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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�
annual East Lancashire Railway’s Summer Diesel Gala. 

tŚĂƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�Žī�:ƵůǇ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ďǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h<͘�WůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ͕�ĞŶũŽǇ�ŝƚ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͊͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ Ɛ͛�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�&ƌĂŶĐĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ǇĂƌĚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƐǇ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŽŶĞƐ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�

ƚƌĂĸĐ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�/�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�/�ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ��ĞƌĞŬ�EĞĞƐŚĂŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŽƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�
ZŽƵĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĞŶƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ�;ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�DĞŐĂŵŝǆ�ŐĂůĂƐͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌƚŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�
Finally thanks for all the great photos sent to us this month, please do keep sending them and as always remember if you are going on holiday, 

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�<ĞŶĚĂůů͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ�^ůǇ͕��ŽůŝŶ�,Ăƌƚ͕�
�ĂǀŝĚ�DĞĂĚ͕�WŝŽƚƌ�<ŽǌůŽǁƐŬŝ͕��ĞƌĞŬ�EĞĞƐŚĂŵ͕�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬ��ĞĂƌƚŽŶ͘�

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗��ĂŶĂĚŝĂŶ�ďƵŝůƚ��ůĂƐƐ�ϵϬ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�ϵϬϬϮ͕�ϵϬϬϲ�ĂŶĚ�ϵϬϮϭ�ůŝŌ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ƌĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�Ăƚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϵƚŚ͘�
dŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŬĞ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĐůĞĂƌĞĚ��ĞƌĞƐĮĞůĚ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�ED�^��ůĂƐƐ�ϮϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͕�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�^ŝĞŵĞŶƐ��ůĂƐƐ�ϭϴƐ͘�
�ƚ��ŬĞƌĞŶ�ŽŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͕�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϮϬϬϴ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůďĂƌŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƐ�ŽĨ��ĞĞďƌƵŐŐĞ�ĂŶĚ��ŶƚǁĞƌƉ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĂŝŶƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƌƚƐ͘��sd

 Editor: David 
david@railtalkmagazine.co.uk

�Ž���ĚŝƚŽƌ͗��ŶĚǇ�WĂƩĞŶ 
editor@railtalkmagazine.co.uk

ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ�yƚƌĂ
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Railtalk Group. © Railtalk 2012
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WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�Žƌ�ďǇ�

email to us at:

ĞŶƚƌŝĞƐΛƌĂŝůƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 
WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘
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�ĞŶĞůƵǆ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ ��ƌŽƐƐƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ
�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϳϳ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘�
/Ŷ�:ƵůǇ�ƚŚĞǇ�ƌĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�

'ĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂĐŚĞŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ŵĂũĞƐƟĐ�
͞WĂůĂĐĞ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĞ͟�Ăƚ�,ĂƐƐĞůƚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͘��sd

  Pictures



K���ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϰϬϮϬͲϮϮϴ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶ�^Ͳ�ĂŚŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ
�ƚŽ�'ćŶƐĞƌĚŽƌĨ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�tŝĞŶ�DŝƩĞͲ>ĂŶĚƐƚƌĂƘĞ͘

�>ĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�K���ĂƌĞ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tŝĞŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶƐ�

ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘ Mark Bearton



^>��EŽ͘�ϴϮ�^ƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŝŶǌŐĂƵďĂŚŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�Ăƚ�<ƌŝŵŵů�ĂŌĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ϭϬ͗ϬϬ�ĨƌŽŵ��Ğůů�Ăŵ�^ĞĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϰƚŚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



�ůĂƐƐ�ϲϮ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵƐĞĚ�ďǇ�/ŶĨƌĂďĞů͕�ƚŚĞ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ED�^�'ƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�ϲϮϬϳ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ũŽď�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐĞŶƚƌĞ�

Ăƚ�>ŝĞƌ͕ �ďĞƚǁĞĞŶ��ŶƚǁĞƌƉ�ĂŶĚ��ĂƌƐĐŚŽƚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͘��sd



�^^<��ůĂƐƐ�ϳϱϭ͘ϭϮϴͲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ŽƚŚĞƌƐ
ŽŶ�EŽǀĠ��ĄŵŬǇ�ĚĞƉŽƚ͕�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ͘�

Mark Bearton



dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�dŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�^ŽƩĞǀŝůůĞ�ůĞƐ�ZŽƵĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^E�&�
ůŽĐŽƐ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘��ĞƌĞŬ�EĞĞƐŚĂŵ



KŶ�DĂǇ�ϮϲƚŚ͕�^E�&��ůĂƐƐ�ϮϳϮϭϯϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�
^ŽƩĞǀŝůůĞ�ůĞƐ�ZŽƵĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�

ĐĂď�ĮƌĞ͘��ĞƌĞŬ�EĞĞƐŚĂŵ



dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�^ŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�^ŽƩĞǀŝůůĞ�ůĞƐ�ZŽƵĞŶ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ůŽĐŽƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͘��ĞƌĞŬ�EĞĞƐŚĂŵ



tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�
E^�ƌĞůŝǀĞƌŝĞĚ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƌƵŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ��ƌƵƐƐĞůƐ͘
^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ŶƚǁĞƌƉĞŶͲEŽŽƌĚĞƌĚŽŬŬĞŶ͕�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͘��sd



KŶ�:ƵůǇ�ϭϭƚŚ͕��͘ϲϯϮ�ϬϯϮ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�sŝŐŶĂůĞ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϬϯϴϲ�ĨƌŽŵ�

EŽǀĂƌĂ�ƚŽ��ŽŵŽĚŽƐƐŽůĂ͘�Laurence Sly



KŶ�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ͕�'Ğ�ϰͬϰŝŝ�EŽ͘�ϲϭϭ�ŐƌŝŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ�Ăƚ�
sĂůĞŶĚĂƐͲ^ĂŐŽŐŶ�ǁŝƚŚ�Z�ϭϮϯϮ�ϭϬ͗ϰϬ�^ĐƵŽůͲdĂƌĂƐƉ�

ƚŽ��ŝƐĞŶƟƐͬDƵƐƚĠƌ͘ �DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



����ůĂƐƐ�ϭϱϭ͘ϭϬϬͲϱ�ĂŶĚ�ϭϱϭ͘ϭϬϲͲϰ�ƉŽǁĞƌ
ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ͘

Class47



�͘ϲϱϲ�Ϭϵϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ZŝŐŽƌŽƐŽ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�/ŶƚĞƌ��ŝƚǇ
�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϳϰϯ�ĨƌŽŵ�DŝůĂŶŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ͳ�sĞŶƟŵŝŐůŝĂ�

ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϬƚŚ͘�Laurence Sly



KŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƚĂƉƉĞƌƐ�Ăƚ��ƵĚĂƉĞƐƚ
EǇƵŐĂƟ�ƐƚĂƟŽŶ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƌŝǀĂů�
ĨƌŽŵ��ĄŚŽŶǇ͕�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ŶŽ͘�ϰϯϭ�ϭϰϬ͘�Mark Bearton 



�ůĂƐƐ�Ϯd�ϭϬDͲϯϯϳϬ�ĨƌŽŵ��ĞůĂƌƵƐ�ǁŽƌŬƐ�Ă�
ůŽŶŐ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�Ăƚ�/ǌǀĂůĚĂ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϭƚŚ͘

Steve Madden



��ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌ��ůĂƐƐ�ϰϳϬ��Dh͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
Ă�ZŽĚĂůŝĞƐ�ĚĞ��ĂƚĂůƵŶǇĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌĐĞůŽŶĂ

ƚŽ�DĂƌƚŽƌĞůů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ
ĂƐ�ŝƚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�EŽǇĂ�ƌŝǀĞƌ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϰƚŚ͘�Class47 



^ĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�,ĞŐǇĞƐŚĂůŽŵ͕�,ƵŶŐĂƌǇ�ŽŶ
�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ͕�ϬϰϱϬ͘ϬϬϰͲϭ�ĨŽƌŵĂůůǇ��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϮϯϮ�ŝƐ�ƐƚĂďůĞĚ�

ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϮϵ͘ϬϬϱ͘�Steve Madden



Wd'͛Ɛ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�͞ZĂŝů�tŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�>ĂƚǀŝĂ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ƌĂĐĞ͘
�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�Ϯd�ϭϬ Ɛ͛�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌŽŽŶ�ůŝǀĞƌǇ͕�

EŽ͘�Ϯd�ϭϬhͲϬϭϴϰ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƵŐĂǀƉŝůƐ�ƚŽ�ZĞǌĞŬŶĞ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ
ŽŶ�DĂǇ�ϭϬƚŚ͘�Steve Madden



,ĂŵďƵƌŐ�,ŽĐŚďĂŚŶ��dϰ�ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϴϭϬͲϯ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ��ůďĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭƐƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ

ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘ �Class47



WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů��ůĂƐƐ��ϰϰĂĐŝ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�ϵϮϬϵ͕
�ϵϮϬϰ�ĂŶĚ�ϵϮϬϴ�ǁŽƌŬ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϵƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐŽƐ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�,ƵŶƚĞƌ�sĂůůĞǇ�ĐŽĂů�ĚƵƟĞƐ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



KŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ͕�^���ZĞ��ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘ϬϴϳͲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ
Ăƚ�>ĂƵƐĂŶŶĞ�ŝŶ�͞ƌĞŬůĂƌĂŝů͟�ůŝǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞǀĂ͘�Class47



KŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ�:ƵůǇ�ϮŶĚ͕�����ůĂƐƐ�ϭϱϮ͘ϬϯϱͲϮ
ŚĞĂĚƐ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ

,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ͘�Class47



��>ĂƚǀŝĂŶ��ůĂƐƐ�Ϯd�ϭϭϲ͕�EŽ͘Ϯd�ϭϭϲͲϲϲϮ�ƉĂƐƐĞƐ�
^ƚƵŶĚĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ͕�DĂǇ�ϴƚŚ͘

Steve Madden



^E�&����ϮϮϬϬϬ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϱϬϳϮϰϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
>ǇŽŶ�WĂƌƚͲ�ŝĞƵ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϱƚŚ͘�

Class47



,'<�ŚŝƌĞĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂǆǆ�EŽ͘�ϭϴϱ͘ϱϮϯͲϴ
ůĞĂĚƐ�ĂŶ�^���ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂŵďƵƌŐ
,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƚĂŶŬ�ƚƌĂŝŶ͘

Class47



��Z'͛Ɛ�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂƵŐĞ�EŽ͘�^ϯϯϬϵ�ĚĞƉĂƌƚƐ�
�ƌƵŶƐǁŝĐŬ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�

tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ��ůƵŵŝŶĂ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌƐůĞǇ�
�ůƵŵŝŶĂ�ŵŝŶĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͘�Colin Gildersleve



����ůĂƐƐ�Ϯϭϴ͘ϯϮϵͲϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�,ĂŵďƵƌŐ
,ďĨ�ǁŝƚŚ�Ă����ZĞŐŝŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�>ƵďĞŬ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯƌĚ͘

Class47



tŝƚŚ�ďƌŝŐŚƚ�ǇĞůůŽǁ�ďĂƵǆŝƚĞ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ
�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�EŽƐ͘�����ϲϬϭϬ�ĂŶĚ�Y�ϰϬϬϰ�ůĞĂǀĞ

ƚŚĞ�WĞƌƚŚ�ƐƵďƵƌďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƵǆŝƚĞ�ŵŝŶĞ�ƐŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚŽ��ŚŝŶĂ͘

Colin Gildersleve



��ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂƌĞĂ�
ŝƐ�ƚŚĞ�,<y�;,ĂŵďƵƌŐ�Ͳ�<ŽůŶ�yƉƌĞƐƐͿ�ƐĞĞŶ

ŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�,ĂŵďƵƌŐ�ŝŶ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚĂŝů�ŵŽĚĞ�ǁŝƚŚ��^�ϲϰ�hϮͲ�ϬϯϬ��
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ğǆ��ƌƌŝǀĂ��ůĞǆ͘�Class47



�ůĂƐƐ�sϰϲ�ĂŶĚ�Dϰϰ�ůŽĐŽƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂƉ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�'ǇŽƌ��ĞƉŽƚ

ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϵƚŚ͘�Steve Madden



�ƌŽƐƐƌĂŝů�ďƌĂŶĚĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϯϲ͘ϭϭϮͲϳ�ĂŶĚ
ϰϯϲ͘ϭϭϰ͘ϯ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^��͛Ɛ�KůƚĞŶ�ƐƚĂƟŽŶ�

ŽŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ͘�Class47



^E�&����ϮϲϬϬϬ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϱϮϲϭϰϱZ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
DƵůŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ůƐĂĐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯƌĚ͘

Class47



YZ�EĂƟŽŶĂů�ĚŝĞƐĞů�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�ϱϬϮϭ�
ĂŶĚ�ϱϬϬϵ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ϳϰ�ǁĂŐŽŶ�ƌĂŬĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ

�ĞƌĞƐĮĞůĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϵƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĞŝŐŚ�ŝŶ�Ăƚ�ϭϳϲƚ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ϰϬϬϬŚƉ�ĞĂĐŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



�>^�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϲϱ͘ϬϭϯͲϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�ĂƐĞů��ĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐƌĂƉ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯƌĚ͘

Class47



dŚĞ��ůĂƐƐ�sϰϯƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨĂǌĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
,ƵŶŐĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�sϰϯ�ϭϭϭϱ�ŶŽǁ�ƌƵŶŶŝŶŐ�

ĂƐ�ϰϯϭ�ϭϭϱ�ĂŶĚ�ϲϯϬ�ϭϱϯ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�'ǇŽƌ�'ǇĂƌǀĂƌŽƐ�zĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘

Steve Madden



��ƉĂŝƌ�ŽĨ��ůĂƐƐ�DϰϭƐ͕�EŽƐ͘�ϰϭϴͲϮϭϭ�ĂŶĚ�ϰϭϴͲϭϱϲ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ
�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϲϬϬ�'ǇƂƌ�ƚŽ��ĞůůĚƂŵƂůŬ͕�

ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�'ǇƂŵƂƌĞͲdĠƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�
ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŽĐŽ͘�Mark Bearton



�ƚ��ĂƐĞů��ĂĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯƌĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ZĞϰͬϰ��>^�ůŽĐŽƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ͘��>^�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�

ƐƚĂďůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽƐ�ŚĞƌĞ�ǁŽƌŬ�
ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝŶƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�Class47



KŶ�:ƵůǇ�ϯƌĚ͕��ƵƌŝĐŚ�dƌĂŵ�ϮϬϬϬ�
ƐĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϮϬϵϴ�ƉĂƐƐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ��ŽďƌĂ�ƚǇƉĞ͘ Class47



dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
͞ƌĂŝůũĞƚ�ĮŌǇͲŽŶĞ͟�

dŚĞ�ƌĂŝůũĞƚ�ŇĞĞƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�Ăůů�ϱϭ�ƚƌĂŝŶƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�^ŝĞŵĞŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
^ŝŶĐĞ�ϭϱƚŚ�:ƵůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�P���/ŶƚĞƌ�ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ƚŽ�ƌĂŝůũĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
P���ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱϭƐƚ�ƌĂŝůũĞƚ�
ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽǁ�ďǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀŽƟŶŐ͘�/Ŷ�:ƵůǇ͕�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�͞ƌĂŝůũĞƚ�ĮŌǇͲŽŶĞ͟�ďǇ�DĞŝĚůŝŶŐ��ŝƌŐŝƚ�tĂŐŶĞƌ͕ ��ŚŝĞĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�P��Ͳ�'�ĂŶĚ��ƌŶƵůĨ�tŽůĨƌĂŵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Θ�
�ŝƟĞƐ�^ĞĐƚŽƌ����͕�^ŝĞŵĞŶƐ��'��ƵƐƚƌŝĂ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƟŵĞ�Ăƚ�
ϭϬ͗Ϯϵ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĂŝĚĞŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ŽŶ�ƚŽ�sŝůůĂĐŚ͘�

͞tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůũĞƚ�ĮŌǇͲŽŶĞ͕�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŇĞĞƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�P��ͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂĸĐ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕͟ �ƐĂŝĚ��ŝƌŐŝƚ�tĂŐŶĞƌ͕ ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
P��Ͳ�'͘�

͞dŚĞ�ƌĂŝůũĞƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞƚƌŽƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͘�ZĂŝůũĞƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ͕͟ �ƐĂǇƐ��ƌŶƵůĨ�tŽůĨƌĂŵ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĞĐƚŽƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Θ�
�ŝƟĞƐ͕�^ŝĞŵĞŶƐ��ƵƐƚƌŝĂ͘�

ZĂŝů�ƚƌĂǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�Ͳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�P���

dŚĞ�ƌĂŝůũĞƚ�ŇĞĞƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƌĂŝů�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
�ƵƐƚƌŝĂ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽƉͲĐůĂƐƐ�ƚƌĂǀĞů͘�^ƉĞĞĚ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�P���ƌĂŝůũĞƚ͘�dŚĞ�ϮϬϲ�ŵĞƚĞƌ�
ůŽŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ϯϯϬ�ƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ϰϬϴ�ƐĞĂƚƐ�Ͳ�ϭϲ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ůĂƐƐ͕�ϳϲ�ŝŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�
ĂŶĚ�ϯϭϲ�ŝŶ��ĐŽŶŽŵǇ��ůĂƐƐ͘��ůů�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƌĂŝůũĞƚƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ͬ�
ďŝƐƚƌŽƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�tŝͲ&ŝ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘��Ɛ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�
ƌĂŝůũĞƚ�ĐůĞĂƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�DŽĚĞƌŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǀŝĂ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƉƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ͘

WŚŽƚŽ͗�s��tĂŐŶĞƌ�ĂŶĚ�^ŝĞŵĞŶƐ�����ƚƵŶŐƐƚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĂŝůũĞƚ�ĮŌǇͲŽŶĞ͘�Ξ�P���ͬ��ĞŶŐĞƌ
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^ƚĂĚůĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�
�ĞƌůŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ

ͻ�dƌŝĂů�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉƌĞͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�/<ͲƚǇƉĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ

ͻ�KƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϯϰ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďǇ�ϮϬϭϳ

�ŌĞƌ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚĞŶĚĞƌ͕ ��ĞƌůŝŶͲďĂƐĞĚ�
ƌĂŝů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚǁŽ�
ƉƌĞͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ��ĞƌůŝŶĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞƚƌŝĞďĞ�;�s'Ϳ�
ďǇ�ϮϬϭϱ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ƌƵŶ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌŝĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϰ�ŵŽƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
�s'�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘
 
͞^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕͟ �ĞǆƉůĂŝŶƐ�,ĂŶƐͲ�ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĂŝƐĞƌ͕ �
hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ĞƌůŝŶĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞƚƌŝĞďĞ͘�͞dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ĨŽƵƌͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�ǁĂůŬͲƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�/<ͲƚǇƉĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůͲƉƌŽĮůĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ��ϯ>ϳϭ�ƐĞƌŝĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ŇĞĞƚ͘͟
 
͞tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁͲŚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕͟ �ƌĞƉŽƌƚƐ�
DŝĐŚĂĞů��ĂƵŵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,͘�͞�ůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�
ƉĂŝŶƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�WĂŶŬŽǁ͕�ZĞŝŶŝĐŬĞŶĚŽƌĨ�ĂŶĚ�,ŽŚĞŶƐĐŚƂŶŚĂƵƐĞŶ͘
 
tŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌĂŝů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƉĂƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�͞ďĂůůŽŽŶŝŶŐ͘͟ �
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐƵƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƵŶŶĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϯϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬ�
ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ϮϱϬ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘��Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,<�ƚǇƉĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ďƵůŬǇ�ůƵŐŐĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉƵƐŚĐŚĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇͲƐĂǀŝŶŐ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�d&d�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�tŝŶƐ�KƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ϯϵ��ĚĚŝƟŽŶĂů�&>�y/dz��ĞƌůŝŶ�dƌĂŵƐ

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͕�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�s'Ϳ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϯϵ�
�KD��Z�/�Z�&>�y/dz��ĞƌůŝŶ�ƚƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂůůͲŽī�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬϲ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ�;Ψϭϲϴ�ŵŝůůŝŽŶ�h^Ϳ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&>�y/dz��ĞƌůŝŶ�
ůŽǁͲŇŽŽƌ�ƚƌĂŵƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϭϰϮ͘��s'�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨŽƵƌ�ƉƌĞͲƐĞƌŝĞƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϵϵ�ƚƌĂŵƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘��ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŵƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
in 2016.

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽƉƟŽŶ͕��s'�ŚĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�ƚƌĂŵƐ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�&>�y/dz��ĞƌůŝŶ�ŇĞĞƚ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϯϴ�ůŽŶŐ�ƵŶŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�
ϱϯ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ϰϳ�ůŽŶŐ�ďŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϬ͕�ϮϬϭϭ�Ăƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌƉůĂƚǌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ăůů�&>�y/dz��ĞƌůŝŶ�ƚƌĂŵƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ϮϬϭϳ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�'dϲ�ƐĞƌŝĞƐ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐŝŶŐͲŽƵƚ�ŽĨ�dĂƚƌĂ�ŚŝŐŚͲŇŽŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕��ĞƌůŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ͘�<ůĂƵƐͲ�ŝĞƚƌŝĐŚ�DĂƚƐĐŚŬĞ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŵƐ�Ăƚ��s'�ƐĂŝĚ͗�͞tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ϭϯϴ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕��s'�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ďŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ůŽŽƉƐ�ĨŽƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�
ĨĞĞů�ŽĨ�ƚƌĂŵ�ƐƚŽƉƐ͘�dŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�dĂƚƌĂ�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ͘͞ �'ĞƌŵĂƌ�tĂĐŬĞƌ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ŝŐŚƚ�ZĂŝů�sĞŚŝĐůĞƐ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ĐĂůůͲŽī�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϯϵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��s'�ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�
ƉƵďůŝĐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŵƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�Ă�͚�ĂƵŚĂƵƐ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�/&��ĞƐŝŐŶ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�&ĂǀŽƌŝƚĞ�ĂǁĂƌĚ͘͟ �dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&>�y/dz��ĞƌůŝŶ�ƚƌĂŵ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�
�s'�ĂŶĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉͲůĞƐƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϭϬϬй�ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�ƚƌĂŵ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽīĞƌƐ�ĂŵƉůĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ĐĂď͘�dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďŽĂƐƚ�ůŽǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�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



���ĂŶĚ�^���ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
:ŽŝŶƚ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĚĞĂůƐ�

ZĂŝůǁĂǇƐ�ƐŝŐŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�:ĞĂŶŶŝŶĞ�WŝůůŽƵĚ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăƚ�^ǁŝƐƐ�&ĞĚĞƌĂů�ZĂŝůǁĂǇƐ�;^��Ϳ͕�ĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞĚ�hůƌŝĐŚ�,ŽŵďƵƌŐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�;��Ϳ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ƉĂƚŚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�Žƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϭϯ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�
ĚĂǇ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϰ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶƚůǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ĚĞĂůƐ�ďǇ�^���ĂŶĚ����ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�
ZŚĞŝŶĂůƉ�'ŵď,�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�
͞KƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ϯϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͕͟ �ƐĂŝĚ�WŝůůŽƵĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��ŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�WZ/E��͗�͞tĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘�KƵƌ�ƟŐŚƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽīĞƌ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂƐĞ͘�͞�

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŐŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŽīĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚǁŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽŵďƵƌŐ�͘͞ �tĂŶƚ�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůĂŬĞƐ͕�Žƌ�ďƌĞĂŬ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŝƚǇ�ďƌĞĂŬ�ƚŽ��ƵƌŝĐŚ͟��ŶĚ�WŝůůŽƵĚ�ŝƐ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͗�
͞&Žƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�DƵŶŝĐŚ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ͳ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ŵĂŶǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘�͞��ĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�;DĂŝŶͿ�ĂŶĚ��ĂƐĞů͕��ƵƌŝĐŚ͕��ĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞƐĞ�KďĞƌůĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚŽƵƌůǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ϯϰ�
ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�;DĂŝŶͿ�ĂŶĚ��ĂƐĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ͘�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�
ƌƵŶ�ĂƐ�/���ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŝĐŚ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�;DĂŝŶͿ͘��ĞƚǁĞĞŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�;DĂŝŶͿ�ĂŶĚ��ĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌŶĞƐĞ�KďĞƌůĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�
ĮǀĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌͲ/���ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘�tŝƚŚ�ƐĞǀĞŶ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�ĂŶĚ��ƵƌŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�DƵŶŝĐŚ�ĂŶĚ��ƵƌŝĐŚ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǀĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�Φ��ŝƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ĂŵďƵƌŐ�ƚŽ��ƌĞŵĞŶ�ĂŶĚ��ŽůŽŐŶĞ�ƚŽ��ŚƵƌ�ŝŶ�'ƌĂƵďƺŶĚĞŶ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

dŚŝƌĚ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�
&ĞƌƌŽǀŝĞ�ĚĞů�'ĂƌŐĂŶŽ

/ƚĂůǇ͛Ɛ�&ĞƌƌŽǀŝĞ�ĚĞů�'ĂƌŐĂŶŽ�;&Ě'Ϳ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�ĨŽƌ�ŵƵůƟƉůĞͲƵŶŝƚ�&>/Zd�ƚƌĂŝŶƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵ͕�&Ě'�ŚĂƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ϯͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�&>/ZdƐ�;&ĂƐƚ�>ŝŐŚƚ�
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�dƌĂŝŶƐͿ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�

ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƵůŝĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�/ƚĂůǇ͘�dŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&>/ZdƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�&Ě'�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�&>/ZdƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ��hZ�ϭϱ�
ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͘

���ƐƚĂƌƚƐ�
DŽƐĂŝĐ��ĐƟŽŶ�ŽŶ

�&ĂĐĞďŽŽŬ�

dŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ͕����ĐĂůůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨĂŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƐĂŝĐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ƵƉůŽĂĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ����'ĞƌŵĂŶ�ƌĂŝů͘��
tŚĞƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�Žƌ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ƐĐĞŶĞ�
Ͳ�ĞǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ���͘��dŚĞ�ŵĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŵĂŐĞƐ�Įƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƵǌǌůĞ�ƚŚĞŶ�Ă�ďŝŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘�
  
�͞KƵƌ�DŽƐĂŝĐ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨĂŶƐ͕͟ �ƐĂŝĚ��ƌ͘ ��ŶƚũĞ�>ƺƐƐĞŶŚŽƉ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�WZ�
ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ăƚ���͘��͞�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����Žƌ�ƐŚĞ�ƵƐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ���͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ŶĞǁ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�͞�

��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
��ͲDŽƐĂŝĐ�ĐĂŶ�ǁŝŶ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƉƌŝǌĞƐ͗�tŚŽ�ĐĂŶ�
ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞƐĐŽƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƐŝŵƵůĂƚŽƌƐ�/���Ͳ�ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƚƌĂĐŬƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƚŚƌĞĞ�
ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ƌŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ƚŽƵƌƐ�
͞ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͟�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ���͘�

�ůů�ƉƌŽĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƌĞĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͘�

�ŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Ăƚ�
�ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ͘��^ŝŶĐĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘��
WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂĸĐ�;ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵ�ͬ�ĚďďĂŚŶͿ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Ăůů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ���͘�
;'ĞƌŵĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵ�ͬͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ ��

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐĂƌĞĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

�ĂůůŝŶŐ�Ăůů�
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ

dŚĞ�P���ĐĂůůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐůŽŐĂŶ�͞ϭϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĂŝůƌŽĂĚ͟�Ăůů�
ĂŵĂƚĞƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘�/Ŷ�ĮǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�Ͳ�ϭϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƚƌĂŝŶƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚƌĂŝŶƐ͕�EŽƐƚĂůŐŝĐ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�ƌĂŝů�ĨĂŶƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϳϱͲǇĞĂƌͲƌĂŝůǁĂǇ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďĂŚŶͲĨƵĞƌͲŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ĂƚͬĨŽƚŽǁĞƩͲ
ďĞǁĞƌď�ŚĂǀĞ�ƵŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽƐ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ǁŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�P��ͲƟĐŬĞƚ�ĐĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ǇĞĂƌ͘ �͞WŚŽƚŽƐ�ŚŽůĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞǇ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�P��ͲƉŚŽƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕͟ �ƐĂŝĚ�<ƌŝƐƟŶ�,ĂŶƵƐĐŚͲ>ŝŶƐĞƌ͕ �,ĞĂĚ�
ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�P��Ͳ,ŽůĚŝŶŐ��'͘�

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŽƟŶŐ͗�,Žǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�

�ŌĞƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳϱͲǇĞĂƌͲZĂŝůǁĂǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽƐ�Ͳ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƟǀĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ƚƌĂĐŬƐ͕�ĞƚĐ͘�Ͳ�ŝŶ�

͘ũƉŐ�Žƌ�͘ŐŝĨ͕ �ƵƉůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
hŶƟů�ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϮ͕�ĞĂĐŚ�ƵƐĞƌ�ĐĂŶ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽƚŽƐ͘�dŚĞ�ĮǀĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ŐŽ�ƚŽ�Ă�ũƵƌǇ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŝŶŶĞƌ͘ ��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝŶŶĞƌƐ�
ǁŝůů�ĞĂĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďĞŶĞĮƚ�ĐĂƌĚ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŝŶŶĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ăůů�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�P���
ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ͕�ƵƉůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉŚŽƚŽƐ͘��ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǀŝƐŝƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬďĂŚŶͲĨƵĞƌͲŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ĂƚͬĨŽƚŽǁĞƩďĞǁĞƌďͬ�

ϭϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�

dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͗�ϭϳϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�
'ĞƌŵĂŶ�&ůŽƌŝĚƐĚŽƌĨͲtĂŐƌĂŵ͘�dŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƞƵů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ůŝƚ͕�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌͲŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘��ůů�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŚƩƉ͗ͬͬďĂŚŶͲĨƵĞƌͲŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘Ăƚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘



EĞǁ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�
ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�

ͻ�ZĞǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ͻ��ĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ
EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƌŝƐĞƐ�ďǇ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ͗�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ͻ������K�'ƌƵďĞ͗�^Ɵůů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϮ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ

DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ�
ƚƌĂŝŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
�ƌƌŝǀĂͿ�ƌŽƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌͲĂŐŽ�ĮŐƵƌĞ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�
ďŝůůŝŽŶ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

��͛Ɛ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯ͘ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�Žƌ�Φ�ϲϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƚŽ�Φϭϵ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘��ĚũƵƐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�;ĂĚũƵƐƚĞĚ���/dͿ�ƐƵƌŐĞĚ�ďǇ�
ϭϲ͘ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�Žƌ�Φ�ϭϴϴ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƚŽ�Φ�ϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ͘
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ��ƌ͘ �ZƺĚŝŐĞƌ�
'ƌƵďĞ͕���K�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�����'͕�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗�͞dŚĞ�
ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ���͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ǁĞ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϮ͘�KƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽƵƌ���ϮϬϮϬ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϮ����ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ŐƌŽƐƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ďǇ�Φ�ϯϰϵ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌͲĂŐŽ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�ϭϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ƚŽ�Φ�ϯ͘Ϭ�ďŝůůŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŶĞƚ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĞǀĞŶ�ƐŽĂƌĞĚ�ďǇ�ϯϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�Žƌ�Φ�ϯϱϵ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƚŽ�Φ�ϭ͘ϰ�ďŝůůŝŽŶ͘�
EĞƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞďƚ�ƌŽƐĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĮŐƵƌĞ�ŶŽƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͘��ƌ͘ �ZŝĐŚĂƌĚ�>Ƶƚǌ͕�����&K�ƐĂŝĚ͗�͞KƵƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌĂĐŬ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�
ZK���ĮŐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘͟
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŚŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǀĂƌŝĞĚ͘�sŽůƵŵĞƐ�ƐŽůĚ�ƉŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��ƌƌŝǀĂͿ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ϭ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�;WŬŵͿ�ƚŽ�ϯϵ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�WŬŵ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ďƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ��ƌƌŝǀĂͿ�
ĨĞůů�ďǇ�ϲ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϯϴϯ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘
ZĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ďǇ�Ϯ͘ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌͲĂŐŽ�ĮŐƵƌĞ͕�Žƌ�ϱ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ͕�ƚŽ�ϮϬϮ͘ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ͘�sŽůƵŵĞƐ�ƐŽůĚ�ĨĞůů�ďǇ�ϰ͘ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϱϰ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽŵ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�;ƚŬŵͿ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƵŶŝƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŐĂŝŶ�ŽĨ�Ϭ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ůĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ϰϳ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�Ăŝƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨĞůů�ďǇ�ϳ͘ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ŽĐĞĂŶ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůǇ�ƉŽƐƟŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ϭϬ͘ϲ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͘
�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶͲƉĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �sŽůƵŵĞƐ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�Ϭ͘ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϱϭϴ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚƌĂĐŬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�;dƌŬŵͿ͘�EŽŶͲ'ƌŽƵƉ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ϰ͘ϭ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͕�Žƌ�ϰ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�dƌŬŵ͕�ƚŽ�ϭϭϮ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�dƌŬŵ͘�dŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƚƌĂŝŶͲƉĂƚŚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�Ϯϭ͘ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐŽƌĚ͘

�ůƐƚŽŵ�ďĞŐŝŶƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ

�ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŝƚƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚĞƐƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ�Ͳ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĠůŝŵ�ƚĞƐƚ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
&ƌĂŶĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�dĞƐƟŶŐ��ĞŶƚƌĞƐ�
;��&Ϳ�Ăƚ�sĂůĞŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌͲůĞͲ�ƵĐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z&&�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
tŝƐƐĞŵďŽƵƌŐ�ĂŶĚ�,ŽīĞŶ͘
 
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ��ůƐƚŽŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĂǇĞĚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚĞŶ�ƉƌĞͲƐĞƌŝĞƐ�
�ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƵŶƟů�ĞĂƌůǇ�
ϮϬϭϯ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ϯ͕ϬϬϬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
�dŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ��W^&͛Ɛϭ��
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�
ϭϬ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�ϭ͕ϰϬϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ϮϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�;�ůƐƚŽŵ͛Ɛ�
ŽǁŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƚĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ϭ͕ϱϬϬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�
 
dŚƌĞĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
Ăƚ�sĠůŝŵ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů͖�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ďŽĂƐƚƐ�ƚǁŽ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͗

�ͻĂ�ϰ�Ŭŵ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϵϬ�ŬŵͬŚ͕
�ͻĂ�ϭϯ�Ŭŵ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϮϭϬ�ŬŵͬŚ͘
 
dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚ�ƌŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ͛Ɛ�ĞĐůĞĐƟĐ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�Ăůů�
ƉŽǁĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ʹ�ĚŝĞƐĞů͕�ϭϱϬϬs�ĂŶĚ�ϮϱŬs͘ �dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͗�ĞůĞĐƚƌŝĐ�Žƌ�ĚŝĞƐĞů�ďƌĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĂŝƌͲŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŽŝƐĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽͲŵĂŐŶĞƟĐ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚǁŽ��ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞů�ŵŽĚĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϮŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�,ŽīĞŶ�ĂŶĚ�tŝƐƐĞŵďŽƵƌŐ͘�dŚĞ�ƚĞƐƚ�ƌƵŶƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŬŵͬŚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐĞů�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌͲƉĂĐŬ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐϮ�͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ŵŽĚĞ͘�dŚĞ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��ůů�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚƌĂĸĐ͘
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĂůĞŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌͲůĞͲ�ƵĐ���&Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�
WŽůǇǀĂůĞŶƚ͛Ɛ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ�;ƚƌĂĐƟŽŶͬďƌĂŬŝŶŐͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƚƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z&&ϯ��ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘�EŝŶĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
Z&&ϰ��ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�;ďĞŶĚƐ͕�ƚƌĂĐŬ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ�ƚƌĂŝŶƐ͘�
dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϬϵ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůƐƚŽŵ�ĂŶĚ�^E�&͘ �dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�Įƌŵ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ϴϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ϭϬϬ��ŽƌĂĚŝĂ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ�ƚƌĂŝŶƐ͘�
hƉ�ƚŽ�ŶŽǁ�ϭϳϭ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗��ůƐĂĐĞ͕��ƋƵŝƚĂŝŶĞ͕��ƵǀĞƌŐŶĞ͕�>ŽǁĞƌ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�hƉƉĞƌ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�>ŽƌƌĂŝŶĞ͕�
DŝĚŝͲWǇƌĠŶĠĞƐ͕�WĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŽŝƌĞ͕�WŝĐĂƌĚǇ͕�WŽŝƚŽƵͲ�ŚĂƌĞŶƚĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ�Ě �͛ǌƵƌ͘ �dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ϭ͕ϬϬϬ�ƚƌĂŝŶƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘�dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳϭ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�
ƵŶƟů�ŵŝĚͲϮϬϭϱ͘



^ƚĂĚůĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�/ŶŶŽƚƌĂŶƐ�ϮϬϭϮ

^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�ƚƌĂĸĐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�/ŶŶŽƚƌĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂĚĞ�ĨĂŝƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ϭϴƚŚ�ƚŽ�ϮϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ŚĂůů�Ϯ͘Ϯ͕�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƩŽ�͞ĞĐŽ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘͟ �dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƌĂŝů�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ƌĂŝůĐĂƌƐ͕�ŽŶĞ�ƚƌĂŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂĸĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ƚĂĚůĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ŚŝŐŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ƟŵĞůĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƌĞǁŝƚŚ͕�^ƚĂĚůĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ŝƚƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
 

ZĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶ�</^^�K��'�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ͬ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ

KƌĚĞƌĞĚ�ďǇ��ĞE�y�ĂŶĚ�EĞƟŶĞƌĂ͕�^ƚĂĚůĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƌĂŝůĐĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�</^^�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ��ĞƌůŝŶͬ�ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϲϬ�ŬŵͬŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�</^^�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂĸĐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĐĂƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϮϴ�ƐĞĂƚƐ͕�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϱϱϬ�ŵŵ͕�ŐĂƉ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ĚŽŽƌƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽŝůĞƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƉĂĐŝŽƵƐ�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘�
dŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�</^^�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ďŽŐŝĞƐ͘�dŚĞ�</^^�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƌĂŝůĐĂƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ĐƌĂƐŚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��E�

ϭϱϮϮϳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�d^/�WZD�ĂŶĚ�d^/�EŽŝƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĮƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐůĂƐƐ�ϯ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��/E�ϱϱϭϬͲϭ�
ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Ϯ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ���Eͬd^�ϰϮϱϰϱͲϭ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�KƐƚĚĞƵƚƐĐŚĞ��ŝƐĞŶďĂŚŶ�'ŵď,�K��'�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͘
 
dƌĂŵ��dϴ͘ϭϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵƩŐĂƌƚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶďĂŚŶĞŶ��'

^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ϮϬ�ƚƌĂŵƐ��dϴ͘ϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨĂŵŝůǇ�͞dĂŶŐŽ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�^ƚƵƩŐĂƌƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ďŽŐŝĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ƚŚƵƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ƚƌĂŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ϯ�ŵŽĚƵůĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϯϵ͘ϭ�ŵ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŝĚƚŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ͘�dŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϭϬϲ�ƐĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ϭϰϲ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĐĂďƐ͘�dŚĞ�ďŝͲĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŇŽǁ�ŽĨ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ϭϬϬй�ŚŝŐŚͲŇŽŽƌ�ƚƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĂƵŐĞ�ŽĨ�ϭ͕ϰϯϱ�ŵŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬ�ŬŵͬŚ͘
 
�ůĞĐƚƌŝĐ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�&>/Zd�ĨŽƌ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�Ă͘Ɛ͕͘��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ

^ƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ĮǀĞ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌĂŐƵĞ�
ĂŶĚ�KƐƚƌĂǀĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϲ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�dŚĞ��ǌĞĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�>�K��ǆƉƌĞƐƐ�Ă͘Ɛ͘�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ϯ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚƐ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ƌĂŝůĐĂƌƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϵϬ�ŵ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚĂůĨ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ͕�ƐŚŽƌƚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
͞>�K��ǆƉƌĞƐƐ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĂŝůĐĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�dŚĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞŵŝƵŵ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐůĂƐƐ͘�^ƉĂĐŝŽƵƐ�ůƵŐŐĂŐĞ�ƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ůƵŐŐĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌĂŝůĐĂƌ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌͲĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŽĐŬĂďůĞ�
ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
 
�ŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƌĂŝůĐĂƌ�</^^��>^�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ��ĞƌŶ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕��>^͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϴ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ƌĂŝůĐĂƌƐ�ƚǇƉĞ�</^^�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ��ĞƌŶ͘
�dŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ϯϯϱ�ƐĞĂƚƐ͕�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ϱϲϲ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ϵϬϭ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞƌĞǁŝƚŚ͕�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϬй͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƚŚĞ�</^^�ƌĂŝůĐĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂŝůĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ǁĂůů�ŚĞĂƟŶŐ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝĚĞŽ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽŝůĞƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͕�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶƐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ͘
 
�ĸĐŝĞŶƚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐŽŽĚƐ�ƚƌĂĸĐ͗�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ǁŝƐƐ�&ĞĚĞƌĂů�ZĂŝůǁĂǇƐ��ĂƌŐŽ�;^����ĂƌŐŽͿ

^ƚĂĚůĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϬ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ��hd>�Z��Ğŵ�ϵϮϯ�ƚŽ�^���
�ĂƌŐŽ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�^ƚĂĚůĞƌ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂŐŽŶůŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ͘�dŚŝƐ�
ŚǇďƌŝĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ůĂƐƚ�ŵŝůĞ͟�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞ͘
 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϱϬϬ�Ŭt͕�ƚŚŝƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞů�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ĚƌŝǀĞ͘�dŚĞƌĞǁŝƚŚ͕�^^���ĂƌŐŽ�ŐĂŝŶƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŇĞĞƚ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�
ŚǇďƌŝĚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ϵϬй�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĂŶŶƵĂů��KϮ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬϬϬƚ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ��Ğŵ�ϵϮϯ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�^^��
�ĂƌŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ŝƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘



hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ǇŵďŽů�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝǀĞ�ZŝŶŐƐ͗

sŽŝƚŚ�'ĞƚƐ�dŚŝŶŐƐ�DŽǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ�

>ŽŶĚŽŶ͘�ϯ͕ϬϬϬ�ƚƵďĞƐ͕�ϭ͕ϱϬϬ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�ďƵƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƐƚĂƌ͕ �
ƚŚĞ�:ĂǀĞůŝŶ�ƐŚƵƩůĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĞƌƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚĂŵĞƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�sŽŝƚŚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŐĞƚ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ͘�sŽŝƚŚ�ĚƌŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďƵƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�

'ĞƫŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�

��ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ͘��ƵƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�
ĞŝŐŚƚ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ůŽĐĂů�
ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ƌŽƵŶĚ�ϭ͕ϱϬϬ�ƌĞĚ�ĚŽƵďůĞͲĚĞĐŬĞƌ�
ďƵƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�sŽŝƚŚ��/t��ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
sŽŝƚŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăƚ�ĨŽƵƌ�ďƵƐ�ĚĞƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ʹ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ʹ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲϬϬ�
ďƵƐƐĞƐ͘��ŽƵƉůŝŶŐƐ�͞DĂĚĞ�ďǇ�sŽŝƚŚ͟�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŶĞƵŵĂƟĐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ϯ͕ϬϬϬ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�
ǁŽƌůĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚƵďĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�dŚĂŵĞƐ�ĨĞƌƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�tŽŽůǁŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�sŽŝƚŚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�WƌŽƉĞůůĞƌƐ͘�
�ŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƐ͕�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�
ĐŽƵƉůŝŶŐƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ŝŶ�
sŽŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ��ƌŽǇĚŽŶ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶĨŽƌĚ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ͕�sŽŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƐŵŽŽƚŚͲƌƵŶŶŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�͞:ĂǀĞůŝŶ͟�ƐŚƵƩůĞ͕�
ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ�Žƌ��ƌƵƐƐĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dƵŶŶĞů�ƚŽ�
>ŽŶĚŽŶ�ʹ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�sŽŝƚŚ�ĐŽƵƉůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�
KůǇŵƉŝĐƐ͗�ƚǁŽ�ĠƉĠĞ�ĨĞŶĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞŝĚĞŶŚĞŝŵ�&ĞŶĐŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�sŽŝƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�KůǇŵƉŝĐ�
ŵĞĚĂůƐ͗�DŽŶŝŬĂ�^ŽǌĂŶƐŬĂ�ĂŶĚ�ZŝĐĂƌĚĂ�DƵůƚĞƌĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͖�^ŽǌĂŶƐŬĂ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŽƵŶĚƐ͘

sŽŝƚŚ�ƐĞƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕�Žŝů�Θ�ŐĂƐ͕�ƉĂƉĞƌ͕ �
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�Θ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ͘�&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϳ͕�
sŽŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ϱ͘ϲ�
ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ͕�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ



�ĂƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ�ϮϬϭϮ

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>Z�ŝŶ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵŵŵĞƌ�ĚŝĞƐĞů�
ŐĂůĂ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝĞƐĞů�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͘��^ƚĂƌ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝŶƚƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�

�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϱϭϴ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�/ŶƚĞƌ�ŝƚǇ�ůŝǀĞƌǇ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ĞǇǁŽŽĚ�
ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƌƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϴƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ

  From the UK



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϴϳ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘�WĂƵů�'ŽĚĚŝŶŐ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϵϬϭ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�Ͳ�,ĞǇǁŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘�WĂƵů�'ŽĚĚŝŶŐ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϵϬϭ�͞DŝƌƌůĞĞƐ�WŝŽŶĞĞƌ͟�ůĞĂĚƐ�Ă�,ĞǇǁŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ϳ��ƌĐŚĞƐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϱϭϴ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϵ�ƉĂƵƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��ƵƌǇ��ŽůƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ůĂƐƐ�Ϯϰ�EŽ͘�ϱϬϴϭ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƵƌǇ�ĨŽƌ�,ĞǇǁŽŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�
ZĂŝůǁĂǇ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ͕�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϴϳ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�Ăƚ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ƐŝĚŝŶŐƐ͕
�:ƵůǇ�ϴƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϬϵ�ĚĞƉĂƌƚƐ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ�ĨŽƌ��ƵƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�
ZĂŝůǁĂǇ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ͕�:ƵůǇ�ϴƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



͞dĞĚĚǇ��ƵƌƌƐ͕͟ �ĂƐ��ůĂƐƐ�ϭϰ�EŽ͘��ϵϱϯϭ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϯϱ�
EŽ͘��ϳϬϳϲ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƌƐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϵ�ƌƵŶƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�Ăƚ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ͕
:ƵůǇ�ϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ďŽǀĞ͗��ĞůƟĐ��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�͞dŚĞ�<ŝŶŐƐ�KǁŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ƵƌǇ
ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘�WĂƵů�'ŽĚĚŝŶŐ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϳϱ�ǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ƵƌǇ��ŽůƚŽŶ�^ƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ŶĚǇ

KŶ�:ƵůǇ�ϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϱϭϴ�͞/ĂŶ�ZŝůĞǇ͟�ĚĞƉĂƌƚƐ�,ĞǇǁŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϭϮ͗ϭϬ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϭϱ�ĐƌŽƐƐĞƐ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ�ǀŝĂĚƵĐƚ͕�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘
�ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ůĂƐƐ�ϭϰ�EŽ͘��ϵϱϯϭ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϱ�EŽ͘��ϳϬϳϲ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ
ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



�ďŽǀĞ͗�WƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕ �,ǇŵĞŬ��ůĂƐƐ�ϯϱ�EŽ͘��ϳϬϳϲ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƵƌǇ
bound service. WĂƵů�'ŽĚĚŝŶŐ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�͞dŚĞ�<ŝŶŐƐ�KǁŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ͕͟ �Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ƚǁŝƐƟŶŐ�ƟƚůĞ͕�͞<Kz>/͕͟ �ĚĞƉĂƌƚƐ�
ĨƌŽŵ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�,ĞǇǁŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϵϬϭ�͞DŝƌƌůĞĞƐ�WŝŽŶĞĞƌ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ƵƌǇ�ĨƌŽŵ�,ĞǇǁŽŽĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ZĂŝůǁĂǇ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ůĂƐƐ�Ϯϰ�EŽ͘��ϱϬϴϭ�ǁŽƌŬƐ�ϭ�Ϭϭ��ƵƌǇ�Ͳ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�͞�ĞĞƌĞǆ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ
ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϴϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ ��:�^ƵƚĐůŝīĞ



>ŽŽŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�
ǁŝŶĚŽǁ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͕��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϵ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�

ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ�ϭϵϴϰ͕�Ăƚ��ůĞƌŵŽŶƚ�&ĞƌƌĂŶĚ�ʹ����ůŽĐŽƐ
EŽƐ͘�ϲϳϱϴϬ�ĂŶĚ�ϲϳϱϲϱ͕�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�

ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨŽƌ�WĂƌŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�EŝŵĞƐ͘��
EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲŚĞĂĚ�ǁŝƌĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌ�ƐŽƵƚŚ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͊��

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϬ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚŽ�WĂƌŝƐ�ďƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ƐƟůů�ĚŝĞƐĞů�ŚĂƵůĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�EŝŵĞƐ͘�David Mead

  From the Archives 



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ�ϭϵϴϰ͕��ŽͲ�Ž�ĞůĞĐƚƌŝĐ�EŽ͘�ϮϮϯϱϱ
�ƌĞǀĞƌƐĞƐ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶƚŽ�

EĞƵƐƐĂƌŐƵĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐĞŶŝĐ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ��ĞǌŝĞƌƐ�
ƚŽ��ůĞƌŵŽŶƚ�&ĞƌƌĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ƵǀĞƌŐŶĞ͘�David Mead



��ďĂĐŬǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ǁŚĞŶ
�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŝĂĚƵĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Ͳ�EŝĐĞ�ƚŽ��ƌĞŝů�

^Ƶƌ�ZŽǇĂ�ĂŶĚ�ƌĞͲŽƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶůǇ�Ă�ƌƵƌĂů�ůŝŶĞ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƚĂůǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘��

,ĞƌĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ϭϵϴϮ�Ă�ƵŶŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ƌĞŝů�ĞŶͲƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�EŝĐĞ͘�
dŚĞ�EŝĐĞ�Ͳ��ƵŶĞŽ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶ�ĚĞƐ�DĞƌǀĞŝůůĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�

ŵŽƌĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽǇĂ�ǀĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�dĞŶĚĞ͘�David Mead


