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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
Keighley and Worth Valley Railway’s diesel gala. 

&ŝƌƐƚůǇ͕ �ǁŚĂƚ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƚƵƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝůƚĂůŬ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ
ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŵƵĐŚ�ĐŽŽůĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�tŝůů�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƐƚĂďůĞ�ǁĂƌŵ�ƐƵŶŶǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͍

��Ɛ�/�ƐĂŝĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�
some of the photos from there in this months issue. I must say that Hamburg-Harburg is “the” place to be for both freight and passenger in the Hamburg area. I have never 

seen freight so frequent and although I hadn’t planned to, I went back the following day to spend several more hours there whilst I was in the area.

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƉĞƌď�ĂīĂŝƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϱϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ͕ �ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƐŽ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘

Many thanks for all the photos sent in this month, and with the main holiday season nearly upon us, don’t forget to pack the camera.

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��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂů͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ�^ůǇ͕�WŝŽƚƌ�<ŽǌůŽǁƐŬŝ͕�ĂŶĚ�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ͘�

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗�KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�����ůĂƐƐ�Ϯϭϴ͘ϴϯϱͲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�Ăƚ�^ĞĞďĂĚ�,ĞƌŝŶŐƐĚŽƌĨ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽŶůǇ�/��ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�<ƂůŶ͕�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ZĂŝů�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EŽƐ͘�ϲϬϬϯ�ĂŶĚ�ϲϬϬϳ�ƚĂŬĞ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�WĞƌƚŚ�ƚŽ�
DĞůďŽƵƌŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŝĚůĂŶĚ͘ Colin Gildersleve

��ĚŝƚŽƌ͗��ĂǀŝĚ 
david@railtalkmagazine.co.uk

�Ž���ĚŝƚŽƌ͗��ŶĚǇ�WĂƩĞŶ 

editor@railtalkmagazine.co.uk

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

ZĂŝůƚĂůŬ�'ƌŽƵƉ͘�Ξ�ZĂŝůƚĂůŬ�ϮϬϭϮ

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


/Ŷ��ŐǇƉƚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͕�ƚŚŝƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŶĂƌƌŽǁ�
ŐĂƵŐĞ�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϭϳ�ŚĂƐ�Ă�ƐůĞĞƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌ�ůŽĂĚƐ�

ŚŝƐ�ǁĂŐŽŶ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐĂŶĞ͘�Steve Madden

  Pictures



,͘&͘ �tŝĞďĞ��ůĂƐƐ�Ϯϭϲ͘ϬϯϮͲϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǇĞůůŽǁ�ůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�
,ĂŵďƵƌŐͲ,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘ Class47



����ůĂƐƐ�ϳϮϬͲϱϬϵͲϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌƐ�Ăƚ��ƌĞĐůĂǀ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͘

Class47



KŶ�DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͕�����ůĂƐƐ�ϳϱϰ͘ϬϬϵͲϵ�ĂŶĚ�ϳϬϰ͘ϬϬϭͲϳ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƌŶŽ�ŚůŶ͘�ǁĂŝƟŶŐ

ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ĚƵƟĞƐ͘�Class47



�ŐǇƉƟĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�,ĞŶƐĐŚĞů�EŽ͘�ϯϭϱϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
�ŽŐŚĚĂĚŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�>ƵǆŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨŽƌ�

�ƐǁĂŶ͕�DĂƌĐŚ�ϭϲƚŚ͘�Steve Madden



�^��;�ĂŶƐŬĞ�^ƚĂƚƐďĂŶĞƌͿ�ϯͲĐĂƌ��Dh�EŽ͘�ϱϮϴϮ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�,ĂŵďƵƌŐ�,ďĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŽ��ĞŶŵĂƌŬ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘�Class47



�ǌĞĐŚ�����ůĂƐƐ�ϯϴϬ͘ϬϬϲͲϳ�ĂŶĚ�ϯϴϬ͘ϬϭϴͲϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
ŽŶ�ƚĞƐƚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŝůĚǁĞƌĚĞƌͲDŽŽƌŇĞĞƚ�ŝŶ

'ĞƌŵĂŶǇ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘�Class47



'ĞƌŵĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ �DĞƚƌŽŶŽŵ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
Ăƚ�,ĂŵďƵƌŐͲ,ĂƌďƵƌŐ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dZ�yy�WϭϲϬ���ϭ�

EŽ͘�D��ϭϰϲͲϬϰ�ŚĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�,ĂŵďƵƌŐ�,ďĨ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘�Class47



�ƌĂǇŽŶŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŽƵƚ�ŬŝĚƐ͕�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽůŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ůŽĐŽ͊
��EŽƌĚͲKƐƚƐĞĞͲ�ĂŚŶ�^ŝĞŵĞŶƐ�ďƵŝůƚ���ϮϳϬϬ�ůŽĐŽ�ŝŶ

ĐŽůŽƵƌĨƵů�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�,ĂŵďƵƌŐ��ůƚŽŶĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
tĞƐƚĞƌůĂŶĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘ Class47



�Z'͛Ɛ�EŽ͘���Ϯϯϱϴ�ƚĂŬĞƐ�ĞŵƉƚǇ�ǁŽŽĚĐŚŝƉ�ŚŽƉƉĞƌƐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůďĂŶǇ�ƵŶůŽĂĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�

ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝƚƐ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͘�Colin Gildersleve



K����ůĂƐƐ�ϭϭϭϲ͘ϭϭϭͲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞĐůĂǀ�ŝŶ�ƚŚĞ
�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tŝĞŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ŽŶ�

DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͘�Class47



WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�dd�ĐůĂƐƐ�EŽ͘�ddϭϭϵ�ůĞĂĚƐ�ddϬϰ�ĂŶĚ�
ddϭϬϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ�Ă�ǁĞƐƚďŽƵŶĚ�ĞŵƉƚǇ�

ĐŽĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�DĂǇ�ϭϵƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



KŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�Ăƚ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�:ƵŶĐƟŽŶ��Z'͛Ɛ�EŽ͘�^ϯϯϬϵ�ŚĂƵůƐ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�

ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƚ�EŽ͘���Ϯϯϱϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĚĞƉĂƌƚ�ĂŌĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�

ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�Colin Gildersleve



WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�dd�ĐůĂƐƐ�EŽ͘�ddϭϬϭ�ůĞĂĚƐ�
ddϬϴ�ĂŶĚ�ddϭϭϮ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵƉ�Ăƚ��ĞƌĞƐĮĞůĚ�ŽŶ�DĂǇ�

ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞƐƚďŽƵŶĚ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐƟůů
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĂƌƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂů



WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EŽƐ͘�EZϭϭϱ�ĂŶĚ�EZϴϱ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ϭ͘ϴŬŵ�ůŽŶŐ��ƵƚŽͬ/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�

ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�<ĞǁĚĂůĞ�zĂƌĚ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŝŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĐƌĞǁ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϵ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ǁŝůů�ƐǁĂƉ�ŽǀĞƌ͘ �
Colin Gildersleve



,ĞŶƐĐŚĞů�EŽ͘�ϯϭϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�>ƵǆŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�
EŽ͘ϭϱϳ͕�Ϭϳ͗ϯϬ�>ƵǆŽƌ�ƚŽ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͘

Steve Madden



����ůĂƐƐ�ϳϰϯ͘ϬϬϯͲϵ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽƐƚ
ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϴƚŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�hƐƟ�ŶĂĚ�>ĂďĞŵ͘

Class47



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�����ͬZĂŝůŝŽŶ��ůĂƐƐ�ϮϵϬ�ƐŚƵŶƚĞƌ�ŚĂƵůƐ�ϬͲϲͲϬ�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘�ϯϲϯ͘ϲϱϬͲϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ
,ĂŵďƵƌŐͲ,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘�Class47

�ŽƩŽŵ�Z/ŐŚƚ͗��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϮϭ͘ϬϯϭͲϴ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�Ăƚ�hƐƟ�ŶĂĚ�>ĂďĞŵ
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ͛Ɛ�͞�ŝƚǇ�&ƌŽŐ͟��ůĂƐƐ�ϰϱϭ͘ϭϬϭͲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�WƌĂŚĂ�DĂƐĂƌǇŬŽǀŽ
ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶ��Ɖƌŝů�ϯƌĚ͕�����ůĂƐƐ�Ϯϭϴ͘ϰϳϳͲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ
�ĂĚ�sŝůďĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳ͗ϭϱ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ͳ�EŝĚĚĂ

ƐĞƌǀŝĐĞ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



yWd�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϮϬϬϬ�;ǁŝƚŚ�EŽ͘�ϮϬϬϵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚͿ�
ƌĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϭϳϭϱ�^ǇĚŶĞǇ�Ͳ��ĂƐŝŶŽ�

ŽŶ�DĂǇ�ϭϵƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂů



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�^Ɵůů�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ůŝǀĞƌǇ͕�;ďƵƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚͿ
ZĞŐŝŽũĞƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϮ͘ϭϭϮͲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WƌĂŚĂ�^ŵŝĐŚŽǀ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�Z/ŐŚƚ͗�KŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ͕��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϱϭ͘ϬϯϭͲϲ�ĂŶĚ�ϳϱϭ͘ϮϮϯͲϵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�
Ăƚ�<ƌĂůƵƉǇ�ŶĂĚ�sůƚĂǀŽƵ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�����ůĂƐƐ�ϳϰϮ͘ϮϳϬͲϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�WƌĂŚĂ�sƌƐŽǀŝĐĞ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϬƚŚ͘
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



���ůĂƐƐ�Ϯd�ϭϭϲ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ϯd�ϭϭϲͲϱϳϬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�Ϯd�ϭϭϲͲϲϮϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŽƌŬ�Ă�

ůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶƚŽ�ZĞǌĞŬŶĞ�zĂƌĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϬƚŚ͘�Steve Madden



/Ŷ�Ă�ůƵĐŬǇ�ƉĂƚĐŚ�ŽĨ�^ƵŶ͕�^ŬŝŶĞƐƚ�ZĂŝů�
�ůĂƐƐ�Ϯd�ϭϭϲ͕�EŽ͘Ϯd�ϭϭϲͲϭϲϲϳ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ůŽŽƉ�Ăƚ��ƐŽƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͕�DĂǇ�ϭϮƚŚ͘
Steve Madden



��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂŶ��ůĂƐƐ�ϮDϲϮ͛Ɛ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
ƐƚĂďůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ�sĞŶƚƐƉŝůƐ͕�DĂǇ�ϴƚŚ͘�

Steve Madden



>ĂƚǀŝĂŶ�Ϯ��Ăƌ��Dh��Zϭ�ͲϰϬϱ͘ϳ�ƉĂƐƐĞƐ�
^ƉƵŶŐĞŶŝ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�<ƌƵƐƚƉŝůƐ�ƚŽ�ZŝŐĂ͕

DĂǇ�ϵƚŚ͘�Steve Madden



�͘ϲϱϲ�Ϭϭϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�WŝƐĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝŵĞĚĞ�dƌĞŶŽ�DŝƐƵƌĞ��ŝ�ZĞƚĞ�&ĞƌƌŽǀŝĂ�/ƚĂůŝĂ�

;Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐͬƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶͿ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϲƚŚ͘�Laurence Sly



KǁŶĞĚ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�^ŬŝŶĞƐƚ�ZĂŝů͕�
Ϯd�ϭϭϲͲϴϴϵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�<ƌƵƐƚƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�

ŽĨ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�sĞŶƚƐƉŝůƐ͕�DĂǇ�ϵƚŚ͘�Steve Madden



DŽƐƚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�DƵƌĐŝĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�

ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƵůů�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�^ŚŝŵŵĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ��ůĂƐƐ�ϯϯϰ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ�ƚŽ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͘�
�ůĂƐƐ�ϱϵϮ��Dh�EŽ͘�ϱϵϮϬϮϭD�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�

ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă��ĞƌĐĂŶŝĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ůŝĐĂŶƚĞ͕
�Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ͘�Steve Dennison



K���ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϮϭϲ͘Ϯϯϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
WƌĂŐƵĞ�ŚůŶ͘�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�tŝĞŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϭƐƚ͘

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͛Ɛ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ

�ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϮϱϯͲϭ�Ăƚ�WƌĂŚĂ�ŚůŶ͘�ǁŝƚŚ�Ă�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



�ůĂƐƐ�ϯϯϰ��ŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�EŽ͘�ϯϯϰ͘ϬϮϴ͘ϴ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�DƵƌĐŝĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�

�ůƚĂƌŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�DĂĚƌŝĚ�ƚŽ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕��Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ͘
Steve Dennison



����ůĂƐƐ�ϭϱϭ͘ϬϵϲͲϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚ
ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂŵďƵƌŐͲ,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘

Class47



�ĂŶĂĚŝĂŶ�ďƵŝůƚ�EŽƐ͘�ϵϬϭϱ͕�ϵϬϭϵ�ĂŶĚ�ϵϬϮϲ�ůŝŌ�Ă�
ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�Ăƚ��ĞƌĞƐĮĞůĚ�ŽŶ�DĂǇ�

ϭϵƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƉŽƌƚƐ�ĂŌĞƌ�
Ă�ϰͲĚĂǇ�ďůŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�DĂŝƚůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�

ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�
�ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂů



KŶ�DĂƌĐŚ�ϮϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϮϱϳͲϮ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�

�ĄďƎĞŚ�ŶĂ�DŽƌĂǀĢ͘�Class47



����ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ�ϳϰϮ͘ϯϵϵͲϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐŚƵŶƟŶŐ
Ăƚ�WƌĂŚĂ�>ŝďĞŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯϬƚŚ͘

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



�s��;�ŝƐĞŶďĂŚŶĞŶ�ĂŶĚ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞƚƌŝĞďĞͿ�ůŝǀĞƌŝĞĚ
^ŝĞŵĞŶƐ�dǇƉĞ��ZϮϬ�EŽ͘�ϰϮϬ͘ϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ

,ĂŵďƵƌŐͲ,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϳƚŚ͘ Class47



�͘ϰϰϱ�ϭϭϳϱ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ĂƐƚĞůůŝŶĂ��ŝ��ŚŝĂŶƚĞ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϭϳϱϳ͕�ϬϵϭϬ��
&ŝƌĞŶǌĞ�^DE�Ͳ�^ŝĞŶĂ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϳƚŚ͘�Laurence Sly



�Ŷ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŝǀĞƌǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�^ŬŽĚĂ�ďƵŝůƚ��ƌŶŽ�
ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϭϭϭϳ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ƌŶŽ�ŚůŶ͘�

ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϵƚŚ͘�Class47



�ůƐƚŽŵ�ƚĂŬĞƐ
�ŽǀĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ�

�ĂŚŶ͛Ɛ�;��Ϳ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ůƐƚŽŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ�

�ůƐƚŽŵ�ĂŶĚ����DŽďŝůŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬ�>ŽŐŝƐƟĐƐ��'�ŚĂǀĞ�
ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϵй�ƐƚĂŬĞ�
ŚĞůĚ�ďǇ����DŽďŝůŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬ�>ŽŐŝƐƟĐƐ��'�ŝŶ�ƚŚĞ�
͞�ůƐƚŽŵ�>ŽŬŽŵŽƟǀĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�'ŵď,͟�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ�
^ƚĞŶĚĂů�;'ĞƌŵĂŶǇͿ͘��ůƐƚŽŵ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ϱϭй�ƐƚĂŬĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:s�
ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͘

�ůƐƚŽŵ�>ŽŬŽŵŽƟǀĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�'ŵď,͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ�^ƚĞŶĚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�/Ŷ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�^ƚĞŶĚĂů�ƐŝƚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�
ƚƌĂŵƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ďŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽĨ�sϭϬϬ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘

�ŽƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�
ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͘�<ůĂƵƐ�,ŝůůĞƌ͕ �
ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�>ŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
�ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƐƚĂƚĞĚ͗�͟dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĞŶĚĂů�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϳϯ͕�ĂƐ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ŇĞǆŝďůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘͟

�ůƐƚŽŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�^ƚĞŶĚĂů�ŶĞǁ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŚƌĞĞͲĂǆůĞ�ƐŚƵŶƟŶŐ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇďƌŝĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ŌĞƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌďŽƵƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬй�ůĞƐƐ�
ĨƵĞů�ƚŚĂŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚǇďƌŝĚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽƐ�;ϳϬϬ�ŬtͿ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŚǇďƌŝĚ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽƐͿ͘
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DŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�sŽƟĐĞ�Ͳ��ĞŶĞƓŽǀ�Ƶ�

WƌĂŚǇ͗�tŽƌŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�;DĂǇ�ϮϬϭϮͿ

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚůǇ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�sŽƟĐĞ�ʹ��ĞŶĞƓŽǀ�
Ƶ�WƌĂŚǇ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�
 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�DĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�
KůďƌĂŵŽǀŝĐĞ͕�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�
Ăƚ�ϭϰͬϱͬϮϬϭϮ�ĂŌĞƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ůŝŌ�ƐŚĂŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďǁĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͖�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ
Ă�ŶŽŝƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĮŶĂůŝǌĞĚ͘�

>ŝŐŚƟŶŐ�ƚŽǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂďůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴͲĚĂǇ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚƌĂĸĐ�
ĐůŽƐƵƌĞ͕�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ʹ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĂŶĐŚŽƌĂŐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŶĞ�
ǁĂƐ�ĚĞƐĞƌƚĞĚ͕�ĮƌƐƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ůŝŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ǁŽƌŬ�ʹ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇͲĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�dŽŵŝĐĞ�ĂŶĚ��ǇƐƚƎŝĐĞ͘

tŝƚŚ��ǇƐƚƎŝĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚƌĂĸĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�;Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝŶ��ǇƐƚƎŝĐĞͿ͘�dŚĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱƚŚƐƚĂƟŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ��ǇƐƚƎŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ǇƐƚƎŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƵŶŶĞůƐ�dŽŵŝĐŬǉ�
ĂŶĚ�dŽŵŝĐŬǉ�//͘�

/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƐƵďƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŶŽŝƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝŶĞ�ŵĂƐƚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�tŝŶƐ�KƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
dZ�yy�>ŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĨŽƌ��ƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�

ƚƌĂĸĐ�ŝŶ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�
�KD��Z�/�Z�dZ�yy�&ϭϰϬ����ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ�;Ψϯϭ�ŵŝůůŝŽŶ�h^Ϳ͘

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�dZ�yy�&ϭϰϬ����ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌĂŝů�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƐŝŶŐůĞͲ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲƐǇƐƚĞŵ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘���ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�
dZ�yy�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘

�ƵƌĞ�ŚĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ZƵƐŚZĂŝů���͘�/Ŷ��Ɖƌŝů͕�
ZƵƐŚZĂŝů�ǁŽŶ�Ă�ŵƵůƟͲǇĞĂƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�dƌćƚĊŐ���͘�dƌćƚĊŐ�ŝƐ�Ă�ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�^ƚŽƌĂ��ŶƐŽ�ĂŶĚ�<ŽƌƐŶćƐ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƟŵďĞƌ͕ �ƉƵůƉǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ďŝŽĨƵĞů͘�ZƵƐŚZĂŝů�ǁŝůů͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͕ �ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƟŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ƌĂŝů�ĨƌŽŵ�
^ƚŽƌĂ��ŶƐŽ�ĂŶĚ�<ŽƌƐŶćƐ͛Ɛ�ƟŵďĞƌ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�^ǁĞĚĞŶ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͘

WĞƚĞƌ��ŵŵĂŶŶ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ĂůĞƐ�Θ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͛Ɛ
�>ŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�hŶŝƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ��ƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂŶĚ�ZƵƐŚZĂŝů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽƵƌ�dZ�yy�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘͟

͞ZƵƐŚ�ZĂŝů͛Ɛ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dZ�yy�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚĞƌĞŐƵůĂƚĞĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͕͟ �ƐĂŝĚ�<ůĂƐ�tĊŚůďĞƌŐ͕��ŚŝĞĨ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�^ǁĞĚĞŶ͘

͞�ƚ��ƵƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�dZ�yy�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ZƵƐŚZĂŝů͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ZƵƐŚZĂŝů�ĂŶĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕͟ �ƐĂŝĚ�,ĞŶƌŝŬ�
�ůŽŵƋƵŝƐƚ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ƵƌĞ͘

͞tĞ�Ăƚ�ZƵƐŚZĂŝů�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽĨ�dƌćƚĊŐ�ĂŶĚ��ƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ʹ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dZ�yy�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ʹ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕͟ �
ƐĂŝĚ�:ĂŶ�>ŝŶĚƋǀŝƐƚ͕���K�ĂŶĚ�ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ZƵƐŚZĂŝů͘

WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�<ĂƐƐĞů�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�
ĐĂƌďŽĚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�tƌŽĐůĂǁ͕�WŽůĂŶĚ�ƐŝƚĞ͕�ďŽŐŝĞƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�^ŝĞŐĞŶ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ƐŝƚĞ�͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�WƌŽƉƵůƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�Ăƚ�ŝƚƐ�
DĂŶŶŚĞŝŵ�ĂŶĚ�,ĞŶŶŝŐƐĚŽƌĨ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘

dŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ��KD��Z�/�Z�D/dZ���ƚƌĂĐƟŽŶ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƵŶŵĂƚĐŚĞĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�
D/dZ���ŽīĞƌŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘�D/dZ���
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϬϬϬ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘



ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝŶ�aƛĄŚůĂǀǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�
�ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�Ͳ�WůǌĞŸ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ

 
dŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚŽƉ�aƛĄŚůĂǀǇ�;WůǌĞŸͲƐŽƵƚŚͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ��ĞƐŬĠ��ƵĚĢũŽǀŝĐĞ�ʹ�WůǌĞŸ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĚƵƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽǀĞƌͲůŝŵŝƚ�ŶŽŝƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďƵŝůƚͲƵƉ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĸĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŶŽŝƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�ĞĂƌƚŚ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;^���Ϳ͕�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƌƵďďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�;ƚƌĂĐŬͲĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ǀĞƌƟĐĂůͿ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�,�ϭϯϬ�ĚŝƐƉŽƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶƟƐŬŝĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ϱϱϬ�ŵŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƌĂŝů�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�^ŬĂŶƐŬĂ�Ă͘Ɛ͘
^����ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;sh�͕�Ă͘Ɛ͘Ϳ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĐŚĞĐŬ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĞĚŐĞƐ�,�ϭϯϬ͘�dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƚĞƌ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶ�
ƐƚŽƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽŝƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ůŽǁ�ŶŽŝƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ǁĂůů�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝůǁĂǇ͘
  
hŶƟů�ϮϮŶĚ�:ƵŶĞ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĮůůĞĚͲƵƉ�ƉůĂƞŽƌŵ͖�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ϮϴƚŚ�:ƵŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͕�ŝ͘Ğ͘�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�/Ŷ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�;Ğ͘Ő͘�
ƚŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞͿ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĸĐ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ͗
�EŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽǁĞƌ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŽƵƌĐĞ�;ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƌĂŝůͿ͕�ƚŚƵƐ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŶŽŝƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ŝ͘Ğ͘�ƌĂƚŚĞƌ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ŝƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉƟŵĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶŐ�
ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�
ŵĂƌŬĞĚůǇ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ͕�ƚŽŽ͘
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŶŽŝƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ůĞƐƐ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚŽƉƐ�ĂƌĞĂƐ�;ďŽƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͘
 
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽǀĞƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ͘�

dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ůĂǇĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟƐŬŝĚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ʹ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ͣ�W^s�ʹ�,ϭϯϬ͞�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇǲƐ�ŽǁŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ��W^s͕�Ă͘Ɛ͘�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶ�
aƚĄŚůĂǀǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�^���ǲƐ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕ �^<�E^<�͕�Ă͘�Ɛ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ͣƚĞƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ͞�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ƵŶĚĞƌ�^���ǲƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��dŚŝƐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ��W^s͕�Ă͘Ɛ͘�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�KĸĐĞ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƵƟůŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ͘�dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ĞĚŐĞ�ͣ�W^s�ʹ�,�ϭϯϬ͞�ŝƐ�ƚŚĞ�ͣďĂƐŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬ͞�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��W^s�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘
 
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƌƵďďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŵĂǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶĞ�ƚĞŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞͲƐŝĚĞ�W,�ǁĂůů͘
 
dŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ��W^s�ʹ�,ϭϯϬ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĐĂƌ�ƚǇƌĞƐ�ƉĞƌ�ŽŶĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ǁŽƌŶͲŽƵƚ�ƚǇƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Žƌ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ǁĂƐƚĞ�ĚƵŵƉƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂů�Ͳ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƵƐĞ�ŽŶ�ƌĂŝůǁĂǇ͘
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ��Ă�ĚŝƐĐ�ďƌĂŬĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐĂƵƐĞ�
ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐĐƌĞĞĐŚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ďƌĂŬŝŶŐ�;ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĐĂƌƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐƚͲŝƌŽŶ�ƚƌĞĂĚ�ďƌĂŬĞͿ͕�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ƉůĞĂƐĞ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

�ƵƌŽƉŽƌƚĞ�
ĂŶĚ��ůƐƚŽŵ�ƐŝŐŶ�

ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ

�ƵƌŽƉŽƌƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƚƵŶŶĞů�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ��ůƐƚŽŵ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ŽĨ�ϭϳ��ůƐƚŽŵ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�WƌŝŵĂ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�
ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ƵƌŽƉŽƌƚĞ͘
 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉŽƌƚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŇĞĞƚ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ĂŶĂůǇƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖�ŽƉƟŵŝƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĐǇĐůĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĚĞƉŽƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĚŽǁŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘
 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ
/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�;d^/Ϳ�ŶŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�WƌŝŵĂ�//�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘
 
:ĂĐƋƵĞƐ�'ŽƵŶŽŶ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
KĸĐĞƌ�ŽĨ�'ƌŽƵƉĞ��ƵƌŽƚƵŶŶĞů�^�͕�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞dŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ��ƵƌŽƉŽƌƚĞ�ĂŶĚ��ůƐƚŽŵ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ĂŶĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŇĞĞƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞďǇ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ƌĞĂƚ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƟŶĞŶƚ͘͟
 
,ĞŶƌŝ�WŽƵƉĂƌƚͲ>ĂĨĂƌŐĞ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶͲǁŝŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂŝů�
ĨƌĞŝŐŚƚ͘͟

�ůƐƚŽŵ�
ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�>ŝůůĞ�

DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�
>ŝůůĞ͛Ɛ�>ŝŶĞ�ϭ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�

ŵĞƚƌŽ
�ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌ�ďǇ�
>ŝůůĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�>ŝŶĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�
ŵĞƚƌŽ͘�tŝƚŚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΦϮϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ĚƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�Ϯϳ�ƌƵďďĞƌͲƚǇƌĞĚ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�
ŵŝĚͲϮϬϭϮ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘
 
dŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�
ƌĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽƵďůĞĚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇĞĞƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƵƉ�ƚŽ�
ϱϰϱ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƌŝĚĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƌ͘ ��dŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁĂƌŵ͕�ďƌŝŐŚƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�

ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘�^ƉĂĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘����
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�
ƌĞĂů�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘��hƌďĂůŝƐ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘
 
dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝŶĞ�ϭ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽƵďůĞĚ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬй͘��dŚĞ�ŶĞǁ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŇĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘
 
ͨ��ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�
�ƵƌŽƉĞ͕�>ŝůůĞ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŵĞƚƌŽ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��/ƚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ�͕ͩ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�,ĞŶƌŝ�
WŽƵƉĂƌƚͲ>ĂĨĂƌŐĞ͕��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘
 
dŚĞ��ůƐƚŽŵ�ƌƵďďĞƌͲƚǇƌĞĚ�ŵĞƚƌŽƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�sĂůĞŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ŝŶ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�^ŝǆ�ŽƚŚĞƌ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝƚĞƐ�
ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͗��
^ĂŝŶƚͲKƵĞŶ͕�ZĞŝĐŚƐŚŽīĞŶ͕�KƌŶĂŶƐ͕�>Ğ��ƌĞƵƐŽƚ͕�
sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ�ĂŶĚ�dĂƌďĞƐ͘



�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶ�Ͳ�dƌŝĂů�ƚĞƐƚƐ�ďĞŐŝŶ
�ǌĞĐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂŝŶ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ĐĂƌƌǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�WƌĂŐƵĞ�ĂŶĚ�KƐƚƌĂǀĂ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�sĞůŝŵ�ƚĞƐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ŐƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝƚƐ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ͗�ƐƵƉĞƌ�ůƵǆƵƌǇ�ĐůĂƐƐ�WƌĞŵŝƵŵ͕�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�>���ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ͕�Žƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽŝůĞƚƐ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƵŶŝƚ͘��ŌĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ŶŝŶĞƚǇ�ŵĞƚĞƌƐ�ůŽŶŐ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶ�Ͳ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�Ͳ�ƐĞƚƐ�Žī�ƚŽ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ͘�
�Ǉ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�^ǁŝƐƐ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽƵƚĞ͘
 
͞���ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌŽƵƚĞ͘�KƵƌ�ƚƌĂŝŶ�ƵŶŝƚƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŽŶĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�^ƚĂĚůĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ��ǌĞĐŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƌĂŝů͘�dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌĞĂůůǇ�ĨƵŶ͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƞƵůůǇ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĮŐŚƚ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�͞ƐĂǇƐ�>ĞŽƐ�EŽǀŽƚŶǇ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�>�K�
�ǆƉƌĞƐƐ͘�,Ğ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�Įƌŵ�Ͳ�Ă�ŶĞǁ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Ͳ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ͘�tŝƚŚ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĚƵƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
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ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘�tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌĂů�ŇĂŝƌ͕ ͟�ƐĂǇƐ�:ĠƌƀŵĞ�'ĂĞƐĐŚůŝŶ�ĨƌŽŵ��Z��/d�
^h/^^�͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĞƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĞůŝŵ�ƚĞƐƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�ZĂŝůǁĂǇ�ďƌĂŬĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚŝůĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚƐ͕�ŶŽŝƐĞ�ůĞǀĞů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽ�Ͳ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�;�D��
ĐĂůůĞĚ�Ͳ�ĞůĞĐƚƌŽ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌĂĐŬ͕�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ƚƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƌŽƵƚĞ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĮǀĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝǆƚĞĞŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƵŶŝƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮǀĞ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�WƌĂŐƵĞͲWĂƌĚƵďŝĐĞͲKůŽŵŽƵĐͲKƐƚƌĂǀĂͲ�ŽŚƵŵŝŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ZŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�'dt�ĨŽƌ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ�;E>Ϳ
�ƌƌŝǀĂ�ĂŶĚ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�ƚƌĂŝŶ�;�DhͲ'dtͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͘�/Ŷ�ŵŝĚͲϮϬϭϬ͕��ƌƌŝǀĂ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�^ƚĂĚůĞƌ�ĨŽƌ�Ϯϰ��DhͲ'dtƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŝǀŝĞƌĞŶůĂŶĚ��ĐŚƚĞƌŚŽĞŬ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƌŝǀĂ�'dt�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ƵůƚƌĂͲŵŽĚĞƌŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ͘�
 
�ƌƌŝǀĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�dŚĞŝƌ�ďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂƌƌǇ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ϭϮ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ��ĞƵƚƐĐŚĞ�
�ĂŚŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϬ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͕��ƌƌŝǀĂ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϴ�'dt�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�
ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ͕ �ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϰ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϰ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŽĨ�KǀĞƌŝũƐƐĞů�ĂŶĚ��ƌĞŶƚŚĞ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'dt�ƚƌĂŝŶƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�
�ƌƌŝǀĂ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϵϵ͘
�WĞƚĞƌ�:ĞŶĞůƚĞŶ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�Θ�^ĂůĞƐ�Ăƚ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ͕�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ŭŝƚ�ŽƵƌ��DhͲ'dt�ƚƌĂŝŶƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵůƚƌĂͲŵŽĚĞƌŶ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�^ƚĂĚůĞƌ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ůŽǁͲŇŽŽƌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�^ƚĂĚůĞƌ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘͟

 
�ŶŶĞ�,ĞƫŶŐĂ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƌƌŝǀĂ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�͞dŚĞ�ZŽůů�KƵƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�DƌƐ͘��ŝĞǌĞ͕�ĚĞƉƵƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕�ĐĂŶ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ŽīĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ͘͟
 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ
 
dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ��DhͲ'dt�ƚƌĂŝŶƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ��ƌƌŝǀĂ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘�dŚĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĚŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚƌŝǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϲ͘Ϭ�sϴ�d���ŵŽƚŽƌ�ĨƌŽŵ��ĞƵƚǌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ƚĂŐĞ�///���ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǀĞƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
 
dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ϳϱй�ůŽǁͲŇŽŽƌĞĚ͘�>ĞŐƌŽŽŵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�hƉ�
ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůŝŐŚƚĞƌ�ŵŽƚŽƌ�ďŽŐŝĞ͘�dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝĐ�t>�E͕�ĨŽƵƌ�d&d�
ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�d^/�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͘



dƌĂŝŶ�ƌŝŶŐƚŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĂůůƉĂƉĞƌƐ�

ǁŝƚŚ�P���ůŽŐŽƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�

&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�Ăůů�ƌĂŝů�ĨĂŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�P���ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ŽĞďď͘Ăƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŝŶŐ�
ƚŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵŐƐŝŐŶĂůŚŽƌŶ͕�
'ŽŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ǁŚŝƐƚůĞ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�Žī�
dĂƵƌƵƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂůůƉĂƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�P���
ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͘�P���ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐŽƵŶĚƐ�

ĂƐ�ŵƉϯ�ĂŶĚ�ŵϰƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�W��
ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŬƚŽƉ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐĂǀĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�

͞P���ĂƌĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ͘�tĞ�ƵƐĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�P���ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
ǁĂůůƉĂƉĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�W�͕�͞ƐĂŝĚ�<ƌŝƐƟŶ�,ĂŶƵƐĐŚͲ>ŝŶƐĞƌ͕ �,ĞĂĚ�
ŽĨ�P���'ƌŽƵƉ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�

,Žǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�

P���ƚƌĂŝŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŽĞďď͘Ăƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞŶ��
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƌŝŶŐ�ƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͗�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵŽƵƐĞ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ůŝŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�͞ƐĂǀĞ�ĂƐ͟�ĚŝĂůŽŐ�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�W�͘�dŚĞ�ƌŝŶŐƚŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�
ůŽĂĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂƐ�^D^͕�ĂůĂƌŵ�Žƌ�ƌŝŶŐƚŽŶĞ͘�

P���ŚŽƉĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘

WŚŽƚŽ͗�P���Ͳ�tĂůůƉĂƉĞƌ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ



<ĞŝŐŚůĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ
^ŽŵĞǁŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽǀĞůƚǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ�ĂŶĚ�ŶŝĐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�<tsZ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉĞƌď�ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�ůŽĐŽƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϱϬ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞƚĂďůĞ�ƌĂŶ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϭϳϱ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂů�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ůĂƐƐ�ϭϬϴ��Dh�EŽƐ͘�DϱϬϵϮϴ�ĂŶĚ�Dϱϭϱϲϱ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�

Ϯϱ�Ϭϱϵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�,ĂǁŽƌƚŚ͘�Class47

  From the UK



�ďŽǀĞ͗�ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ�'ƌĞǇ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϯϭ�ŚĞĂĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�KǆĞŶŚŽƉĞ
ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘�Neil Davies

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�Ϭϱ�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘��Ϯϱϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�/ŶŐƌŽǁ�tĞƐƚ
ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘�Neil Davies

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�Ϯϱ�Ϭϱϵ�ĚĞƉĂƌƚƐ�,ĂǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�<tsZ�ĚŝĞƐĞů�'ĂůĂ͕�DĂǇ�ϮϱƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�Ϯϱ�Ϭϱϵ�ĂŶĚ�ϯϮ�ϭϬϯ�ŚĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĐĞŶŝĐ�ůŝŶĞ�ŶĞĂƌ�,ĂǁŽƌƚŚ͘�WĞƚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ



�ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϭϳϱ͕�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĚĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ��Z��ůƵĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƌŝƉĞ�
ĂŶĚ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ�ůŽŐŽƚǇƉĞƐ͕�ŚĞĂĚƐ�ďĂĐŬ�ŶŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�

<ĞŝŐŚůĞǇ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



�ůĂƐƐ�Ϯϱ�Ϭϱϵ�ƉĂƐƐĞƐ�EŽƌƚŚ�/ǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�KǆĞŶŚŽƉĞ�Ͳ�<ĞŝŐŚůĞǇ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



sŝƐŝƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�&ŽƌĞƐƚ�ZĂŝůǁĂǇ͕�
�ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϲϲ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚ�/ǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�

<ĞŝŐŚůĞǇ�Ͳ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϲϲ�ĂŶĚ�ϯϯ�ϭϬϯ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϳƚŚ͘��ŵǇ��ƵĐŬŝ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϯ�͞^ǁŽƌĚĮƐŚ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�KǆĞŶŚŽƉĞ͘
Z/ĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϭϳϱ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŽ�,ĂǁŽƌƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�<tsZ�ĚŝĞƐĞů�'ĂůĂ͕�DĂǇ�ϮϱƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�,ĂǁŽƌƚŚ�ǇĂƌĚ�ƐŚƵŶƚĞƌ͕ ��ůĂƐƐ�Ϭϴ�Ϯϲϲ͘�Z/ĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϲ�͞/ŶĚŽŵŝƚĂďůĞ͟�ŚĞĂĚƐ�ĂŶ�KǆĞŶŚŽƉĞ�Ͳ�<ĞŝŐŚůĞǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚ�/ǀĞƐ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘�

�Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�dŽƉĮĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
KǆĞŶŚŽƉĞ�ĂŶĚ�,ĂǁŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϰ͗ϬϬ�KǆĞŶŚŽƉĞ�Ͳ�<ĞŝŐŚůĞǇ�

ŽŶ�DĂǇ�ϮϳƚŚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



ϬͲϲͲϬ�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘��ϬϮϮϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�<ĞŝŐŚůĞǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�ĨƌŽŵ�/ŶŐƌŽǁ�tĞƐƚ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘

Neil Davies



&ƌĞƐŚ�Žī�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ŵŽƚŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕��ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϲ
ůĞĂĚƐ�ϯϳ�Ϭϳϱ�ǁŝƚŚ�Ă�<ĞŝŐŚůĞǇ�Ͳ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ

EŽƌƚŚ�/ǀĞƐ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



/Ŷ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��t^�ůŝǀĞƌǇ͕��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϲϲ�ůŽŽŬƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƌƵŶƐ
ƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͘

Z/ĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



sŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ͕�EĞŵĞƐŝƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϯ�
͞^ǁŽƌĚĮƐŚ͟�ĐƌŽƐƐĞƐ�DǇƚŚŽůŵĞƐ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϱ͗ϯϱ�

<ĞŝŐŚůĞǇ�Ͳ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϳƚŚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



�ůĂƐƐ�ϳϱϬ͘ϯϯϯͲϳ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϮϱϰͲϵ
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�>ĞƚŚŽƌĂĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ�ϮϬϬϲ͘

dŚŝƐ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ŚŽƵƐĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ĚŝĞƐĞůƐ�ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ
ǀŝƐŝƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϳϱϬƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͘�Class47

  From the Archives 



KŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ�ϮϬϬϲ͕��ůĂƐƐ�ϳϱϭ͘ϭϬϰͲϭ�ĂŶĚ�
�ůĂƐƐ�ϳϱϭ͘ϬϴϬͲϯ�ƉĂƵƐĞ�Ăƚ�>ŝĐŬŽǀ�ĂǁĂŝƟŶŐ�

ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�Ă�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͘ Class47



KŶ�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ�ϮϬϬϲ͕�Ă�����ůĂƐƐ�ϭϴϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ
ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�sƐĞƚĂƚǇ�ĂǁĂŝƟŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�Class47


