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 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

DĂƚŽƵƓ�sŝŶƓ͕�DĂƌƟŶ�,ŝůů͕�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���ϲϰ�Ͳ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ
� WŐ���ϴϲ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�h<
� WŐ�ϭϭϬ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ

  Welcome

�ŽǀĞƌ͗��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϬϬϲͲϯ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ��ƌƵē�Ŷ͘�^ĄǌĂǀŽƵ�ǁŝƚŚ�K^�ϵϮϬϳ͕�Ϭϵ͗Ϯϴ��ĞƌēĂŶǇ�ƚŽ�
^ǀĢƚůĄ�Ŷ͘�^ĄǌĂǀŽƵ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘ Mark Pichowicz

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�����ůĂƐƐ�ϳϱϬ͘ϳϬϭͲϱ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�WƌĂŚĂ�^ŵŝĐŚŽǀ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ
ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ��ĞƐŬĞ��ƵĚĞũŽǀŝĐĞ͘ Paul Godding

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


ϱϰ

  Pictures

��ƉĂŝƌ�ŽĨ�^E�&��ůĂƐƐ����ϮϮϮϬϬ�ůŽĐŽƐ
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�'ĂƌĞ�ĚĞ��ŽƌŶĂǀŝŶ͕�'ĞŶĞǀĂ�ŽŶ�

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘ Andy



ϳϲ

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�����ůĂƐƐ�ϳϰϮ͘ϬϴϳͲϬ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�
>ŝƉŶŽ�ŶĂĚ�sůƚĂǀŽƵ�ǁŝƚŚ�K^�ϭϴϴϬϳ͕�

ƚŚĞ�ϭϮ͗Ϭϵ�ƚŽ�ZǇďŶŝŬ͘�Mark Pichowicz



ϵϴ

^E���ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�ϮϯϳϮ�ĂŶĚ�Ϯϯϯϱ
ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŶƚǁĞƌƉ��ĞƌĐŚĞŵ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ�

ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϭϭϭϬ

KŶĞ�ŽĨ�ϭϭ�ŶĞǁ���&�ďƵŝůƚ�ŵĞƚƌĞ�ŐĂƵŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂůŵĂ�ƚŽ�/ŶĐĂ�ůŝŶĞ�ŝŶ�DĂůůŽƌĐĂ͘

DĂƌƟŶ�,/ůů



ϭϯϭϮ

����ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϭϲϮͲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌƵĐ�ŶĂĚ�^ĂǌĂǀŽƵ
ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϲƚŚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ƚŽ�WƌĂŚĂ�ǀŝĂ��ĞƌĐĂŶǇ͘�Paul Godding



ϭϱϭϰ

����ůĂƐƐ�ϵϱϰ͘ϮϬϴ�ĂŶĚ�ϴϱϰ͘ϮϮϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
sĂĐůĂǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�Pavel Šturm



ϭϳϭϲ

�ƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�Ăƚ��ŚĞď�ŝƐ�����ůĂƐƐ�ϮϯϮ͘ϮϴϬͲϴ�
ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƟŵďĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘

Paul Godding



ϭϵϭϴ

^���ZĞ�ϰͬϰ//�EŽ͘�ϭϭϭϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ
'ĂƌĞ�ĚĞ��ŽƌŶĂǀŝŶ͕�'ĞŶĞǀĂ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Andy



ϮϭϮϬ

^E�&�&ƌĞƚ�ƉĂŝƌ���͛Ɛ�EŽ͘�ϰϲϳ͘ϱϱϵ�ĂŶĚ�ϰϲϳ͘ϱϴϯ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ
��ŶƚǁĞƌƉ��ĞƌĐŚĞŵ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



2322

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕��Ğ�ϴͬϭϰ�EŽ͘�ϭϭϴϬϭ͕��Ğ�ϲͬϴŝŝ�
EŽ͘�ϭϰϮϱϯ�ĂŶĚ��Ğ�ϲͬϲ�EŽ͘�ϭϭϰϬϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�

ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ƌƐƞĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƩŚĂƌĚ�EŽƌĚƌĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
�ŝƌŽůŽ�ďŽƵŶĚ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�^���,ŝƐƚŽƌŝĐ͘

Mark Pichowicz



ϮϱϮϰ

K���ƌĂŝůũĞƚ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ϭϭϭϲ͘ϮϬϰ�ƉĂƐƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�'ǇŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�DƵŶŝĐŚ�ƚŽ�
�ƵĚĂƉĞƐƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͘ Steve Madden



ϮϳϮϲ

�ďŽǀĞ͗�sŽƐƐůŽŚ�,>�ϳϳ�ƐĞƌŝĞƐ�ƐŚƵŶƚĞƌƐ͕�EŽƐ�ϳϴϬϬ�ĂŶĚ�ϳϴϬϳ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŶƚǁĞƌƉ��ĞƌĐŚĞŵ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͕�����ůĂƐƐ�ϭϰϯ͘ϵϱϴͲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�EĞƵǁŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
DŽŶĐŚĞŶŐůĂĚďĂĐŚ�,ďĨ͘ ��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ďŽǀĞ͗�����ůĂƐƐ�ϭϬϭ͘ϬϲϰͲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�<ŽďůĞŶǌ�,ďĨ͘ �ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�
�ĞůŽǁ͗��ůƐŽ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�,ďĨ͘ �ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͕�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ����ZĞŐŝŽ��ůĂƐƐ�ϭϰϯ͛Ɛ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŝŶŐ

Ă�ϯ�ĐŽĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϭϰϯ͘ϬϬϵͲϵ�ůĞĂĚŝŶŐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϮϵϮϴ

��DĞƚƌĞͲŐĂƵŐĞ��Dh�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^Ă�WŽďůĂ͕
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�DĂůůŽƌĐĂ͘�DĂƌƟŶ�,/ůů



ϯϭϯϬ

���ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽ��ůĂƐƐ�Ϯϲϯ͘ϬϬϮͲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
dŝƐŶŽǀ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�Class47

�ďŽǀĞ͗�����ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ�ϮϯϬ͘ϭϬϲ͕�ϮϯϬ͘ϭϬϱ�ĂŶĚ�ϮϯϬ͘ϬϬϯ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ŝŚůĂǀĂ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ĂǀůşēŬƽǀ��ƌŽĚ͘�Paul Godding 

�ĞůŽǁ͗���d^�EĞĚĞƌůĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�EŽ͘�ϲϱϯͲϮ�;�ǆ�ϲϲϭϴͿ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tŝƩůŝĐŚ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



3332

�ďŽǀĞ͗�����ůĂƐƐ�ϭϱϭ͘ϬϬϰͲϵ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�WƌĂŚĂ�,ůĂǀŶŝ�EĂĚƌĂǌŝ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϲƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĞƐŬĂ�dƌĞďŽǀĂ͘�Paul Godding

�ĞůŽǁ͗�����ůĂƐƐ�ϭϴϭ͘ϮϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�dƌŝĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
�ďŽǀĞ͗��ůƐƚŽŵ�WƌŝŵĂ��>ϯhͬϰ͕�EŽ͘�ϰϯϳϬϮϯ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�^E�&�&ƌĞƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�EĞƵǁŝĞĚ�

ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�
�ĞůŽǁ͗������ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�<ŽďůĞŶǌ�,ďĨ͘ �ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�hƌŵŝƚǌ�ZŚĞŝŶďƌƺĐŬĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϯϱϯϰ

����ůĂƐƐ�ϭϴϭ͘ϮϬϰͲϵ��ĂŶĚ�ϭϴϭ͘ϮϭϬͲϲ
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�,ďĨ͘ �ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϯϳϯϲ

^ůŽǀĂŬŝĂŶ�͞'ŽůĚĮƐŚ��Žǁů͟�EŽ͘�ϮϰϬ͘ϬϵϯͲϱ
�ƐƟůů�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�

'ŽŶĚŽůĂƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ���^�;,ƵŶŐĂƌǇͿ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�
Steve Madden



ϯϵϯϴ

EŽ͘�sϰϯ�ϮϯϲϬ�ǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ƵĚĂƉĞƐƚ�<ĞůĞƟ�ƐƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϯϰϮϴ͕

ƚŚĞ�ϭϵ͗ϱϬ�ƚŽ�^ƵůǇƐĂƉ͘�Steve Madden



ϰϭϰϬ

�ďŽǀĞ͗�����ůĂƐƐ�ϳϱϰ͘ϬϱϬͲϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�:ĂƌŽŵĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�,ƌĂĚĞĐ�<ƌĂůŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Paul Godding
�ĞůŽǁ͗�,'<�;,ćĨĞŶ�ƵŶĚ�'ƺƚĞƌǀĞƌŬĞŚƌ�<ƂůŶͿ��ůĂƐƐ�ϲϲ�EŽ͘���ϲϳϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�

KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͕����>ŽŬŽ��ůĂƐƐ�ϳϭϵ͘ϳϬϭͲϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ăƚ��ƌŶŽ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗�����ůĂƐƐ�ϭϬϭ͘ϬϭϲͲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨĂĚĞĚ�
hŶŝĐĞĨ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ůŝǀĞƌǇ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϰϯϰϮ

����ůĂƐƐ�ϭϬϭ͘ϬϯϮͲϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�<ŽďůĞŶǌ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϰϱϰϰ

,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�EŽ͘�DϲϮ�ϯϭϬ�ĚĞƉĂƌƚƐ�'ǇŽƌ�zĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�

Steve Madden



ϰϳϰϲ

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨ�^ƉŝĞůďĞƌŐƐ�dŝŶƟŶ�Įůŵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�dŚĂůǇƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶƐ�;EŽ͘�ϰϯϰϯͿ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�dŝŶƟŶ�ůŝǀĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�
ĚŽŝŶŐ��d�^ͲƚĞƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĞƵǀĞŶ�ĂŶĚ��ƌƵƐƐĞůƐͲEŽƌƚŚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�dŚĂůǇƐ�ƚƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�dŝŶƟŶ�ůŝǀĞƌǇ͘ BVT



ϰϵϰϴ

WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EŽ͘�EZϭϭϵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�
ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ŽĨ�DĞƌƌĞĚŝŶ�ŽŶ�

ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�WĞƌƚŚ�ƚŽ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘
Colin Gildersleve



ϱϭϱϬ

,ƵŶŐĂƌŝĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐ͛Ɛ�EŽ͘�sϰϯ�ϭϮϴϲ�ĂŶĚ�
sϰϲ�ϬϮϴ�ĂƌĞ�ƐƚĂďůĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�'ǇŽƌ�

�ĞƉŽƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�Steve Madden



ϱϯϱϮ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͕��>^�ŽǁŶĞĚ�ZĞ�ϰͬϰŝŝ�EŽ͘�ϰϮϬϱϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�'ƺŵŵĞŶĞŶ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Z�ϯϬϱϳ͕�

�ϭϱ͗ϯϯ�EĞƵĐŚąƚĞů�Ͳ��ĞƌŶ͘�Mark Pichowicz



ϱϱϱϰ

dŚŝƐ�Ϯ�ĐĂƌ��ǀŽŶ�>ŝŶŬ��Dh�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
DŝůůĞŶĚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�

ĨƌŽŵ�WĞƌƚŚ͘�Colin Gildersleve



ϱϳϱϲ

dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d's�ZŚŝŶĞ�Ͳ�ZŚƀŶĞ�ŚĂƐ�ƐŚĂŬĞŶ�ƵƉ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ��ĞůŐŝƵŵ͕��ƵƌŽĐŝƚǇ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�

ϮϵϱͬϮϵϲ�͞:ĞĂŶ�DŽŶŶĞƚ͟�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ϮϬϭϭ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�
ƐĞĞ�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϮϬϬϮ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂƐĞů�Ăƚ��ƌƵƐƐĞůƐ�^ŽƵƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘�
dŚĞ�ƌĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽůŽƌĨƵů�&ƌĞŶĐŚ��ŽƌĂŝů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�d�Z��ůƐĂĐĞ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�BVT



ϱϵϱϴ

�ůŝĐĂŶƚĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŵ�ůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ďƵŝůƚ�ƚƌĂŵ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�

�ůŝĐĂŶƚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ů��ĂŵƉĞůůŽ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘ Charlie Robbins



ϲϭϲϬ

dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�WƵďůŝĐƐ�'ĞŶĞǀŽŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽĨ
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ��ŝƚǇ�ZƵŶŶĞƌ�ƚƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕

EŽ͘�ϴϲϮ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ďůŝǌǌĂƌĚ
ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Andy



ϲϯϲϮ

dW'͛Ɛ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ��ŝƚǇ�ZƵŶŶĞƌ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϵϮϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ
�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ�ŝŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�

�ĂƚŵĂŶ�ůŝǀĞƌǇ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�Andy



ϲϱϲϰ

  News and Features

dŚĞ����DƵƐĞƵŵ͕�<ŽďůĞŶǌ͕�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂŐŽŶ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐŚŽƉ�;�ƵƐďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǁĞƌŬͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŽďůĞŶǌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ŽĨ�>ƺƚǌĞů͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϬϱ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�>ƺƚǌĞů�ŐŽŽĚƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�<ŽďůĞŶǌͲ
>ƺƚǌĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĚĞƉŽƚ�;�ĂŚŶďĞƚƌŝĞďƐǁĞƌŬͿ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌŽƵŶĚŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƚƵƌŶƚĂďůĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂďůĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǁĂŐŽŶ�ƐŚĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽŽĚƐ�ǁĂŐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϵϱ͘�

dŽĚĂǇ�ŝƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ����DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ͘�dŚĞ�ŽůĚ��ĂŚŶďĞƚƌŝĞďƐǁĞƌŬ�ǁĂƐ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�
ďŝƚ�ďǇ�ďŝƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘���ůů͗��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

DB Museum, Koblenz

dŽƉ�>ĞŌ͗�dŚĞ�^ĞƌŝĞƐ��ϭϴ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂƵůŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚƐ͘
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��Ƶŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϱϮ͕�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͘

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�^ĞƌŝĞƐ��ϭϬ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶƐ
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�^ĞƌŝĞƐ��ϰϬ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƌŝĞƐ��ϵϰͬ�ϰϰ͘



ϲϳϲϲ

dŽƉ�>ĞŌ͗�>ŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌŝĞƐ��ϰϭ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ůŝŐŚƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ĞƵƚƐĐŚĞ�ZĞŝĐŚƐďĂŚŶ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�^ĞƌŝĞƐ��ϰϰ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ͘�
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϭϴϭƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�ZĂŝůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂĸĐ�ǁŝƚŚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ��ůĂƐƐ�Ϯϭϳ�;ƵŶƟů�ϭϵϲϴ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ůĂƐƐ�sϭϲϮͿ�ǁĞƌĞ�ďŽƵŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϲϱ�ĂŶĚ�ϭϵϲϴ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘

DB Museum, Koblenz



ϲϵϲϴ

DB Museum, Koblenz

dŽƉ�>ĞŌ͗�sϭϲϬ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞͲĞŶŐŝŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�dŚĞ����^ĞƌŝĞƐ�<ƂĨ�///�;ϯϯϭͲϯϯϱ�^ĞƌŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϴͿ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚͲĂǆůĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͘�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�^ĞƌŝĞƐ��ϲϵ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ZĞŝĐŚƐďĂŚŶ�;�Z'Ϳ�ĂƐ�Ă�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�Ͳ��ůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͘
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�sϲϬ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�&ĞĚĞƌĂů�ZĂŝůǁĂǇƐ͘



ϳϭϳϬ

DB Museum, Koblenz

dŽƉ�>ĞŌ͗�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌŝĞƐ�;�ϭϲ�ϬϭͲϭϬͿ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϲ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�;��ϭϲ�ϭϭͲϭϳͿ�ϭϵϮϳ͘�
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�^ĞƌŝĞƐ��ϲϬ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐŚƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϳ�ƚŽ�ϭϵϴϯ͘�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƌŝĞƐ��ϵϯ�;ĨƌŽŵ�ϭϵϲϴ͗���Ͳϭϵϯ�ƐĞƌŝĞƐͿ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ƚǁŝŶͲĞŶŐŝŶĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ�^ĞƌŝĞƐ��ϳϭ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌƵƐƐŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ͘



ϳϯϳϮ

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƚŽ�^ƵƉƉůǇ�ϵϬ�
EĞǁ��ůĞĐƚƌŝĐ�DƵůƟƉůĞ�hŶŝƚƐ�
ƚŽ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ��ƌĞĂ
�ŽŵŵƵƚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϯϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŚĞŝŶ�Ͳ

DĂŝŶ�Ͳ�sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚ�;ZDsͿ�ŶĞƚǁŽƌŬ

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ϵϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϰϯϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ����ZĞŐŝŽ��'͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŽƚĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�
;ϲϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�h^�ĚŽůůĂƌƐͿ͘�dŽ�ĚĂƚĞ�ϴϳ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ϰϯϬ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘

���ZĞŐŝŽ�ǁŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶͲǁŝĚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŚĞŝŶͲDĂŝŶͲsĞƌŬĞƌƐǀĞƌďƵŶĚ�
;ZDsͿ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZŚĞŝŶͲDĂŝŶ�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ϵϬ�ĨŽƵƌͲĐĂƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϯϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌďĂŶͲŶĞƚǁŽƌŬ�<ůĞǇĞƌ͕ �ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϳ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰϬ�ŬŵͬŚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϯϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ϯϰ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐǁŝǀĞůͲƐůŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŇŽǁ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘��ŶĞƌŐǇͲƐĂǀŝŶŐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůƵŐŐĂŐĞ�ƌĂĐŬƐ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŵďŝĞŶĐĞ͘��ůů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǁĂůŬǁĂǇƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�
ǀŝĂ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂƌĞĂƐ͘

sŝĚĞŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ͕�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ďǇ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ĂŶĚ�ďǇ�
�ůƐƚŽŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĮŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘

͟dŚĞ�ƐůĞĞŬ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕ ͟�ƐĂŝĚ��ƌ͘ �<ůĂƵƐ��ĂƵƌ͕ ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ



ϳϱϳϰ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ�
ĂŶĚ�YĂƚĂƌ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ĞŶƚĞƌƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉŚĂƐĞ

�ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵŝƌĂƚĞ�ŽĨ�YĂƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŝĂŶ�'ƵůĨ͘

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐƵďǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ƐƚĂĚŝƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�tŽƌůĚ��ƵƉ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘�dŚĞ�͞ZĂŝůǁĂǇƐ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕͟ �ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�YĂƚĂƌŝ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕ �ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�YĂƚĂƌ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ŽŵƉĂŶǇ�;Z�/>Ϳ͕�ƚŚĞ�
YĂƚĂƌŝ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͘�dŽ�ƐŚŽƌƚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�YĂƚĂƌ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�;YZ��Ϳ�ǁŝůů�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�YĂƚĂƌ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ĨƌŽŵ����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Z�/>͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YĂƚĂƌŝ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ��ŽŚĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�

͞tĞ�ĂƌĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŽĨ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕͟ �ƐĂŝĚ�ƚŚĞ���K�ŽĨ�Z�/>͕�^ĂĂĚ��ů�DƵŚĂŶŶĂĚŝ͘�dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ����/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�EŝŬŽ�tĂƌďĂŶŽī͕�ĂĚĚĞĚ͗�͞dŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ĞƌŵĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞŵĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�YĂƚĂƌŝ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘͟

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

���^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ĞǆƉĂŶĚƐ�'ĞƌŵĂŶ�
ƐĞĂƉŽƌƚ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ

�Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�
�ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ�ƐĞĂƉŽƌƚƐ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ͘

���^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ��ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�WŽǌŶĂŶ�
&ƌĂŶŽǁŽ͕�WŽůĂŶĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϭ͘�hŶƟů�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�WŽůŝƐŚ�^ƚĂƚĞ�ZĂŝůǁĂǇƐ͛�W<W��ĂƌŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌ�ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�KĚĞƌ͘ �dŚĞ�ďůŽĐŬ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉůŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�WŽǌŶĂŶ�&ƌĂŶŽǁŽ͘�dŚĞ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽĨ�tĂƌƐĂǁ͕�>ŽĚǌ͕�tƌŽĐůĂǁ�ĂŶĚ�<ĂƚŽǁŝĐĞ͘

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�WŽůǌƵŐ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚƌĂĸĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�
ĂŶĚ�WŽůĂŶĚ͕����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŚƵƩůĞ�ƚƌĂŝŶƐ͘�͞tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŚƵƩůĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟ ��ƌ͘ ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
,ĞĚĚĞƌŝĐŚ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘

��ŶĞǁ�ŚƵď�ƚĞƌŵŝŶĂů͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�WŽůǌƵŐ�ŝŶ�'ĂĚŬŝ͕�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ�WŽǌŶĂŶ͕�
ŚĂƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƐƟůů�ĂƌƌŝǀĞ�ŚĞƌĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƉůŝƚ�ƵƉ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƐŚŝƉƉĞĚ�ŽŶƚŽ�ǁĂŝƟŶŐ�W<W��ĂƌŐŽ�ďůŽĐŬ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚƵď�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚŽ�WŽůǌƵŐ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘

���^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�'ĂĚŬŝ͘�&ŝǀĞ�ŶĞǁ�ŵƵůƟͲƐǇƐƚĞŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĂŶĚ�WŽůŝƐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽůǌƵŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂĚĚƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂĸĐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƐŚŝŌ�ǁŝƚŚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽīͲƉĞĂŬ�
ŚŽƵƌƐ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚƌĂĸĐ͕͟ �tĂůƚĞƌ�^ĐŚƵůǌĞͲ&ƌĞǇďĞƌŐ͕���K�ŽĨ�WŽůǌƵŐ�
/ŶƚĞƌŵŽĚĂů͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘

>ĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
͞�K���ĞƐŬĄ�dƎĞďŽǀĄ�Ͳ�WƎĞƌŽǀ͞

WƎĞƌŽǀ͕�ϭϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ʹ�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƐĞĐƟŽŶ�WƎĞƌŽǀ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ�ʹ��ĞƐŬĄ�dƎĞďŽǀĄ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�dƌĂĸĐ��ŽŶƚƌŽů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�;�d�Ϳ�ŝŶ�WƎĞƌŽǀ͘ �dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
 
dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�/�ĂŶĚ�//�ZĂŝůǁĂǇ�dƌĂŶƐŝƚ��ŽƌƌŝĚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�WƎĞƌŽǀ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ�ʹ��ĞƐŬĄ�dƎĞďŽǀĄ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶͲ
ƐƚĂůůĞĚ͖�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ͣ�K��WƎĞƌŽǀ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ�ʹ��ƎĞĐůĂǀ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ͞�ĂŶĚ�ͣ�K��WƎĞƌŽǀ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐͿ�ʹ�WŽůĂŶŬĂ�ŶĂĚ�KĚƌŽƵ͘͞
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ��d��ŚĂůůƐ�ŝŶ�WƎĞƌŽǀ�ǁŝůů�ŚŽƵƐĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƌŽǁƐ͘�
ZĞůĞǀĂŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂůůǇ�ƌĂŝƐĞĚ͘�dŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�KůŽŵŽƵĐ͕�ƚǁŽ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
ĐŚŝĞĨ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�WƎĞƌŽǀ�ʹ��ĞƐŬĄ�dƎĞďŽǀĄ͘
 
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ͘�dŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ͛Ɛ�
ĚĞƐŬ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵĞƌĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂͲ
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�EĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐĂďůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂďůĞ�ƌŽƵƚĞƐ͘�
dŚĞ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŽŶ�/ͲĐůĂƐƐ�ƚŽ�///ͲĐůĂƐƐ�ƌŽĂĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĐĂŵĞƌĂ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ���W�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐǁŝƚĐŚ�ŚĞĂƚͲ
ŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘
dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;^&d/Ϳ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽͲĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŚĞƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ��h�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϱ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĐŽƐƚƐ͘

�ƵƌŽƉŽƌƚĞ��ŚĂŶŶĞů�ŐĂŝŶƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
�ůĂƐƐ�ϵϮƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�,^ϭ

�ƵƌŽƉŽƌƚĞ��ŚĂŶŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚĂƵůĂŐĞ�ĨƌŽŵ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŇĞĞƚ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϵϮ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽŶ�,^ϭ�
ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͘
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,^ϭ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉŽƌƚĞ��ŚĂŶŶĞů�ĐĂŶ�ŚĂƵů�ůĂƌŐĞƌ�ŐĂƵŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƵŶŶĞů�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ϳϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

�ƵƌŽƉŽƌƚĞ��ŚĂŶŶĞů�ƚƌĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘��ƵƌŽƉŽƌƚĞ��ŚĂŶŶĞů�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ϭϲ��ůĂƐƐ�ϵϮƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ
&ƌĂŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϵϮƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ͘

:ŽŚŶ�^ŵŝƚŚ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�'��ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ͕�ƐƚĂƚĞĚ�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�,^ϭ�ďƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�
ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ǁŝůů�ƉĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͘͟



ϳϳϳϲ

ZĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƌƌŝĚŽƌ͗�ZŽƩĞƌĚĂŵͲ'ĞŶŽĂ

/Ŷ��ĞƌůŝŶ�ƚŚĞ���KƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ʹ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�dy�>ŽŐŝƐƟŬ�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͕�^����ĂƌŐŽ�
;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ĂŶĚ��>^��ĂƌŐŽ�;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ�ʹ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƵůƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ZĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�;��ZͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ��ŽƌƌŝĚŽƌ�
ZŽƩĞƌĚĂŵͲ'ĞŶŽĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ZŽƩĞƌĚĂŵͲ'ĞŶŽĂ�
�ŽƌƌŝĚŽƌ͕ �ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�KďĞƌŚĂƵƐĞŶ͕��ĂƐĞů͕��ŚŝĂƐƐŽ�ĂŶĚ�DŝůĂŶ͘��ƌ͘ ��ŝƌŬ�^ƚĂŚů͕���K�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ��>^��ĂƌŐŽ�
ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƚƵǁĞ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�>ƂƚƐĐŚďĞƌŐ�dƵŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽƩŚĂƌĚ��ĂƐĞ�dƵŶŶĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůĞǀŝĂƚĞĚ͘͟

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌ͘ ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�,ĞĚĚĞƌŝĐŚ͕���K�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�͞ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͛Ɛ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌŬƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŝĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŶĞĞĚƐ͘͞ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ�ďƵƌĚĞŶ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŵŽĚĞ͕͟ �ƐƚƌĞƐƐĞĚ�<Ăƌů�DŝĐŚĂĞů�
DŽŚŶƐĞŶ͕���K�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ�dy�>ŽŐŝƐƟŬ͘

<ĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ϭ͕ϱϬϬͲŵĞƚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƚŽƉƐ͘

/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�͞ZĂŝůǁĂǇ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�EŝĐŽůĂƐ�WĞƌƌŝŶ͕���K�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�^����ĂƌŐŽ͘͞ dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ŝŶ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŐŽĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ�
ƌĂŝů�Ăƚ�Ă�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕͟ �ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘

�h�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�EŽ͘�ϵϭϯ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϬ͕�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ǁĂǇ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ͘�EŝŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϱ͘

�ŽƌƌŝĚŽƌ�ϭ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ZdD^��ŽƌƌŝĚŽƌ��͕�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ZŽƩĞƌĚĂŵ�;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ�ĂŶĚ��ĞĞďƌƵŐŐĞ�;�ĞůŐŝƵŵͿ�ǁŝƚŚ�'ĞŶŽĂ�
;ŽŶ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ĐŽĂƐƚͿ�ǀŝĂ��ŽůŽŐŶĞ͕��ƵŝƐďƵƌŐ͕�DĂŶŶŚĞŝŵ͕��ĂƐĞů͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂůůĞů�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĂŝů�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘

�ƌ͘ �:ŽŚĂŶŶĞƐ�>ƵĚĞǁŝŐ͕���Z��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��h�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͘�͞��Z�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ��h�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�>ŽǇŽůĂ�ĚĞ�WĂůĂĐŝŽ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�Ă�ůŽƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ͘���Z�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƐĞŶƚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ͘͟

^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�ƐŶŽǁǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐĐĞŶĞ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ
 
�Ŷ��ĚŝŶďƵƌŐŚͲďĂƐĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�Ă��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�
Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŶĞĂƌ��ĂůůĞŶĐƌŝĞī͘

^ƚĞƉŚĞŶ�'ŽƌŵĂŶ�ŽĨ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ƌƌŝǀĂ�WŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϮϬϭϭ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŝŵĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĞĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�EŽƌƚŚ��ĞƌǁŝĐŬ͕�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ��ĞƌǁŝĐŬ�>Ăǁ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘
,ŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ũƵĚŐĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂůŝƐƚƐ͛�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƌƌŝǀĂ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ĂǁĂƌĚ͘�,ŝƐ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞƩĞĚ�Śŝŵ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϲϳϱ�ŝŶ�ƉƌŝǌĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌƌŝǀĂ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘
^ƚĞƉŚĞŶ͕�ĂŐĞĚ�ϰϰ͕�ŝƐ�ĨƌŽŵ�'ƵůůĂŶĞ͕��ĂƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗͞/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͘͟

^ƚĞƉŚĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽďďǇ͘�,Ğ�ĨĂǀŽƵƌƐ�
Ă�EŝŬŽŶ��ϯ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚŝƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�EŝŬŽŶ��ϮϬϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽƚŽ�ůĞŶƐ͘
�ƌƌŝǀĂ�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕��ĂǀŝĚ�DĂƌƟŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ͘�
^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁŽƌƚŚǇ�ǁŝŶŶĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚĞŶĂĐŝƚǇ͘͟

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ϰϳ͕ϱϬϬ�
�ƌƌŝǀĂ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϭϮ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ƐƚĂī�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘

:ĂŵĞƐ��ĂƌŬ�ŽĨ�EĞǁ�dƌĂŶƐŝƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ũƵĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗�
͞�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂůŝƐƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͕ �ďƵƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�
^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ�ũƵƐƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽƵƚ͘
͞tĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŶĚƐƟůů�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��ŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�Ă�ƌĞĂů�ũŽǇ͘͟

^�d�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝŐŶƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�
ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�'ćǀůĞ�ͲͲ�'ƂƚĞďŽƌŐ�

&ƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ͕�,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ƌƵŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ćǀůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘�dŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�^�d�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�DĂĞƌƐŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�dĞƚƌĂ�WĂŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŽƌƐŶćƐ�
ƉĂƉĞƌ�ŵŝůů�ŝŶ�'ćǀůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�'ƂƚĞďŽƌŐ͘�dŚĞ�ĐĂƌŐŽ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĂĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĮǀĞ�ƌŽƵŶĚ�
ƚƌŝƉƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ĂůƐŽ�ƌĂŶ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϬϴͲϮϬϭϬ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ ���ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŶŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬϬ�ƚŽŶƐ͘�dŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŽĐŽƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟǀĞ�ďƌĂŬĞƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂŬ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŚĂƵůĂŐĞ�'ćǀůĞ�ʹ�'ƂƚĞďŽƌŐ͕�,ĞĐƚŽƌ�ƌĂŝů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĂŶƵĚĚĞŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝŶ�'ćǀůĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ĞŵƉůŽǇ�ŽŶĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ��ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ćǀůĞ�ĂŶĚ�'ƂƚĞďŽƌŐ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�'ćǀůĞ͘



ϳϵϳϴ

�ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞͲZŚƀŶĞ�
>'s�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ

�ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ʹ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�d's��ƵƉůĞǆ�ʹ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^E�&�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ZŚŝŶĞͲZŚŽŶĞ�>'s�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ͘��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ͕ �ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ͕ϬϮϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�;ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐͿ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ϯϮϬ�ŬŵͬŚ�ŝŶ�
ƚŽƚĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�;ϭϯϴ�
�ƵƉůĞǆ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŽůĚͿ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƉĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉĞƌ�ƐĞĂƚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�/ŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�^ǁŝƐƐ�ĂŶĚ�
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐŝƐŚ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ƚƌĂŝŶƐ�ƵƐĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƌƵŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘�dŚĞ�d's��ƵƉůĞǆ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉůĂƞŽƌŵ͘

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗
ͻ� ŶĞǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŶĞĂƌ�ĞĂĐŚ�ĚŽŽƌ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ƚƌĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�
ͻ� ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕��
� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�;ƟŵĞ͕�ŐĞŽůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƐƉĞĞĚͿ
ͻ� ƐĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͘
^ƚĂī�ĐĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶƐŽůĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŽŶͲƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�;WZDͿ͘�ϱϬ�ƐƉĞĐŝĂůůǇͲŽƵƞŝƩĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ʹ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�;ϱϬϵ�ƐĞĂƚƐͿ�ʹ�
ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�WZD͘�tŚĞĞůĐŚĂŝƌͲƵƐĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĂŝƐůĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘
dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚͲƚŽͲƚƌĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŶĞǁ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďǇ͗
ͻ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕
ͻ� ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͛Ɛ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ŵĂƉ�ĂŌĞƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ
ͻ� ĂůĞƌƟŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐƌĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ǁŽƌŬ
WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͖
ͻ� ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕
ͻ� ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĮƌĞ�ĚŽŽƌƐ�
� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ŐĂŶŐǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐĂďŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
� ƚŽŝůĞƚƐ͕�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�ůƵŐŐĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂƌĞĂƐ͘

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϱϱ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ��ůƐƚŽŵ�ďǇ�ƚŚĞ�^E�&�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϳ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŇĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďǇ�ϮϬϭϰ͘
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ƚƌĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂǆĞƐ͘�tŝŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�͞ŚĂŶĚŵĂĚĞ͗͟�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ͕�ĚĞͲŝĐŝŶŐ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƵŶŶĞůƐ͕�
ƐŚŽǀĞů�ƵƉ�Žƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƌŽŽĨƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƌƵƚƐ�Ăƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĂŝůͲŵŽƵŶƚĞĚ�ƐŶŽǁ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŶŽǁ�ƉůŽǁƐ͕�ďůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚĞƐ�ŵĂĚĞ͘�

WŽŝŶƚ�ŚĞĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ŵĞůƚ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�

tŝĚĞ��ƵƐƚƌŝĂ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽŝŶƚ�ŚĞĂƚĞƌƐ�Ͳ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�
ƉĂƌĂůǇǌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌƐ͕�ƐǁŝƚĐŚ�ŚĞĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ƚŽ�ŵĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĂƌĞĂ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂĚǀĞƌƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�
͞ĚƌŝŌŝŶŐ�ƐŶŽǁ͟�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƟŵĞ͕�Ă�͞ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŚĞĂƟŶŐ͕͟ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝĐĞ͘�

tŝŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƐ�

�ůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ͘�KŶůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŶŽǁ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�P��ͲĐŽŶƚƌŽů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�Ă�ƚŚĂǁ͘�

EĂƚƵƌĂů�,ĂǌĂƌĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ�ϱϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�

�ǀĂůĂŶĐŚĞ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƉŝŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů͘��ĞĮŶĞĚ�ŽŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�P��ͲĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘�/Ŷ�ǁŝŶƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�P���ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂǀĂůĂŶĐŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŶŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƚƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�

WƌĞĐŝƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�

�ƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘�dŚĞ�P���ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ĐůĞĂƌͲǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�;ƐŶŽǁ͕�ǁŝŶĚ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
dŚĞ�P���ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕ �ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�;ĞŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů�ͬ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐǁŝƚĐŚ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�Ă�ϭϬϬй�ĨĂŝůƵƌĞͲĨƌĞĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƐŶŽǁ͕�ŝĐĞ͕�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�P���ŚĂǀĞ�ďĞƐƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ͳ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘

WŚŽƚŽ͗�Ξ�P���dĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ



ϴϯϴϮ

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�tŝŶƐ�&ŽƵƌƚŚ�KƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϳϴ��KD��Z�/�Z�&>�y/dz�^ǁŝŌ�ŚŝŐŚͲŇŽŽƌ�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�;>ZsƐͿ�ĂŶĚ�ϭϬ�&>�y/dz��ůĂƐƐŝĐ�ƚƌĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�s'&�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�>ZsƐ�ĂƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͖�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬDĂŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�s'&�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�
ϮϬϬϮ͕�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϵϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ�;ΨϮϰϵ�ŵŝůůŝŽŶ�h^Ϳ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�>ZsƐ�ŵĂƌŬ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ŝŶ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŶŽǀĞů�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƉĞĂŬ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ŚƵď͘�dŚĞ�Ϯϱ�ŵ�ůŽŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ϱϬ�ŵ�ůŽŶŐ�ƵŶŝƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ůŽŶŐ�ƵŶŝƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͘

͞KƵƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕͟ �ƐĂŝĚ�DŝĐŚĂĞů��ƵĚŝŐ͕�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�s'&͘ �͞/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ŵĞƚƌŽ�ĂŶĚ�ƚƌĂŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�s'&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘͟

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽƌĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�s'&�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�Ϯϵϵ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ϲϬ�&>�y/dz��ůĂƐƐŝĐ�ƚƌĂŵƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮǀĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ͕�ϭϰϲ�&>�y/dz�^ǁŝŌ�ŚŝŐŚͲŇŽŽƌ�>ZsƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϲ͘

͞dŚŝƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽƌĚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�s'&͛Ɛ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�&>�y/dz�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽƵƌ�
ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕͟ �ƐĂŝĚ�'ĞƌŵĂƌ�tĂĐŬĞƌ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ŝŐŚƚ�ZĂŝů�sĞŚŝĐůĞƐ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�
͞dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ĂŶĚ�s'&͛Ɛ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�&>�y/dz�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽīĞƌ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŵƐ�ĂŶĚ�>ZsƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘͟

dŚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�&>�y/dz�^ǁŝŌ�>ZsƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚͲŇŽŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�&ĂǀŽƌŝƚĞ�Ϭϵ�ĂǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ƵŶŝͲ�ĂŶĚ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ��KD��Z�/�Z�D/dZ���ƉƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ϯϱ�ŵ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϲϱ�ŵ�ǁŝĚĞ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ϭϴϰ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ϰϴ�ƐĞĂƚĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��ŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƌŝĚĞ͘

dŚĞ�&>�y/dz��ůĂƐƐŝĐ�ƚƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ƚƌĂŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͘�dŚĞ�ƚƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ϯϬ�ŵ�ůŽŶŐ�
ĂŶĚ�Ϯ͘ϰ�ŵ�ǁŝĚĞ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǁŚĞĞůͲƐĞƚ�ďŽŐŝĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ŽĨ�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬƐ͘�
tŝƚŚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϳϵ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝĚĞĂůůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘

�ŽƚŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�ƐŝƚĞ�ŝŶ��ĂƵƚǌĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�DĂŶŶŚĞŝŵ͕�ƚŚĞ�ďŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�^ŝĞŐĞŶ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϱϬϬ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƚƌĂŵƐ�ĂŶĚ�>ZsƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϭϬϬ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘



ϴϱϴϰ

^ƚĂĚůĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ
^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶŝŶĞ�&>/ZdƐ�;&ĂƐƚ�>ŝŐŚƚ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂŝŶƐͿ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĂŬĂůƵƐƚŽ�
KǇ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ϯϮ�&>/ZdƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĞůƐŝŶŬŝ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽƌĚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ��hZ�ϱϰ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘
 
:ƵŶĂŬĂůƵƐƚŽ�KǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌŽůůŝŶŐͲƐƚŽĐŬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�,ĞůƐŝŶŬŝ͕��ƐƉŽŽ͕�sĂŶƚĂĂ�ĂŶĚ�<ĂƵŶŝĂŝŶĞŶ�
;ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲϱйͿ�ĂŶĚ�&ŝŶŶŝƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�sZ�>ƚĚ�;ϯϱйͿ͘�/ƚ�ďƵǇƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�sZ�>ƚĚ�ĨŽƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘���ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ĞůƐŝŶŬŝ��ŝƌƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�
�Ɛ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ůŝŶĞ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�,ĞůƐŝŶŬŝ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŚĞ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ϯϮ�&>/ZdƐ�ƚŽ�ϰϭ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͘
WĞƚĞƌ�^ƉƵŚůĞƌ͕ ���K�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ͕�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�&ŝŶůĂŶĚ͗�͞dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�&>/ZdƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŽĂĚͲŐĂƵŐĞ�&>/Zd�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�
ǁŝŶƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�^ƚĂĚůĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ͘͟

,ŝŐŚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ʹ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ
 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ϭϱϮϰ�ŵŵ�ŐĂƵŐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ʹϰϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ͕�ƚŚĞ�&>/ZdƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�,ĞůƐŝŶŬŝ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂůͲŐĂƵŐĞ�&>/Zd͘ �/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂƌƐŚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϱϬʹϭϬϬй�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂƌĞ�ƚƌŝƉůĞͲŐůĂǌĞĚ͘���ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�&>/ZdƐ͘�dŚĞ�ǁĂƌŵ�Ăŝƌ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ͕�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƐƵĐŬĞĚ�ŝŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŚĞĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞŵďĂƌŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞŵďĂƌŬ͘
 
sĞŚŝĐůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ
 
dŚĞ�ĨŽƵƌͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ϮϲϬ�ƐĞĂƚƐ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ϴϬй�ůŽǁͲŇŽŽƌŝŶŐ�ůĞǀĞů͕�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͕�ƉƌĂŵƐ�Žƌ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘�dŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ϯ͘Ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͘ϵ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞͿ�ĞĂƐŝůǇ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ϯнϮ�ƐĞĂƟŶŐ͘���ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ϭϭ�ŇĂƚͲƐĐƌĞĞŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ �^ŝǆ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂůůŽǁ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ϭϲϬ�ŬŵͬŚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ���/����ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�dƌĂŝŶ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵ�;�d�^Ϳ�Ăƚ�Ă�
ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘

,ĞƐƐŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐďĂŚŶ�ĂĐƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĨŽƵƌ�&>/Zd�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�&>/ZdƐ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŚǁĂůŵƐƚĂĚƚͲdƌĞǇƐĂ�ĂŶĚ�<ĂƐƐĞů

KƌĚĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ
 
,ĞƐƐŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐďĂŚŶ�'ŵď,�;,>�Ϳ�ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ϯͲƵŶŝƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽǁͲŇŽŽƌĞĚ�&>/ZdƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,͕�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŇĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ��hZ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�EŝŶĞ�&>/ZdƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ƵƐĞ�ďǇ�,>��ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚʹ'ŝĞƐƐĞŶʹ^ŝĞŐĞŶ�ĂŶĚ�'ŝĞƐƐĞŶʹDĂƌďƵƌŐ�ƌŽƵƚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘
 
͞>ŝŬĞ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&>/ZdƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶʹ>ĂŚŶʹ^ŝĞŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕͟ �ĞǆƉůĂŝŶƐ�,>��
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�sĞŝƚ�^ĂůǌŵĂŶŶ͘�͞�ĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ͘͟ �dŚƌĞĞ�ϯͲƵŶŝƚ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ϱͲƵŶŝƚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�&>/ZdƐ�;&ĂƐƚ�>ŝŐŚƚ�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂŝŶƐͿ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�,ĞƐƐĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ϯͲƵŶŝƚ�
ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�<ĂƐƐĞů�ĂŶĚ�dƌĞǇƐĂ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘
 
͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�,ĞƐƐŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐďĂŚŶ͕͟ �ĐŽŵŵĞŶƚƐ�DŝĐŚĂĞů��ĂƵŵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,͘�͞tŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�&>/ZdƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƉůĂƚĞ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽŽƌ͘͟�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŝŶƐ�
ŽīĞƌ�хϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ƉůƵƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚǁŽ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ϭϮ�ďŝĐǇĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
�h�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�d^/�WZD͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

&>/Zd�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ϭϴϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϵ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϲϬ�ŬŵͬŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�&>/ZdƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŽƌǁĂǇ͕�&ŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘



ϴϳϴϲ

  From the UK

�ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϭϱϵ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϭϬ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ĨŽƌ�Ă
ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�zŽƌŬ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϵƚŚ͘�,ĞĂǀǇ�ĨƌŽƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨƐ

ŽĨ�ďŽƚŚ�ůŽĐŽƐ͘�Class47

 ��ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ϮϬϭϭ
/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ

ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<͘�:ƵƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƌŵ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ďĞƩĞƌ�

ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͘�



ϴϵϴϴ

dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůůǇ�ƐŝĚĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϵ�ĂŶĚ�
ϯϳ�ϰϬϵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ƐŶŽǁǇ�^ŚĞĸĞůĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ
^ƉŝƞŝƌĞ�ZĂŝůƚŽƵƌƐ͕�͞dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ��ƌƵƐĂĚĞƌ�/s͟�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ͘

Steve Thompson



ϵϭϵϬ

��ƐƵƉĞƌď�^ƉƌŝŶŐ��Dh�ŐĂůĂ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ZĂŝůǁĂǇ͘
dŚŝƐ�ŝƐ��ĞƌďǇͲ�ͲďƵŝůƚ��ůĂƐƐ�ϭϬϴ�͞ƉŽǁĞƌͲ�ͲƚǁŝŶ͟�EŽƐ͘�ϱϭϱϲϮ�ĂŶĚ�ϱϭϵϮϮ�

Ăƚ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�,ĞǇǁŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



ϵϯϵϮ

&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�͞EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��Z^͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͘

dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϬϭ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϭϬ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�
^ŚĞĸĞůĚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



ϵϱϵϰ

�ĂŶ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ďĞĂƚĞŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͍�
�ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϮϮ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�'�ZĨ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�͞�ůĐĂŶƐ͟�ĨƌŽŵ

EŽƌƚŚ��ůǇƚŚ�ƚŽ�>ǇŶĞŵŽƵƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
�����ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŶĞǁƐ͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϬƚŚ�Ăƚ�EŽƌƚŚ��ůǇƚŚ͘�John Coleman



ϵϳϵϲ

�Z�>�ZĂŝůďƵƐ�EŽ͘�Z�ϬϬϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ
ZĂŝůǁĂǇ�ŶĞĂƌ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϵϵϵϴ

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�&ŽǆĮĞůĚ�ƐƚĞĂŵ�ŐĂůĂ�ŝŶ�:ƵůǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�

ƐĞĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ĂŐŶĂůů�ϬͲϰͲϬ�ƐĂĚĚůĞ�ƚĂŶŬ�EŽ͘�ϮϴϰϮ͕�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůŝĞƌǇ͘
ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



ϭϬϭϭϬϬ

dŚĞ��ĐĐůĞƐďŽƵƌŶĞ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ƵĸĞůĚ�ƚŽ�tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ
ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�

ĚĞƉĂƌƟŶŐ�tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƵĸĞůĚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



ϭϬϯϭϬϮ

�ŌĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ
ĞŶƚĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ&Ϭϱ�

dƵŶƐƚĞĂĚ�Ͳ�KĂŬůĞŝŐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽďďĞƌůĞǇ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



ϭϬϱϭϬϰ

dŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĮǀĞ��ĞůƟĐƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�^ŚŝůĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ͛�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ϱϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϮϮ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƵƉ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



ϭϬϳϭϬϲ

/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ�Ɛŝǆ��ůĂƐƐ�ϮϬ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ͘�

&Ƶůů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ���^�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϮ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϮϮϳ�Ăƚ�^ŚĞĸĞůĚ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ϭϰϮ͘�Class47



ϭϬϵϭϬϴ

/Ŷ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϭϴϬƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ůŝĨĞ͕�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƚŚĞǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�EŽƌƚŚĞƌŶ͕�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů͘��Ƶƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ƵŶŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ͕�ǁŚĂƚ�

ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͍͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



ϭϭϭϭϭϬ

  From the Archives ^E�&����ϲϳϰϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϲϳϲϮϬ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ���ďďĞǀŝůůĞ͕��ĂůĂŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�

ďŽĂƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�WĂƌŝƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϰ͘�Derek Elston



ϭϭϯϭϭϮ

�Ƶŝůƚ�ďǇ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϮϬƐ�
�ůĂƐƐ�ϭϲϳϬ͘Ϭϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�,ďĨ�

ŚĂƵůŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ����ůŽĐŽ͘�Derek Elston



/ƌŝƐŚ�ϬϬϭ�;�Ϳ��ůĂƐƐ��ŽͲ�Ž�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ďǇ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�sŝĐŬĞƌƐ͕��ƵŬŝŶĮĞůĚ�tŽƌŬƐ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ��ŶŐůĂŶĚ

�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϱϱ�ĂŶĚ�ϭϵϱϲ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�ϬϬϯ�Ăƚ�tĂƚĞƌĨŽƌĚ͘ Derek Elston


