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tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ�yƚƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĂŐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�yƚƌĂ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ

ƐŚŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞƐ�ĮŶĞƐƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͘�KƵƌ�͞&ƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͟�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ�ZĂŝůǁĂǇ͕�Ă�ƐƵƉĞƌď�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ďŽƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

tĞůů�ŝƚ�ǁĂƐ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�'ůŽƌŝŽƵƐ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�/�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ůĂĐŬƉŽŽů�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ďŽƚŚ

ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐĞƫŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŇĞĞƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŽŶĞƐ�ŽŶ�ƉŚŽƚŽ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘
/�ĂůƐŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂƌĐĞ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϱϬƐ�ĨĂŝůĞĚ

ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ͘
/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�/�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ

ŵŽƌĞ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͘

David

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ũŽǇ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ƉŚŽƚŽƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͗��ŽůŝŶ�'ŝůĚĞƌƐůĞǀĞ͕�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ͕��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ͕�WĂƵů�'ŽĚĚŝŶŐ͕

ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕�WĂǀĞů�<ŽƉĞĐ͕�dŽŵĄƓ�<ƵďŽǀĞĐ͕�DĂƌƟŶ�'ƌŝůů͕�DĂƌƟŶ�sĄůĞŬ͕�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�tĞďĞƌ͕ �&ŝůŝƉ�aƚĂũŶĞƌ͕ �WĂǀĞů�aƚƵƌŵ͕
��ĞĂ��ĞůƚǀĂǇŽǀĄ͕�WĞƚƌ�,ŽůƵď͕�WĂǀĞů�DĂƌƚŽĐŚ͕�,ŽŶǌĂ�aƚŽĨĂŸĂŬ͕��sd͕ �/ǀŽ�ZƵƓĄŬ͕��ĚĞŶĢŬ͕�Dŝƌ<Ž͕�>ŝďŽƌ�,ǇǎĄŬ͕�<ĞŝƚŚ�,ŽŽŬŚĂŵ͕�:ĂƌŽƐůĂǀ��ŚĂƌǀĄƚ͕

:ƵůŝĂŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͕�:ŝŵ�,ĂǇǁŽŽĚ͕�DĂƚŽƵƓ�sŝŶƓ͕��ŚĂƌůŝĞ�ZŽďďŝŶƐ�ĂŶĚ�WŝŽƚƌ�<ŽǌůŽǁƐŬŝ͘

Submissions

WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�Žƌ�ďǇ�
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ͗

ĞŶƚƌŝĞƐΛƌĂŝůƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 
WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘

 
� WŐ�����Ϯ�Ͳ�tĞůĐŽŵĞ
� WŐ�����ϰ�Ͳ�WŝĐƚƵƌĞƐ
� WŐ���ϲϮ�Ͳ�EĞǁƐ
� WŐ���ϳϴ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�h<
� WŐ�ϭϬϮ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ

  Welcome

�ŽǀĞƌ͗��ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘ϬϬϴͲϲ�ĂŶĚ�ϰϲϬ͘ϬϲϲͲϰ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�,ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�DŽƌĂǀĞ�
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘�dŚĞƐĞ��DhƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵŶĚ

ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŵŽĚĞƌŶ��ŝƚǇ��ůĞĨĂŶƚƐ͘�Paul Godding

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗��ƵƌŝŶŐ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƐƵŶƐĞƚ͕�Ă��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
<ŽůŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�WƌĂŚĂ͘ Class47

mailto:entries%40railtalk.net?subject=submissions


ϱϰ

  Pictures

�ůĂƐƐ�ϴϳ�ϬϭϮ�ƐƟůů�ŝŶ�EĞƚǁŽƌŬ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ůŝǀĞƌǇ�ĐƌŽƐƐĞƐ�
<ůŝƐƵƌĂ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�^ƵůƉŚƵƌŝĐ��ĐŝĚ�

ƚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�sĂƌŶĂ�ƚŽ�WŝƌĚŽƉ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�Steve Madden



ϳϲ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͕�ƐĞǀĞƌĂů��ůĂƐƐ�ϳϰϵƐ͕�ϳϱϬƐ�ĂŶĚ�ϳϱϭƐ
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ƐĐƌĂƉ�ǇĂƌĚ�Ăƚ��ĞƐŬĂ�dƌĞďŽǀĂ͘

Class47



ϵϴ

dŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ZĞŝĐŚƐďĂŚŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϱϮ�ǁĂƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƐƚĞĂŵ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌ
EŽ͘�ϱϮ�ϰϴϲϳ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϭϭϭϬ

&ŽƌŵĞƌ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�ϳϰϮ͘ϱϯϲͲϲ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�K,>�ďĞƚǁĞĞŶ�

^ǀŝůĞŶŐƌĂĚ�;�ƵůŐĂƌŝĂͿ�ĂŶĚ��ĚŝƌŶĞ�;dƵƌŬĞǇͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�^ǀŝůĞŶŐƌĂĚ�
^ƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƟĞƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘�Steve Madden



ϭϯϭϮ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͕��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ��ůĂƐƐ�ϳϱϬ͘ϯϰϲͲϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�^����ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�KůŽŵŽƵĐ͘�Class47



ϭϱϭϰ

dŚĞ�ŶĞǁ�ZĞŐŝŽũĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�WƌĂŚĂ�ƚŽ�,ĂǀşƎŽǀ�
ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�

ŝŶ�ŝƚƐ�ďƌŝŐŚƚ�ǇĞůůŽǁ�ůŝǀĞƌǇ͘�hƐŝŶŐ�Ğǆ��ƵƐƚƌŝĂŶ�K���ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�Ğǆ�&ĞƌƌŽǀŝĞ�EŽƌĚ�
DŝůĂŶŽ�ůŽĐŽƐ͕�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�DŽƌĂǀĞ

ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĂǀşƎŽǀ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘ Class47



ϭϳϭϲ

KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͕��ƌŽĐŽĚŝůĞƐ�EŽ͘�ϭϯϯϬϮ�Θ�EŽ͘�ϭϰϮϱϯ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌŝŐ�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƌŶ�ƚŽ��ŽŵŽĚŽƐƐŽůĂ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�

ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ϭϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘�Mark Pichowicz



ϭϵϭϴ

KŶĞ�ŽĨ�^E��͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�ƚǇƉĞ�
'ϮϬϬϬ�ĨƌŽŵ�sŽƐƐůŽŚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͕�

EŽ͘�ϱϳϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŶƚǁĞƌƉ��ĞƌĐŚĞŵ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘
;EŽƐ͘�ϱϳϬϲ�Ͳ�ϱϳϬϵ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽŶ�ŚŝƌĞ�ĨƌŽŵ���ZͿ

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϮϭϮϬ

/ŶĨƌĂďĞů�ŽƉĞƌĂƚĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϮ�EŽ͘�ϲϮϮϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ
Ăƚ��ƌƵŐŐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



2322

ZĂŝůŝŽŶ��ůĂƐƐ�ϭϱϱ͘ϮϮϯͲϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
'ĞŶƐŚĂŐĞŶĞƌ�,ĞŝĚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�

W<W�ĐŽĂů�ǁĂŐŽŶƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ͘�Steve Madden



ϮϱϮϰ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�^���ůĂƐƐ�
ϭϭϰ͘ϱϬϭͲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐŚƵŶƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�

<ĂĚĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘�Class47



ϮϳϮϲ

ZƵƐƐŝĂŶ��Ƶŝůƚ��ůĂƐƐ�ϬϳͲϭϮϰͲϭ�ƉĂƐƐĞƐ�Ă�
ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚĂƌƚůĞĚ��ŽŶŬĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�

>ǇƵďŝŵĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘ϭϬϭϰϭ͕�ƚŚĞ�Ϭϴ͗Ϯϱ��ŝŵŝƚƌŽǀŐƌĂĚ�ƚŽ
^ǀŝůĞŶŐƌĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘�Steve Madden



ϮϵϮϴ

EŽ͘�^ϯϯϬϵ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DƵŶĚŝũŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉƚǇ�ďĂƵǆŝƚĞ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�

ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �Colin Gildersleve



ϯϭϯϬ

&ŽƌŵĞƌ��Z��ůĂƐƐ�ϴϲ͛Ɛ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�&ůŽǇĚ�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ͘�EŽ͘�ϬϰϱϬ͘ϬϬϮͲϱ�

;ĨŽƌŵĂůůǇ�ϴϲ�ϮϱϬͿ�ĂŶĚ�ϬϰϱϬ͘ϬϬϭͲϳ�;ĨŽƌŵĂůůǇ�ϴϲ�ϮϰϴͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
&ĞƌĞŶĐǀĂƌŽƐ�zĂƌĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůůǇ�ůŽĂĚĞĚ�ůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘

 Steve Madden



3332

dŚĞ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ��ĂƐĐĂŝƐ�ƚŽ��ĂŝƐ�ĚŽ�^ŽĚƌĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϴϵ�
ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϲ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�

'��Ͳ�ƌĂǀĞŶƐ�ƵŶŝƚƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ůĐĂŶƚĂƌĂ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘
Charlie Robbins



ϯϱϯϰ

s/�^�͞dĂůĞŶƚ͟��Dh�EŽ͘�ϯϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�>ƵƚǌĞů
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϯϳϯϲ

YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ZĂŝů�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EŽ͘�ϲϬϬϲ�ŚĞĂĚƐ�Ă�
ůŽŶŐ�ĞĂƐƚďŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�Ăƚ�,ŝŐŚ�tǇĐŽŵďĞ͕

�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�Ă�WĞƌƚŚ�ƚŽ�
DĞůďŽƵƌŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�Colin Gildersleve



ϯϵϯϴ

�ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϭϴϭ�ĂŶĚ�ϳϰϵ͘ϭϲϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
�ƌƵēŝ�ŶĂĚ�^ĄǌĂǀŽƵ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϲƚŚ͘��ŽƚŚ�ůŽĐŽƐ�ĂƌĞ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��ĞƌĐĂŶǇ͘�Paul Godding



ϰϭϰϬ

KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͕��Ğ�ϰͬϳ�EŽ͘�ϭϬϵϳϲ�ĂŶĚ��Ğ�ϲͬϴŝŝ�EŽ͘�ϭϰϮϱϯ�
ƉĂƵƐĞ�Ăƚ�sĂƌǌŽ�;/ƚĂůǇͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�Ă�

�ĞƌŶ�ƚŽ��ŽŵŽĚŽƐƐŽůĂ�^���ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĂŝůƚŽƵƌ͘ �Mark Pichowicz



ϰϯϰϮ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͕�����ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ�ϳϱϭ͘ϭϰϵͲϲ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĄďƎĞŚ�ŶĂ�DŽƌĂǀĢ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ƚŽ�:ĞƐĞŶŝŬ͘ Class47 



ϰϱϰϰ

,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ŝĞƐĞů�Dϰϭ�EŽ͘ϮϯϭϮ�ĚĞƉĂƌƚƐ�'ǇŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĞůůĚŽŵŽůŬ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͘

Steve Madden



ϰϳϰϲ

EŽŚĂď�EŽ͘�ϬϬϳ�ƉĂƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƉĂƌƚƐ�&ƵƐŚĞ�<ŽƐŽǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϱ͗ϯϬ�ƚŽ�

,ĂŶŝ�/��ůĞǌŝƚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ͘�Steve Madden



ϰϵϰϴ

KŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ͕�����ůĂƐƐ�ϭϴϱ͘ϯϵϰͲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�
ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�ƌŝŶŐ�Ăƚ�EƵĚŽǁ͘

Steve Madden



ϱϭϱϬ

Z�E&���ůĂƐƐ�Ϯϱϯ͘ϬϬϯͲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�
DĂƌƚŽƌĞůůͲ�ŶůůĂĐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ͘��ŶĚǇ



ϱϯϱϮ

�Ŷ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŶƚǁĞƌƉ�
�ĞƌĐŚĞŵ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϱϱϱϰ

�ůĂƐƐ�ϴϭϬ͘ϱϴϵͲϮ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ĞĐŝŶ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϮŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĞĐŝŶ�sǇĐŚŽĚ͘

Paul Godding



ϱϳϱϲ

�ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ��ůĂƐƐ�ϳϰϮ͘ϯϰϳͲϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�WůǌĞŶ
ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϭƐƚ͘ Paul Godding



ϱϵϱϴ

EŽŚĂď�EŽ͘�ϬϬϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�&ƵƐŚĞ�<ŽƐŽǀĞ�
>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�^ŚĞĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϰƚŚ͘ Steve Madden



ϲϭϲϬ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ��ƌŶŽ�dƌĂŵƐ��EŽ͘�ϭϳϯϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�
�ƌŶŽ�ŚůĂǀŶŝ�ŶĂĚƌĂǌŝ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�

�ƌŶŽ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŇĞĞƚ͘ Paul Godding



ϲϯϲϮ

  News and FeaturesK���ƉƌŽǀŝĚĞƐ��d�^�ŽŶ�ŝƚƐ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŶĞ

�ŌĞƌ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚĞŶĚĞƌ͕ �P���^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďŝĚĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�dƌĂŝŶ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵ�;�d�^Ϳ͘�hŶƟů�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ĞůĞǀĞŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϴϳͲŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ĚŽƵďůĞͲƚƌĂĐŬ�ůŝŶĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ��ƌĞĐůĂǀ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ZdD^��ŽƌƌŝĚŽƌ��͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌĞƐĚĞŶ�ƚŽ��ŽŶƐƚĂŶĐĂ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶŝĂŶ��ůĂĐŬ�^ĞĂ�ĐŽĂƐƚ͘�

͞^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ��d�^�ĂƌĞ�ƚŚĞ�P���
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�&ƌĂŶǌ�^ĞŝƐĞƌ͕ ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�P��Ͳ,ŽůĚŝŶŐ��'͘�

͞/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŵĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�P��͕͟ �ƐĂŝĚ��ƌŶƵůĨ�
tŽůĨƌĂŵ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�^ŝĞŵĞŶƐ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Θ�
�ŝƟĞƐ͘�͞KƵƌ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�dƌĂŝŶŐƵĂƌĚ�ϮϬϬ�Z���ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ��ƵƐƚƌŝĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
^ŝĞŵĞŶƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ũŽď�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͟�͘�

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ǁŝƚŚ�Φ�ϲ͘ϴϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ�P���ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝƐ�ϭϴ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�Φ�ϳ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�^ŝĞŵĞŶƐ͘�

,ŝͲƚĞĐŚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�P���

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ��d�^�ƵƐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�
ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ͘�dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�
dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƚŚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŚĞĂĚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĞĚƐ͕�
ƚŚƵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘�

P���ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ��d�^�

�d�^�>ĞǀĞů�Ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϮ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĞŶŶĞƌ�ZĂŝůǁĂǇ��ǆŝƐ�Ͳ�^ƚ͘�
WƂůƚĞŶ�Ͳ�<ƵĨƐƚĞŝŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�/ŶŶ�ǀĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
sŝĞŶŶĂ�ůŝŶĞ͘��Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ��ƌĞĐůĂǀ͘ �
�ƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƌĂĚŝŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐǁŝƚĐŚďŽĂƌĚ�Žƌ�ǀŝĂ�
'^DͲZ�;'ůŽďĂů�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�DŽďŝůĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ͳ�ZĂŝůǁĂǇͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�dŚƵƐ͕�Ă�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨŽƌ�ŽƉƟĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌŽƵƚĞ�tĞůƐ�Ͳ�WĂƐƐĂƵ�ƚŽ��d�^�>ĞǀĞů�ϭ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�^ƚ͘�WƂůƚĞŶ�ĂŶĚ��ƩŶĂŶŐͲWƵĐŚŚĞŝŵ�
Ͳ�^ĂůǌďƵƌŐ͘�KŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�,ĞǇŐĞƐŚĂůŽŵ�
ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ϭͲ�d�^�ƌŽƵƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘��d�^�>ĞǀĞů�ϭ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĞĞĚ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬͲƐŝĚĞ��ƵƌŽďĂůŝƐĞƐ�;ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬͿ�
KǀĞƌĂůů͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�ϱϴϱ�Ŭŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ��d�^�>ĞǀĞů�ϭ�Žƌ�Ϯ͘�



ϲϱϲϰ

�ĚŝĨ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐĂĚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͛Ɛ�&ƌĂŶĕĂ�ƐƚĂƟŽŶ

�ĚŝĨ�ǁŝůů�ŝŶǀĞƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱϬ�ŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĨĂĐĂĚĞ�
ŽŶ�KĐĂƚĂ�ƐƚƌĞĞƚ͘

��/&�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁŝŶŐ�ĂŶĚ
KĐĂƚĂ�ƐŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ŽĨ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͛Ɛ��ƐƚĂĐŝſ�ĚĞ�&ƌĂŶĕĂ
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭ͕ϬϮϭ͕Ϭϳϱ͘Ϯ�ĞƵƌŽƐ�;s�d�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ͘�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĨĂĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁŝŶŐ�ŽĨ��ƐƚĂĐŝſ�ĚĞ�&ƌĂŶĕĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐĞƐ�KĐĂƚĂ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ϰ͕ϮϬϬ�ŵϮ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŶ�ƉĂƌƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐŬƐŵŝƚŚƐ͘

�ƐƚĂĐŝſ�ĚĞ�&ƌĂŶĕĂ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐƐ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘

dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ��ĂƚĂůŽŶŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ�ĂůŽŶĞ͕��ĚŝĨ�ŵĂĚĞ�
ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭ͕ϯϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯϬй�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϬϵ͘

�ĚŝĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�
�ů��ĂƌƌƷƐ�ĞŶ��ůĐŚĞ�;�ůŝĐĂŶƚĞͿ

�ĚŝĨ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƚƵŶŶĞů��ĂƌƌƷƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�>ŝŶĞ�;,^>Ϳ�DĂĚƌŝĚ͕��ĂƐƟůůĂͲ>Ă�DĂŶĐŚĂ͕�
sĂůĞŶĐŝĂ͕�DƵƌĐŝĂ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ůĐŚĞ�;�ůŝĐĂŶƚĞͿ͘
dŚŝƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�Ğů��ĂƌƌƷƐ�ůĂ�>�sͲ�ůĐŚĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽŶĨŽƌƚĞ�ĚĞů��ŝĚ�;�ůŝĐĂŶƚĞͿ�ĂŶĚ�DƵƌĐŝĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ��ůĐŚĞ͕�DƵƌĐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĞŐĂ��ĂũĂ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŝƟĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�͘
dŚĞ�ƚƵŶŶĞů��ĂƌƌƷƐ�ŝƐ�ĂƌƟĮĐŝĂů͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�Ă�ƚƵŶŶĞů�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚƌĂĐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽƉĞŶ�Ɖŝƚ�ĂŌĞƌ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƚƵŶŶĞů�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

Ͳ�>ĞŶŐƚŚ͗�ϯϳϭ�ŵ͘

Ͳ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ͗�ϴϱ�ŵϮ

Ͳ�,ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŐĂƵŐĞ͗�ϭϮ͘ϱ�ŵ͘

Ͳ�dŽƚĂů�ŚĞŝŐŚƚ͗�ϵ͘Ϯ�ŵ�;ϴ͘Ϯ�ŵ�ƚŽ�ůĞǀĞů�ƌĂŝůͿ͘

Ͳ�dŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ͗�ϯϭϮ͕ϯϲϲ�ŵϯ͘

Ͳ�dŽƚĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ůĂŶĚĮůů͗�Ϯϲϭ͕ϳϳϱ�ŵϯ͘

Ͳ�Dϯ��ŽŶĐƌĞƚĞ͗�ϭϭ͕ϱϬϬ�ŵϯ͘

Ͳ�dŽŶƐ�ŽĨ�^ƚĞĞů͗�ϭϯϲϮ�dŶ͘

Ͳ�DϮ�&ŽƌŵǁŽƌŬ͗�ϭϬ͕ϰϬϬ�ŵϮ͘

dŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚͲ�ůĐŚĞ��ĂƌƌƷƐ

dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ��ů��ĂƌƌƷƐ�ĞŶ��ůĐŚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϰ͘ϱ�Ŭŵ͕�ƌƵŶƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ůĐŚĞ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǇŽƵƚ�
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂĐŬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐĂƵŐĞ͘�hŶŝƋƵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ϰϵ͘ϲ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ƚƵŶŶĞů�dŚĞ��ĂƌƌƷƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗

Ͳ�sŝĂĚƵĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂǀŝŶĞ��ĂƌďĂƐĞŶĂ�;ϲϲ�ŵͿ͘

Ͳ��ůĐŚĞ�ƚƵŶŶĞů�;ϭ͕Ϯϴϴ�ŵͿ͘

Ͳ�dǁŽ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ͲϳϬ�;ϮϳϬ�ŵͿ�ĂŶĚ��>Ͳϳϴ�ŚŝŐŚǁĂǇ�;ϳϬ�ŵͿ͘

Ͳ�dǁŽ�ŽǀĞƌƉĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ϰϱ�ĂŶĚ�ϲϮ͘ϰ�ŵ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͗

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ϮϬϬϬͲϮϬϬϲ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŝĚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�
ƐƉĞĞĚ�ůŝŶĞ�DĂĚƌŝĚͲ�ĂƐƟůůĂ�>Ă�DĂŶĐŚĂͲsĂůĞŶĐŝĂͲDƵƌĐŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ϱϳϰ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�
&ƵŶĚ͕�ϭϮϳ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�;�Z�&Ϳ�ĂŶĚ�Φ�ϰϴ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨƵŶĚƐ�d�EͲd͘
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ��Z�&�ĐŽͲĮŶĂŶĐĞƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ϳϮϱ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�;�Z�&Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
KƉĞƌĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ�sĂůĞŶĐŝĂ�ůĞŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐŽͲ>ŝŵŝƚ��ůĐŚĞ�ĂŶĚ�DƵƌĐŝĂ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
yĂƟǀĂͲsĂůĞŶĐŝĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϱϵ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ��ĂƐƟůůĂͲ>Ă�DĂŶĐŚĂ�ĂŶĚ�DƵƌĐŝĂ�
ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϯ�ĐŽͲĮŶĂŶĐĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ϯϰϵ�ĞƵƌŽƐ�ĂŶĚ�ϲϳ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ůŝŶĞ�Ϯ�ŽĨ�>ŽƐ�
dĞƋƵĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶ�sĞŶĞǌƵĞůĂ

�ŽŶƐŽƌĐŝŽ�>ŝŶĞĂ�Ϯ��ŚĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŐůŽďĂůůǇ�ǁŽƌƚŚ�ΦϱϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƐƚŽŵͲůĞĚ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�
͞'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂƐ͟�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�>ŽƐ�dĞƋƵĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶ�DŝƌĂŶĚĂ�^ƚĂƚĞ͕�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘�dŚĞ�ůŝŶĞ͕�ϭϮ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ϲ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϱ͘
 
�ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϯϮϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘��ůƐƚŽŵ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϲϬй͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽůĂƐ�ZĂŝů�;ϮϮйͿ�ĂŶĚ�dŚĂůĞƐ�;ϭϳйͿ�Ͳ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�Ă�ƚƵƌŶŬĞǇ�ďĂƐŝƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƐƵƉƉůǇ�ϮϮ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ϲ�ĐĂƌƐ�ĞĂĐŚ͕�ŵĞĚŝƵŵ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐƵďƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�

>ŽƐ�dĞƋƵĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƵƌďĂŶ�ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐŝƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĂĐĂƐ�ŵĞƚƌŽ�ƐǇƐƚĞŵ�;ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ϭϵϴϯ͕�ϰ�
ůŝŶĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ϲϬϬ�ĐĂƌƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ��ůƐƚŽŵͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂŶ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƐ�dĞƋƵĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ϭ�;ϵ͘ϱ�Ŭŵ͕�
Ϯ�ƐƚĂƟŽŶƐͿ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϱ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘�dŚŝƐ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ͘�>ŝŶĞ�ϭ�ŽĨ�>ŽƐ�dĞƋƵĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ϰϮ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ůŝŶĞ�;ϭϴ͘ϱ�Ŭŵ͕�ϱ�ƐƚĂƟŽŶƐͿ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
 
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕��ůƐƚŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�sĞŶĞǌƵĞůĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ĂƌĂĐĂƐ�ŵĞƚƌŽ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŽŶ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͗�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂ�ŵĞƚƌŽ�;WĂŶĂŵĂͿ͕�ůŝŶĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶƚŽ��ŽŵŝŶŐŽ�ŵĞƚƌŽ�;�ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐͿ�ĂŶĚ�
ϭϵ�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ƚŽ�>ŝŵĂ�;WĞƌƵͿ͘�
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dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�^ƚĂĚůĞƌ�ďƵŝůƚ
Z^ϭ�ƌĂŝůĐĂƌ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�

 
ZĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ŶĞǁ�^ƚĂĚůĞƌ�
Z^ϭ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴƚŚ�ďǇ��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ͘��dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐĂƌƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ ��dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϭϳ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϴϵϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐƌŽǁŶƐ͘��
WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ϭϯ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^ŽƵƚŚͲ�ĂƐƚ�ŽĨ�Ϯϭϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐƌŽǁŶƐ͘�

͞�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽͲ^ŚƵƩůĞ�ŽīĞƌƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĂƌĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ͕�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽŝůĞƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚĞƌĞ
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞĚ�ZĞŐŝŽŶŽǀĂ�Žƌ�ďƵŶŬ�ĐĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕ ͟�ƐĂŝĚ��ŶƚŽŶŝŶ��ůĂǌĞŬ͕��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂĸĐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĂĚĚƐ͗�͞tŝƚŚŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕ �
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŇĞĞƚ͘͟ �dŚĞ�^ŚŝƌĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌƐ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ
ĞĂƐŝĞƌ͘ ��&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƌƐ�Z^ϭ͘�͞�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͕�Ăůů��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ͘���ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�͞ƐĂŝĚ��ĞƉƵƚǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚŝƌĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�:ŽƵŬů�>ŝďŽƌ͘ �
 
WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��KĨ�ƚŚĞ�ϭϳ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�
WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�Ϯϭϵ�ϭϭϳ�ϬϬϬ���<͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ϯϭ͘ϵϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĂŵŽƵŶƚ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϭϳ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝƐ�ϴϵϳ�ϵϱϳ�ϬϬϬ�ĐƌŽǁŶƐ͕��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
ŇĞĞƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�dŽƚĂů�ϲϳϴ�ϴϰϬ�ϬϬϬ���<͘�
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&ŝƌƐƚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�ϭ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů

dƌĂĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝǌĞĚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͘

KŶĞ�ƚƌĂŝŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tƌŽĐůĂǁ͕�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͕�ĂŶĚ��ĂƌŬŝŶŐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��ĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ͕�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ĚĞƉĂƌƚ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Ϭϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ �
dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�h<�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ͘

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�ϭ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝǌĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝǌĞĚ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ƐŝĚĞĚ�ƐǁĂƉ�ďŽĚŝĞƐ͘

dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŚĂƵůĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐǁĂƉ�ďŽĚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞƚĞƌƐ͕�
ŵĞĂŶƐ�ƚǁŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂůůĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉĂŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘

�ůĂŝŶ�dŚĂƵǀĞƩĞ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�h<͕�ƐĂŝĚ͗�͞^ƚƌŽŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽĚĂů�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƌĂŝů͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ƉĂŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƌŽƵƚĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘͟

�ĂƌƐƚĞŶ�,ŝŶŶĞ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�h<͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂƵůĂŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�ϭ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘��ĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�ϭ�ƌŽƵƚĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ͘͟

/ŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ
�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ

^����ĂƌŐŽ�ĂŶĚ�^ƚĂĚůĞƌ�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ��'�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞŝůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͕�ƚǇƉĞ��Ğŵ�ϵϮϯ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘��ĂƌůǇ�
ϮϬϭϮ͕�^����ĂƌŐŽ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
 
͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕͟ �ĞǆƉůĂŝŶƐ�,ĂƌƚŵƵƚ��ŝĞƚƌŝĐŚ͕�'ĞŶĞƌĂů�
DĂŶĂŐĞƌ�^ƚĂĚůĞƌ�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ��'͕�Ăƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŝĞƚƌŝĐŚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǇƉĞ��Ğ�ϵϮϮ͕�ǁŚŝĐŚ�
^��͛Ɛ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƉƵƌĞůǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͘ �͞�ůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ĚŽƵďůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚƌŝǀĞ͕�ƚŚĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚŝĞƐĞů�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕͟ �ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ��ůďĞƌƚŽ��ŽƌƚĞƐŝ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�^ƚĂĚůĞƌ�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ͘
 

dŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ĚƌŝǀĞ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�^����ĂƌŐŽ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ůŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚƵŶƟŶŐ͕�^���
�ĂƌŐŽ�ŐĂŝŶƐ�ƉĂůƉĂďůĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�͞tŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŬŵͬŚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨƌĞĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ůŽĂĚĞĚ�^ǁŝƐƐ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕͟ �ĞǆƉůĂŝŶƐ�DŝĐŚĞů�,ĞŶǌŝ͕�'ĞŶĞƌĂů�WƌŽũĞĐƚ�
DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�^����ĂƌŐŽ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�^����ĂƌŐŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�͞KŶĐĞ�Ăůů�ϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ũƵƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ ͟�ƐĂǇƐ�,ĞŶǌŝ͘�&Žƌ�:ƺƌŐĞŶ�DƵĞƐ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�Ăƚ�^����ĂƌŐŽ͕�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ͕�͞tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĞƌŐǇͲĞĸĐŝĞŶƚ͘͟ �DƵĞƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ďǇ�^����ĂƌŐŽ�ƚŽ�ǁĂŐŽŶůŽĂĚ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�
 
^����ĂƌŐŽ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
 
�Ɛ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�^����ĂƌŐŽ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĚƌŝǀĞ͘�/Ŷ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϬ͕�^����ĂƌŐŽ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ϯϬ�ŶĞǁ͕�ĚƵĂůͲĂǆŝƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ��'�ĨŽƌ��,&�ϴϴ�ŵŝůůŝŽŶ͘�
dŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�
ůŝŐŚƚͲƚŽͲŵĞĚŝƵŵ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞ��ŵ�ϰͬϰ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌŝƉůĞͲĂǆŝƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨĂƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌĂůůŝŶŐ�
ĐŽƐƚƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�^����ĂƌŐŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŇĞĞƚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŇĞĞƚ͘�dŚĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ĮƚƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƚǇƉĞ��ŵ�ϴϰϯ�;Ă�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĮůƚĞƌͿ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�dŵ�ϮϯϮ�;ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĮůƚĞƌͿ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

����ĂƌŐŽ�ĮŐŚƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ǇƐƚƎŝĐĞ�

KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ǇƐƚƎŝĐĞ͕��ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�����ĂƌŐŽ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z/�͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�KďũĞĐƟǀĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�Ͳ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞƌĞ�ƐƚŽƉŽǀĞƌ͘ ��ƵƐƚŽŵĞƌ�����ĂƌŐŽ͕�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŝůů�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽĂů�ƐƚŽƌĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌŐŽ�ƐƚĂƟŽŶ��ǇƐƚƎŝĐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŐƌĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ĂŶĚ�
ďƌŝƋƵĞƩĞƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳ�ƚŽ�ϭϬ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ͘��ŶĚ�ƐƟůů�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�

hŶůŽĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͘��ŽĂů��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵŝǆ�Ͳ�ĐŽĂů�ĚƵƐƚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƟŽŶ��ǇƐƚƎŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ĮŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��ŶŶƵĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϯϬ�Ͳ�ϰϬ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ����
�ĂƌŐŽ�^ůĂŵĞēŬĂ�'ƵƐƚĂǀ͘ �͞�ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�Z/�͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽŽŬ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�͞ƐĂŝĚ�'ƵƐƚĂǀ�^ůĂŵĞēŬĂ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��ĂŶĚ�^&d/�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�
͞dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ��ǇƐƚƎŝĐĞ��ĞŶĞƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĮŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�ZĞĂůŝǌĞĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ƌĂŝů�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϲϬϬ�ƚƌƵĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĂůŽŶŐ�ůŽĐĂů�ƌŽĂĚƐ͕�͞ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�^ůĂŵĞēŬĂ͘



ϳϭϳϬ

�ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�
sŝĞŶŶĂ�Ͳ�^ƚ͘�WƂůƚĞŶ�

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝƐ�Ăƚ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�^ƚ͘�WƂůƚĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Ͳ�
ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�tŽŽĚƐ͕�dƵůůŶĞƌĨĞůĚ͕�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐĞĐƟŽŶ�Ͳ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�tĞƐƚ�ZĂŝů�ƚŽ�ƚǁŽ�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�
ƚƌĂĐŬƐ͘�dŽĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ǁĞůĚĞĚ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŶĂǀŝŐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�^ƚ͘�WƂůƚĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂĐŬ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�tŽŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽĚĞ�tĂŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ůŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͘�

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�

dŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�sŝĞŶŶĂ�tŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�tĞƐƚ�dƵůůŶĞƌĨĞůĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ
�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽĂůĞƐĐĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁĂǇ͘��tŚĞŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚǁŽ�ƚƌĂĐŬ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͗�
�ƉƉƌŽǆ͘�ϰϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϰ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�ĚŽƵďůĞͲƚƌĂĐŬ�ůŝŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ďĂůůĂƐƚĞĚ�ƚƌĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϱϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƐůĂď�ƚƌĂĐŬ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ͕�ǇŽƵ�ďĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐůĂď�ƚƌĂĐŬ͘�/ƚ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌƵďďĞƌͲƟƌĞĚ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵƐĞ�ƐůĂď�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚƵŶŶĞů�
ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϮ͘�

ZĂŝůǁĂǇ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞǆŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͞^&�ͲĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘͟ �dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌŽŽŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŐŚƟŶŐ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƐŝŐŶƐ͕�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ƉŽŝŶƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ŚĂŶĚ�ƌĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͕�
ƐǁŝƚĐŚ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƚůĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ĂďŽƵƚ�ϲϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ϭϯϯ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŶĞ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�
DĂǇ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ��d�^�>ĞǀĞů�Ϯ�;ĂƵƚŽŵĂƟĐ͕�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ƐǇƐƚĞŵͿ�ŝƐ�ϰϬй�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'^D�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��Ǉ�ŵŝĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚĂŬĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐůŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�;ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞƐƚƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ�ƚŽ͘�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĂŝŶǌ�ƚƵŶŶĞů�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϲϬ�
Ŭŵ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�^ƚ͘�WŽĞůƚĞŶ�DĞŝĚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�P���ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͘�

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĐĞƐ�

/Ŷ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�P���ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��'�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĮƌĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘

/ŶƐƉĞĐƟŽŶ͕�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�

/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘�dŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͘�^ƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƐ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī 

DŽĚĞƌŶ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�/ŶŝƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ͕�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�dŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌŝĚĞƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƵŶŶĞů�ƚƌĂŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘�

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�

/Ɛ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�Ăůů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ��Ds/d�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘�

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďƵŝůƚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŚĞĂĚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
ZĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�^ƚ͘�WƂůƚĞŶ͕�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�
ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�>ŝŶǌ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĨŽƌ�&ŽƵƌͲƚƌĂĐŬ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�>ŝŶǌ�ǁŝůů�
ůĂƌŐĞůǇ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘

WŚŽƚŽ͗��WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�'ĞƌĂůĚ��ǁŝƩŶŝŐ�;W>�sŝĞŶŶĂ�tŽŽĚƐ͕�ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ZĞŝŶŚƂůĚ�,ƂĚů�;W>�dƵůůŶĞƌĨĞůĚ͕�ƌŝŐŚƚͿ�
ŽŶ�ŝŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ��ůƵƚŚĞƌŵ



ϳϯϳϮ

����ĂƌŐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WŽůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�

dƌĂĐŬ��ǌĞƐŬŝĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^Ɖ͘�ǌ�ŽŽ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�����ĂƌŐŽ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŝů�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�
ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�ZĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ���н��͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐĂƌŐŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�͞dŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŵŝĚͲϮϬϬϵ͕�͞ƐĂŝĚ���K�dƌĂĐŬ��ǌĞƐŬŝĞ�^Ɖ͘�ǌ�ŽŽ��ďǇƐǌĞŬ�tĂĐůĂǁŝŬ͘�͞�ďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ���
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƟƚůĞƐ�ƵƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕�͞ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
tĂĐůĂǁŝŬ͘�

�ŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ���н���ŝŶ�WŽůĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘�

dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�����ĂƌŐŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ��ǌĞƐŬŝĞ��ŽůůĞŐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝďĞƌĂů�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

dƌĂĐŬ��ǌĞƐŬŝĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĐƟŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ĂƌŐŽ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚĂů�ƚƌƵĐŬƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽĂů͕�ĐŽŬĞ͕�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨƵĞů͘�

����ĂƌŐŽ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
�ǌĞĐŚ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�Žƌ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ
ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂŝů�ĐĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ĂƌŐŽ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂŝŶůǇ�ǁŽŽĚ�ĐŚŝƉƐ͕�ǁĂƐƚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�KƐƚƌĂǀĂ�ůĂŐŽŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂŝůĞƌƐ͘�sŽůƵŵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚƌĂĸĐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�
�ŽŶƚƌĂƌǇ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŬĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂů͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�����ĂƌŐŽ�'ƵƐƚĂǀ�^ůĂŵĞēŬĂ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ͕�
ǁŚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚĂŐŶĂƟŽŶ͘�͞tĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǁŽŽĚ�ĐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�WŝůƐĞŶ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ͕�͞ƐĂǇƐ�
'ƵƐƚĂǀ�^ůĂŵĞēŬĂ͘�͞^ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞǁĂŐĞ�ƐůƵĚŐĞ�ĨƌŽŵ�KƐƚƌĂǀĂ�ůĂŐŽŽŶƐ͘�
dŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ĨƌŽŵ�KƐƚƌĂǀĂ�ƚŽ�DŽƐƚ�/ŶŶŽĨƌĞŝŐŚƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�͞ƐĂǇƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�
����ĂƌŐŽ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉĂƌƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ŵĞƚĂůůƵƌŐŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ͘�&Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚƌŽƉƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁĂƐ�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ĂůďĞŝƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŬĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�
ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚŽĐŬ�ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�dĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽĂů͘�
͞����ĂƌŐŽ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵŽǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƌĂǀĞ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ϳϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϭϰ�
ďŝůůŝŽŶ�ĐƌŽǁŶƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͕�͞ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�
^ůĂŵĞēŬĂ�'ƵƐƚĂǀ͘

�dŚĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨ�P��͕��>��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŽĨ�ϭ͕ϱϬϬ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�^Ͳ�ĂŚŶ�ƚƌĂŝŶƐ
͞�ŽƵŶĚůĞƐƐ�ƌĞĂĚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůǌďƵƌŐ�^Ͳ�ĂŚŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ϭ͕ϱϬϬ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�

�ĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶ�Ͳ�^ĂůǌďƵƌŐ�&ƌĞŝůĂƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĂŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ

�ŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�EŽǁ�ϭ͕ϱϬϬ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ƌĂŝů�
ƚƌĂǀĞů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ �dŚĞ�P���ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶ��ĂŚŶ�;�>�Ϳ�ŚĂǀĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�
^ĂůǌďƵƌŐ�ĂŶĚ��ĂǀĂƌŝĂ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ƵŶƟů�ƚŽ�ϭϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�
ƐĞŶĚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�^Ͳ�ĂŚŶ�P���ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ��>��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^Ž�ŶŽǁ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĂƐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ůƵŐŐĂŐĞ�ƌĂĐŬƐ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚƐ�͞&>/Zd͟�
Žƌ�͞ƚĂůĞŶƚ͟�ůŽŽŬͲĂŶĚ�ŶŽŶͲĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ͕��ŶůĞƐĞŶ�ďƌŽǁƐĞ�ƉĂƉĞƌďĂĐŬ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŶŽǀĞůƐ͕�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘
͞tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ��͞^ĂǇƐ�'ƵŶƚĞƌ�DĂĐŬŝŶŐĞƌ͕ �ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶ��ĂŚŶ͘�dŚĞ�ϭ͕ϱϬϬ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽƚĂů�ŽīĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�WƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ͘�

dŚƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ
>ŝďƌĂƌǇ�ǀŝƐŝƚ͘�

͞ZĞĂĚŝŶŐ�hŶůŝŵŝƚĞĚ͟�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďǇ�P��͕��>��ĂŶĚ�ϭϰ�
^ĂůǌďƵƌŐ�ĂŶĚ��ĂǀĂƌŝĂŶ
ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�͞�ƵƐƚƌŝĂ�ZĞĂĚƐ͘͟ �

�ĚŝĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�'^DͲZ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŶĞĂƌ��ĂƌĐĞůŽŶĂ

��/&�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ�'^DͲZ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�
ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŶĞĂƌ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϯϱ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͕�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘
dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�WůĂŶ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϱ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌ�Ă�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘

dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ

dŚĞ�'^DͲZ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ƌĂĚŝŽ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽďŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŽďŝůĞ�ƌĂĚŝŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞůĞƉŚŽŶǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�'^DͲZ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�DŽŶƚĐĂĚĂ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂͲdĞƌƌĂƐƐĂ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂͲ'ƌĂŶŽůůĞƌƐ��ĂŶŽǀĞůůĞƐ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂͲ^ĂŶƚƐͲDĂĕĂŶĞƚ��ĞůŽŶŝ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂͲDĂƌƚŽƌĞůůͲ^ĂŶ�
sŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĞ��ĂůĚĞƌƐ͕�sŝůĂŶŽǀĂ��ĂƌĐĞůŽŶĂͲ^ĂŶƚ�sŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĞ��ĂůĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĂƌĐĞůŽŶĂͲDĂƚĂƌŽͲDĂĕĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�
ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ĂĚĂƉƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�'ƌĂŶŽůůĞƌƐ�dĞƌƌĂƐƐĂͲDĂŶƌĞƐĂ�ĂŶĚ�sŝĐͲZŝƉŽůů��ĂŶŽǀĞůůĞƐ͘
dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ŽĨ�Ă�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞƐ͕�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ǁŽƌŬƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞƌƐ�ŽƉƟĐĂů�ƚƌĂŶƐĐĞŝǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĂŶƚĞŶŶĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽͲƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƌŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dŽƌƌĞ�
�ĂƌſͲ�ĂƌĐĞůŽŶĂͲ'ƌĂŶŽůůĞƌƐ��ŝĨƵƌĐĂĐŝſ�DŽŶƚĐĂĚĂ��ĂŶŽǀĞůůĞƐͲ�ĞƌĚĂŶǇŽůĂͲdĞƌƌĂƐƐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ϵ�ŽĨ�ϰϲ�ďĂƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ƚŽƚĂů�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚƌĂŶƐĐĞŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϵ�ƌĞƉĞĂƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘



ϳϱϳϰ

DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ��ĚŝĨ�ƐƚĂƟŽŶ�
^ĞŐƵƌ�ĚĞ��ĂůĂĨĞůů�;dĂƌƌĂŐŽŶĂͿ

��/&�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�^ĞŐƵƌ�ĚĞ��ĂůĂĨĞůů�;dĂƌƌĂŐŽŶĂͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZϮ�ůŝŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŶĞĂƌ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�sŝůĂŶŽǀĂ�ĂŶĚ�^ĂŶ�sŝŶĐĞŶƚĞ�ĚĞ�
�ĂůĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�Ϯ͕Ϭϱϵ͕ϴϵϮ͘ϯ�ĞƵƌŽƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ
ŝŶǀĞƐƚĞĚ͕�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ
ǁŝƚŚ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͕�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ůŽďďǇ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶĞǁ�
ĨĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�^�/dd��ĚŝĨ�;^ƚĂƚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�
>ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŝŶ��ĂƚĂůŽŶŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŝŶĞƐ͘

/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�^ĞŐƵƌ�ĚĞ��ĂůĂĨĞůů�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵƌďĂŶ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ϯϳϯ͕Ϭϯϱ͘ϰ�ĞƵƌŽƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�Ăƚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϲϴ�Đŵ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϮϬϬ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƐůŝƉ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĂŶĚ�ƉŽĚŽƚĄĐƟů�ŇŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶĂů�ůĞǀĞů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐƚĂŝƌƐ�Žƌ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĞƉ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŶŬ�ĚƌĂǁĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐůŝĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůů͘�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚǁŽ�ŐůĂƐƐ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͘
KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƟĐŬĞƟŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŽŝůĞƚƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĂŵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌŬƐ�ƟĞĚ�ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘

EĞǁ�K���ƟŵĞƚĂďůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ
KŶ�ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĞǁ�P���ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͘�^Ž�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�Ăƚ�ŽĞďď͘Ăƚ͘�

�ĂƐƚďŽƵŶĚ͗��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�
KŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂǆŝƐ�P���ŽīĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽīĞƌ͗�ƌĂŝůũĞƚ�P���P���/ŶƚĞƌ�ŝƚǇ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ŽīĞƌ�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌůǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�^ĂůǌďƵƌŐ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��Ğ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͘�dŚĞ�P��Ͳ�'�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƐŽƵŐŚƚ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�^ĂůǌďƵƌŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚƌĞĞ�
ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�^ĂůǌďƵƌŐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͘�/Ŷ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĸĐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
hƉƉĞƌ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶƐ�>ŝŶǌ�Ͳ�^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ��ƌĂƵŶĂƵ�Ͳ�^ĂůǌďƵƌŐ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ƚƌĂĸĐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂǀĞƌƚĞĚ͘�

dǇƌŽů͗��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
/Ŷ�dǇƌŽů�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͗�ƚŚĞ�
ďƵƌŶĞƌ�ƉůƵŐ�ĂŶĚ�DŝƩĞŶǁĂůĚ�ĞĂĐŚ�ƌŽƵƚĞ�ĂƌĞ�ďůŽĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘�/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲƌĂŶŐĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�DĂǇ�ƚŽ�ϭϬ�tĞƐƚďĂŚŶŚŽĨ�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ŵŝĚͲĨŽƌĞƐƚ�ĐĂŶ�ŶŽ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�dŽƌĐŚ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
/ŶŶƐďƌƵĐŬ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌĞŶŶĞƌ�ͬ��ƌĞŶŶĞƌ�ŽĨ�ϲ��ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ŝƐ�ďůŽĐŬĞĚ͘��ĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ϭϭƚŚ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �

EĞǁ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŽƌĐŚ͕�ƚƌĂĸĐ�
�ůů�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƌŶĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�P���ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ
ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŝĐǇĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�;ĨŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�Ͳ�DƵŶŝĐŚ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ƚĞŶ�ŵŽƌĞ�DƵŶŝĐŚ�Ͳ�/ƚĂůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ͬ�ĨƌŽŵ�sĞŶŝĐĞ͕�ŽŶĞ�ƚŽ�ͬ�ĨƌŽŵ��ŽůŽŐŶĂ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ͬ�ĨƌŽŵ�sĞƌŽŶĂͿ�ŝƐ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�sĞƌŽŶĂ�ƚŽ�sĞŶŝĐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘�

^ŽƵƚŚ�ĂǆŝƐ͗�ƚŚĞ�P���ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵĞƐ�ƌĂŝůũĞƚ�
dŚĞ�P���ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�P���/ŶƚĞƌ�ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌŝĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĂŝůũĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�tŚĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝůũĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭͲŚŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�sŝĞŶŶĂ�ǁŝƚŚ�'ƌĂǌ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�sŝůůĂĐŚ͘�/Ŷ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�

dƌĂĸĐ�'ƌĂǌ�Ͳ�ŶĞǁůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĮĞůĚ�
^ŽƵƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂŝƌ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�'ƌĂǌ�Ͳ�>ũƵďůũĂŶĂ�;ĂŶĚ�ďĂĐŬͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶƐ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�'ƌĂǌ�Ͳ��ĂŐƌĞď�;ĂŶĚ�ďĂĐŬͿ�ĨŽƌ�ŽƉƟŵĂů�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďƵƚ�ĨŽƵƌ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�'ƌĂǌ�Ͳ�DĂƌŝďŽƌ�ƐĞƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ͘�

'ƌĂǌ�ĂŶĚ�^ĂůǌďƵƌŐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌĂǌ�ĂŶĚ�^ĂůǌďƵƌŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞ�P���ŚĂǀĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĂůǌďƵƌŐ�ĂŶĚ�'ƌĂǌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Ɛŝǆ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂůƐ�ďǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�;&ƌŝ͕�^Ăƚ͕�^ƵŶͿ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ�Ͳ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
;ĂďŽƵƚ�'ƌĂǌ�Ͳ��ŝƐĐŚŽĨƐŚŽĨĞŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͕�
ŝĚĞĂů�ĂƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƐƵŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶͲŬŵ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϰ�ƚŽ�ϳ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ĚĂŝůǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽͲĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ds/d��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�

dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�P��͗�KīĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗�/Ŷ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǀĞƌǇ�ƟŐŚƚ�ƌĂŶŐĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�^Ͳ�ĂŚŶ�Ͳ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞǁ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�/Ŷ��ĂƌŝŶƚŚŝĂ͕�ƚŚĞ�^Ͳ�ĂŚŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ��ĂƐƚ�dǇƌŽů�ĂŶĚ�^ĂůǌďƵƌŐ͕�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĞŝůĂƐƐŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƚƌĂŝŶƐ�ƐƉĞĚ�ƵƉ�Žƌ�ƐŚƵƩůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�^ĂůǌŬĂŵŵĞƌŐƵƚ��ƩŶĂŶŐͲWƵĐŚŚĞŝŵ�Ͳ�
^ƚĂŝŶĂĐŚͲ/ƌĚŶŝŶŐ͘

�ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�

 
�ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�����ƵƚŽ�ƵŐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌĂŐƵĞ�ĂŶĚ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘���ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƐůĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽƵĐŚĞƩĞ�ĐĂƌ�����ƵƚŽ�ƵŐ͘��dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ůƵǆƵƌǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ��ƵƌŽEŝŐŚƚ�ͬ�
�ŝƚǇEŝŐŚƚ>ŝŶĞ�;�E�ͬ��E>Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌĂŐƵĞ�ĂŶĚ��ĞƌůŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ��E�WŚŽĞŶŝǆ͘�
dŚĞ�ůŝŶŬ�ǁŝůů�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�WƌĂŐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭϴ͗Ϯϵ�Ɖŵ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬ͗Ϭϳ�
Ž Đ͛ůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϭϴ͗ϭϬ�Ɖŵ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�Ăƚ�ϵ͗Ϯϲ�Ɖŵ�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ��ĞŶŵĂƌŬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�&ůĞŶƐďƵƌŐ͕�
WĂĚďŽƌŐ͕�<ŽůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ĂƌŚƵƐ�ĂŶĚ�KĚĞŶƐĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƐůĞĞƉĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůƵǆƵƌǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞƌ͘ ��
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽīĞƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�^ƉĂƌEŝŐŚƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ϰϵ�
�hZ�ƉĞƌ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĐĂƌ͕ �ĨƌŽŵ�ϲϵ�ĞƵƌŽƐ�ƐůĞĞƉĞƌ�ĐĂƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ��ĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĐĂƌ�ĮƌƐƚ��ĐůĂƐƐ�;ĚĞůƵǆĞͿ͕�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�ϵϵ�
ĞƵƌŽƐ͘�



ϳϳϳϲ

sĞŽůŝĂ�dƌĂŶƐĚĞǀ�ĂŶĚ�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�dŚĞůůŽ͕�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ

�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�

 &ƌŽŵ�ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�WĂƌŝƐͲDŝůĂŶͲsĞŶŝĐĞ�ŶŝŐŚƚ�ůŝŶŬƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�ϯϱ�ĞƵƌŽƐ͘

ͻ� �ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐůŝĐŬƐ
ͻ� dŚĞ�dŚĞůůŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗�WĂƌŝƐͲDŝůĂŶͲsĞŶŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ϯϱ�ĞƵƌŽƐ
ͻ� EĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽŶďŽĂƌĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ
ͻ� WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ

͞dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕͟ �ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐůŽŐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�dŚĞůůŽ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�sĞŽůŝĂ�dƌĂŶƐĚĞǀ�ĂŶĚ�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ͘��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�dŚĞůůŽ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĞĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽīĞƌƐ͘�
 
͘͘͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐŽŽƚŚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�
ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨƌĞŶǌǇ͘

͘͘͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ͕�dŚĞůůŽ�ďƌŝŶŐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

͘͘͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�dŚĞůůŽ�ŽīĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚƌĂǀĞů�
ƌĂƚĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŽƚĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌŐĂŝŶ͘

�ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐůŝĐŬƐ

&ƌŽŵ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁǁǁ͘ƚŚĞůůŽ͘ĐŽŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŽŶ�н�ϯϯ�;ϬͿϭ�ϴϯ�ϴϮ�ϬϬ�ϬϬ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭϴ͗ϬϬ�ĂŶĚ�Ϯϭ͗ϬϬ͕�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘
/Ŷ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ĐůŝĐŬƐ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƌŝƐ͕�DŝůĂŶ�ĂŶĚ�sĞŶŝĐĞ�Žƌ͕ �ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝƉ�ǀŝĂ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕��ŽůŽŐŶĂ�Žƌ�ZŽŵĞ͘�dŚĞǇ�
ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽŶďŽĂƌĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϯ�ůĞǀĞůƐ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚůĞƐƐ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ͘�dŚĞ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�;WEZͿ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘
WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘

dŚĞ�dŚĞůůŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗�WĂƌŝƐͲDŝůĂŶͲsĞŶŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ϯϱ�ĞƵƌŽƐ

�ĂĐŚ�ĚĂǇ͕�dŚĞůůŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ�;'ĂƌĞ�ĚĞ�>ǇŽŶͿ�ƚŽ�sĞŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�sĞŶŝĐĞ�ƚŽ�WĂƌŝƐ�
;'ĂƌĞ�ĚĞ�>ǇŽŶͿ͘�dƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�WĂƌŝƐ͕��ŝũŽŶ͕�DŝůĂŶ͕��ƌĞƐĐŝĂ͕�sŝĐĞŶǌĂ͕�WĂĚŽǀĂ�ĂŶĚ�sĞŶŝĐĞ�;DĞƐƚƌĞ�ĂŶĚ�
^ĂŶƚĂ�>ƵĐŝĂͿ͘�

ϮϬϭϮ�^ĞƌǀŝĐĞ�dŝŵĞƚĂďůĞ�Ͳ�ǀĂůŝĚ�ĨƌŽŵ�ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ

 
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ϯ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŽŶďŽĂƌĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͗
ͻ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͕�ŝŶ�Ă�ϲͲĐŽƵĐŚĞƩĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕
ͻ� ŝŶ�Ă�ϰͲĐŽƵĐŚĞƩĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͕
ͻ� ŝŶ�Ă�ĐĂďŝŶ�ǁŝƚŚ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ďĂƐŝŶ͕�ĨŽƌ�ϭ�ƚŽ�ϯ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂďŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌĂǌŽƌ�ƐŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƚŽŝůĞƚ�ďĂŐ͘�

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗�
ͻ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƐŚƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽǁĞƌ͕ �ĨŽƌ�ϭ�ƚŽ�ϯ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

�ŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ĐŽƵĐŚĞƩĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

EĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽŶďŽĂƌĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ

�ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚƌŝƉ�ƐƚĂƌƚƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�dŚĞůůŽ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ĞŶƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐƚĂī͕�>^'�^ŬǇ��ŚĞĨƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KŶ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĐĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϯϲ�ƐĞĂƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�;ϵ�ƚĂďůĞƐ�ŽĨ�ϰͿ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ŵĂũŽƌ�ŶĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐŽƵƌŵĞƚ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘�
��ďĂƌͬƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĂƌĞĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵĐŚĞƩĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͕�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘�
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵĐŚĞƩĞ�ĐĂƌƐ͘

WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ
ͻ� �ĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�'ĂƌĞ�ĚƵ�EŽƌĚ
ͻ� �ĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĚĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂŬ�ďǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ͻ� DŝŶŝŵŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ĨĂƟŐƵĞ�ďǇ�ƌĞƐƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ
ͻ� hƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ͕ �ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐůĞĞƉŝŶŐ
ͻ� ^ĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽƚĞů�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ
ͻ� ^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ͻ� �ĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ
ͻ� �ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƌĂƚĞƐ�
ͻ� YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŝƌůŝŶĞ
ͻ� dƌĂǀĞů�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĂŐŐĂŐĞ�ůŝŵŝƚƐ�
ͻ� �ƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů
ͻ� dƌĂǀĞů�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ



ϳϵϳϴ

  From the UK

>ŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�͞>ŝŶĚĂ͟�ĂŶ��ϬͲϰͲϬ^d�ůŽĐŽ�ďƵŝůƚ�ďǇ�t͘�'͘��ĂŐŶĂůů�
ƚŽ�tŽƌŬƐ�EŽ͘�Ϯϲϰϴ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƚ�Ăƚ��ƌŽǁŶŚŝůůƐ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ĚƵƚǇ�

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ�ZĂŝůǁĂǇ
>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ��ŽƵŶƚƌǇ�WĂƌŬ͕�ũƵƐƚ�Žī�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ��ϱ�Ăƚ��ƌŽǁŶŚŝůůƐ�tĞƐƚ�

ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘
dŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tĂůƐĂůů͕�>ŝĐŚĮĞůĚ�Θ��ĂŶŶŽĐŬ�ĂƌĞĂƐ͘�tŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ĨĂƌĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ͕�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂůŝŬĞ͘�dŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�Ăƚ�
�ƌŽǁŶŚŝůůƐ�tĞƐƚ�ƚŽ��ŚĂƐĞƚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�EŽƌƚŽŶ�>ĂŬĞƐŝĚĞ�ĂŶĚ�

�ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ�,ĞĂƚŚƐ͘���ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϰ�ŵŝůĞƐ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘



ϴϭϴϬ

EŽ͘�ϱ�͞�ĂƐƐ͟�ĂŶ�ϬͲϰͲϬ�D�ƐŚƵŶƚĞƌ�ďƵŝůƚ�ďǇ��ĂŐƵůĞǇ�ƚŽ�tŽƌŬƐ�EŽ͘�ϯϬϮϳ�
ŝŶ�ϭϵϯϵ�ƐŚƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ��ƌŽǁŶŚŝůůƐ�tĞƐƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘

Richard Hargreaves



ϴϯϴϮ

�ĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ŽůŝŶ�DĐ�ŶĚƌĞǁ�Θ��Ž͕�EŽ͘�ϯ͕�ĂŶ�ϬͲϰͲϬ^d�
ďƵŝůƚ�ďǇ��ŶĚƌĞǁ��ĂƌĐůĂǇ͕�^ŽŶƐ�Θ��Ž͘�ŝŶ�ϭϵϭϭ�ƚŽ�tŽƌŬƐ�EŽ͘�ϭϮϮϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�

Ăƚ��ƌŽǁŶŚŝůůƐ�tĞƐƚ͘ Richard Hargreaves



ϴϱϴϰ

EŽ͘�ϰ�͞�ƐďĞƐƚŽƐ͟�ĂŶ�ϬͲϰͲϬ^d�ďƵŝůƚ�ďǇ�Z͘�Θ�t͘�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ�ŝŶ�ϭϵϬϵ�ƚŽ�
tŽƌŬƐ�EŽ͘�ϮϳϴϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐŚĞĚ�Ăƚ��ƌŽǁŶŚŝůůƐ�tĞƐƚ͘

Richard Hargreaves



ϴϳϴϲ

dŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ŽĚĚŝƚǇ�ŝƐ�EŽ͘�ϰϲϮ�Ă�ϰǁ�D�ƐŚƵŶƚĞƌ�ďƵŝůƚ�ďǇ�&͘ ��͘�,ŝďďĞƌĚ�Θ��Ž͘�ŝŶ�ϭϵϯϰ
ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�͞�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�^ƚŽŶĞ�EŽ͘�Ϯ͟�ďƌĂŶĚŝŶŐ͘

Richard Hargreaves



ϴϵϴϴ

�ĂƌĮĞůĚ�EŽ͘�ϭ͕�ĂŶ�ϬͲϲͲϬ^d�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ƵŶƐůĞƚ��ŶŐŝŶĞ��Ž͘
ŝŶ�ϭϵϱϯ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ůŽĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ�ŇĞĞƚ͘

^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂŐŽŶƐ͘�Richard Hargreaves



ϵϭϵϬ

EŽƌƚŚ��ƌŝƟƐŚ�ϬͲϰͲϬ�,�ĚŝĞƐĞů�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘��Ϯϵϭϭ͕�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂŐŽŶƐ͘�Richard Hargreaves



ϵϯϵϮ

EĞĐŚĞůůƐ�EŽ͘�ϰ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DĞĂĨŽƌĚ�EŽ͘Ϯ�Ϳ
ŝƐ�ĂŶ�ϬͲϲͲϬd�ďƵŝůƚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�Θ�,ĂǁƚŚŽƌŶƐ�ŝŶ�ϭϵϱϭ�ƚŽ�

tŽƌŬƐ�EŽ͘�ϳϲϴϰ͘�Richard Hargreaves



ϵϱϵϰ

E���^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ��ƌĞĂ�EŽ͘�ϲϲϳϴ͕�ĂŶ�ϬͲϰͲϬ�,�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƚŚĞ
,ƵŶƐůĞƚ��ŶŐŝŶĞ��Ž͘�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�ĐŽůůŝĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘

Richard Hargreaves



ϵϳϵϲ

�ůĂƐƐ�Ϭϴ�EŽ͘��ϯϰϮϵ�ŝƐ�ĂŶ�ϬͲϲͲϬ����ŶŐůŝƐŚ��ůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚƵŶƚĞƌ
ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞůĨŽƌĚ�^ƚĞĂŵ�ZĂŝůǁĂǇ͘

Richard Hargreaves



ϵϵϵϴ

�ůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂŐƵĞ�ůŝŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌŝĚĞƐ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŶƐůĞƚ�ϬͲϰͲϬ�

ƐŚƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�E���DĂŶƌŝĚĞƌ͘ �Richard Hargreaves



ϭϬϭϭϬϬ

&ŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂƐĞǁĂƚĞƌ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƚ
ŽĨ�ƐŽŵĞ�Ğǆ�E���ǁĂŐŽŶƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ

ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůŝĞƌǇ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂƌĞĂ͘
Richard Hargreaves



ϭϬϯϭϬϮ

  From the Archives 

>Ğ�dƌƵīĂĚŽƵ�^ƚĞĂŵ�ƚƌĂŝŶ͕�DĂƌƚĞů͕�>Žƚ͕�DŝĚŝͲWǇƌĞŶĞĞƐ
�dŚĞ�dƌƵīĂĚŽƵ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƌŐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ

�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�DĂƌƚĞů�ƚƌƵŋĞƐ͘�dŚĞ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�,ĂƵƚ�YƵĞƌĐǇ͕�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƟƚůĞ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϵ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ϭϵϭϳ͕�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁĂƐ�ƉƵůůĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŚĞůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞīŽƌƚ͘��^ƚĞĞů�ƌĂŝůƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞͲůĂŝĚ�ŝŶ�ϭϵϭϵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽƵƌŝƐƚ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�DĂƌƚĞů�
ƚŽ�^ƚ��ĞŶŝƐ�DĂƌƚĞů�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶŝŶĞƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�tŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĐƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Đůŝī�ĞŝŐŚƚǇ�ŵĞƚƌĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ŽƌĚŽŐŶĞ�ƌŝǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�

ŐƌĞĂƚ�ƚƌŝƉ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů�



ϭϬϱϭϬϰ

^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽ�EŽ͘�ϬϯϬ�d�&ĞƌƌƵŵ�d<Ś�ϱϳϬϯ
͞DĂƌŝŶĞ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŝůĞƌ�ƚĂŶŬƐ�ĮůůĞĚ

�Ăƚ�DĂƌƚĞůů͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů



^ƚĞĂŵ�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϬϯϬ�d�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�͞>Ă�dƌĂŵďŽƵǌĞ�EΣϰ͟
ŚĞĂĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�DĂƌƚĞůů�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�^ĂŝŶƚ��ĞŶŝƐ�>ğƐ�DĂƌƚĞů�

DĂƌƟŶ�,ŝůů


