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Welcome to the Railtalk Magazine Xtra, which compliments the main Railtalk Magazine and means that we can put even more pages together every month. As always in Xtra, 

ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐŚŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KƵƌ�͞&ƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͟�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ
Severn Valley Railway’s Spring Steam Gala. Well I’ve been away again this month, yes I know its a hard life I lead, but what can I say... someones got to do it!, I’ve been to 

&ƌĂŶĐĞ�ŽŶ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ĂŶĚ�ŇŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝƐ�ƐƟůů��ƵƌŽƐƚĂƌ͘ �tŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ĐŝǀŝůŝƐĞĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƵŶƟů��ƵƌŽƐƚĂƌ�ƐƚĂƌƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�/�ǁŝůů�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ŇǇŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

/���ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ����ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŵĂǇ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚƐ͘

/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĨƌŽŵ�ƐŶŽǁ�ƚŽ�ĨƵůů�ƐƵŶ͕�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�tŚŝůƐƚ�/�ǁĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͕�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞'ƌƵŵƉŝĞƐ͟��ůĂƐƐ�ϳϰϵƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽŶĞ�ƉŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ͘�
dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂƌŽƵŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŚĂƌĚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�͞'ŽŐŐůĞƐ͘͟ �DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�;ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�

^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƵƐƵĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�
Wherever you are in the world please keep sending in the photos as we really do appreciate them.

 David

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͕�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�^ƚĞǀĞ��ĞŶŶŝƐŽŶ͕�/ĂŶ�>ĞĞĐŚ͕�WŝŽƚƌ�<ŽǌůŽǁƐŬŝ͕�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ͘�

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗�:ŽƌĚĂŶŝĂŶ�hϮϰ͛Ɛ�EŽƐ͘�ϳϬϮ�ĂŶĚ�ϳϬϭ�Đůŝŵď�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ��ƋĂďĂ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ǁĂŐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďŽĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ůŽĂĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�ŝƐ��ůĂƚ͕�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŝƐ��ŐǇƉƚ͘ Steve Madden
dŚŝƐ�WĂŐĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ͳ��ŐǇƉƟĂŶ�ƐƚǇůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ�yƚƌĂ
Railtalk Magazine Xtra is published monthly by 

Railtalk Group. © Railtalk 2012

Submissions
WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�Žƌ�ďǇ�

email to us at:

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

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


�ǌĞĐŚ��ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ�ϯϰϬ͘ϬϰϵͲϲ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�Ăƚ�
'ŵƵŶĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ͘�

dŚŝƐ�ůŽĐŽ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ƵƐƚƌŝĂŶ�
K����ůĂƐƐ�ϭϭϭϲ�ůŽĐŽ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ƟŵďĞƌ�ƚƌĂŝŶ

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�Andy

  Pictures



�D��ďƵŝůƚ��ůĂƐƐ�ϲϲϰ�EŽ͘�ϲϲϰͲϭϭϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ŽŚŝŶũƐŬĂ��ŝƐƚƌŝĐĂ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ

ϭϱƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�D��ďƵŝůƚ��ůĂƐƐ�ϮϬϰϰ�EŽ͘�ϮϬϰϰ�ϬϬϴ�
ŚĞĂĚƐ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĂŐƌĞď�ŽŶ�

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



DZ����ŝƐƉŽůŽŬ�EŽ͘��^ϲϰ�hϮͲϬϯϰ�ŚĞĂĚƐ�Ă�^ĂůǌďƵƌŐ
ďŽƵŶĚ����ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌĞŝůĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯƚŚ͘�Andy



KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϲƚŚ͕�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�hϮϬ�Ɛ�ĚĞƉĂƌƚ��ƋĂďĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞŵƉƚǇ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�,ĞĚũĂǌ͘�dŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ƌĞƐŽƌƚ�ŽĨ�

�ůĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ͘��ƋĂďĂ�ĂŶĚ��ůĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞƉĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚƌŝƉ�ŽĨ�ŶŽ�ŵĂŶƐ�ůĂŶĚ͘�Steve Madden



/Ŷ�:ŽƌĚĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�

ĚŽǁŶ�ƚŽ��ƋĂďĂ�WŽƌƚ͘�dŚĞ��ĞƉŽƚ�Ăƚ��ƋĂďĂ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ůŽĐŽƐ�Ăůů�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĂƌĞƐ͘�KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϲƚŚ͕�EŽ͘�ϵϱϳ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�

ůŽĐŽƐ͘�Steve Madden



dŚĞ�,��^ĞƌŝĞƐ�ϮϬϲϮ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŽĂƟĂŶ�
ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�,ƌǀĂƚƐŬĞ�ǎĞůũĞǌŶŝĐĞ�;,�Ϳ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ��D��'Ϯϲ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�ϮϬϲϮ�ϭϬϰ�ŚĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĂƌůŽǀĂĐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�ůĞĐƚƌŽͲDŽƟǀĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�dǇƉĞ�'dϮϮ,t͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ƌŽĂƟĂŶ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�,ƌǀĂƚƐŬĞ�ǎĞůũĞǌŶŝĐĞ�;,�Ϳ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�ϮϬϰϰ�ϬϮϳ͕�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ƐŶŽǁ�
Ăƚ�KƐŝũĞŬ͕��ƌŽĂƟĂ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂŵŽƵƐ�/ŶĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐŽ�EŽ͘�EZϮϴ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ��ƌŽŬĞŶ�,ŝůů�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�

WĞƌƚŚ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�^ǇĚŶĞǇ͕�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ϰϯϱϮ�Ŭŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƚĂŝů�ϯ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ



YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ZĂŝů�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EŽƐ�ϲϬϬϵ�ĂŶĚ�'ϱϯϮ�
ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�WĞƌƚŚ�ƚŽ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�

ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝŐŚ�tǇĐŽŵďĞ�ŽŶ�Ă�ǁĂƌŵ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͛Ɛ�ĚĂǇ͘�Colin Gildersleve



���ůĂƐƐ�ϯϭϬϬ��Dh�EŽ͘�ϯϬϭϱ͕�ďƵŝůƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�
ϭϵϵϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ��ĚĞůĂŝĚĞ��ĞŶƚƌĂů�ǁŝƚŚ�Ă�

ƐƵďƵƌďĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ



Z�E&���ůĂƐƐ�ϱϵϲ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽĂĐŚ��Dh�EŽ͘�ϱϵϲ͘ϬϭϮͲϯ�
ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�DƵƌĐŝĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕�DĂƌĐŚ�ϭϭƚŚ͘ Steve Dennison



'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐ�ďƵŝůƚ�EŽ͘�Ϯϰϲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�
�EŽ͘�Ϯϵ͕�ƚŚĞ�Ϭϵ͗Ϯϱ�>ƵǆŽƌ�ƚŽ��ĂŝƌŽ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�

ǁĂŐŽŶƐ͕�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͘�Steve Madden



YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů�EŽƐ͘�Ϯϴϯϯ�ĂŶĚ�Ϯϴϭϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
ŚĂƵůŝŶŐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�dŽǁŶƐǀŝůůĞ�ƚŽ�

DŽƵŶƚ�/ƐĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬϬ�Ŭŵ͘
ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ



ZĞŶĨĞ��ůĂƐƐ�ϱϵϵ��Dh�EŽ͘�ϱϵϵ͘ϬϲϰͲϯ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�DƵƌĐŝĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƚŽ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕�DĂƌĐŚ�ϭϭƚŚ͘�Steve Dennison



�WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EZϭϭϮ�ĂŶĚ�EZϴϮ�ŚĞĂĚ�ĞĂƐƚ�ĨƌŽŵ�
WĞƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ƵƚŽŵŽƟǀĞͬ/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĨŽƌ��ĚĞůĂŝĚĞ�

ĂŶĚ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�Colin Gildersleve



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���ƉĂŝƌ�ŽĨ��ƋĂďĂ�ZĂŝůǁĂǇ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�hϮϬ�Ɛ�EŽƐ͘�ϯϭϯ�ĂŶĚ�ϯϬϲ�ƉĂƐƐ��ů�<ŚĂůĚŝ
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƋĂďĂ�WŽƌƚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϰƚŚ͘�Steve Madden

�ŽƩŽŵ�Z/ŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�hϮϬ�Ɛ�EŽƐ͘�ϯϭϰ�ĂŶĚ�ϯϬϯ�ƉĂƐƐ�ZƵŵ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ��ƋĂďĂ�ƚŽ�,ĞĚũĂǌ�DŝŶĞ
ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϲƚŚ͘�Steve Madden

�ĞůŽǁ͗�EŽƐ͘�ϳϬϮ�ĂŶĚ�ϳϬϭ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐƚŽƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞƌ�ƌĞĐƟĮĞĚ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�EŽ͘�ϳϬϮ�Ăƚ��ů��ŝƐŝ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϲƚŚ͘�Steve Madden



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�����ůĂƐƐ�ϴϱϰ͘ϮϬϮͲϵ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƐŶŽǁ�Ăƚ�,ĂƌƌĂĐŚŽǀ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�KƐϭϲϮϮϵ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϳƚŚ͘�WĂǀĞů�aƚƵƌŵ

�ŽƩŽŵ�Z/ŐŚƚ͗��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ��ůĂƐƐ�ϴϱϰ͘Ϯϭϴ�ĂŶĚ�ϴϱϰ͘ϮϭϮ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŶĂͲWƵƐƟŶƐŬĂ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�KƐϭϲϮϮϭ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯƌĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĂǁ͘�WĂǀĞů�aƚƵƌŵ

�ĞůŽǁ͗�KŶĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ
ƐŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϴϱϰ͘ϮϬϮͲϵ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŽůŶŝͲWŽůƵďŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KƐϭϲϮϮϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵƚŚ͘�WĂǀĞů�aƚƵƌŵ



��ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϯϲϯƐ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϳϰϮƐ
Ăƚ��ĞƌŽƵŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϲƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϯϲϯ͘ϱϬϳͲϱ͕�

ϳϰϮ͘ϯϴϭͲϳ�ĂŶĚ�ϳϰϮ͘ϮϯϴͲϵ͘�Class47



�D���ůĂƐƐ�ϲϲ͕�EŽ͘Ϯϭϯϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶ��ƐǁĂŶ�ƚŽ�
�ĂŝƌŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ăƚ��ĂŶĚĂƌĂ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϲƚŚ͘

Steve Madden



/ƚƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽƐ͘�ϳϬϮ�ĂŶĚ�ϳϬϭ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

�ů�dĂǁŝƐĂŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ǁĂŐŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ƋĂďĂ�
ƚŽ�,ĞĚũĂǌ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϲƚŚ͘�Steve Madden



��ůĂƐƐ�ϴϱϰ͘ϮϭϮͲϴ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ŽƌĞŶŽǀ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
KƐϭϲϮϮϰ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯƌĚ͘��WĂǀĞů�aƚƵƌŵ

�Ŷ�K����ůĂƐƐ�ϭϭϭϲ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ŝƐĐŚŽĨƐŚŽĨĞŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�^ĂůǌďƵƌŐ�ďŽƵŶĚ��ŝƚǇ�^ŚƵƩůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘�Andy



��ƉĂŝƌ�ŽĨ�^�Ͳ<ŽůĞũŽǀĂ��ŽƉƌĂǀĂ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ
�ůĂƐƐ�ϭϯϬƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ĂĚĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ

ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϲƚŚ͘ Class47



��ƉĂŝƌ�ŽĨ�^E�&���ϳϮϬϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ůŽĐŽƐ͕�EŽƐ
ϮϳϮϭϳϵ�ĂŶĚ�ϮϳϮϭϴϵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WĂƌŝƐ�'ĂƌĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�

ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘ Class47



K����ůĂƐƐ�ϮϬϰϯ͘ϱϱϱͲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�
ƐŶŽǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŶŽǁ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�
^ĞůǌƚŚĂů�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱƚŚ͘�Andy



'ĞƌŵĂŶ�ďƵŝůƚ�,ĞŶƐĐŚĞů��ůĂƐƐ�ϯϬϬϭ͕�
EŽ͘ϯϮϭϳ�ǁŽƌŬƐ�Ă��ƐǁĂŶ�ƚŽ��ĂŝƌŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�

Ăƚ�^ŚĂƌĂŶǁĂ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϯƚŚ͘�Steve Madden



^ŬĂŶƐŬĂ�ŽǁŶĞĚ��ůĂƐƐ�ϳϯϬ͘ϲϬϭͲϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
WůǌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϲƚŚ͘�Class47



^E�&���ϭϱϬϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϭϭϱϬϬϴ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WĂƌŝƐ�'ĂƌĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�ŽŶ

�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘�Class47



����ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ�ϭϮϮ͘ϬϯϮͲϲ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
DŽƐƚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϲƚŚ͘�Class47



KŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�K����ůĂƐƐ�ϭϭϭϲ�ůŽĐŽƐ�ŝŶ�
ĂŶ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ůŝǀĞƌǇ͕��ůĂƐƐ�ϭϭϭϲ͘ϭϱϯͲϲ

ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�͞��d^͟�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�>ŝŶǌ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ͘�Class47



ZĂŝůŝŽŶ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ͘ϮϭϭͲϬ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�^ĂůǌďƵƌŐ�,ďĨ
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐĂƌ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘�Andy



��tĞƐƚďĂŚŶ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�^ƚĂĚůĞƌ�</^^��ůĂƐƐ�ϰϬϭϬ�ƵŶŝƚ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�Ă�ƐŶŽǁ�ĐŽǀĞƌĞĚ�^ĂůǌďƵƌŐ�,ďĨ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯƚŚ͘

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƌƵŶƐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�&ƌĞŝůĂƐƐŝŶŐ�ƚŽ�tŝĞŶ͘�Andy



^Ɵůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϮϱϯͲϭ�ĞŶƚĞƌƐ
�ĞƌŽƵŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ZϭϮϱϰ�ĨƌŽŵ�WƌĂŚĂ�,ůŶ͘

Ͳ�WŝƐĞŬ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϲƚŚ͘�Class47



DĂƌŝĂǌĞůůĞƌďĂŚŶ�ůŽĐŽ��ůĂƐƐ�ϭϬϵϵ͘Ϭϭϯ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�^ƚ͘�WŽůƚŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŶŽǁ�

ƐƚŽƌŵ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ͘�Class47



dŚĞ��ƵƌŽEŝŐŚƚ�͞DĂƌĞ�dŽƐĐĂŶĂ͟�
ƌƵŶƐ�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌŝĂ�
ƚŽ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ƉŽƌƚ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŝǀŽƌŶŽ�

�īĞĐƟǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�P��ͲƐĞůůĞƌ͗�dŚĞ�ŶĞǁ��ƵƌŽ�EŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�͞dŽƐĐĂŶĂ�
DĂƌĞ͟�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�>ŝǀŽƌŶŽ͘��ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�Ăƚ�ϮϬ͗Ϯϵ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƚƐ͕�ĐŽƵĐŚĞƩĞƐ�ĂŶĚ�
ƐůĞĞƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�tŝĞŶ�DĞŝĚůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁĞůǀĞͲŚŽƵƌ�ƌŝĚĞ�Ăƚ�Ϭϴ͗ϱϲ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ
ƚŚĞ�dƵƐĐĂŶ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�>ŝǀŽƌŶŽ͘�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�sŝĞŶŶĂ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ăƚ�ϭϵ͗Ϯϱ͘�

/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƐ�Ăƚ��ƵƐƚƌŝĂŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�tŝĞŶĞƌ�EĞƵƐƚĂĚƚ͕��ƌƵĐŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�DƵƌ͕ �>ĞŽďĞŶ͕�<ůĂŐĞŶĨƵƌƚ�ĂŶĚ�
sŝůůĂĐŚ͘�/Ŷ�/ƚĂůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�hĚŝŶĞ͕�WĂĚƵĂ͕�ZŽǀŝŐŽ͕�&ĞƌƌĂƌĂ͕��ŽůŽŐŶĂ͕�&ůŽƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WŝƐĂ͘�

&ƌŽŵ�ũƵƐƚ�ϰϵ�Φ͕�Ă�ƚƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ��E�͞dŽƐĐĂŶĂ�DĂƌĞ͟�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ͘�&Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉĞƌ�
ĐĂƌ͕ �ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ
ĐĂƌ�ĂƩĞŶĚĂŶƚƐ͘�

dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�͞dŽƐĐĂŶĂ�DĂƌĞ͟�ŝĚĞĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ĨƌŽŵ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�ZŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĂůǌďƵƌŐ�ƚŽ�sĞŶŝĐĞ͘

  News and Features



tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ZĂŝůƚĂůŬ�yƚƌĂ͕�/�ũƵƐƚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽǁƐ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ��ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/�ŵƵƐƚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�WĂǀĞů�aƚƵƌŵ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϴϱϰ͘ϮϬϮ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ĞƐŶĂͲWƵƐƟŶƐŬĂǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KƐϭϲϮϮϳ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϳƚŚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŚŽƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŽŶĞŵĂƉƉĞĚ͘�WĂǀĞů�aƚƵƌŵ�



�ŐǇƉƟĂŶ�^ƵŐĂƌ��ĂŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ

dŚƌĞĞ�ƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂĐŬ�ůĂǇŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�>ƵǆŽƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĞƌǇ�Ăƚ�YƵƐ͘�dŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ǁĂŐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ƚŚĞŶ�ƉŝĐŬƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǁĂŐŽŶƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĮŶĞƌǇ͘

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ůŽĂĚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�DĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĞƌǇ�ŐĂƚĞƐ�Ăƚ�YƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽǀĞů�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƐĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�DĂƌĐŚ�ϭϰƚŚ͘�Steve Madden
  
�ŽƩŽŵ�Z/ŐŚƚ͗�EĂƌƌŽǁ�'ĂƵŐĞ�ůŽĐŽ͘�EŽ͘ϭϭ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă��ŽŶŬĞǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�Ăƚ�^ĂŶŚƵƌ�ĂŌĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�Ɛŝǆ�ůŽĂĚĞĚ�
ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ�ǁĂŐŽŶƐ͕�DĂƌĐŚ�ϭϲƚŚ͘�Steve Madden

�ĞůŽǁ͗�KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͕�ƚŚĞ��ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞƐƚ�Ăƚ��ů��ĂŝŶǇǇĂ�ǁŝƚŚ�>ŽĐŽ͘�EŽ͘ϭ͘�Steve Madden



�ƌƌŝǀĂ��ĂŶŵĂƌŬ�ĞǆƚĞŶĚ�ƌĂŝů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�:ƵƚůĂŶĚ
 

�ƌƌŝǀĂ��ĂŶŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�sĞƐƚďĂŶĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�:ƵƚůĂŶĚ͘
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�^ǇĚƚƌĂĮŬ�ĂŶĚ�sĞƐƚďĂŶĞŶ�WŽƵů�ZŽƐĞŶĚĂŚů�ĂŶĚ��ƌƌŝǀĂ��ĂŶŵĂƌŬ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�dŚŽŵĂƐ�TƐƚĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝǆͲǇĞĂƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sĂƌĚĞ�ĂŶĚ�Eƌ͘ �EĞďĞů͘
 
dŽ�ŚĞůƉ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞŶŵĂƌŬ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ��<<ϰϳ�ŵŝůůŝŽŶ�
;Φϲ͘ϯŵͿ�ŽŶ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ��<<ϱϴ�ŵŝůůŝŽŶ�;Φϳ͘ϴŵͿ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�>ŝŶƚ�ϰϭ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�
ŝŶ��ƌƌŝǀĂ�ůŝǀĞƌǇ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ��ƌƌŝǀĂ��ĂŶŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
 
�ƌƌŝǀĂ��ĂŶŵĂƌŬ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�dŚŽŵĂƐ�TƐƚĞƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�sĞƐƚďĂŶĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ŇĞĞƚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�:ƵƚůĂŶĚ͘�͞dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶǁĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
�ƐďũĞƌŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�sĂƌĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�
 
͞dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ��ƌƌŝǀĂ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�:ƵƚůĂŶĚ͛Ɛ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘͟
 
�ƌƌŝǀĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sĞƐƚďĂŶĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϮ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ��<<�Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƵŶƟů�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

DĂƌƐĞŝůůĞƐ
Ͳ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕

�ĚŝƌĞĐƚ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�͊
�ŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚʹDĂƌƐĞŝůůĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϯƌĚ�
DĂƌĐŚ͘�

dŚĞ��ůƐƚŽŵ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ƚǁŽ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵŶĚͲƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ŽĨ�
&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^E�&�
ĂŶĚ�ƚŚĞ���͘
 
dŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ϭϯ�DĂƌĐŚ͘
 
/ƚ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ͳ�/d^�;ϭϱ�<s�
ǀŽůƚĂŐĞ͕�>��ͬW���ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ͕�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�
ƋƵĂůŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�'ĞƌŵĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�;ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŐĂƵŐĞ͕�ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟĐ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ůĞǀĞů͕�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͕��ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�͙͘Ϳ͘
 
^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕��ƵƉůĞǆ�ŚĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ŚĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͘��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌƵŶ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ͕ϬϮϬ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�;ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐͿ�Ăƚ�ϯϮϬ�ŬŵͬŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ͘

&ŝƌƐƚ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�
ƐƚŽƌĞƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ
�/ŶƚĞƌĐŝƚǇ�ƚƌĂŝŶƐ͘

/Ŷ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ǁŝƐƐ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�^���ĂŶĚ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚǁŽ�^���/ŶƚĞƌĐŝƚǇ�ƚƌĂŝŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚ͘�'ĂůůĞŶ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͘�

^���ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂǀĞů͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚǁŽ�/ŶƚĞƌĐŝƚǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
^ƚ͘�'ĂůůĞŶ�ĂŶĚ�'ĞŶĞǀĂ͕�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�ǁŚĞĞůƐ͘�
dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ďŝƐƚƌŽ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�͚/��ϮϬϬϬ͛�ďŝͲůĞǀĞů�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�
^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ƐƚŽƌĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ĂŶĚ�^���ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ă�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�
ƐƚŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĮƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘�dƌĂǀĞůĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�
ŽŶͲďŽĂƌĚ͘

͞^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ǇŽƵŶŐ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
 
ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕͟ �ƐĂǇƐ�:ĞĂŶŶŝŶĞ�WŝůůŽƵĚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^���
WĂƐƐĞŶŐĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�

^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽīĞĞ͘�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�^���ƚƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�

͞tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�^��͛Ɛ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ͕͟ �ƐĂǇƐ�&ƌĂŶŬ�tƵďďĞŶ͕�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂ͘

͞KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ďƌĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͕�ǁĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽīĞĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ĂƵƐĂŶŶĞ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽīĞĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕͟ �ƐĂǇƐ�ZŝĐŚ�EĞůƐĞŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�
�D��͘

^��͛Ɛ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ��ůǀĞƟŶŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�

�ůǀĞƟŶŽ��'�ŝƐ�Ă�ϭϬϬй�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�^���ǁŝƚŚ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ��ƺƌŝĐŚ͘��ůǀĞƟŶŽ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ϵϬ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĚŝŶŝŶŐ�
ĐĂƌƐ͕�ϭϵϴ�ŵŝŶŝďĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�^���ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�/ƚĂůǇ�
ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�

^ƚĂƌďƵĐŬƐ��ŽīĞĞ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽīĞĞŚŽƵƐĞ�
ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ͣ�ĞŶƚƌĂů͞�
;ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ƺƌŝĐŚͿ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ĐŽīĞĞŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ϱϬ�
ĐŽīĞĞŚŽƵƐĞƐ͘�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƟĞƐ�ƚŽ�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲŐƌĂĚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�
^ƚĂƌďƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�dŚĞƌŵŽƉůĂŶ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƌďƵĐŬƐ�
�ŽīĞĞ�dƌĂĚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽīĞĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�>ĂƵƐĂŶŶĞ͘�

��&�ƐŝŐŶƐ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͞^ĂƵĚŝ�
ZĂŝůǁĂǇ��ŽŵƉĂŶǇ͞�;^�ZͿ�ĂŶĚ�

ĨŽƌ�͞^ĂƵĚŝ�ZĂŝůǁĂǇƐ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͟�;^ZKͿ

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�^�Z�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�;W/&Ϳ�ĂŶĚ���K�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂƵĚŝ�ZĂŝůǁĂǇ��ŽŵƉĂŶǇ�͞^�Z͟�Dƌ͘ �DĂŶƐŽƵƌ��ůͲDĂŝŵĂŶ͕�
ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ƚŽ�ZŝǇĂĚŚ�Dƌ͘ �WĂďůŽ�
�ƌĂǀŽ�>ŽǌĂŶŽ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�KĸĐĞ͘
dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƵŶŝƚƐ͕�ϱ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�^�Z͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϭϮ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�^ZK͕�ƐŚĂůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�

ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘
dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�WƵƐŚͲWƵůů�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�
ƐƉĞĞĚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϮϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘ ��ŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ĚŝŶŝŶŐ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ƚƌĂŝůĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘���ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�^ZK�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ϰ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘
dŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ�
�ƌĂďŝĂ�ĐŽŵĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϬϬ�DŝůůŝŽŶ��ƵƌŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�
^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ��ƵƌŽƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĸĐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ZŝǇĂĚŚ�
ĂŶĚ��ŽŚĂ͘



�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŝƚƐ��ZdD^ͲďĂƐĞĚ�
ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ

�ĂŶĞĚĂŶŵĂƌŬ͕�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽǁŶĞƌ͕ �ŚĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ��ůƐƚŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϮϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ��ƚůĂƐ͕�ŝƚƐ��ZdD^ͬ�d�^�ŽŶͲďŽĂƌĚ�>ĞǀĞů�Ϯ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ��ZdD^�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�ϳϴϵ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŶŽŶ��ůƐƚŽŵͲŵĂĚĞ�ŽŶĞƐ͕�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ϰϭ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
&ũĞƌďĂŶĞ��ĂŶŝƐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϳϴϵ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ϲ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ͕��ůƐƚŽŵ�ĂŶĚ��ĂŶĞĚĂŶŵĂƌŬ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ũŽŝŶƚůǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�;�ĞŶŵĂƌŬͿ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ůƐƚŽŵ�ƐŝƚĞ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƌŽŝ�;�ĞůŐŝƵŵͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘���ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚĞ�&ũĞƌďĂŶĞ��ĂŶŝƐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ͘ϬϬϬ�Ŭŵ�ƚƌĂĐŬ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ϯϬϬ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ��ĂŶĞĚĂŶŵĂƌŬ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ͘�dŚŝƐ�ŽŶͲďŽĂƌĚ��ZdD^�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ΦϮ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŶŝƐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Ăůů��ĂŶŝƐŚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ϮϬϮϭ͘�

�ŶĚƌĞĂƐ�<ŶŝƩĞƌ͕ �^sW��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ��ƵƌŽƉĞ�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞�ůƐƚŽŵ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂŶĞĚĂŶŵĂƌŬ�
ĂŌĞƌ��ůƐƚŽŵ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�Ă�ΦϯϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ��ĞŶŵĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƚƌĂĐŬƐŝĚĞ��ZdD^�ƐŽůƵƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ͘�͟�

:ĞƐƉĞƌ�,ĂŶƐĞŶ͕���K�ŽĨ��ĂŶĞĚĂŶŵĂƌŬ�ƐĂŝĚ͗�͞�Ǉ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ůƐƚŽŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďŽƚŚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘��ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�͞
 
ϭ��ZdD^�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĂŝů�dƌĂĸĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵͿ�ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�EĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ��d�^�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�dƌĂŝŶ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ZdD^͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ͘

�ĚŝĨ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�

ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
&ŝŐƵĞƌĞƐ�;'ŝƌŽŶĂͿ

��/&�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�&ŝŐƵĞƌĞƐ�;'ŝƌŽŶĂͿ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
'ŝƌŽŶĂͲ&ŝŐƵĞƌĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ůŝŶĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂͲWŽƌƚďŽƵ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŐĂƵŐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐĂƵŐĞ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϵϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘

/ŶƚĞƌůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞ�Ăůů�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽĨ�
ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ͘�/ƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘
dŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Ăƌƚ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂĨĞƚǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚƌŝǀŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�sŝůĂŵĂůůĂ�&ŝŐƵĞƌĞƐ͘�dŚŝƐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�Žƌ�ĐĂŶƚŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�
ƉĂƚŚƐ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĸĐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝŐƵĞƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĸĐ͘�
dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ���/&�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

&ŝƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĞƉ�
ĨŽƌ��ƵƌŽ��ĂƌĞǆ͕�ƚŚĞ�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ

�ƵƌŽ��ĂƌĞǆ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĮƌƐƚ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�Ă�
ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ǇŽŶ�^ƚ��ǆƵƉĠƌǇ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǀŝĂ�WĂƌŝƐ�
�ŚĂƌůĞƐ��Ğ�'ĂƵůůĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͘

dŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�Ăŝƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϳϮϳϰ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŽĂĚ�ŽĨ�ϭϮϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϳ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ƚƌƵĐŬƐͿ�ůĞŌ�>ǇŽŶͲ^ƚ��ǆƵƉĠƌǇ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ϮϬ�
DĂƌĐŚ�Ăƚ�ϭϲ͗ϰϮ͘�/ƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�KŶĞ͕�
ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƌŐŽ�Ăƚ�ZŽŝƐƐǇ�;WĂƌŝƐͲ�ŚĂƌůĞƐ�ĚĞ�'ĂƵůůĞ
ĂŝƌƉŽƌƚͿ͘

dŚĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ZĂŝů��ƵƌŽ��ĂƌĞǆ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐͲĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ŶĞǆƚͲĚĂǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăŝƌ�
ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ͘
dŚŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ƵƌŽ��ĂƌĞǆ�;WĂƌŝƐ�Ͳ���'͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�>ŝğŐĞ�ĂŶĚ�
>ǇŽŶͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�;�ƵƌŽƚƵŶŶĞů͕�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�
KŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ

ZĠƐĞĂƵ�&ĞƌƌĠ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞͿ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�;^E�&�ĂŶĚ��ƵƌŽƉŽƌƚĞͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�;�ŝƌ�&ƌĂŶĐĞ�<>D��ĂƌŐŽ�DĂƌƟŶĂŝƌ��ĂƌŐŽ͕�
�ŚƌŽŶŽƉŽƐƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕��ŝŵŽƚƌĂŶƐ͕�&ĞĚ�ǆ��ǆƉƌĞƐƐ͕�'ĠŽĚŝƐ͕�
'ĞŽƉŽƐƚ͕�dEd͕ �t&^Ϳ͘��ƵƌŽ��ĂƌĞǆ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�Ă�ƚƌƵůǇ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƵƌŽƚƵŶŶĞů͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů��ƵƌŽƉĞ͘

�ƵƌŽ��ĂƌĞǆ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌŝƐĞ�
ŝŶ�ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƌŽĂĚ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ�ŇŝŐŚƚƐ͘�zĂŶŝĐŬ�WĂƚĞƌŶŽƩĞ͕�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��hZK�

��Z�y͕�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƚĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĮĞůĚ�ʹ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĂŝů�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ʹŝŶ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŬĞǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘͟ �

�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ
�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚͲtĞƐƚ�
ŵĞƚƌŽ�ůŝŶĞ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ

dŚĞ�>ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŚĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
�ůƐƚŽŵ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚͲtĞƐƚ�ŵĞƚƌŽ�ůŝŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ͳ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƵĂƐ�tĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ͳ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�
dƵĂƐ�tĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ϳ͘ϱ�Ŭŵ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽŶ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�
ϯƌĚ�ƌĂŝů͕�ϰ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵĂƐ�ĚĞƉŽƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϴ͘ϱ�Ŭŵ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶ�ďĂůůĂƐƚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�:ŽŽ�<ŽŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�dƵĂƐ�>ŝŶŬ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�dƵĂƐ�tĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�
ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƟŵĞ�
ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

 
�ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϰ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�
ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�>ŝŶĞ�
;E�>Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĐůĞ�>ŝŶĞ�;��>Ϳ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŵĞƚƌŽ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬǁŽƌŬ�
ĨŽƌ��ŽǁŶƚŽǁŶ�>ŝŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ϭ�Θ�Ϯ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ�ϱƚŚ�DZd�;DĂƐƐ�
ZĂƉŝĚ�dƌĂŶƐŝƚͿ�ůŝŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůŝŶŐ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'Ăůŝ�
�ĂƚƵ��ĞƉŽƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
 
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ϰϬй�ŝŶ�
ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ�Ͳ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�Ͳ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘
͞KƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕͟ �ĚĞĐůĂƌĞĚ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ�WŽƵůŝƋƵĞŶ͕��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĨŽƌ��ƐŝĂ�WĂĐŝĮĐ͘



���^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�KīĞƌƐ��ŝƌĞĐƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�WĂƌŝƐ
 

�ŶŽƚŚĞƌ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝůƉŽƌƚ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ͻ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĂŝů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
WĂƌŝƐ�ĂƌĞĂ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ŝƚƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�/Ŷ�ŵŝĚͲ:ĂŶƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͚Ɛ�ĮƌƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů͘��ƚ�ŝƚƐ��ůĂŶĐ�DĞƐŶŝů�ůŽĐĂƟŽŶ͕����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ŶŽǁ�ŽīĞƌƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĂŝů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�^ĂĂƌďƌƺĐŬĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝůƉŽƌƚ�ŝŶ�^ƵƌǀŝůůŝĞƌƐͲ&ŽƐƐĞƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�WĂƌŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�WĂƌŝƐ�ĂƌĞĂ�;2ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞͿ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďǇ�ƚƌƵĐŬ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͛Ɛ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌĂŶĐĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�
ďǇ��ƵƌŽ��ĂƌŐŽ�ZĂŝů�;��ZͿ͕�Ă�ǁŚŽůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͘�/ƚ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ƚŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĨŽƌ�ƉĂůĞƩĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘

���^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘

���ƵƌŽƉĞͲǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ƌĂŝů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵƌŽƉĞ͘

���^ĐŚĞŶŬĞƌ��ŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
�ĞƐŝƌŽ�dƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂ

^ŝĞŵĞŶƐ��'�ŚĂƐ�ƐŽůĚ�ϯϴ�ĮǀĞͲĐĂƌ��ĞƐŝƌŽ�Zh^�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ZƵƐƐŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�Z��͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�͞>ĂƐƚŽĐŚŬĂ͟�
;͞ƐǁĂůůŽǁ͟Ϳ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�KůǇŵƉŝĐ�tŝŶƚĞƌ�'ĂŵĞƐ�ŝŶ�^ŽƚĐŚŝ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�^ŝĞŵĞŶƐ͛Ɛ�<ƌĞĨĞůĚ�ƉůĂŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨƵůůǇ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�Z���ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�^ƚ͘�
WĞƚĞƌƐďƵƌŐ�<ŽůƉŝŶŽ͕�ZƵƐƐŝĂ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĐƌĂŶĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞ�Ϯ͕ϳϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘

^ŝĞŵĞŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�WƌŽũĞĐƚƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŚĞŶŬĞƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��'͛Ɛ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ZŚĞŝŶŚĂĨĞŶ�<ƌĞĨĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�d�Ś�ϭϬ�ĚĞƉŽƚ�DĞƚĂůůŽƐƚƌŽǇ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WŽƌƚ�ŽĨ�<ƌĞĨĞůĚ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�Ăƚ�^ĐŚĞŶŬĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͘��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϲ�ŵĞƚĞƌƐ�ůŽŶŐ͕�ĂƌĞ�ϯ͘ϱϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ĂďŽǀĞ�ƌĂŝů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϰϴϱ�Đŵ͘�
dŚĞǇ�ǁĞŝŐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϲϬ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶƐ͘�dŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂƵŐĞƐ�;ϭϱϮϬ�ŵŵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƌĂŝů�Žƌ�ƚƌƵĐŬ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌŽƵƚĞ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚƌƵĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ƌĞĨĞůĚ�ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ZŚĞŝŶŚĂĨĞŶ�<ƌĞĨĞůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀǇ�
ůŽĂĚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�<ƌĞĨĞůĚ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽŶƚŽ�͞ƌĂŝů�ƉĂůůĞƚƐ͕͟ �ǁŚŝĐŚ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�dŚĞ�ĐĂƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂůůĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŽŝƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ�ďǇ�ĐƌĂŶĞ͘�&ŝǀĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƌƐ�;ŽŶĞ�ƚƌĂŝŶͿ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶůĂŶĚ�ǀĞƐƐĞů�ĨƌŽŵ�<ƌĞĨĞůĚ�
ƚŽ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ͘�dŚĞ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ĂŶ�ŽĐĞĂŶͲŐŽŝŶŐ�ǀĞƐƐĞů�ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
^ĂƐƐŶŝƚǌ͘�dŚĞƌĞ�Ăƚ�^ĂƐƐŶŝƚǌ�^ĞĂ�dĞƌŵŝŶĂů͕�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝĞƌ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�Ă�ƌĂŵƉ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƉĂůůĞƚƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ϭϱϮϬͲŵŵ�ƌĂŝůƐ͘�dŚĞ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚƌƵĐŬ�ƚŽ�Zd^�
ZĂŝů�dĞƌŵŝŶĂů�^ĂƐƐŶŝƚǌͲDƵŬƌĂŶ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĂŝů�ĨĞƌƌǇ�ƉŽƌƚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚ�ŐĂƵŐĞ�ƌĂŝůƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ƌĞͲĨŽƌŵĞĚ͕�ŚĂƵůĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�D^�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ�ďƌŽĂĚ�ŐĂƵŐĞ�ƌĂŝů�ĨĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�hƐƚͲ>ƵŐĂ͘�dŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�
ŚĂƵůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ͕�ƌŽůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŚĞĞůƐ͘

�ůƐƚŽŵǭƐ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�
�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ

�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵǁĂǇƐ�ĨŽƌ�
EŽƫŶŐŚĂŵ

�ůƐƚŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŝƚĞ�ŽĨ�^ĂŶƚĂ�WĞƌƉĞƚƵĂ�;�ĂƌĐĞůŽŶĂͿ�ŝƐ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ŝŶ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰ͘�

ϮϮ��ŝƚĂĚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƉůĂŶƚ͘��ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ϯϮ͘ϲ
ŵĞƚƌĞƐ�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϱϳ�ƐĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ϮϬϬ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌƐ͘͟

KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ΦϲϴϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŵůŝŶŬ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�Ͳ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ��ůƐƚŽŵ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ͳ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ƚƌĂŵ�ůŝŶĞƐ͕�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďǇ�ϭϳ͘ϱ�Ŭŵ͘�
�ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϯϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ΦϭϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘��ůƐƚŽŵ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŬĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂĐŬ͕�ƉŽǁĞƌ͕ �ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ϮϮ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ϭϱ�>ŝŶĞ�KŶĞ�ƚƌĂŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ϮϯͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘

dŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞĂĸƌŵƐ��ůƐƚŽŵ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƐŝƚĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐŝƚĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ϵϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘

͞�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĨĂůů�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ͕��ůƐƚŽŵ�
^ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕͟ �
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ��ŶƚŽŶŝŽ�DŽƌĞŶŽ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƉĂŝŶ͘�͞�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌŽůůŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ďĞƐƚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶƐ͕͟ ��ŶƚŽŶŝŽ�DŽƌĞŶŽ�ĂĚĚƐ͘

�ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�ƚƌĂŝŶƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂĚƌŝĚͲ^ĞǀŝůůĞ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŶĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƐŚƵƩůĞƐ�;ŵĞĚŝƵŵ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��s��ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϱϬ�ŬŵͬŚͿ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ��ŝǀŝĂ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�
ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĂŶĚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ͘

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĂƌŬĞƚ͕��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ŵĞƚƌŽƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ZĂďĂƚ͕�KƌĂŶ͕�ĂŶĚ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�^ĂŶƚŽ�
�ŽŵŝŶŐŽ͕�>ŝŵĂ�ĂŶĚ�WĂŶĂŵĂ͘

�ůƐƚŽŵǲƐ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�^ĂŶƚĂ�WĞƌƉĞƚƵĂ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ZΘ��ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
>ŝŶĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƚŚĞŶƐ�ŵĞƚƌŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�
ŽĨ�WŝƌĂĞƵƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ǁŝƚŚ�

:ΘW��ǀĂǆ�ĂŶĚ�'ŚĞůůĂ
�ƫŬŽ�DĞƚƌŽ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶƐ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ͕�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^͘�͕�:ΘW��ǀĂǆ�^͘�͘�ĂŶĚ�'ŚĞůůĂ�
^͘Ɖ͘�͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�>ŝŶĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƚŚĞŶƐ�ŵĞƚƌŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�WŝƌĂĞƵƐ͘
 
sĂůƵĞĚ�Ăƚ�Φϯϰϰ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ă�ϳ͘ϲ�
Ŭŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�>ŝŶĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶƐ�ŵĞƚƌŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ɛŝǆ�ŶĞǁ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϳ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�'ƌĞĞŬ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�WŝƌĂĞƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��ůĞŌŚĞƌŝŽƐ�sĞŶŝǌĞůŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŝƌƉŽƌƚ͘�
dŚĞ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ϭϯϱ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�

ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƟŵĞ�ďǇ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘
�ůƐƚŽŵ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϯϮ
ŵŝůůŝŽŶ͕�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƉŽǁĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ƌĂŝů͕�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝƵŵ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ůŽǁ�ǀŽůƚĂŐĞ͘
 
͞dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶĮƌŵƐ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƚŚĞŶƐ�ŵĞƚƌŽ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�WŝƌĂĞƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕͟ �ĚĞĐůĂƌĞĚ�^ƚĂǀƌŽƐ�sůĂĐŚŽƐ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�'ƌĞĞĐĞ͘
 
�ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϭ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�
ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝŶĞƐ�Ϯ�Θ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƚŚĞŶƐ�ŵĞƚƌŽ͕�ƚŚĞ��ƚŚĞŶƐ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƚƵƌŶŬĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ��ZdD^�ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶƐ�
ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�'ƌĞĞŬ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽĐĂů�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘



^����ĂƌŐŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĮƌƐƚ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ
�ĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂŐŽŶůŽĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

  
KŶ�DĂƌĐŚ�ϵƚŚ͕�^����ĂƌŐŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ϯϬ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǁĂŐŽŶůŽĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ŽŶ�ŵĂŝŶͲůŝŶĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�>ŝŵŵĂƩĂů�ŵĂƌƐŚĂůůŝŶŐ�ǇĂƌĚ͕�EŝĐŽůĂƐ�WĞƌƌŝŶ͕���K�ŽĨ�^���
�ĂƌŐŽ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ͗�ͨdŽĚĂǇ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ǁĂŐŽŶůŽĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ďŽƌŶͩ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WĞƚĞƌ�^ƉƵŚůĞƌ͕ �
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ���K�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů͕�ĂŶĚ�<ćƚŚŝ�,ĂŐŵĂŶŶ͕�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŽĮŶŐĞŶ͕�ŚĞ�
ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��Ğŵ�ϵϮϯ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�,ĞŝƚĞƌŶ͘�ͨ/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĸĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐĞƫŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕ͩ�ƐĂŝĚ�WĞƚĞƌ�^ƉƵŚůĞƌ͘ �/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�^����ĂƌŐŽ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƌĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�DĂǇ͖�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϯϴ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�^ƚĂĚůĞƌ�tŝŶƚĞƌƚŚƵƌ��'�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽƌĚĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ��,&�ϴϴ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘
 
'ƌĞĂƚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ
dŚĞ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ŝĚĞĂůůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�^ǁŝƐƐ�ǁĂŐŽŶůŽĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�dŚĞ��Ăŵ�ϵϮϯ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�^����ĂƌŐŽ͛Ɛ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͖�ƚŚĞ��ŵ�ϴϰϯ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇͲƐƚŽĐŬ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
dŵ�ϮϯϮ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ĚƵƟĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ŵ�ϰͬϰ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǆͲǁŚĞĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�^����ĂƌŐŽ�ĐĂŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŇĞĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�^����ĂƌŐŽ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚ�ƉŽǁĞƌ�
ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�ϭϱϬϬ�ŬŝůŽǁĂƩƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĂŝŶͲůŝŶĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�^����ĂƌŐŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚƌŝǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĚŝĞƐĞů�ƉŽǁĞƌ͘ �dŚŝƐ�ƐĂǀĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ůĞŐ�ŽŶ�ŶŽŶͲĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ƐŝĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŇĞĞƚ͕�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�^����ĂƌŐŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĚŝĞƐĞů�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƉŽǁĞƌ�ůŝŶĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�^���ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ��KϮ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽĚĂǇ͘�ͨtĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ďĞŶĞĮƚƐ͖ͩ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�EŝĐŽůĂƐ�WĞƌƌŝŶ͘
 
EĂŵĞͲŐŝǀŝŶŐ͗�>ŽĐĂů�ƉĞĂŬƐ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
^����ĂƌŐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞͲŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�Ɛ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ůŽĐĂů�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůŝŶŬƐ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�
�ĂƌŐŽ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�dĞĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��Ğŵ�ϵϮϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�ŝŶ��ŽĮŶŐĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽƵŐŚ͘�dŚĞ�
Z�W�ƚĞĂŵ͕�ůĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�hŶƚĞƌŶćŚƌĞƌ͕ �ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ��ŽĮŶŐĞŶ͛Ɛ�ůŽĐĂů�ƉĞĂŬ�,ĞŝƚĞƌŶ͘

^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ��>^�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��>^�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ��ƌůĞŶ͕�ĐĂŶƚŽŶ�ŽĨ�dŚƵƌŐĂƵ͕�ŝƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ��>^͘��>^͛Ɛ�
ĮƌƐƚͲƟŵĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬй�ŵŽƌĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ůŝŶĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ͘�dŚĞ�Ϯϴ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�ŝŶ��ůƚĞŶƌŚĞŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞƚĂďůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϮ͘
 
KŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬƚŚ�ŝŶ��ƌůĞŶ͕�ĐĂŶƚŽŶ�ŽĨ�dŚƵƌŐĂƵ͕�WĞƚĞƌ�^ƉƵŚůĞƌ�;ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ���K�ŽĨ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝůͿ�ĂŶĚ��ĞƌŶĂƌĚ�'ƵŝůůĞůŵŽŶ�;��K�ŽĨ��>^Ϳ�
ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��>^�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��>^�ŝƐ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�Ϯϴ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�</^^�ƚƌĂŝŶƐ�;</^^�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐƉĞĞĚǇ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶͿ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ��,&�ϰϵϰ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͲůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ĞƌŶĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƟŵĞƚĂďůĞƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϰ͘
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�</^^�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƚĞƌŶƌŚĞŝŶ�ƉůĂŶƚ͘��ŌĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂů�ƌƵŶƐ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƚŽ��>^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘

 
DŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ
tŝƚŚ�ϯϯϱ�ƐĞĂƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϲϭ�ŝŶ�ϭƐƚ�ĐůĂƐƐͿ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ϭϭϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͘��ĞƌŶĂƌĚ�'ƵŝůůĞůŵŽŶ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞĂŬͲƟŵĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬй�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŝŶĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ͘͟ �dŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͕�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂůů�
ŚĞĂƟŶŐ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƚǁŽ�ƚŽŝůĞƚƐ�;ŽŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐͿ͕�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐŽĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ϭƐƚ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌĞĂ͘
 
�ŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�^ϭ͕�^ϯ͕�^ϯϭ�ĂŶĚ�^ϲ�ƌŽƵƚĞƐ
�Ɛ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕ ��>^�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞ�
ƚƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ϯϭ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�Ϯϴ�
ƚƌĂŝŶƐ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞƚĂďůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝŶ�ŽŶ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŽŶ��ĞƌŶĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌŽƵƚĞƐ�^ϭ�;&ƌŝďŽƵƌŐʹ�ĞƌŶĞʹDƺŶƐŝŶŐĞŶʹdŚƵŶͿ͕�^ϯ�;�ŝĞůͬ�ŝĞŶŶĞʹ
�ĞƌŶĞʹ�ĞůƉͿ͕�^ϯϭ�;DƺŶĐŚĞŶďƵĐŚƐĞĞʹ�ĞƌŶĞʹ�ĞůƉͿ�ĂŶĚ�^ϲ�;^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐʹ�ĞƌŶĞͿ͘��Ǉ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞīŽƌƚůĞƐƐůǇ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞͲƚƌĂĐƟŽŶ�ŵŽĚĞ͘
 
DŝůĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ��>^�ĂŶĚ�^ƚĂĚůĞr
�dŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�^ƚĂĚůĞƌ͘ �WĞƚĞƌ�^ƉƵŚůĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĞŚŝĐůĞ͗�͞dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�</^^�
ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀĞŶ�ŚŽǁ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͘�/Ŷ�ũƵƐƚ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĮƌĞͲƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚͲƚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ƂƚƐĐŚďĞƌŐ��ĂƐĞ�dƵŶŶĞů͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�
ƚŚĂƚ��>^�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘͟
�dŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϴ�ůŽǁͲŇŽŽƌĞĚ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��>^͘�/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŇĞĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕��>^�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��,&�ϭ͘Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ďǇ�
ϮϬϮϱ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŶ͘



^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ͗�^ƉƌŝŶŐ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ
dŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�

tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ϭϲͲŵŝůĞ�;Ϯϲ�ŬŵͿ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ůŝŶĞ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͕ �ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞͬ
tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ďŽƌĚĞƌ͕ �ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�^ĞǀĞƌŶ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŽƵƚĞ͘�&ƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϮϯƌĚ�ƚŽ�ϮϱƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�^ƉƌŝŶŐ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽƐ�ĂŶĚ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�

ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇ�ƟŵĞƚĂďůĞ͘
KŶ�DĂƌĐŚ�ϮϱƚŚ͕�^ƚĂŶŝĞƌ�DŽŐƵů�EŽ͘�ϰϮϵϲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ

�ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘ �Z/ĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

  From the UK



/ǀĂƩ�ϰDd�EŽ͘�ϰϯϭϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ
,ŝŐŚůĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�Ͳ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ

ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ͘�Class47



dŝŶǇ�:ϳϮ�EŽ͘�ϲϵϬϮϯ�͞:ŽĞŵ͟�ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶƚŽ��ĞǁĚůĞǇ�ǁŝƚŚ
Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ƌůĞǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ͘�Class47



�:ϳϮ�EŽ͘�ϲϵϬϮϯ�͞:ŽĞŵ͟�ƉĂƵƐĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�>D^�:ŝŶƚǇ�EŽ͘�ϰϳϰϬϲ
Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�,ŝŐŚůĞǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ͘�Z/ĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ�ǁĂƐ�>E�Z��ϰ�EŽ͘�ϰϰϲϰ
͞�ŝƩĞƌŶ͟�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�>E�Z�ƚĞĂŬ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�,ŝŐŚůĞǇ͘�Class47



�ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ϴϭϮ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϴϮϴ�
ůŽŽŬƐ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďůƵĞ�ůŝǀĞƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ
�ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϱƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ĞƐŝŐŶĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'EZ�ŝŶ�ϭϵϮϬ͕�EϮ�ϬͲϲͲϮ�dĂŶŬ�
EŽ͘�ϭϳϰϰ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�,ŝŐŚůĞǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϰƚŚ͘�

Z/ĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�>E�Z��ϰ�EŽ͘�ϰϰϲϰ�͞�ŝƩĞƌŶ͟
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ƌůĞǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϯƌĚ͘

ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



'tZ�ϮͲϲͲϮ�^ŵĂůů�WƌĂŝƌŝĞ�EŽ͘�ϰϱϲϲ�ĂŶĚ�'tZ�>ĂƌŐĞ�WƌĂŝƌŝĞ
EŽ͘�ϱϭϲϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƉĂŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂďůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ��ĞǁĚůĞǇ

ŚĂǀŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�Class47



'tZ�ϰͲϲͲϬ�DĂŶŽƌ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϳϴϭϮ�͞�ƌůĞƐƚŽŬĞ�DĂŶŽƌ͟
ǁĂŝƚƐ�Ăƚ�,ŝŐŚůĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ďŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Class47



�ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ
�ŶŐůŝƐŚ��ůĞĐƚƌŝĐ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ĂƐ

EŽ͘��WϭϴϬϯ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ�^ĂŶƚĂŶĂ�ĚƵ�^ĞƌƌĂ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�
�ĂƌƌŝĞƌŽ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴƚŚ�ϭϵϵϱ͘�/ĂŶ�>ĞĞĐŚ

  From the Archives 



dŚŝƐ�ŝƐ�WŽƌƚƵŐĞƐĞ�EŽ͘��WϭϴϬϲ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ
dƵŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ��ĂƌƌŝĞƌŽ

ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯƌĚ�ϭϵϵϯ͘�/ĂŶ�>ĞĞĐŚ



/ƚĂůŝĂŶ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƌ��Dh�EŽ͘��ů�ϲϲϴ͘ϰϮϭ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƐĐŽůŝ͕��ĞŶƚƌĂů�/ƚĂůǇ�ŝŶ�EŽǀ�ϭϵϵϰ͘�

Derek Elston


