŚǇ��ŽŵƉůĞƚĞ�&ůƵŝĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ZĞĚƵĐĞƐ�zŽƵƌ�
ZŝƐŬ�ŽĨ�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞůůĞƌ͛Ɛ��ŶŐŝŶĞ͕�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�WƌŽďůĞŵƐ͊ 


