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CONCENTRATES 

D/E/E'�&KhE��d/KE�K&�d,��^Khd,t�^d 
dŚŽŵĂƐ�>͘��>�Z/�,͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
WK��Žǆ�ϰϮϯϭϳ�͕�dh�^KE͕����ϴϱϳϯϯ������������������ 
ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ�;ŽĸĐĞͿ͕ 

����������EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ϮϬϮϭ 
�����������������ǁǁǁ͘ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ�� 

��������ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐ 

,K&��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ�ƚŽ�/ŶĚƵĐƚ�,ŽŶŽƌĞĞƐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ 
dŚĞ�ϯϵƚŚ��ŶŶƵĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ���ǁĂƌĚƐ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��ĂŶƋƵĞƚ�Θ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�:t�DĂƌƌŝŽƩ�^ƚĂƌƌ�WĂƐƐ�ZĞƐŽƌƚ�Θ�^ƉĂ�ŝŶ�dƵĐƐŽŶ͕��ƌŝǌŽŶĂ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ϲ�WD͘��dŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ŚĂƐ�
ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KƵƚƌĞĂĐŚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ͛Ɛ�
>ŽǁĞůů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�/ŶĚƵĐƚĞĞ�ŝƐ�ZŽďĞƌƚ�&ƌŝĞĚůĂŶĚ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��Ž-�ŚĂŝƌŵĂŶ͕�/ǀĂŶŚŽĞ�DŝŶͲ
ŝŶŐ�>ƚĚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�&ƌŝĞĚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶͲ
Ăů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĞǆƉůŽƌĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďƵŝůĚĞƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ŬŶĂĐŬ�ĨŽƌ�ŚƵƌĚůŝŶŐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĚƌĞĂŵƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�&ƌŝĞĚůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DŝŶŝŶŐ�,Ăůů�ŽĨ�
&ĂŵĞ� ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘�Dƌ͘�&ƌŝĞĚůĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐŝĚĞƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘� 

DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�,ŽŶŽƌĞĞ�^ǇĚŶĞǇ�,ĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƟƌĞůĞƐƐ�ĮŐŚƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘ �^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��D/'K^�;�ƌŝǌŽŶĂ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�'Ğƚ�KƵƌ�^ƵƉƉŽƌƚͿ͕�
Ă�ƚƌĂĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ŵŝĚ-ƐŝǌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉͲ
ƉůǇ��ƌŝǌŽŶĂΖƐ�ǀŝƚĂů�ĐŽƉƉĞƌ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ǇĚŶĞǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŶŐ͘� 

DĞĚĂů� ŽĨ� DĞƌŝƚ� ,ŽŶŽƌĞĞ� ^ĂƌĂŚ� ^ƚƌƵŶŬ� ŝƐ� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� &ĞŶŶĞŵŽƌĞ͘�
^ƚƌƵŶŬ�ŚĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘  ^ŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ůĂǁ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŵĞƌŐĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͕� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐĂůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ� ũŽŝŶŝŶŐ�&ĞŶŶĞŵŽƌĞ͕�^ƚƌƵŶŬ�ǁĂƐ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽůǇďͲ
ĚĞŶƵŵ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ǇƉƌƵƐ��ŵĂǆ�DŝŶĞƌĂůƐ��ŽŵƉĂŶǇ͘   

DĞĚĂů�ŽĨ�DĞƌŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ϰϬ�,ŽŶŽƌĞĞ��ŶŐĞůĂ�tĂƩ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ĐĂƩůĞ�ƌĂŶĐŚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƌŝǌŽͲ
ŶĂ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌŽĐŬ-ĐŽůůĞĐƟŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ͛Ɛ� ^ĂŶ�yĂǀŝĞƌ�DŝŶŝŶŐ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ-ƌƵŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŵŝŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�
ĐĂůůŝŶŐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϴ͕� ƐŚĞ� ũŽŝŶĞĚ�^ŽƵƚŚϯϮ͛Ɛ�,ĞƌŵŽƐĂ�WƌŽũĞĐƚ� ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ƌŝǌŽŶĂ�ĂƐ��ŚŝĞĨ�DŝŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌ͘�/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�DĂŶĂŐĞƌ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�,ĞƌŵŽƐĂ͛Ɛ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐƚƵĚǇ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

dŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�ŐŽĞƐ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ŶĞƌŐǇ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϯ�ďǇ��ϮϬϭϯ�/ŶĚƵĐͲ
ƚĞĞ�:ĂŵĞƐ�dŽŽůĞ�ŝŶ�dƵĐƐŽŶ͕��ƌŝǌŽŶĂ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϴϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϵϬ͟Ɛ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�KƌŝĐĂ͘�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ŶĞƌŐǇ�ƐĂĨĞůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ďůĂƐƟŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞͲ
ůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 
��^ƉĞĐŝĂů��ŝƚĂƟŽŶ��ǁĂƌĚ��ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DŝŶŝŶŐ͕�DĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�
ĂŶĚ� WĞƚƌŽůĞƵŵ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ� ;�/D�Ϳ� ŝŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ϭϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘� � &ŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�
ϭϴϳϭ�ďǇ�Ϯϯ�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĞͲ
ƟĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͘��/D��ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�

ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�������� 



�Ϯ 

,K&��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ�ƚŽ�/ŶĚƵĐƚ�,ŽŶŽƌĞĞƐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�/ŶĚƵĐƚĞĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝŶŝŶŐ͛Ɛ�WĂƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕�Ă�ƌĞŶŽǁŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ͘��ůů�ǁĞƌĞ�ĂůŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ůĞŌ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

ZŽďĞƌƚ�DĞƚĐĂůĨĞ�;ϭϴϮϱ—ϭϵϬϱͿ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĞŶĐŝ�ĐŽƉƉĞƌ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�
ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ�tĞƐƚ�WŽŝŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�
tĂƌ͕�DĞƚĐĂůĨĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ůŽƐƚ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ŚĞĂĚĞĚ�ǁĞƐƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
/Ŷ�ϭϴϳϬ�ǁŚŝůĞ�ƐĐŽƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŶĞĂƌ�^ŝůǀĞƌ��ŝƚǇ͕�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͕�ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƌŝĐŚ�ĐŽƉƉĞƌ�
ĚĞƉŽƐŝƚ͘  ,Ğ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ� :ŝŵ� ĂŶĚ� ůŽĐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� >ŽŶŐĨĞůůŽǁ�
ĐůĂŝŵ͘�DĞƚĐĂůĨĞ�ǁĂƐ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌ�
DŽƵŶƚĂŝŶ�DŝŶŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ŝŶ�ϭϴϳϮ͘� �dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DĞƚĐĂůĨ�ĂůŽŶŐ��ŚĂƐĞ��ƌĞĞŬ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ŵŝůĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ��ůŝŌŽŶ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ZŽďĞƌƚ�DĞƚĐĂůĨĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĞŶĐŝ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�ŵŝŶĞ͘� 

'ĞŽƌŐĞ�,͘��ĞƌŶ�;ϭϴϳϮ—ϭϵϯϲͿ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ŵĂŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ŝŶǀĞŶƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Žůƚ-�ĞƌŶ�ŽƌĞ-ƌŽĂƐƟŶŐ�ĨƵƌŶĂĐĞ͕�ĂƐ�
Ă� ĨŽƌŵĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŽƌ� ŽĨ� hƚĂŚ� ;ϭϵϮϱ–ϭϵϯϯͿ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� h͘^͘� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ�tĂƌ� ;ϭϵϯϯ–
ϭϵϯϲͿ͘��ĞƌŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ��ŽĚŐĞ��ŽƵŶƚǇ͕�EĞďƌĂƐŬĂ͕� �ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�&ƌĞŵŽŶƚ�EŽƌŵĂů�
�ŽůůĞŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϲ͘� /Ŷ�ϭϴϵϰ͕��ĞƌŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͕�hƚĂŚ� ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƌĐƵƌ�
'ŽůĚ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DŝůůŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��ĞƌŶ�ƌŽƐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĨƌŽŵ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϬϭ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ƚĞŶƵƌĞ� ĂƐ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŽĨ� hƚĂŚ͕� Ă� ůĂŶĚŵĂƌŬ�ŵŝŶĞƌĂů� ůĞĂƐŝŶŐ� ĂĐƚ�ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŚĂƚ�
ůĞĂƐĞĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŽůĚ͕�hƚĂŚΖƐ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� 

&ƌĂŶĐŝƐ�t͘�DĂĐůĞŶŶĂŶ� ;ϭϴϳϲ—ϭϵϰϳͿ� �ǁĂƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�sŝW�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĂŵŝ��ŽƉƉĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ϭϴϳϲ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĐ'ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ŝŶ�ϭϴϵϴ͘��,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐͲ
ĞƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�hƚĂŚ͕�EĞǀĂĚĂ�ĂŶĚ�WĞƌƵ͘�&ƌŽŵ�ϭϵϭϵ�ƚŽ�ϭϵϯϲ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝͲ
Ăŵŝ��ŽƉƉĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ��ƌŝǌŽŶĂ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�DĂĐůĞŶŶĂŶ�ĚĞǀŝƐĞĚ�
Ă�ŵŝŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵŝŶĞ�ůŝĨĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͕�ďůŽĐŬ�ĐĂǀŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďůŽĐŬƐ�ϲϬ�ƚŽ�ϭϬϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘�DĂĐůĞŶŶĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ϯϬϬ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƟŶŐ͘�/Ŷ�ϭϵϯϭ͕�
DĂĐůĞŶŶĂŶ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�^ĂƵŶĚĞƌƐ�'ŽůĚ�DĞĚĂů�͘ 

&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�'ĂƌĚŶĞƌ��ŽƩƌĞůů� ;ϭϴϳϳ�-�ϭϵϰϴͿ� �ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�KĂŬůĂŶĚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��ŌĞƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕��ĞƌŬĞůĞǇ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ϯ�
ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ�ŝŶ�ϭϵϬϭ�ĂŶĚ�Ă�WŚ͘�͘�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞŝƉǌŝŐ� ŝŶ�ϭϵϬϮ͘� �ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�ϭϵϬϰ͘�tŚŝůĞ�Ăƚ��ĞƌŬůĞǇ�ŚĞ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ-ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ĐƵůŵŝŶĂƚͲ
ĞĚ� ŝŶ�ϭϵϬϴ�ƉĂƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽƩƌĞůů�ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƟĐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŽƌ� ĨŽƌ�ƐŵĞůƚĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŝŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐƟůů�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŽĚĂǇ͘� �ŽƩƌĞůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ϭϵϭϮ�
ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ƉĂƚĞŶƚƐ� ĨƵŶĚĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ŽƩƌĞůů� ůĂƚĞƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�DŝŶĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϯϵ͘� 

 

tĞ�^ĂůƵƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͊ 



�ϯ 

d,�E<�zKh�ϮϬϮϭ��D�Z/��E�,�>>�K&�&�D��^WKE^KZ  ̂
WůĂƟŶƵŵ͗�/ǀĂŶŚŽĞ�DŝŶĞƐ͕�>ƵŶĚŝŶ�'ƌŽƵƉ 

WůĂƟŶƵŵ͗��ĐůŝƉƐĞ�DŝŶŝŶŐ͕�&ƌĞĞƉŽƌƚ�-DĐDŽZĂŶ͕�,ĞǆĂŐŽŶ͕�<ŽŵĂƚƐƵ͕�
Dϯ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖͕�DŽĚƵůĂƌ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ŶĞƌŐǇ͖ 

'ŽůĚ͗��ŵĞƐ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��ƐĂƌĐŽ�>>�͕��ŽĂƌƚ�>ŽŶŐǇĞĂƌ͕��ĂƉƐƚŽŶĞ�DŝŶŝŶŐ�

WŝŶƚŽ�sĂůůĞǇ�DŝŶĞ͕��ŽŽƐĂŶ��ŽďĐĂƚ͕��ŵƉŝƌĞ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ͕��ƉŝƌŽĐ͕�DD^�͕�ZĞƐͲ
ŽůƵƟŽŶ��ŽƉƉĞƌ͕�ZƵĞŶ��ƌŝůůŝŶŐ͕�ZƵŵŵĞů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�^Z<��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�^ƚĂŶƚĞĐ �ĂŶĚ�tĞƐƚůĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͖� 

^ŝůǀĞƌ͗��D/'K^͕��ƵƐĞŶĐŽ͕��'���ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŽĂƌƚ�>ŽŶŐǇĞĂƌ͕���/�͕��ĂůWŽƌƚůĂŶĚ͕��ĂƐĐĂĚĞ��ƌŝůůŝŶŐ͕�
�ĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕��ŝǀŝů�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�;���Ϳ͕��ŽƉƉĞƌ�^ƚĂƚĞ��Žůƚ�Θ�EƵƚ��Ž͕͘��d/͕��Dz>͕�
&ĞŶŶĞŵŽƌĞ͕�&ŝƌƐƚ�DĂũĞƐƟĐ�^ŝůǀĞƌ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ��ŽƉƉĞƌ͕�'ŽůĚĞƌ͕�,ƵĚďĂǇ͕�:ŽŚŶ�&ĞŶŶ͕�<',D�;�ĂƌůŽƚĂ��ŽƉͲ
ƉĞƌ��ŽŵƉĂŶǇͿ͕�DĂũŽƌ��ƌŝůůŝŶŐ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�EĞǆƚ�WůĂŶ�>>�͕�KƌŝŐŝŶ�DŝŶŝŶŐ͕�WŝŽŶĞĞƌ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�DŝŶĞƌĂůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�YƵĂƌůĞƐ�Θ��ƌĂĚǇ͕�^ŬǇůŝŶĞ��ƐƐĂǇĞƌƐ͕�^ŽƵƚŚϯϮ͕�
^ƵŶĚƚ͕�d�W�DĐEƵůƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�/ŶĐ͕͘�'ĞŽƌŐĞ�dƐŝŽůŝƐ͕�sĂůůĞǇ�&ŽƌŐĞ�
ĂŶĚ��Žůƚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�tŽŽĚ�ĂŶĚ�zĞůůŽǁ�:ĂĐŬĞƚ��ƌŝůůŝŶŐ͖� 

KƚŚĞƌƐ�–�ZŽďŝŶ��ĂƌŶĞƐ͕�ED,K&�Θ�DƵƐĞƵŵ͕�dŽŵ�^ĐĂƌƚĂĐĐŝŶŝ͕�ZŽďĞƌƚ�dƌĂĐǇ�
ĂŶĚ�WĂŵ�Θ�tŝůů�tŝůŬŝŶƐŽŶ 

,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕���ŵĂŶĚĂ��ĞƐƚ 
^ĞŶŝŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ 
tĞƐƚůĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
,ĂƉƉǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ͕� �ǀĞƌǇŽŶĞ͊� /� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌͲ
ŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ͘� � �Ɛ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ� ŽĨ� dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕� ŽƵƌ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŝƚŚ� ΨϭϮϮ͕ϳϰϬ� ŝŶ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϯϵƚŚ� �ŶŶƵĂů� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ,Ăůů� ŽĨ�
&ĂŵĞ��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ�Θ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉůĂŶ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ� ĨƵŶĚ�ŽƵƌ�KƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕��ŚƌŝƐ��ĂƌŶĞƐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽǁĞůů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DŝŶĞƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ͘�
�ŚƌŝƐ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŽƵƌ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ǁŝůů�ĚŽ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐůĂƚĞ�ŽĨ�,ŽŶŽƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘��^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�dŽŵ��ůĚƌŝĐŚ͕�
ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝŶŐ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ͘� ,ŝƐ� ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ĞīŽƌƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛ Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ�ĂŐĂŝŶ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ� /�Ăŵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛ Ɛ�ϮϬϮϭ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�,Ăůů�ŽĨ�
&ĂŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ͘�^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�:t�DĂƌƌŝŽƩ�^ƚĂƌ�WĂƐƐ͕�dƵĐƐŽŶ��ĂůůƌŽŽŵ͊� 



WĂŐĞ�ϰ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW 

)XQGHG�E\�WKH�0LQLQJ�)RXQGDWLRQ�RI�WKH�6RXWK�
ZHVW�WKURXJK�WKH�/RZHOO�,QVWLWXWH�IRU�0LQHUDO�

5HVRXUFHV�DW�WKH�8QLYHUVLW\�RI�$UL]RQD 

D&^t�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗�DŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ-�DŝĚ-EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮϭ 

,ĞůůŽ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐ��ĂƌŶĞƐƚ͘��dŚĞ�ǇĞůůŽǁĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƩŽŶǁŽŽĚ�ƚƌĞĞƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƌŝǌŽŶĂ͘�dŚĞ�ĐŽŽůĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ͕�tŝůĐŽǆ͕�dƵĐƐŽŶ͕�WŚŽĞŶŝǆ͕�ĂŶĚ�^ŝĞƌƌĂ�sŝƐƚĂ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

&ŽƌŐŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶͲ
ŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ƚ� ƚŚĞ��ƌŝǌŽŶĂ�^�/dĞĐŚ��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝǌŽŶĂ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�^d�Ϳ�ĨĂůů�
ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĨĂĐĞ�ƚŽ� ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƌŝǌŽŶĂ͘�KůĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁĞƌĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ŚĞĂƌƟͲ
ůǇ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŶĞǁ�
ĨĂĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /Ŷ�
ŵŝĚ-KĐƚŽďĞƌ� ƚŚĞ�
>ŽǁĞůů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
DŝŶĞƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƐĞŶƚ� �ŚƌŝƐ� �ĂƌŶĞƐƚ͕�

ƚŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� ĂŶĚ� DĂƌŝŽ� DƵŹŽǌ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�tŽŵĞŶ�/Ŷ�DŝŶŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͘�
�ƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� �ŚƌŝƐ�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚ�ĂƉƉĞĂů�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ZŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�'ĞŶŐůĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌŶ͕�ŚĞĂĚĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă� ƚĂďůĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�DŝŶŝŶŐ��ĂǇƐ�ďǇ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͘��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĂǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐͲ
ŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�sĂůůĞǇ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞŶĞͲ
ĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌ�dƌŝĂŶŐůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐͲ
ƚŽďĞƌ͕� �ŚƌŝƐ� ĂŶĚ� :ŽŚŶ� ƉƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉŽŽŬǇ� ŐŽŽŐůĞƐ� ĂŶĚ� ůĂď� ĐŽĂƚƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƚĞĂĐŚ� ƚƌŝĐŬ-Žƌ-ƚƌĞĂƚĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ŵŝŶŝŶŐ� Ăƚ� &ůĂŶĚƌĂƵ� WůĂŶĞƚĂƌŝƵŵ͛Ɛ� ^ĐŝĞŶĐĞ�
^ƉŽŽŬƚĂĐƵůĂƌ͘� >ŝƩůĞ� ŐŚŽƵůƐ� ĂŶĚ� ŐŚŽƐƚƐ� ĐĂĐŬůĞĚ� ŐůĞĞĨƵůůǇ� ǁŚĞŶ� ĞĞƌŝĞ� ŐƌĞĞŶ�
ĂŶĚ�ďůƵĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƚƌĂŶƐŵŽŐƌŝĮĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽƉƉĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘� 

KƵƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ΗƐƉŽŽŬǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐΗ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĂƐƚŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ĂŵĂǌĞ͘ 

��ǇŽƵŶŐ�Η�ůƐĂΗ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵĂŐŝĐ�ǁŝĞůĚŝŶŐ�
ŽůĚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂǁĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ďůƵĞ�ůŝƋƵŝĚ͘ 



�ϱ 

WĂŐĞ�ϱ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW��FRQW�� 

KƵƚ�ĂŶĚ��ďŽƵƚ 
�ŌĞƌ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ� Ă� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� �ŚƌŝƐ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�DŝŶĞƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ĮǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƚŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĂĐŬ� ĞĂƐƚ� ŽǀĞƌ�
�ŽŽŵ͕� ƚŚĞ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƉƵƚ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ� ĐŽƐͲ
ƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŽŬǇ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/Ŷ
-ƉĞƌƐŽŶ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�
WŚŽĞŶŝǆ͕� ^ŝĞƌƌĂ� sŝƐƚĂ͕� dƵĐƐŽŶ͕� ĂŶĚ�tŝůĐŽǆ͘� �ƵĞŶĂ�
,ŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ^ŝĞƌƌĂ�sŝƐƚĂ� ƚŽŽŬ� ĨƵůů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ďŽƚŚ� ǀŝƌƚƵĂů� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽīĞƌŝŶŐƐ͘� KǀĞƌ� �ŽŽŵ͕�
DĂƌŝŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ŝŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚĞŶ͕�ŚĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�

'ŽŽŐůĞ�^ŚĞĞƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ǁĞĞŬ� �ŚƌŝƐ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� ^ŝĞƌƌĂ� sŝƐƚĂ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚƌǇ� ƚŚĞŝƌ� ŚĂŶĚƐ� Ăƚ� ďĞŝŶŐ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝƐƚƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ��ůĞĐƚƌŽǁŝŶŶŝŶŐ�ŬŝƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĂĚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�Z�/E�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�DĂƌŝŽ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�tŝůĐŽǆ�ƚĂůŬͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐ͘��ŚƌŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ϱƚŚ͕�ϲƚŚ͕�ϳƚŚ͕�ĂŶĚ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵŝŶĞĚ�ŶĞĂƌ�tŝůĐŽǆ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ƌŝǌŽŶĂ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐƵĞƐƚƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�͞ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŶŝŶŐ͘͟ 

&ŝĞůĚ�dƌŝƉ�dŝŵĞ 
�ŌĞƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐ�ŽŶ�ŵŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�Ă�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;�d�Ϳ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�
^ƵŶŶǇƐŝĚĞ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů͕� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĂŶƚĞĚ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� Ă� ŵŝŶĞ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ͘� &ŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝǌŽŶĂ͛Ɛ�^ĂŶ�yĂǀŝĞƌ�hŶĚĞƌͲ
ŐƌŽƵŶĚ�DŝŶŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ;ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƐ�ƚŚĞ�͞^y�DŝŶĞ͟Ϳ�ŚĂƐ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŽƵƌƐ͘��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂŵĞƐ�tĞƌŶĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ĂůůŽǁͲ
ŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƚŽ� ƚŽƵƌ� ƚŚĞ� ŵŝŶĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌƐ� ŚŝŵƐĞůĨ� ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� ďƵƐǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ĂůůŽǁƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƵŶŶǇƐŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�DĂƌŝŽ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ�
ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ŵŝŶĞ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŵ� ƐŽŵĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� 

tŝůĐŽǆ�,ŝŐŚƐĐŚŽŽů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŐĞŽůŽͲ
ŐŝƐƚƐ͍ 

�ƌ͘�>Ƶƚǌ�ŚĞůƉƐ�^ƵŶŶǇƐŝĚĞ�,ŝŐŚƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΗEĞǁ��ĞĐůŝŶĞ͘Η 



�ϲ 

WĂŐĞ�ϲ W���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

2XWUHDFK�&RUQHU�E\�&KULV�(DUQHVW��FRQW�� 

dŚĞ� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƉĂůƉĂďůĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�WW��ĂŶĚ��ƌ͘��ƌŝĐ�>Ƶƚǌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ͕�ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�tĂůŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝŶĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝŶĞ� ĞǆĐĞƐƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƌŽĐŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͘�� 

^ƵŶŶǇƐŝĚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĐŚŽŽů� ƚŽ�
ƌĞƋƵĞƐƚ� Ă� ƚŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^y� DŝŶĞ͘� WƵƐĐŚ� ZŝĚŐĞ�
�ĐĂĚĞŵǇ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚͲ
ŵĞŶƚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ŷ� 

 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶͲ
ŝŶŐ�ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽů� ϳƚŚ� ĂŶĚ� ϴƚŚ� ŐƌĂĚĞƌƐ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ŵŝŶĞ� ĂƐ� Ă�
ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐ-ƉĞƌŝŽĚ�ŵŝŶŝŶŐ�͞ŵŝŶŝ-ƵŶŝƚ͘͟� 

tŚŝůĞ� ŶŽƚ� Ă� ǀŝĂďůĞ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞ� ^y�
DŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞĂů-
ůŝĨĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�WŝĐƚƵƌĞƐ�ƐĂǇ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�
ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�ƋƵŝĐŬ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DŝŶŝŶŐ� >ĂͲ
ďŽƌĂƚŽƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂŵĞƐ�tĞƌŶĞƌ͕��ƌ͘��ƌŝĐ�>Ƶƚǌ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

tƌĂƉƉŝŶŐ�hƉ�dŚĞ�zĞĂƌ 
dŚĞ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĞŌ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ďƌĞĂŬ�ǁŝůů�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�dƵĐƐŽŶ͕�WŚŽĞͲ
Ŷŝǆ͕� ^ĂŚƵĂƌŝƚĂ͕� ĂŶĚ� ŚŽƉĞĨƵůůǇ� Ă� ĨĞǁ�ŵŽƌĞ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ďƌĞĂŬ͕��ŚƌŝƐ� ůŽŽŬƐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ĂŶƋƵĞƚ͘�,ĂƉƉǇ�,ŽůŝĚĂǇƐ͊ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐŽƉͲ
ƉĞƌ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͘ 

�Ŷ�ϭϭƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂůĂĐŚŝƚĞ�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘ 



�ϳ 

D�D��Z^,/W 
Annual membership renewal will soon be here in January 2022. Please con-
sider asking your associates to join the Mining Foundation of the Southwest. 
The key to any organization is membership, especially new members.    

�ĞĐŽŵĞ�Ă�DĞŵďĞƌ�;ŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐǁ͘ŽƌŐͿ� 
 

7KDQN� \RX� DOO� IRU� \RXU� VXSSRUW� RI� WKH�0)6:�� �+HOS� XV� JHW� ELJJHU� DQG� VWURQJHU� DQG�
KHDOWKLHU���7KH�2XWUHDFK�3URJUDP�QHHGV�\RXU�VXSSRUW� 

�������̵������������ǤǤǤ�������������������������������������� 
$�FRPPRQ�UHIUDLQ�E\�PLQHUV�LV�³LI�LW�FDQ¶W�EH�JURZQ��LW�PXVW�EH�PLQHG�´�:H�GHSHQG�RQ�PLQHUDO�UHVRXUFHV�IRU�QHDUO\�

DOO�DVSHFWV�RI�RXU�GDLO\�OLYHV�DQG�DV�RXU�VRFLHWLHV�EHFRPH�PRUH�WHFKQRORJLFDOO\�GHYHORSHG��ZH�EHFRPH�LQFUHDVLQJO\�

GHSHQGHQW�RQ�QRQUHQHZDEOH�PLQHUDO�UHVRXUFHV��:H�HQFRXUDJH�WKH�QH[W�JHQHUDWLRQ�RI�VFLHQWLVWV�DQG�HQJLQHHUV�WR�

EHFRPH�LQIRUPHG�DERXW�WKLV�WRSLF—ZKR�NQRZV��RQH�RI�\RXU�VWXGHQWV�PLJKW�GLVFRYHU�WKH�QH[W�ELJ�EUHDN�

WKURXJK�LQ�DGYDQFLQJ�VXVWDLQDEOH�DQG�UHVSRQVLEOH�PLQLQJ� 

:LWK�IXQGLQJ�IURP�WKH 0LQLQJ�)RXQGDWLRQ�RI�WKH�6RXWKZHVW��WKH�/RZHOO�,QVWLWXWH�SURYLGHV�HGXFDWLRQDO�SURJUDPPLQJ�
JHDUHG�WRZDUGV�PLGGOH�VFKRRO��KLJK�VFKRRO�DQG�FROOHJH-OHYHO�DXGLHQFHV� +HDG�WR 0LQHUDOV�$UL]RQD�HGX IRU�PRUH�
GHWDLOV� 



�ϴ 

,�>>�K&�&�D���KDD/dd���D��d/E' 
�ĂƚĞ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 

dŝŵĞ͗��ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�—�ϰ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

WůĂĐĞ͗���KKD�Θ�Dϯ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϮϬϱϭ�t͘�^ƵŶƐĞƚ�ZĚ͕͘�dƵĐƐŽŶ͕�����ϴϱϳϬϰ 
Z^sW͗��ĂĚŵŝŶΛŵŝŶŝŶŐĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐǁ͘ŽƌŐ���KZ�ϱϮϬ-ϱϳϳ-ϳϱϭϵ������������������� 


