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 The 
 Forum

At  The Forum  we write about the  
pressing issues our members 
face on  campus.  We do so from 

the perspective  of labor, connecting 
our local concerns to those of the state-
wide agenda of UUP,  the national crisis 
facing public higher education and the 
issues of working  people in the US and 
beyond.
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ZĞƐŽůƵƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�/ŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ͗
In light of recent hateful events on some of SUNY’s campuses, the UUP statewide 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͗

Whereas, in the days since November 8, 2016, there has been a notable increase 
in the number of both bias-related incidents and hate crimes on college campus-
es across the United States; and

tŚĞƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĂĐŝƐŵ͕�
sexism, misogyny, homophobia, and islamophobia; and

tŚĞƌĞĂƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
sanctuaries for diversity in thought and expression, with tolerance being the 
ŽǀĞƌͲƌŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ

tŚĞƌĞĂƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ͕�ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝ-
ƟĞƐ͖�ĂŶĚ

Whereas, statements condemning acts of hatred and exclusion have unfortu-
nately been limited in number and scope; and

tŚĞƌĞĂƐ͕�hhW�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�
to all types of bigotry, bias and hatred; therefore be it

Resolved͕�ƚŚĂƚ�hhW�ĐĂůůƐ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
come together in vigilant support of inclusion, of pluralism, and of diversity; and 
be it further

Resolved͕�ƚŚĂƚ�hhW�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝƚƐ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂƚĞĨƵů�ĞǆƉƌĞƐ-
ƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽŶ�^hEz�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͖�
and be it further

Resolved͕�ƚŚĂƚ�hhW�ƉƵďůŝĐůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞ�^hEz�
&ĂĐƵůƚǇ�^ĞŶĂƚĞ�ĂŶĚ�^hEz��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�
such expression wherever it occurs in our University community.

zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
UUP Website.  It is incumbent upon us as academic and professional faculty to 
ƐƚĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��zŽƵƌ�hhW��ŚĂƉƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h�ůďĂŶǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
environment for employees and students alike.  Please keep us informed about 
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌ-
ƐŝƚǇ�^ĞŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ůŝǀĞƐ�ƵƉ�
to ideals that it has espoused.  



^ĂǀĞ�ŽƵƌ�hŶŝŽŶ͊
 Donald Trump is the President-elect of the United States of America. While this    
 will undoubtedly present an enormous set of challenges for working people of 
 all races and creeds, the one I will focus on here necessarily unites us as mem
�ďĞƌƐ�ŽĨ�hhW͗�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Fried-
�ƌŝĐŚƐ�ǀƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�Ă�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�
�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨĞĞͲƉĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƉƉůĞ�ƵŶŝŽŶƐ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ��
�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌ͘ �tĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞͶǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞ
�ĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�^ĐĂůŝĂͶŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ͘�dƌƵŵƉ Ɛ͛�ǀŝĐƚŽƌǇ�
�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ƌĞƉƌŝŶƚ�ŝƚ�ďĞůŽǁ�;ƉŐƐ͘�ϭϰͲϭϲͿ͘�&Žƌ��
�dƌƵŵƉ�ŶŽǁ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ͕�ŵĂǇďĞ�ŵŽƌĞ͕�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�:ƵƐƟĐĞƐ͕��
�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞ�ƚǁĞŶƚǇͲƐĞǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶƟͲƵŶŝŽŶ�
 cases similar to Freidrichs will eventually make its way to a newly right-wing 
��ŽƵƌƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂůͲZŝŐŚƚͲ
�ƚŽͲtŽƌŬ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
�ƵŶŝŽŶ�ĚƵĞƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�
 from our labor without having to support it. Such a bill already exists in 
��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�

�/ƚ�ŝƐ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǀĞŶ�Ă�
�ĨĞĚĞƌĂů�ďŝůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ƵŽŵŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�
�ƵŶŝŽŶƐ͕�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶ�͞ŝŶĚƵƐƚƌǇ͟�ǁŝƚŚ�ƐĞůĮƐŚ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ͘���
��Ƶƚ�ŝŶ�Ă�ĮĞƌǇ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��&>Ͳ�/K�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�͞/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ���
 movement. I want union labor because they built the middle class in this 
 country and they’re going to rebuild the middle class in this country. That’s why 
�/�ǁĂŶƚ�ƵŶŝŽŶ�ůĂďŽƌ͘ �/�ǁĂŶƚ�ƵŶŝŽŶ�ůĂďŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕��
�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ďƵƚ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟ �

�EŽǁ͘�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�
�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ũŽď�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŝĨ�ǇŽƵ�
�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ǇĞĂƌƐ�
�ŽĨ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂŶĚ�ĂŐŝƚĂƟŽŶ�ďǇ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ǇŽƵ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�
�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂůͶƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
�ŽƵƌ�ƌĂĐĞ͕�ŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŽƵƌ�ŐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ŽƵƌ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ũƵƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�
�ƚŚĂƚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ǁĂůů�ƵƐ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďƵƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ĮŶĚƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�
�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐͲ
�ƐŝŽŶ͕�ďƵƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵͶƚŚĞŶ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
 voice heard. If you believe in the union and have friends who do not, tell them 
 why. If you have members of your department or unit who are not part of our 
�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ͕�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƵƉŚŽƐƚ͘ŽƌŐͬŵǇƵƵƉͬDĞŵďĞƌƐŚŝƉͬZĞŐ
�&Žƌŵ͘ƉŚƉͿ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁƌŝƚĞ�
�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞƐƐƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵƌ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�sKd�Ͳ
��KW��;ŚƩƉ͗ͬͬƵƵƉŝŶĨŽ͘ŽƌŐͬǀŽƚĞĐŽƉĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͿ͘�ZĞŵŝŶĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ƵŽŵŽ�ŽĨ�
�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ĂďŽǀĞ͖�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͛�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�
�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�
�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�^Ž�ůĞƚ Ɛ͛�ƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�
�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ǁŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �/Ĩ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ͕�
�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘

^ĞĞ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐ͕�ƉĂŐĞ�ϭϰ

��Ǉ�ƚŚĞ�EƵŵďĞƌƐ͗

�Ϯϲ� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞ZŝŐŚƚͲƚŽͲ��
 Work” States in the United States

 3.1 Percentage wages are lower for 
 all workers in “right-to-work” states 
�ĂŌĞƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ͕�ƐŽĐŝŽ
 economic and cost-of-living factors.

 $1,588 Amount wages are lower in 
 “right-to-work” states for the average  
 worker.

�Ϯ� DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�,ŝůůĂƌǇ��ůŝŶƚŽŶ Ɛ͛�
�ǀŽƚĞ�ƚŽƚĂů�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�
 of Donald Trump, once all ballots are 
 counted.

 21 Percentage by which White 
�ŶŽŶͲ,ŝƐƉĂŶŝĐ�ǀŽƚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�dƌƵŵƉ��
�ŽǀĞƌ��ůŝŶƚŽŶ͘

 12 Percentage by which all women 
�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ��ůŝŶƚŽŶ�ŽǀĞƌ�dƌƵŵƉ͘

 12 Percentage by which all men 
�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�dƌƵŵƉ�ŽǀĞƌ��ůŝŶƚŽŶ͘

 9 Percentage by which college 
�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨĂǀŽƌĞĚ��ůŝŶƚŽŶ͘

 8 Percentage by which non-college 
 graduates backed Trump.

 10 Percentage by which white 
 women favored Trump.

 8 Percentage by which “Union 
�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͟�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ��ůŝŶƚŽŶ�ƚŽ�dƌƵŵƉ

 12 Percentage by which voters with  
 annual incomes under $30,000 
�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ��ůŝŶƚŽŶ�ƚŽ�dƌƵŵƉ͘

 2 Percentage by which voters with 
 annual incomes over $250,000 preferred     
�dƌƵŵƉ�ƚŽ��ůŝŶƚŽŶ͘

�ϰ� WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǀŽƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
 annual incomes between $50,000 and 
�ϵϵ͕ϵϵϵ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�dƌƵŵƉ�ƚŽ��ůŝŶƚŽŶ͘
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But What Have You Done For 

Me Lately?

Bret Benjamin, Chapter President

dŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĨĞĚĞƌĂů�͞ƌŝŐŚƚͲƚŽͲǁŽƌŬ͟�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵͲ
ƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ǁŝůů�ƌƵůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϳ�ƉĞŶĚŝŶŐ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĐĂƐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞĨƵŶĚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƵŶŝŽŶƐ͘��/Ŷ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵǇ�
ĐŽůƵŵŶ�ƚŽ�Ă�͞ǁŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ůĂƚĞůǇ͟�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�
ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƵŶŝŽŶ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��DǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�dĞůů�
ŵĞ͕�ĂŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�Žī�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Ă�ƵŶŝŽŶ�ĮŐŚƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘ ��/͛ŵ�ďŝĂƐĞĚ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ŵĞ�ĂƐ�ƐŚĞĞƌ�ůƵŶĂĐǇ͘

�Ɛ�/�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘��/͛ŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�dĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŐŐĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�hhW�ĮŐŚƚƐ�ĨŽƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ Ɛ͛�
͞ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͟�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�The Voice and availͲ
ĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŽŶůǇ�ƉŽƌƚĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hhW�
ǁĞďƐŝƚĞ�;ƵƵƉŝŶĨŽ͘ŽƌŐͿ͘��;<ĞĞƉ�Ă�ƉĂǇƐƚƵď�ŚĂŶĚǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƚĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ƵŶŝƋƵĞ�/��ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ͘Ϳ��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ůĞĂǀĞƐ͕�
ũŽď�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ϯϱ͕ϬϬϬ�hhW�ŵĞŵďĞƌƐ͗�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ĂůƐ͕�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚͲƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐͶĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ĐƌǇƐƚĂů�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ďĞŶͲ
ĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ďĂƌŐĂŝŶ͘���Ɛ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵƚ�ŝƚ͕�͞ũƵƐƚ�ƚƌǇ�ƉƵƫŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĚĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͖�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽƵƚ͘͟ ��

KƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ĮŐŚƚƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ůĞǀĞů͘��&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶͲ
ŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘���ŶĚ͕�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂƩĞƐƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƌĞĂů�
ƌĞƐƵůƚƐ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞƌͲĐŽƵƌƐĞ�ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�
ůĞĐƚƵƌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ΨϮϴϬϬ�ƚŽ�ΨϯϲϬϬ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ƌĂŝƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ĨĂůů͘��tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ͕�ŵŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�
ďĞŶĞĮƚƐͲĞůŝŐŝďůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�

ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚĞŶƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͘��DƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ�ƚŽ�Įǆ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞďŝůͲ
ŝƚĂƟŶŐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶͶĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞͶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ǁĞ͛ǀĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƉƉůĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͖�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ��ůďĂŶǇ Ɛ͛�
ůĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^hEz�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŶŽƟĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��

KƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬͲůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ŽǀĞƌƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƵĐŚ�ĞīŽƌƚ͘���Ɛ�ǁĞ�ƐĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŝƐ�Ă�
ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘��dŚĞ��ĞĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽůůĞŐĞͲůĞǀĞů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��tŚĞŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��tĞ�ĂƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�
ƌŽďƵƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�
ĚŝƌĞĐƟǀĞ͘

dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�EĞǁ�zŽƌŬ Ɛ͛�dĂǇůŽƌ�>Ăǁ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞĚ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă��ŚĂƉƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ůĂƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐƐƵĞĚ�
Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ďǇͲůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘��/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ Ɛ͛�KĸĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��
DĞŵďĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďǇͲůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ͖�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŝŶƚĞŶƚ͕�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝƚƐ͘��

��ƌĞůĂƚĞĚ�ŐŽĂů�ĂŶŝŵĂƚĞƐ�ŽƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ Ɛ͛�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚĂǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�



   W�'��ϰ

WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
,Z�ƚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,Z�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ͘��,ŽƐƟŶŐ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďŽŽƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƌĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ��ǀĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚƵĞͲƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂīŽƌĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĐůĞĂƌ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĞ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂīŽƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĨĂŝƌ�Žƌ�ƵŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘��,ĞƌĞ͕�ƚŽŽ͕�
ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

>ĞƐƐ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŽƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�
ǁŽƌŬ�ĂůŵŽƐƚ�ĚĂŝůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ŵĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŶƵƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĂǁƌǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉ�
ƟŵĞ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�
ǁŝƚŚŚĞůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ĚĞŶŝĞĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�ĚŽǌĞŶƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘���Ɛ�/͛ǀĞ�ƐĂŝĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƵƐ͘�

/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ĮŐŚƚ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘���ŶĚ�/�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�
hhW�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂƌƚ͘��zŽƵ�ƐƵƌĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďǇ�ŚĂůƟŶŐ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ϭй�ĚƵĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ǁŝůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲŚĂƵů�ĞƌŽĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĨŽƌ�^hEz͕ �ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�
 
dŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ĨŽůŬƐ͘���Ƶƚ�ůĞƚ Ɛ͛�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƉƌĞͲ
ƐĞƌǀĞ�ŽŶĞ�Įƌŵ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��
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dŽŵ�,ŽĞǇ

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƵŶŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��/ƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶƟͲƵŶŝŽŶ�ĐĂƐĞ�;^ĞĞ�͞&ƌĞŝĚƌŝĐŚƐ͟�
ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰͿ�ƚŚĂƚ�ůƵĐŬŝůǇ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϰͲϰ�ƟĞ�ǀŽƚĞ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�

ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ�^ĐĂůŝĂ͘��dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ĐŽƵƌƚ Ɛ͛�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽƌƚͲůŝǀĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂůͲƌŝŐŚƚͲƚŽͲǁŽƌŬ�ůĞŐŝƐƚůĂƟŽŶ͘
tĞ�ŶĞĞĚ�ƵŶŝŽŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽͲƵŶŝŽŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĨƌŽŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�Ă�ƉƌĞͲƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͖�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵͬ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘��dŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�<ĞůůǇ�Ăƚ�ƵƵƉĂůďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘��
dŚĞ�hhW��ŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�ůͲ
ďĂŶǇ�,ŽůŝĚĂǇ�'ĂůĂ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�
ŝĨ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘��ŶĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�
ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ůĞǆ�^ƉĞŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϮ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��:ŽŝŶƚ�>ĂďŽƌͬDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƉĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϭϳ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƵƵƉĂůďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�

hhW�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵĂŬĞƐ�
ƐƵƌĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚĞĚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ƚŽ�ĚĂǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ϯ�ƟŵĞƐ�Ă�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘��tĞ�ĂůƐŽ�
ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ďŽĂƌĚ�ƐĞĂƚ�
Žƌ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĸĐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�hŶŝŽŶ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�͞tĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�hŶŝŽŶ͘͟ ���

Raising Minimum Salaries for 

�ŽŶƟŶŐĞŶƚ�&ĂĐƵůƚǇ
ZĞďĞŬĂŚ�dŽůůĞǇ

�ƚ�hhW Ɛ͛�&Ăůů��ĞůĞŐĂƚĞ��ƐƐĞŵďůǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�WƌĞƐͲ
ŝĚĞŶƚ�&ƌĞĚ�<ŽǁĂů�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ůĂďŽƌ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĂƉƚ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƐ



   W�'��ϱ

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƉĂŝĚ�ůĂďŽƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�Ăƚ�h�ůďĂŶǇ�ŚĂĚ�
ƐƚĂůůĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ΨϮϴϬϬ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉĂůƚƌǇ�
ƚŚĞŶ�ŝƐ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͘�KƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ Ɛ͛�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�DĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƉĂŝĚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ǁŚŽƐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�;ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ϳϱй�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ϱϱй�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐͿ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ͘�
hhW�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŚĞƌĞ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐͲ
ƵůƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�h�ůďĂŶǇ�
ĐĂŵƉƵƐ͘�dŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�
ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�,Ğ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�h�ůďĂŶǇ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�^hEz Ɛ͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘��KƵƌ�hhW�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŚĞůƉĞĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ͕�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�ĐŚĂƌŐĞ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ƐƚƵĚǇͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ůĂďŽƌ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ͛�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�;ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐͿ�Ă�
ĐĂůů�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŽ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�tŚŝůĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŐŽĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ĨĂŝƌ͟�Žƌ�͞ĞƋƵŝƚĂďůĞ͟�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
;ƚŚĞ�D>��ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�Ψϳ͕ϯϱϬ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ�ŝƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�
ƐŽŽŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�ƐĂůĂƌǇ͘��dŚĞ�
ƵƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƌĞĂů͘

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ŚĂƐ�
ƉůŽǁĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ Ɛ͛�ŽĸĐĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂĐƚ��ƵĚŐĞƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�Ψϯ͕ϲϬϬ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ƉĂŝĚ�Ă�ƌĂƚĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�͚ĐĂŵƉƵƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ͛͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�
ŐƌĞĂƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕ �ŽŌĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘

&Žƌ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞƌͲĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƉƉůĂƵĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ Ɛ͛�ĐĂůů�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�

�ůďĂŶǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝƚƐ�ƉĞƌͲĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨŽƌ�ĂĚũƵŶĐƚ�
ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ŽƚŚĞƌ�^hEz�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KůĚ�tĞƐƚďƵƌǇ�
ĂŶĚ�KŶĞŽŶƚĂ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵŝƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ǁĞ�
ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŐĂŝŶƐ�ǁŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďƵƚ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘

tŚŝůĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕ �Ψϯ͕ϲϬϬ�ƉĞƌ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĨĂƌ�ďĞůŽǁ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇĐŚĞĐŬƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��Ɛ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�͞dŚĞƌĞ Ɛ͛�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƐƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚ͘͟ �dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĞƌͲĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůǇ�ůŽǁ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĂůĂƌǇ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ͘�

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ�
ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘�^Ž�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂůĂƌǇ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͕�
ďƵƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ĮƌƐƚ�ŽŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĂƚĞƌ͘ �

tĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ΨϱϬϬϬ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�
ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌƵĐŝĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƉĞƌͲĐŽƵƌƐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�
ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕ �
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�
ĨĂĐƵůƚǇ͘��Ɛ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ƐƵƌĞůǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͘

dǁŽ�>ŽĐĂů�hŶŝŽŶ�^ƚƌƵŐŐůĞƐ
>ĂǁƌĞŶĐĞ�^͘�tŝƩŶĞƌ
�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝĚͲEŽǀĞŵďĞƌ͕ �ƚǁŽ�ĮĞƌĐĞ�ůĂďŽƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͗��Ă�ůŽĐŬŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽŶĞǇǁĞůů�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŝŬĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽŵĞŶƟǀĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉůĂŶƚ�
ŝŶ�tĂƚĞƌĨŽƌĚ͘���ĂĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶͲ
ƟĂů�ƉƌŽĮƚƐ�ďǇ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘



   W�'��ϲ

KŶ�DĂǇ�ϵ͕�ϮϬϭϲ͕�,ŽŶĞǇǁĞůů�ůŽĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ϰϭ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�
ŝƚƐ�'ƌĞĞŶ�/ƐůĂŶĚ�WůĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ďƌĂŬĞ�ƉĂƌƚƐ�
ĨŽƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ͘��dŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�>ŽĐĂů�ϭϱϬϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ƵƚŽ�tŽƌŬĞƌƐ͕�ƌĞͲ
ĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ďĂĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽīĞƌ�ƚŚĂƚ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͕�,ŽŶĞǇǁĞůů�ůŽĐŬĞĚ�
ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�^ƚƌŽŵ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ�ƐƚƌŝŬĞďƌĞĂŬĞƌƐ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĐĂďƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƐƚĞĚ�h�t�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ͕ �ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝŵƉ�ĂůŽŶŐ�
ŽŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͕�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĞŵƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌǀĞ�ŝƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶƚŽ�ƐƵďŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉůƵĐŬǇ�ƵŶŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƉŝĐŬĞƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ͕�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƵŶŝŽŶ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ�
�ĞŶƚƌĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌŽǇ��ƌĞĂ�>ĂďŽƌ�
�ŽƵŶĐŝů͘��

,ŽŶĞǇǁĞůů�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�
Ψϱ�ďŝůůŝŽŶ͘���ůƐŽ͕�ŝƚƐ���K�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŽǀĞƌ�ΨϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�Ψϭϲϴ�ŵŝůůŝŽŶ͘���Ƶƚ͕�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�,ŽŶͲ
ĞǇǁĞůů�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ŚĂƌĚůŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��DĂƌŬ��ŵĂŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐĞŶŝŽƌ�ĮĞůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ��ƌĞĂ�>ĂďŽƌ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�͞ŵĞŐĂ�
ƉƌŽĮƚƐ�ǁŚŝůĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƵŶŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ĚŝƐŚĞƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ǁĂŐĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ƉŽůůƵƚĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽǆŝĐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘��dŚĞǇ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵƉ�ŝŶ�,ŽŽƐŝĐŬ�&ĂůůƐ͘��
dŚĞǇ�ƐƉĞǁĞĚ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�'ƌĞĞŶ�/ƐůĂŶĚ͘͟ ��&ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ͕�͞ƚŚĞǇ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĞǇ�
ƐĂǀĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ͘͟ ����ĚŝƐŐƵƐƚĞĚ�ϲϬͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŵŝůůͲ
ǁƌŝŐŚƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�,ŽŶĞǇǁĞůů Ɛ͛�ŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ�ůŽĐŬŝŶŐ�
Śŝŵ�ŽƵƚ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ͗��͞/ƚ Ɛ͛�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐƌĞĞĚ͘͟

dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�Ăƚ�DŽŵĞŶƟǀĞ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��>ŝŬĞ�,ŽŶĞǇǁĞůů͕�DŽŵĞŶƟǀĞͶĂ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĂĚŚĞƐŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂůĂŶƚƐ͸ŝƐ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ψϱϲϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ŶĞƚ�ƐĂůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ĂůŽŶĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϲ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�Ψϯ͘ϴ�ďŝůůŝŽŶ�ĚĞĂů͕�
ďǇ��ƉŽůůŽ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ŚĞĚŐĞ�ĨƵŶĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�
ϳϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�>ŽĐĂů�ϴϭϯϱϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�tŽƌŬĞƌƐͬ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
tŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘��dŚĞǇ�
ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ǁĂŐĞ�ĐƵƚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�Ă�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌĞĞǌĞ�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�DŽŵĞŶƟǀĞ���K�:ĂĐŬ��ŽƐƐ�ƚŽůĚ�ŝŶǀĞƐͲ
ƚŽƌƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ă�͞ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͟�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�͞ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͟�ŚĂƐ�

ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ďƵŝůƚ�ƵƉ�Ă�͞ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶͲ
ǀĞŶƚŽƌǇ͟�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�^ƚƌŽŵ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĐĂď�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ͘

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�Ăƚ�DŽŵĞŶƟǀĞ�ŚĂƐ�ĞƐĐĂůĂƚĞĚ͘��/Ŷ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �/h�ͬ�t��ŵĞŵďĞƌƐ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďǇ�ĂŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶ͘���ŶĚ�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƐƚƌŝŬĞ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉŝĐŬĞƚ�
ůŝŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌĨŽƌĚ�ƉůĂŶƚ Ɛ͛�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͘��/Ŷ�Ă�
ƐŚŽǁ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ �ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
hhWͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŵŽƌĞ�
ŽŶĞƌŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ͘��EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ �ƵŶŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŝƚ�ďǇ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ϰϲϵ�ƚŽ�ϳϱ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ͕�ƐĐĂďďŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͘��dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌͲ
ŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ůĞĂŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ �ĐŽƵůĚ�ƉŽŝƐŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���ǀĞŶ�
ƐŽ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�Ez^�>ĂďŽƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕ �
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ďĂƐŝƐ͘���Ɛ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶŝǌĞĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵŶͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͸ƉĂƌƟĂůůǇ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂͲ
ŶǇ͸ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ �ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�DŽŵĞŶƟǀĞ�ŝƐ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝŽŶ͘��

/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƵŶŝŽŶ�ƉŝĐŬĞƟŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�Ăƚ�
ďŽƚŚ�ƉůĂŶƚƐͶĂƚ�ϱϬ��ŽŚŽĞƐ��ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�'ƌĞĞŶ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ϮϲϬ�,ƵĚƐŽŶ�ZŝǀĞƌ�ZŽĂĚ�ŝŶ�tĂƚĞƌĨŽƌĚ��;Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ZŽƵƚĞƐ�ϯϮ�ĂŶĚ�ϰͿ͘���ŽƚŚ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘��dŚĞ�ůŽĐŬĞĚͲŽƵƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽŶĞǇͲ
ǁĞůů�ƉůĂŶƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ŽƵƚ͕�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘���ŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�;ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͞>ŽĐĂů�ηϭϱϬϴ�h�t͟Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
>ŽĐĂů�ηϭϱϬϴ�h�t͕�W͘K͘��Žǆ�ϭϱϬϴ͕�'ƌĞĞŶ�/ƐůĂŶĚ͕�Ez�ϭϮϭϴϯ͘���

΀�ƌ͘ �>ĂǁƌĞŶĐĞ�tŝƩŶĞƌ�;ŚƩƉ͗ͬͬůĂǁƌĞŶĐĞƐǁŝƩŶĞƌ͘ ĐŽŵͿ�ŝƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĞŵĞƌŝƚƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ��ŽƵŶƚǇ��ĞŶƚƌĂů�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕ ��&>Ͳ�/K͘΁



dŚĞ�WůĂĐĞ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�
ŝŶ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�&ĂĐƵůƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ

��ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ
WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ĂƌŽŶ�DĂũŽƌ

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĐƐ

KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϬϭϲ

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�ĂƐƉŝƌĞƐ͕�ƋƵŝƚĞ�ƌŝŐŚƚůǇ͕ �ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ Ɛ͛�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�hhW��ŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͗�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƚĂƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ͕�ĐŽĚŝĮĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁ͘��

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ�h�ůďĂŶǇ Ɛ͛�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐͶǁĞ�
ĂƌŐƵĞ�ƵŶĚƵĞͶĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�͞ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͟�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ZĂƟŶŐ�&Žƌŵ͕�Žƌ�^/Z&͘ �
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ŽĨ�^/Z&�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĐĞŶƚ͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŽƵďƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŽƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^/Z&͕ �ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝƐŐƌƵŶƚůĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�^/Z&�ĚĂƚĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ Ɛ͛�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ďŝĂƐĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�^/Z&Ɛ͕�ĂƌĞ�ďŝĂƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĞŵĂůĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘
dŚĞ��ůďĂŶǇ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�ĂƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŽŽ�ŽŌĞŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ĐĂƌĞĞƌͲĚĞĮŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉůǇͲŇĂǁĞĚ�^/Z&͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�^/Z&�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ��ŽůůĞŐĞƐ͕�^ĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�
^/Z&Ɛ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚĞŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�de facto�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �
ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^/Z&�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�de facto�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��

KƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^/Z&�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƉůĂŝŶůǇ͕�ďĂĚ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ďĂĚ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�^/Z&Ɛ�ĂƐ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟŽŶƐ͟ͶĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ĚĞĂŶƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚŝƐͶŝƚ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�
ŽŶ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇͿ͕�ƚĞŶƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝƐ�
ĚĞĞƉůǇ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƌǇ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĞŶĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞͲĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/Z&͘ �^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ďŝĂƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĞͲ
ŵĂůĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�dŚŝƌĚ͕�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^/Z&�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ͕�ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĞĞƌƐ͘

   W�'��ϳ



�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�^/Z&�ĂŶĚ�ƚŚĞ������ƌĞƉŽƌƚ͘

dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�
ƚĞŶƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;����Ϳ�ƚŽ�ĞǀĂůͲ
ƵĂƚĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶͲĐůĂƐƐ͕�ƉĂƉĞƌ�^/Z&Ɛ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƐƚůǇ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ƚĞƐƚͲƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͿ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ ��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ������ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϱ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ϮϬϭϮ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�;dŚĞ�
ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůďĂŶǇ͘ĞĚƵͬŝƌͬ����йϮϬ&/E�>йϮϬZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨͿ

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/Z&�ƚŽŽů�
ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�ĂŶĚ͕�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƐƚĂŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞǆŝƐƚͲ
ŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĞŶĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ������ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŝƌ͕ �ĞīĞĐƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘���ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�
ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĞĚŐĞĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�ŽǁŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŝĂƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨĞŵĂůĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ďŝĂƐĞĚ�ďǇ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͕�ƉƵŶŝƐŚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ůĂƌŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ͘�dŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŽŶĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĐĂƌĞĞƌͲƐŚĂƉŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ƚĞŶƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘
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dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ������ƌĞƉŽƌƚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�^/Z&�ƐĐŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĨĂůů�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ƐƉƌŝŶŐ�
ϮϬϭϬ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϯϭϵ͕ϯϮϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�
ŝƐ�ƉŽŽůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�
ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�^/Z&�ĂƐŬƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ����� Ɛ͛�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƌĂƟŶŐ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ŐĞŶĚĞƌ͕ �ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�'W�͕�ŐƌĂĚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�;ƐŝǌĞ͕�ůĞǀĞů͕�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƟŶŐͿ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����� Ɛ͛�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐͲͲ;ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�����ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉĂŐĞƐ�ϮϮͲϮϲͿͲͲƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�;�ĞƚĂͿ�ĐŽĞĸĐŝĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ Ɛ͛�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƌĂƟŶŐƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ϭͿ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐƌĂĚĞ͕�ϮͿ�ĐůĂƐƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�'W�͕�ϯͿ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ϰͿ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ϱͿ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ Ɛ͛�ŐĞŶĚĞƌ͘ �&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐƌĂĚĞ͕�ĐůĂƐƐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�'W�͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�

tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/Z&�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ͍�/Ŷ�
ŝƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ������ĚƌĂǁƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůǇ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŶŽƚĞƐ͗�͞ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�;Žƌ�
ĂĐƚƵĂůͿ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƟŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂƟŶŐƐ͟�;Ɖ͘�ϭϮͿ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/Z&͕ �ŵŽƌĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ Ɛ͛�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
 
/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ����� Ɛ͛�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^/Z&�ŽŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͖�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͛�ƌĂƟŶŐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ Ɛ͛�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐĐŽƌĞƐ

   W�'��ϴ



ŝƐ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĚŽĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ�;ďĞůŽǁ�ϯϬйͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͚ǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ͟�;Ɖ͘�
ϭϰͿ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĂŶĚŽŵ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ůŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ďŝĂƐŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘�
dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďŝĂƐ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐͶƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌͶǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/Z&�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘

��ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐ-
ƚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀĂůŝĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ Ɛ͛�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ����� Ɛ͛�ZĞƉŽƌƚ�ŽīĞƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

B Beta B Beta

Expected Grade 0.322 0.221 Expected Grade 0.444 0.285

Class average GPA 0.244 0.113 Class average GPA 0.23 0.095
Level 500+ 0.304 0.111 Size 150+ 0.272 0.092

Response rate 0.531 0.09 Level 500+ 0.211 0.074
Female instructor 0.11 0.051 Size 41-99 0.2 0.07
Start 5:45 or later 0.121 0.042 Response rate 0.245 0.042
Size 41-99 0.092 0.038 Junior faculty 0.117 0.04
Start time: 9:20 - 10:00 a.m. 0.157 0.034 Female instructor 0.093 0.04
Size 150+ 0.093 0.032 Size 100-149 0.084 0.026
FT lecturer 0.122 0.031 Start before 9:20 a.m. 0.095 0.024
Junior 0.072 0.03 FT lecturer 0.098 0.022
Size 100-149 0.079 0.026 Size 20-40 0.055 0.022
Non-Matriculated 0.198 0.023 Start time: 9:20 - 10:00 a.m. 0.108 0.021
Start 4:15 - 5:44 p.m. 0.076 0.023 Class meets minor 0.07 0.02
Size 20-40 0.049 0.022 PT adjunct 0.047 0.02
Instructor Sex code missing 0.721 0.02 Female student 0.033 0.015
Class meets minor 0.058 0.018 Senior 0.025 0.009
Start before 9:20 a.m. 0.063 0.017 Junior 0.023 0.009
Sophomore 0.044 0.016 Instructor Sex code missing 0.294 0.008
Other instructor 0.096 0.015 Level 300/400 0.017 0.007
Freshman 0.041 0.015 Class meets major 0.016 0.007
Level 300/400 0.032 0.015 Other instructor 0.016 0.003
Junior faculty 0.036 0.014 Start 4:15 - 5:44 p.m. 0.009 0.003
Female student 0.026 0.012 Start 5:45 or later 0.009 0.003
PT adjunct 0.025 0.011 Freshman 0.005 0.002
Student sex code missing 0.069 0.01 Sophomore 0.005 0.002
Class meets major 0.019 0.009 TA instructor 0.003 0.001
Senior 0.011 0.005 Student sex code missing 0.012 0
TA instructor 0.01 0.002 Non-Matriculated 0 0

��4+,>)/+387�/3�bold '6+�7/-3/>)'38�'8��	��46�1+77�

Results from the CAAC's analysis of SIRF data, 2005-2010: factors affecting                   
OVERALL INSTRUCTOR RATING (results sorted by size of Beta)

EVALUATIONS ADMINISTERED IN-CLASS EVALUATIONS ADMINISTERED ON-LINE

   W�'��ϵ



^ƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^ĞŶĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/Z&�ŚĂƐ�ƐƉƵƌƌĞĚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�^/Z&�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�
�����ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�͞ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ͟�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ Ɛ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϰͲϱ͕�ĞǆĐĞƌƉƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗

� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�� �
� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ŽĨ�ϭϵϴϰ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘��Ǉ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
� ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ZĂƟŶŐ�&Žƌŵ�;^/Z&Ϳ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�
� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ Ɛ͛�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ��
� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐůĂƐƐ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͟�ĂŶĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�;ϮϬϬϱͲϬϲ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘

� dŚĞ�ϭϵϴϰ�^ĞŶĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�� �
� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞĞƌ��
� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��
� ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
� ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�͞ďƌŽĂĚ�ůĂƟƚƵĚĞ͟�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƉĞĞƌ�
� ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ϮϬϬϱͲϬϲ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘

dŚĞ������ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^ĞŶĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

� ϭͿ�ƚŚĂƚ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ Ɛ͛��
� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘���ϮͿ�ƚŚĂƚ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ��
� ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƉĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ������ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞƐ�
ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘���ĨĂŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�^ĞŶĂƚĞ�ŝŶƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƵŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ� ;ŶŽƚĞ͗�WĂŐĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ŝůů Ɛ͛�ŽǁŶ�ƉĂŐŝŶĂƟŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�
ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͖�ƚŚĞǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘Ϳ

^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϴϳ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WŽůŝĐǇ��ŽƵŶĐŝů�;�W�͖�ŶŽǁ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;hWW�ͿͿ��ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�^ĞŶĂƚĞ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϭϵϴϯ͘���ŵĞŵŽ�ĨƌŽŵ�&ƌĞĚ�sŽůŬͲ
ǁĞŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�K͛>ĞĂƌǇ�ĚĂƚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϭϵϴϯ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��W��ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘�dŽ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�^ĞŶĂƚĞ�ďŝůů�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�^ĞŶĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ������ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ďŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ƚŚŽƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�;ϭϵϴϬ�ĂŶĚ�ϭϵϴϭͿ͘�
ZĂƚŚĞƌ͕ �^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝůů�͞ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;Ɖ͘�ϮͿ͘͟ �tŚŝůĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝůů�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƵƌď�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ďǇ�ƐƵďƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�^/Z&�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�
�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉĂŐĞ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ

W�'��ϭϬ



ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�;Ɖ͘�ϮͿ͘͟

^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��W��ǁĂƐ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�͞ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͟�ĂŶĚ�
ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŝůů�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ŶŽƚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ��W��ĚƌĞǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�͞ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �ĐůĂƐƐ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞǀĞů�ƵƉŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĂƟŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͟�;Ɖ͘�ϲͿ͘

dŚĞ��W� Ɛ͛�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�͞ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ͘�WƌŝŵĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĞǀĂůͲ
ƵĂƟŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;Ɖ͘�ϯ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͘͟ �dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ĨƵůůǇ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hhW�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��

dŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞ��W��ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�͞Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ĨĞŶƐŝďůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;Ɖ͘�ϰͿ͘͟ �tŚŝůĞ�ƚŚĞ��W��ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŽīĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�/ƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐǇůůĂďŝ͕�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůŝƐƚƐ͕�ŐƌĂĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶŶĂŝƌĞƐͶǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�͞ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�;Ɖ͘�ϱͿ͘

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��W��ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞ĚĞĐŝĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ɛ͛�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
;Ɖ͘�ϱͿ͘͟ �/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�͞ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚĂƚĂ�;Ɖ͘�
ϲ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ĂĚĚĞĚͿ͕͟ �ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘

/Ŷ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ������ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƵƉ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵŝƐĐŽŶƐƚƌƵĞƐ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ͘�dŚĞ����� Ɛ͛�
ZĞƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐĞƌǀĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�͚ŵŝǆĞĚ�
ŵĞƚŚŽĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘���ĐůŽƐĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ͕ ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ŵĂŬĞƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ͕�ďǇ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďƐƵŵĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ŶŽ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘
 
DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͗�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘

^ĞŶĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƵďƐƵŵĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƉĞĞƌͲ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͲĚƌŝǀĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�^ĞŶĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕ �
ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŽǀĞƌůǇ�ƌĞůŝĂŶƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂůͶŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ͘�
^ƵĐŚ�ŽǀĞƌͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂͿ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ďͿ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�h�ůďĂŶǇ�^/Z&�ĚĂƚĂ͕�ƵƐĞƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐͿ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ďĞĂƌƐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ͘��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ƚƌĂĐŬ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƚĞŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ĐĂƌĞĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

ϭ͘�� dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ĂŶĚ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hhW�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�� �
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞĞƌͲĚƌŝǀĞŶ͕�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �ĂŶĚ������� �
ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘�dŚŽƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĞǆƉĞƌƚ�ƉĞĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�� �
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

W�'��ϭϭ



Ϯ͘���� ^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�Žƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌĞĞůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŽŽůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�;/d>�>Ϳ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ŚŽǁ�^/Z&�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ^/Z&�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉĞĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘

ϯ͘� tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐŝǌŝŶŐ�^/Z&�ƐĐŽƌĞƐ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϲϬй͕�
ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶǀĂůŝĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ďŝĂƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂƌŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
WƵďůŝĐŝǌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ůĞŐŝƟŵŝǌĞƐ�Ă�ĚĞĞƉůǇ�ŇĂǁĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

ϰ͘� tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĞŶĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĂĸƌŵ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�^ĞŶĂƚĞ�
�ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�;ĂͿ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂĐǇ�ŽĨ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƉĞĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĂŶĚ͕�;ďͿ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�͞ƐƉĞĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;ďƵƚ�ƐĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͕�ďĞůŽǁͿ͘�/Ŷ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŶĞǁ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hhW��ůďĂŶǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘��

ϱ͘� tĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĐůĞĂƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝͲ
ƚǇ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�WĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϴϯϴϰͲϬϳ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞĂĐŚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĨƌŽŵ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

ϲ͘� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

� Ă͘� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ��
� � ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͖
� ď͘� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�ďĞĨŽƌĞ��
� � ŝƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ĂŶĚ
� Đ͘� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂĚŝůǇͲĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐůĞĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�

ϳ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �/d>�>�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůďĂŶǇ͘ĞĚƵͬƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐͬƚůƌͬƉĞĞƌͺŽďƐͬͿ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŚĞůƉĨƵů͕�ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďŽůƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƉĞĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
/d>�>�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ĨĂŝƌ͕ �ŵƵůƟͲ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�^hEz�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�

W�'��ϭϮ



   W�'��ϭϯ

͞,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�^ĂǀĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͗͟�A 

ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��K��>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ZĞďĞŬĂŚ�dŽůůĞǇ 

dŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶƟŶŐĞŶƚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�>ĂďŽƵƌ�ŚĞůĚ�
ŝƚƐ�ƚǁĞůŌŚ�ďŝĞŶŶŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�
dŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕�͞ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ũŽď�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ �ůŝǀĂďůĞ�ǁĂŐĞƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
Ăů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂďŽƌĞƌƐ͟�
;ŚƩƉ͗ͬͬĐŽĐĂůŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚƵƐ͘ŚƚŵůͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ Ɛ͛�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ͕��ĂůǀŝŶ��ƌƵŶĞĂƵ͕�
�ŚŝĞĨ�ŽĨ�WĂƉĂĐŚĂƐĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�
EĂƟŽŶƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂͲ
ďŽƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�
ƉĞŽƉůĞ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�WĂŵ�WĂůŵĂƚĞƌ͕ �
D͛ŬŵĂǁ�ůĂǁǇĞƌ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŝŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�
Ăƚ�ZǇĞƌƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͕�
ŇŽŽĚĞĚ�ůĂŶĚƐ͕�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �EĂƟǀĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �
ŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�
ƉŽůŝĐĞ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ǁŽŵͲ
ĞŶ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŵĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŐĞŶŽĐŝĚĞ͕�ĨŽƌĐĞĚ�ƐƚĞƌŝůŝǌĂƟŽŶ͕�ƐĐĂůƉŝŶŐ�ůĂǁƐ͕�ŐĞƌŵĞĚ�
ǁĂƌĨĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŵĂůůƉŽǆ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ƉĞĂĐĞ�ƚƌĞĂƟĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�
ĚǇŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�tt�//͘�
�ŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�^ƚĞǀĞŶ�
,ĂƌƉĞƌ͕ �ĐůĂŝŵĞĚ�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͘͟ �
�ƌ͘ �WĂůŵĂƚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƵƐ͗�͞EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ďƵƌĚĞŶ�
ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟ ��Ɛ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟǀĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ Ɛ͛�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ĂŶĚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ�ďŽƚŚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ůĂďŽƌ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ũƵƐƟĐĞ͘

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��/Ŷ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŶĞů�͞KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕͟ �WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�>ŽŶŐŵĂƚĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�͞dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ͟�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��͘�͛͘ Ɛ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

�ŽůůĞŐĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ďǇ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝŽŶƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂŶĞů�ŽŶ�͞�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ƋƵŝƚǇ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ͕͟ �WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƌƵǌͲ�ŽŽŶĞ Ɛ͛�ƉĂƉĞƌ�͞�ƌĞ�
ǇŽƵ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͍����ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĨĂĐĞĚ�
ďǇ��ŽŶƟŶŐĞŶƚ�&ĂĐƵůƚǇ�WĂƌĞŶƚƐ͕͟ �ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂŶĞů�ŽŶ�͞:Žď�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕ ͟�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂŶĚĞůĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�&ĂĐƵůƚǇ��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�͞hƐŝŶŐ��ŽůůĞĐƟǀĞ��ŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ��ĞƩĞƌ�:Žď�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘͟ �dŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ĐůĞĂƌ�
ŐŽĂůƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ϭϬϬй�ƉƌŽͲƌĂƚĂ�ƉĂǇ�
ĂƐ�Ă�ŐŽĂů͘͟ �dŚŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

WĂŶĞů�ĨŽƵƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�͞>ŝǀŝŶŐ�tĞůů�ŝŶ�Ă�WƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�
tŽƌůĚ͟�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘�KŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�
ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂďŽƌĞƌƐ�ƚĞĂĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚŽďďǇ͕ �ĂŶĚ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĂĚũƵŶĐƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĨĂĐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉĞĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚĞŶƵƌĞ͘

/Ŷ�ƉĂŶĞů�ĮǀĞ�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ��ŽŶĞ͍͟�ZŽďŝŶ�^ŽǁĂƌĚƐ͕�
ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�
tŽƌŬĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�͞�ĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�WŽǁĞƌ͗�tŚǇ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂů͘͟ �,Ğ�ĂƌŐƵĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂƌŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝĨ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŚŝƌĞĚ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŚŝŵ�
ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ĂĚũƵŶĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ͕ �ƚŚĂƚ�
ĐŚĂŝƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĂĚũƵŶĐƚƐ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞƚĂŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘

/Ŷ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�/ƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂďŽƌĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�
ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ �/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�



   W�'��ϭϰ

��^ƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ��ŝƌĞĐƟŽŶ
Tara Needham
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ƚĞĂĐŚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�/�ƐƉĞŶĚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ�ĚŽŝŶŐ�ŵĂƚŚ͘��&ůŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞůƐ�/�Ăŵ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐͲ
ƟŽŶ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ůŽŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƵŵƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ͘ �WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŽŶĞƐ͗�ƵƟůŝƚǇ�ďŝůů͕�ĐĂƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƉŚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĨŽŽĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƚĂǆĞƐ͘��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ͗�ŵǇ�
ƉĂǇĐŚĞĐŬ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͘��

dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�&Ăůů�ϮϬϭϲ͘

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hhW͕ �ƉĂƌƚͲƟŵĞ�>ĞĐƚƵƌĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŶŽǁ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ΨϯϲϬϬͬĐŽƵƌƐĞ͘�
dŚĂƚ Ɛ͛�Ă�ƚǁĞŶƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĂŝƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�^ƉƌŝŶŐ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�
ΨϯϬϬϬͬĐŽƵƌƐĞ͘��/Ŷ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�
ĂĚũƵŶĐƚƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉĞƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ Ɛ͛�ŶĞĂƌůǇ�
ΨϱϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͕ �Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐƵŵ�ƚŽ�ƵƐ͘�
dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ďŝůůƐ�ŽŶ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĚĞďƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚͶŝŶ�
ĞīĞĐƚ�ƐƵďƐŝĚŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĂďŽƌͶĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�

/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƌĂŝƐĞ͕�ĂŶĚ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶ�
ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽĚ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��DĂǇďĞ�ΨϭϬϬͬĐŽƵƌƐĞ͕�ĞĂƚĞŶ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ƚĂǆĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ΨϰϬ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͍��Ăƚ�ĨŽŽĚ͘��ĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͘

DŽŶĞǇ�ƚĂůŬƐ͘��ŶĚ�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ�
ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝƐĞ�ƐĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂǇƐ͗�
ĂĚũƵŶĐƚƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĨĂŝƌ͕ �ũƵƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ŝƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘��/ƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ�ǁĂŐĞƐ͘�/ƚ�ƐĂǇƐ�ĂĚũƵŶĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�
ĂĐƚƵĂů͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƉƉĞĂƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂƉƉŝŶŐ�Žī�
ĂďŽǀĞ�Ă�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ƟĚǇ�ΨϯϱϬϬ͕�Ăƚ�ΨϯϲϬϬ͕�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�ΨϰϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ψϱ͕ϬϬϬͬĐŽƵƌƐĞ͘�/ƚ�ƐĂǇƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĚŽŶĞ�ĮŐŚƟŶŐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��
tŚĞŶ�ϳϱй�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�
ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ͘

�ǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ�ƉĂǇ�ŝƐ�Ă�ďůŽǁ�ƚŽ�ƐĞůĨͲǁŽƌƚŚ͖�ŝƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�
ďƵƌŶŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƉĂƚŚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůͲ
ĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘���ƌĂŝƐĞ�ŵĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ĨĞĞů�
ǀĂůƵĞĚ͕�ƌĞũƵǀĞŶĂƚĞĚ͘�>ŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞīĞĐƚ͘�

�Ƶƚ�ŝƚ Ɛ͛�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘��dŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂĚũƵŶĐƚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ΨϱϬϬϬͬĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ͘���ŶĚ�/�Ăŵ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕ �ŶŽƚ�ǁĞĂŬĞƌ͕ �ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ŚŽƐƟůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͘�/ƚƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ǁŝŶ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ͕�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ǁŝŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƵŶŝŽŶ͘�/ƚ Ɛ͛�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚũƵŶĐƚƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƵŶŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�

Tara Needham is a member of UUP.  She is a Ph. D can-
didate at UAlbany and adjunct instructor in the English 
department.

&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐ�sƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
dĞĂĐŚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ
WĂƵů�^ƚĂƐŝ
;EŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ǀĞƌďĂƟŵ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�EŽǀĞŵ-
ber 2015 issue. The case has been decided, but the under-
ůǇŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ďǇ�dƌƵŵƉ͛Ɛ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘Ϳ

^ŽŵĞƟŵĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�Ă�
ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƵŶŝŽŶƐ͗�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐ�ǀƐ͘��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�&ŝůĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚĞŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZŝŐŚƚƐ�
ʹ�Ă�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ŽĐŚ�ďƌŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĂĸƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
sŽƟŶŐ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ʹ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƚŽ�
ƐƚƌŝŬĞ�ĚŽǁŶ�ƚǁŽ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌ�ůĂǁ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇͲĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ʹ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ďƵƚ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝŽŶ�ĚƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ƟĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĚŝƐĂůůŽǁƐ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘�DĂƐƋƵĞƌͲ
ĂĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĞĞͲƐƉĞĞĐŚ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƵŶŝŽŶƐ͕�
ĂƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ůŽŐŝĐ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞƐ͘

dŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͗

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϳ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�Abood
ǀƐ͘��ĞƚƌŽŝƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ
ĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�



   W�'��ϭϱ

ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŶĞŐŽƟĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăůů�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƉĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶŝŽŶ�ĚƵĞƐ�Žƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�͞ĂŐĞŶĐǇ�ĨĞĞ͘͟ �
/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŽ�
ďĞ�ĐůĞĂƌ͗�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚƵĞƐ͕�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂĐƚƵĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�Žƌ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘�ZĂƚŚͲ
Ğƌ�ƚŚĞǇ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞŵďĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ʹ�ůŝŬĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝĂů�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͕͟ �Žƌ�ŽƵƌ�ĐŽͲƐƉŽŶͲ
ƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ϱ<�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌƵŶ�ʹ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�͞ƉŽůŝƟĐĂů͟�ŝŶ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĨĞĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘�
�ƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�ƚŚƵƐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĞŶƐĞ�ʹ�ůŽďďǇŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�ʹ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚ�ƐĞŶƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚĞ͘

dŚĞ��ĂƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ��ďŽŽĚ͗

^ƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ͘�tŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŽŶ Ɛ͛�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĨƌĞĞ�ƌŝĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�Ăůů�ŐĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞ͕�ĂƐ�
Ă�ƵŶŝŽŶ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�KŶůǇ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽŶĞ�ƉĞŶŶǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ďŽŽĚ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ůŽǀĞƐ�
ƚŽ�ĚŝƐƉĂƌĂŐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŽŶĞǇƐ�;ĞǆͲ
ĐĞƉƚ͕�ŶŽƚĂďůǇ͕ �Ăůů�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐͿ�ʹ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ŝĚĞŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĨŽƌ͘ ��ůĞĂƌůǇ�ĨƌĞĞͲƌŝĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂƐ�ĞǀĞŶ�
:ƵƐƟĐĞƐ�^ĐĂůŝĂ�ĂŶĚ�<ĞŶŶĞĚǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϭ�
ĐĂƐĞ�>ĞŚŶĞƌƚ�ǀ͘ �&ĞƌƌŝƐ�&ĂĐƵůƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ʹ�ŝƐ�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶƚĞŶĂďůĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�

ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŶŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚƐ�ƉƌĞŵŝƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ƉŽůŝƟĐƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ͕�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂǁ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ͘

dŚĞ�ZĞĂů�/ƐƐƵĞƐ͗

dŚĞ�ƌĞĂů�ŵŽƟǀĞ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝƐ�ƉƌŽĮƚ͘�/Ĩ�ƵŶŝŽŶƐ�
ůŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�Ă�ǀĂƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚƵĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ƚŽ�
ƌƵƐŚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĨĞĞ�ƉĂǇĞƌƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƟǌĞ�ŽƵƌ�
ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ƐĐŚŽŽůƐ͗�ĞĂĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĨƵŶŶĞů�ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶĞǇ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ͘�Friedrichs is, 
ƚŚĞŶ͕�ďĞƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͛�ůŽŶŐ�ĂƐƐĂƵůƚ�
ŽŶ�ĂŶǇ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĐĂƉƚƵƌĂďůĞ�ďǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĨŽƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ Ɛ͛�ƵŶŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƟǌĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ͕ �ƵŶŝŽŶƐͶ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͶĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŚĂůƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚĞĞƌŝŶŐ�ĚƌŝǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ŝŶ�
�ŚŝĐĂŐŽ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƵŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�

dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ǀŝĞǁ�
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ��ŝƟǌĞŶƐ�hŶŝƚĞĚ�ĐĂƐĞ͗�ƚŚĂƚ�ŵŽŶͲ
ĞǇ�ĞƋƵĂůƐ�ƐƉĞĞĐŚ͕�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂĐĐŽƌĚƐ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ͘�hŶŝŽŶ�ĚƵĞƐ͕�
ƚŚĞŶ͕�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƉĞĞĐŚ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ǁƌŽŶŐͲŚĞĂĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͗�ŝƚ�ĨĂŝůƐ͕�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ƟŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽďďǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͘��ŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ �
ŝƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�
ŶĞƵƚƌĂů�ĂĐƚ͘

dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �
DŽŶĞǇƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�
ůŽďďǇŝŶŐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽůĚƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�zŽƵƌ�ĮƌƐƚ��ŵĞŶĚͲ
ŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�Ă�



   W�'��ϭϲ

ĐŝƟǌĞŶ͘�Friedrichs͕�ƚŚĞŶ͕�ĂƐŬƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂďĂŶĚŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�Ă�ŽŶĞͲƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�Ă�ďĂƐŝĐ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ͕�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌŶŝĐŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ Ɛ͛�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
͞ƉŽůŝƟĐŝǌŝŶŐ͟�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�dĂŬĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
dŚŝƌƚǇͲƐŝǆ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ĚĂǇ�ĂƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�ŐƵŶƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘��Ƶƚ�
ŝĨ͕ �ĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĂƐƐ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶ�
KƌĞŐŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ŐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�͞ƉŽůŝƟĐŝǌŝŶŐ͟�
ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ͘��Ƶƚ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƐ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�͞ƉŽͲ
ůŝƟĐŝǌĞ͟�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽůŝƟĐŝǌŝŶŐ�
Ă�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ůĂǁƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�
ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͘��ŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ͕�ĨŽƌ�
ŝƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ůŝǀĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĂĐƟŽŶ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ͘

hŶŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘��Ƶƚ�ůĞƚ Ɛ͛�ďĞ�ĐůĞĂƌ͗�ƐŽ�ĚŽ�
ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĨƌĞĞͲƐƉĞĞĐŚ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ƉƌĞƚĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂƉŽůŝƟĐĂů͕�
ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ĐůĂƐƐ�ǁĂƌ͕ �ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ʹ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůĞƚƐ�ƵƐ�ĚŽ͗�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŐĞƚƐ�
ƚŽ�ŵǇ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌͲ
ŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĞƋƵŝƚĂďůǇ͕ �Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�
�ŽŶƚƌĂĐƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͕�ĂƐ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
Ăůů�ĂǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�
ǀĂĐƵƵŵ͘�dŚĞǇ͕ �ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĐŚ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚŽƉĞ͘��Ƶƚ�ũƵƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞĂůŵƐ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐĞŶƐĞ�ʹ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ�ƵŶŝŽŶƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝŽŶƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞŶŐĂŐĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͘�tŚĂƚ�ƚŚĞ�<ŽĐŚ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝƐ�
ƚŽ�ĂďŽůŝƐŚ�ŝƚ͘�

Friedrichs�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�
ƵŶŝƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƵŶĨĂŝƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͗��Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐƐĂƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�
ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚͲŚŽƵƌ�ĚĂǇ͕ �ƐŝĐŬ�ůĞĂǀĞ͕�ƉĂŝĚ�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘

hhW�^ƵƉƉŽƌƚƐ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ
��ŶĞǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ͕ �ƚŚĞ��ůďĂŶǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�
hŶŝƚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�WĂƵů�
ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϵϴϰ�DĂĚŝƐŽŶ��ǀĞ͕͘�ƚŚĞ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�
ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝŶĞ�,ŝůůƐ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌŚŽŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽīͲĐĂŵƉƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀĞ͘��

&ŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞďƚƐ�ŵŽƵŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯϬϬ�ĨŽŽĚ�
ƉĂŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�h͘^͘�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�EWZ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵŶĚͲƌĂŝƐŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�h�ůďĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ�ďĞŐĂŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�'ƌĞƚĂ�
WĞƚƌǇ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�hhW Ɛ͛��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�
�ŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƚƌĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďĞŐĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘�sŝŶĐĞŶƚ�ĚĞ�
WĂƵů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĂƚ͕�ĚĂŝƌǇ͕ �ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ďƌĞĂĚ͘͞

/ŶƚĞƌŝŵ�WƌŽǀŽƐƚ��ĂƌƌĞůů�tŚĞĞůĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ��ůďĂŶǇ�
ŵĂƌƐŚĂůƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��īŽƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
͚ƌŝŐŚƚ͛�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘͟

hŶĚĞƌ�WĞƚƌǇ Ɛ͛�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�hhW�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
Ψϭ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚͲ
ƌĂŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͘�



   W�'��ϭϳ

�ůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͊��ZƵŶ�ĨŽƌ�KĸĐĞ͊��sŽƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�KĸĐĞƌƐ͊��
'Ğƚ�/ŶǀŽůǀĞĚ͊

EŽƚĞ͗�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƟŽŶ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘

UNITED UNIVERSITY PROFESSIONS

2017 CHAPTER, RETIREE, AND AFFILIATE CONVENTION
ELECTION CALENDAR*

*Dates may be modified.

Activity 2017
Elections

Chapter Requests to E&C Committee Due 12/02/16

Election Certification Date 01/11/17

Mail Chapter, Retiree & Affiliate Convention Nomination Forms 01/18/17  

Chapter, Retiree & Affiliate Convention Nominations Close 02/15/17

Chapter Nomination Lists Posted to Web 02/17/17

Mail Retiree Election Ballots 02/22/17

Retiree Election Ballots Due 03/22/17

E&C Committee: Count Retiree Ballots 03/23/17 -
03/24/17

Mail Chapter Elections Ballots 03/08/17 -
03/10/17

Chapter Elections Ballots Due 04/12/17

Count Chapter Elections Ballots 04/13/17 -
04/14/17

Conduct Run-off Elections as required

Approved by the UUP Executive Board on August 19, 2016



Join UUP’s
‘Fair Contract’
Campaign

Here’s what you can do:

• Post a UUP ‘United for a Fair Contract’ sign or sticker
on your office door and in other prominent locations,
e.g., bulletin boards, car windows.

• Wear a Fair Contract button or sticker.

• Attend chapter meetings on your campus to discuss
the contract and other union issues.

• Put a sticker on the bumper of your car, and ask family
and friends to do the same.

• Wear red on Fridays!

SUPPORT YOUR UNION’S EFFORTS
TO NEGOTIATE A NEW CONTRACT

Call or email your UUP chapter office to get a
‘United for a Fair Contract’ sign, button or sticker.

Check the UUP website at www.uupinfo.org—and the
union’s members-only section in particular—for periodic
negotiations updates. Encourage your UUP co-workers
to view the site at http://bit.ly/2cBv57P; tell them
to follow the directions posted there.

Contract questions can be sent to UUP at contract@uupmail.org

Join UUP’s
‘Fair Contract’
Campaign
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