
ZƵŶŶŝŶŐ�zŽƵƌ��ĞŐƌĞĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�ĨƚĞƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ��ĂŶŶĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽĨŝůĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĂŶŶĞƌ͘ũĐƵ͘ĞĚƵ͕ ĐůŝĐŬ�ŽŶ��ĞŐƌĞĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�
>ŝŶŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞĨƚ ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘

��ŶĞǁ�ƚĂď�ǁŝůů�ůŽĂĚ ĂŶĚ ĚŝƐƉůĂǇ�ǇŽƵƌ �hZZ�Ed ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǇŽƵ�ƚŽ ƌĞǀŝĞǁ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ůŝƐƚĞĚ ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕ ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ Žƌ�ZĞƋƵĞƐƚ ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŚĞƌĞ�
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝƚĞƐ͘ũĐƵ͘ĞĚƵͬƌĞŐŝƐƚƌĂƌͬƉĂŐĞƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐͲĂŶĚͲĨŽƌŵƐͬ ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌ͕�ŵŝŶŽƌ͕�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘



dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�EĞǁ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘ zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ďƵƚƚŽŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ ĂŶĚ ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƚĞƌŵ͘�;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐ�
ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ͘Ϳ�dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�ZĞƋƵĞƐƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ĐůŝĐŬ ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ďƵƚƚŽŶ ŶĞǆƚ�ƚŽ �ĞƚĂŝů�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�^Ƶďŵŝƚ�ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ



ZĞĂĚŝŶŐ�zŽƵƌ��ĞŐƌĞĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ

&ŝƌƐƚ͕�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�;ĂŬĂ�ŽǀĞƌĂůůͿ�'W�͘

dŚĞ�dŽƚĂů�ZĞƋƵŝƌĞĚ ŝƐ ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�;ŽůĚͿ�ĐŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϭϮϴ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�;ŶĞǁͿ�ĐŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϭϮϬ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�
ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞ͘�dŚĞ�hƐĞĚ ŚŽƵƌƐ ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƚĂů�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƌŽǁ ƚŽƚĂůƐ�Ăůů ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝŶĞ͕�>ĂƐƚ�EƵŵďĞƌ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ZĞƋƵŝƌĞĚ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬ ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ŚŽƵƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�:�h͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝŶĞƐ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�'W�͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�Ă�Ϯ͘Ϭ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�'W��ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘�
/ŶͲƉƌŽŐƌĞƐƐ ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ ŚĞƌĞ͘



dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ��ŽƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚŝƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�DĞƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ��ŽƵƌƐĞƐ ĂƌĞĂ�ŝƐ�EŽƚ DĞƚ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�Ă�
͞EŽ͟�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝƚ͘



�ŐĂŝŶ͕ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ǁŝůů�ůŝƐƚ�EŽ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŝƚ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ ;ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ƉĂƐƐŝŶŐͿ ŝƚ�
;zĞƐͿ͘



dŚĞ�ĂƌĞĂƐ ůŝƐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌƐ͕�ŵŝŶŽƌƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'W��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ͘�
dŚĞ�'W��Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌ 'W�͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�Ϯ͘Ϭ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƌĞĂ�ƚƌĂĐŬƐ ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŽƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĂũŽƌ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗��ĂƉƐƚŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ KƌĂů�
WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂŶĚ��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�tƌŝƚŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞ͘



�ŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϭͲĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ EŽƚ�DĞƚͬEŽ͘

dŚĞ�ůĂƐƚ ĂƌĞĂ͕�EŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ��ůĞĐƚŝǀĞƐ͕ ǁŝůů�ůŝƐƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽƌĞ�Žƌ�ŵĂũŽƌ�;Žƌ�ŵŝŶŽƌ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͿ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĚŽ ĐŽƵŶƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ǇŽƵƌ ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�'W�͘

,ĂǀŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�EŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ��ůĞĐƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽƌĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘


