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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�dŝŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�͞&ƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͟�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŽ
have a look at what’s happening in the South West this summer as many of us go on holiday in ‘Glorious Devon’.

 
Well with summer in full swing, it is a delight to see so many excellent photos arriving into the Railtalk mailbox - many thanks to all of you, old and new.

KŶ�ƉĂŐĞ�ϰϲ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ŝWŽĚ�ZĞƉĂŝƌ�dĞĂŵ͕͛ �ĂŶĚ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŝƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ͍�tĞůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ŝWŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝWŚŽŶĞƐ�
ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ͛Ě�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇŽŶĞ

who needs our help. So if you have a faulty device, let us know and we might just be able to resolve your problem. Contact us by either email or on Facebook. 

�ŶĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�͚'ƌƵŵƉǇ͛�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂĚ͘�dŚĞ�͚'ƌƵŵƉŝĞƐ͛�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ�Ɵůů�
DŽŶĚĂǇ͕ �ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ͳ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ůĂƐƚ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ
ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă��ůĂƐƐ�ϴϱϰ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŬĞĞƉ�ƐĞŶĚŝŶŐ�

them and as always, 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�tŝůůŝĂŵƐ͕�DĂƌŬ��ĞĂƌƚŽŶ�ĂŶĚ��ŶĚǇ�WƌĂƩ͘�

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗�KŶ�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĂƌĞ�ŽƵƟŶŐ͕�ϭϵϭϯ��Ƶŝůƚ�'Ğ�Ϯͬϰ�EŽ͘�ϮϮϮ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ZŚŝŶĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�dƌŝŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�/ůĂŶǌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͘�^ƚĞĂŵ�ůŽĐŽ�'�ϯͬϰ�EŽ͘�ϭϭ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘Ϭϱϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĨƌŽŵ�<ŽƐŽǀŽ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�EŽ͘�ϲϱϯϮϱ͕�ƚŚĞ�Ϭϵ͗ϰϳ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŐŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�<ŶŝŶ�ƚŽ�hŶĞƐŝĐ�
ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

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

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

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


KŶ�:ƵůǇ�ϭϬƚŚ͕��͘ϰϬϮ�Ϭϭϲ�ƉĂƐƐĞƐ�ZŝŐŽƌŽƐŽ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�/ŶƚĞƌ��ŝƚǇ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϱϭϱ�ĨƌŽŵ�
dŽƌŝŶŽ�W͘ E͕�ƚŽ�'ĞŶŽǀĂ��ƌŝŐŶŽůĞ͘�Laurence Sly

  Pictures



�ĞůŐŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƌƵŶ�ĚĂŝůǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ǇĂƌĚ�ŽĨ�

�ŶƚǁĞƌƉͲEŽƌƚŚ͘�KŶ�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͕�Ă��ůĂƐƐ�ϵϬϬ�ƐƉƌŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�<ŽŶƟĐŚ�ƚŽ��ŶƚǁĞƌƉͲEŽƌƚŚ�ƉĂƐƐĞƐ��ŬĞƌĞŶ͘�dŚĞ�ƉŽƌƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��sd



�ǌŵŽƚ�EŽ͘�ϮϵͲϮϳϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϮ͗Ϭϴ�
'ǇƂƌ�ƚŽ��ĞůůĚƂŵƂůŬ͕�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�

'ĞĐƐĞͲ'ǇĂƌŵĂƚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϲƚŚ͘�Mark Bearton



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϲƚŚ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ
ƚŽ��ůĂƐƐ�ϳϱϬͬϳƐ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ƌŶŽ�Śů͘Ŷ�ǁŝƚŚ�Ă�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�:ŝŚůĂǀĂ͘��ŶĚǇ



YZ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂƵŐĞ�ůŽĐŽ
EŽ͘���E�ϰϭϰϰ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�Ăƚ�

tĂƚĞƌůŽŽ͕�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƐƟĐ�ƐŽĚĂ�ƚĂŶŬƐ͘�
Colin Gildersleve



�ůĂƐƐ�ϳϱϬ͘ϭϴϯͲϲ�ǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�EŽǀĞ��ĂŵŬǇ�ƐƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϳ͗ϱϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�WƌŝĞǀŝĚǌĂ͕�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘�

Steve Madden



�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂǆǆ�ůŽĐŽ�EŽ͘�Ϯϴϭϳ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶƚǁĞƌƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐƚĂƟŽŶ�

ŽĨ�'ƌĞŵďĞƌŐ�͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐƵƌǀĞ�ŽĨ�
�ŬĞƌĞŶ�ŶĞĂƌ��ŶƚǁĞƌƉͲEŽŽƌĚĞƌĚŽŬŬĞŶ͕�Ă�ĮŶĞ�ƐƉŽƫŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�

ƚƌĂĸĐ͕�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͘��sd



�ůĂƐƐ�ϲϯϬͲϭϰϯ�;ĨŽƌŵĂůůǇ�sϲϯͲϭϰϯͿ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĞ�
Ăƚ�dĂƚĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�

ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ͕�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ͘
Steve Madden



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͕����͞'ƌƵŵƉǇ͟��ůĂƐƐ�ϳϰϵ͘ϭϬϳͲϵ
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ĞƌĐĂŶǇ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ

ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�WƌĂŚĂ͘��ŶĚǇ



KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ůĂƐƐ�ϰϴϬ͛Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŐŚƚůǇ
�ůŽĂĚĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�Ăƚ�,ĞŐǇĞƐŚĂůŽŵ͕�,ƵŶŐĂƌǇ

ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ͘�Steve Madden



dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĂŚĂ�Ͳ��ĞƌĐĂŶǇ�ůŝŶĞ͍
KŶĐĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ��ůĂƐƐ�ϳϰϵ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
�ůĂƐƐ�ϳϱϰ͘ϬϮϬͲϲ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĞƌĐĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�

WƌĂŚĂ�ďŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͘��ŶĚǇ



dŚƌĞĞ�'ƌƵŵƉŝĞƐ͕��EŽƐ͘�ϳϱϭ͘Ϭϱϱ͕�ϳϱϭ͘ϭϵϳ�
ĂŶĚ�ϳϱϭ͘Ϭϴϯ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ůŝŶĞĚ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶƚĂďůĞ�
Ăƚ�EŽǀĞ��ĂŵŬǇ��ĞƉŽƚ͕�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘�Steve Madden



ZĞŐŝŽ:Ğƚ��ůĂƐƐ�ϭϲϮ͘ϭϭϰͲϭ�ƉĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�Ăƚ�WƌĂŚĂ�Śů͘Ŷ�ŽŶ�

�ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�KƐƚƌĂǀĂ�ďŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŶĚǇ



ϭϵϭϰ��Ƶŝůƚ�'Ğ�ϰͬϲ�EŽ͘�ϯϱϯ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�dƌŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ůƉŝŶĞ��ůĂƐƐŝĐ�WƵůůŵĂŶ�ƐƚŽĐŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�

ϭϲ͗ϭϬ��ŚƵƌ�ƚŽ�/ůĂŶǌ͕�:ƵŶĞ�ϭϲƚŚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�WƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�dϰϳϴ͘ϭϬϬϴ�;ϳϰϵ͘ϬϬϴͿ�ĂŶĚ�dϰϳϴ͘ϭϬϭϬ�;ϳϱϭ͘ϬϭϬͿ�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚ�ƚƌĂŝŶ�
EŽ͘��ǆ�ϯϱϬϱϳ͕�ĂŶ���^�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�WĂƌĚƵďŝĐĞ�Śů͘Ŷ�ƚŽ�EĞĚǀĞĚŝĐĞ͕�ƐĞĞŶ�Ăƚ�

,ůŝŶƐŬŽ�ǀ��ĞĐŚĂĐŚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϲƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ǌĞĐŚ�ϰͲϴͲϮ�EŽ͘�ϰϳϱ͘ϭϬϭ�ĚĞƉĂƌƚƐ�ZŽǌŶĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�^Ɖ�ϭϴϮϰ͕�ƚŚĞ�ϭϳ͗Ϭϰ�EĞĚǀĞĚŝĐĞ�ƚŽ�,ĂǀŝĐŬƵǀ��ƌŽĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͘�

EŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝůĐĂƌ�EŽ͘�ϴϱϭ͘ϬϯϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ĞůŽǁ͗�:,D��EŽ͘�dϰϳ͘ϬϬϱ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�:ŝŶĚƌŝĐŚƵǀ�,ƌĂĚĞĐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�Ϯϱϯ͕�ƚŚĞ�ϭϮ͗ϰϵ�
ĨƌŽŵ�EŽǀĂ��ǇƐƚƌŝĐĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�:,D��EĂƌƌŽǁ�'ĂƵŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�KĨ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ

�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĚƵĂů�ŐĂƵŐĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŚĞƌĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ����
ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�sĞƐĞůŝ�ŶĂĚ�>ƵǌŶŝĐŝ�ƚŽ�,ĂǀůŝĐŬƵǀ��ƌŽĚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ



����ůĂƐƐ�ϭϭϮƐ�ĂŶĚ�ϭϰϯƐ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ��ŽƩďƵƐ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ

:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Steve Madden



KŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͕��ZϮϯϮͲϬϯ�ŽǁŶĞĚ�
ďǇ�WŽǌďƌƵŬ��ŽŶŶĞĐƚ�ǁĂŝƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�

ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ƋƵĂƌƌǇ�Ăƚ�>ĂƐŽǁ͘�Steve Madden



P����ůĂƐƐ�ϭϮϭϲ͘ϭϰϱͲϭ�ůĞĂĚƐ�ϭϭϰϰ͘ϬϰϴͲϲ�
ĂŶĚ�Ă�ƐƚĞĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŝůůĂĐŚ�tĂƌŵďĂĚ͕�

�ƵƐƚƌŝĂ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



^���ZĞ�ϰͬϰ͟�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϭϭϭϬϵ�ƉƵƐŚĞƐ
�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

<ŝůůǁĂŶŐĞŶͲ^ƉƌĞŝƚĞŶďĂĐŚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮŶĚ͘
�ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



�Ğ�ϲͬϲ�EŽ͘�ϭϭϱϭϴ�ůĞĂĚƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ
ƚŚƌŽƵŐŚ�<ŝůůǁĂŶŐĞŶͲ^ƉƌĞŝƚĞŶďĂĐŚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�

ŽŶ�:ƵůǇ�ϮŶĚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



��ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�
^E�&���ϲϱϬϬ�ĐůĂƐƐ͕�^��EŽ͘�ϯϲϯ͘ϬϭϴͲϳ�ůĞĂĚƐ�ĂŶ

ĞŵƉƚǇ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ƌĂŬĞ�ĨƌŽŵ�>ŝŶǌ�ƐƚĞĞůǁŽƌŬƐ�ƚŽ�<ŽƉĞƌ��ŽĐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
>ũƵďůũĂŶĂ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϵƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



&ŽƌŵĞƌ����ůŽĐŽ��ůĂƐƐ�ϭϯϵ͘ϱϱϴͲϭ͕�ŶŽǁ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĂŝů��ĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ŚĂƵůƐ�Ă�ŐƌĂŝŶ�

ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŝŶǌ��ŝƐĐŚŽĨƐŚĞŝŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�
:ƵůǇ�ϭϮƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



^ůŽǀĂŬŝĂŶ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϱϱϲ͘Ϭϯϲ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WƌĂŚĂ��ƌĂŶŝŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
�͟<ƌŝǀŽŬůĂƚƐŬǇ�ĞǆƉƌĞƐ͟�ĨƌŽŵ�WƌĂŚĂ��ƌĂŶŝŬ�ƚŽ�

>ƵǌŶĂ�h�ZĂŬŽǀŶŝŬĂ͘��ŶĚǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘ϭϬϰ�ĚƌŝŌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�<ŽƐŽǀŽ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϱϮϮ͕�ƚŚĞ�
Ϭϵ͗Ϯϲ�^Ɖůŝƚ�Ͳ��ĂŐƌĞď�'ů�<Žů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϳƚŚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ůŽĐŽ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�

ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�^Ɖůŝƚ�ŝŶ�
ĚĂǇůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂů�ƚƌĂŝŶ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϰϰ͘Ϭϭϵ�ƐĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϱϮϬ͕�ƚŚĞ�
Ϭϴ͗Ϯϱ��^Ɖůŝƚ�Ͳ��ĂŐƌĞď�'ů�<Žů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϲƚŚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐŽ�ǀŝĐĞ�ƵŶŝƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�

�ůĂƐƐ�ϮϬϰϰ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĂƌĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^Ɖůŝƚ�ůŝŶĞ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘ϬϭϬ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚƵŶŶĞů�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�Ăƚ�
>ĂďŝŶ��ĂůŵĂƟŶƐŬŝ�ďĞƚǁĞĞŶ�^Ɖůŝƚ�ĂŶĚ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϱϱϬϲ͕�ƚŚĞ�ϭϱ͗Ϯϯ�^Ɖůŝƚ�

ƚŽ�WĞƌŬŽǀŝĐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϲƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ



YZ�EĂƟŽŶĂů��ŝĞƐĞů��ůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�ϱϬϮϱ�ĂŶĚ�
ϱϬϯϮ�ǁŽƌŬ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ƌĂŬĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ŽŶ

DĂǇ�ϭϵƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��Ŷ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϮϭϴƐ�ůĞĂĚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌ��ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
,ŽĐŚďƌƺĐŬĞ�Ăƚ�,ŽĐŚĚŽŶŶ�ǁŚŝůĞ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƐŚŝƉ�ƉĂƐƐĞƐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

EŽƌĚͲKƐƚƐĞĞͲ<ĂŶĂů͕�:ƵŶĞ�ϮϴƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚ�ŽĨ�^Ǉůƚ�ŝƐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�Žƌ�ĨĞƌƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �dŚĞ�EŽƌĚ�KƐƚƐĞĞďĂŚŶ�;EK�Ϳ�ƐƚĞŶŐŚƚĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ϲ�ĐŽĂĐŚ�ƐĞƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰ�ŽůĚĞƌ�ƐůĂŵ�ĚŽŽƌ�ƚǇƉĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ůŽĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŶĚĞŶďƵƌŐĚĂŵŵ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�^Ǉůƚ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌůĂŶĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϵƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ĞůŽǁ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌŽĂĚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�^Ǉůƚ͕�ƐŽ�Ăůů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ
Žƌ�ƚŚĞ�����ƵƚŽǌƵŐ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�EŝĞďƺůů�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌůĂŶĚ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚĞĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǁĂŐŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƚƐ�Žī�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĞĐŬ�Ăƚ�<ĞŝƚƵŵ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘���ŶĚǇ�WƌĂƩ



W<W��ůĂƐƐ��hϬϳͲϭϳϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
'ĚĂŶƐŬ�'ůŽǁŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌ�ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĨƌŽŵ�,Ğů�ƚŽ�<ĂƚŽǁŝĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯϬƚŚ͘�
:ƵůŝĂŶ��ŚƵƌĐŚŝůů



'Ğ�ϲͬϲ�ŬƌŽŬŽĚŝů�EŽ͘�ϰϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZŚŝŶĞƐĐŚůƵĐŚƚ�;ZŚŝŶĞ�ŐŽƌŐĞͿ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�

dƌŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϯϬ��ŚƵƌ�ƚŽ��ŝƐĞŶƟƐͬDƵƐƚĠƌ͘
DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



KŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘ϬϮϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ƉŝůŽƚ�Ăƚ��ƵĚĂƉĞƐƚ��Ġůŝ͘�

Mark Bearton



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘ϭϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϲϮ͘ϭϭϲ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŶĞĂƌ��ƌŵĂŶũĂ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�EŽ͘�ϲϭϯϬϯ͕�
ƚŚĞ�Ϭϰ͗Ϭϭ��ĂŐƌĞď�ZĞƐŶŝŬ�Ͳ�^Ɖůŝƚ�WƌĞĚŐƌĂĚĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϳƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘ϭϭϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϱϮϰ͕�ƚŚĞ�
ϭϰ͗ϰϭ�^Ɖůŝƚ�Ͳ��ĂŐƌĞď�'ů�<Žů�ǀŝĐĞ�ƵŶŝƚ�ŶĞĂƌ�ZĂŵůũĂŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�

�ƌŶŝƐ�ĂŶĚ�<ŶŝŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϳƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘Ϭϱϲ�ƉŝĐŬƐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵŶŐĂƚĞĚ�
ƌŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝŶ��ƌŶŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůŝŵĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ͘

�ŶĚǇ�WƌĂƩ



/Ŷ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂďŽǀĞ��ƵĚĂƉĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�͚�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ZĂŝůǁĂǇ͛͘ �/ƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�D�s�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ƌŽůĞƐ�

;ĞǆĐĞƉƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ�ĂƌĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ďǇ��ŚŝůĚƌĞŶ͘���ĚŝŵŝŶƵƟǀĞ�
ƐŝŐŶĂůŵĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�DŬϰϱͲϮϬϬϰ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�
^ǌĠĐŚĞŶǇŝͲ,ĞŐǇ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘ Mark Bearton



W<W��ůĂƐƐ�^hϰϱͲϭϭϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�dĐǌĞǁ�
ǁŝƚŚ�Ă�>ĞŶŝŶŐƌĂĚ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ�ƐůĞĞƉĞƌ�ĐŽĂĐŚ�

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ͘�:ƵůŝĂŶ��ŚƵƌĐŚŝůů



KŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͕�^���ZĞ�ϰͬϰŝŝ�EŽ͘�ϭϭϮϱϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KďĞƌďƵĐŚƐƚĞŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞĂƐƚďŽƵŶĚ�ďĂůůĂƐƚ�ƚƌĂŝŶ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



^ĂƚĞ��ůŽĐŽƐ�EŽ͛Ɛ͘�ϴ�ĂŶĚ�ϭϬ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
�ŚĂƚĞĂƵ�Ě͛�ĂƵ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘

<ĞŝƚŚ�,ŽŽŬŚĂŵ

^ƚĞĂŵ�ůŽĐŽ�͚>ŝƐĞůŝ͛�ŚĞĂĚƐ
ƵŶĚĞƌ�͚&ƵŶ�Ϯ͛�Ăƚ�

WŝĞĚ�ĚƵ��ĂƌƌĂŐĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘
<ĞŝƚŚ�,ŽŽŬŚĂŵ



K����ůĂƐƐ�ϭϭϰϰ͘Ϭϲϰ�ǁĂŝƚƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�
tŝĞŶ�tĞƐƚďĂŚŶŚŽĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϴϭϴ�ƚŽ�^ƚ͘�sĂůĞŶƟŶ�

ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϱƚŚ͘�Mark Bearton



��ŵĂƌŽŽŶ��ůĂƐƐ�ϮDϲϮ͕�EŽ͘�ϮDϲϮͲϬϵϮϱ�ƉĂƐƐĞƐ�
^ƚƵŶĚĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�Žŝů�ĨƌŽŵ�ZƵƐƐŝĂ͕�ďŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƚ�Ăƚ�sĞŶƚƐƉŝůƐ͘�Steve Madden



�D��&ϰϬW,ͲϮ��>ŽĐŽ�EŽ͘�ϮϭϬϮ�ĚĞƉĂƌƚƐ�^ĂŶ�
�ŝĞŐŽ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ��ŽĂƐƚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϲϱϳ͕�

ϭϲ͗ϱϮ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�Ͳ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͘�Laurence Sly



KŶ�:ƵŶĞ�ϮϲƚŚ͕�^ůŽǀĂŬŝĂŶ�͚'ŽŐŐůĞƐ͛�
�ůĂƐƐ�ϳϱϬ͘ϮϬϭͲϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�EŽǀĠ��ĄŵŬǇ�

ĚĞƉŽƚ͘�Mark Bearton



KŶ�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ͕�ϭϵϮϱ��Ƶŝůƚ��Ğ�ϯͬϲŝ�EŽ͘�ϭϬϵϵϲ�ƐƚĂŶĚƐ�
Ăƚ�^ƚ͘�DĂƌŐƌĞƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�^���ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŽƵƌ�

ĂƌŽƵŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



�Z'͛Ɛ�>ϯϭϭϴ�ĂŶĚ�>�ϯϭϮϬ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ăƚ�,ŝŐŚ�tǇĐŽŵďĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ŐƌĂŝŶ�

ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�<ǁŝŶĂŶĂ�ŽŶ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘
Colin Gildersleve



ϮDϲϮͲϬϬϵϲ�ƉĂƐƐĞƐ�^ƉƵŶŐĞŶŝ�ǁŝƚŚ�Ă
�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�DĂǇ�ϵƚŚ͘�

Steve Madden



KŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͕��ƌŽƐƐƌĂŝů�EŽƐ͘�ϰϯϲ͘ϭϭϱ�ĂŶĚ�
ϰϯϲ͘ϭϭϮ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞƌǌŽŐĞŶďƵĐŚƐĞĞ�ǁŝƚŚ�

Ă�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚƌĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�>ƂƚƐĐŚďĞƌŐ�ƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝŵƉůŽŶ�ƚƵŶŶĞů�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�/ƚĂůǇ͘�

DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



Z�E&���ůĂƐƐ�ϱϵϵ��Dh�EŽ͘�ϱϵϵ͘ϬϭϭͲϰ�
ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�DƵƌĐŝĂ�ĚĞů��ĂƌŵĞŶ�ƐƚĂƟŽŶ�

ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕�:ƵůǇ�ϮϬƚŚ͘�
Steve Dennison



YZ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂƵŐĞ�EŽ͘���E�ϰϭϱϮ�ŚĞĂĚƐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ŚĂǌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďƵƐŚ�ĮƌĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ��ƵŶďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ��ůƵŵŝŶĂ�ŚŽƉƉĞƌƐ͘�
Colin Gildersleve



�͘ϰϰϰ�ϭϬϲ�ƉĂƐƐĞƐ�WŝǌǌĂůĞ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
/ŶƚĞƌ�ŝƚǇ�EŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϳϴϰ�ĨƌŽŵ�^ŝƌĂĐƵƐĂ�ƚŽ�
DŝůĂŶŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϬƚŚ͘�Laurence Sly



tŝƚŚ�ϯϬϱ�ŶĞǁ��ĞƐŝƌŽ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
^E���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚĞƐƚ͕

�ǀŝĞǁƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽĨ�EŽ͘�ϴϯϰ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ��ƌƵƐƐĞůƐ�EŽƌĚ�
ŽŶ�Ă��ŝŶĐŚĞ�ƚŽ�>ŽƵǀĂŝŶ�ůĂ�EĞƵǀĞ�hŶŝ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŽ�

ďĞĐŽŵĞ�ƌĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͘�Mark Bearton



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ϴϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ����ĐĂƌ�ƚƌĂŝŶƐ͕�

EŽ͘�ϭϭϱ͘ϱϬϵͲϮ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�Ăƚ�
,ĂŵďƵƌŐ�>ĂŐĞŶĨĞůĚĞ͘�Mark Bearton



�ůĂƐƐ�ϳϰϮ͘�ϬϱϰͲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǇĂƌĚ�Ăƚ�EŽǀĞ��ĂŵŬǇ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘

Steve Madden



dǁŽ�&�s��;&ĞƌƌŽĐĂƌƌŝůĞƐ�ĚĞ�sŝĂ��ƐƚƌĞĐŚĂ
�Ͳ�EĂƌƌŽǁ�'ĂƵŐĞ�ZĂŝůǁĂǇƐͿ��ůĂƐƐ�ϮϵϬϬ�ĚŝĞƐĞů�
ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƵŶŝƚƐ�EŽƐ͘�ϮϵϭϬ�ĂŶĚ�Ϯϵϭϭ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�

ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�>ŽƐ�EŝĞƚŽƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͕
:ƵůǇ�ϮϬƚŚ͘�Steve Dennison



�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�
EĞǁ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�

dƌĂŝŶ��ĞƐŝŐŶ�hŶǀĞŝůĞĚ�ŝŶ�/ƚĂůǇ

dŚĞ�WƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�/ƚĂůǇ͕�DĂƌŝŽ�DŽŶƟ͕�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�
ŵŽĐŬͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĐĐŝĂƌŽƐƐĂ�ϭϬϬϬ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�KD��Z�/�Z���&/ZK�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ŚŝŐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶŶŽdƌĂŶƐ�ϮϬϭϮ�ƌĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�
�ĞƌůŝŶ͘�

/ƚĂůŝĂŶ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ�ŚĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ă�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�
ŵŽĐŬͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĐĐŝĂƌŽƐƐĂ�ϭϬϬϬ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƌĂŝů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞĂĚĞƌ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ��ŶƐĂůĚŽ�ƌĞĚĂ͘�dŚĞ�&ƌĞĐĐŝĂƌŽƐƐĂ�ϭϬϬϬ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ���&/ZK�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�
ƚƌĂŝŶƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�sϯϬϬ��&/ZK�ŵŽĚĞů͘

dŚĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ZŝŵŝŶŝ͕�/ƚĂůǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϵ͘�dŚĞ�
WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�/ƚĂůǇ͕�DĂƌŝŽ�DŽŶƟ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�DĂƵƌŽ�DŽƌĞƫ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �&ĞƌƌŽǀŝĞ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ
;/ƚĂůŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐͿ͕�DĂƵƌŝǌŝŽ�DĂŶĨĞůůŽƩŽ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
�ŶƐĂůĚŽ�ƌĞĚĂ͕�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚŽ�dĂǌǌŝŽůŝ͕��ŚŝĞĨ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�
ŽĨ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�͞/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕͟ �dĂǌǌŝŽůŝ�ƐĂŝĚ͘�͞/ƚ�ŽīĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�
ϯϲϬ�ŬŵͬŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽƐƚͲĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬϬ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ���&/ZK�ĨĂŵŝůǇ�
ĂůƐŽ�ƐĞƚƐ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉĞƌ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘͟

dŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ͘�/Ŷ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ĂŶĚ��ŶƐĂůĚŽ�ƌĞĚĂ�ǁŽŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ϱϬ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�
ƚĞƐƚƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ZŝŵŝŶŝ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�&ƌĞĐĐŝĂƌŽƐƐĂ�ϭϬϬϬ�ŵŽĐŬͲƵƉ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ĞƌůŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŽ�
ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂŝů�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽǁ͕�/ŶŶŽdƌĂŶƐ͕�ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ�ƚŽ�Ϯϭ͘

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚŽůĚƐ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝů�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƐŽůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�d's�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�/���ƚƌĂŝŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�/ƚĂůǇ͛Ɛ��dZ�ϱϬϬ�ĂŶĚ�&ƌĞĐĐŝĂƌŽƐƐĂ�ϭϬϬϬ͕�^ƉĂŝŶ Ɛ͛�
�s��ϭϬϮ�ĂŶĚ��s��ϭϭϮ͕��ŚŝŶĂ͛Ɛ�yŝŶƐŚŝƐƵ͕�ƚŚĞ��KD��Z�/�Z���&/ZK�
ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐĞůĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘
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sŽƐƐůŽŚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůǇ

�ϴ�dƌĂŝŶ�dƌĂŵƐ�ƚŽ�
'ĞƌŵĂŶ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�

�ŚĞŵŶŝƚǌ
dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ΦϰϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘

dŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ĂŶĚ�
sŽƐƐůŽŚ�<ŝĞƉĞ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�'ĞƌŵĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌďƵŶĚ�DŝƩĞůƐĂĐŚƐĞŶ͕�ĨŽƌ�
ĞŝŐŚƚ��ůĞĐƚƌŝĐͬ�ŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŝŐŚƚ�ƌĂŝů�
ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚǁŽ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ΦϰϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘

sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�sŽƐƐůŽŚ�<ŝĞƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�,s���ƐǇƐƚĞŵ͘

dŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌͲĨƌĞĞ�ƚƌĂŝŶͲƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ŽĨ��ŚĞŵŶŝƚǌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�
ĂƐ�ǌĞƌŽͲĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌĂŵƐ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚŝĞƐĞůͲĞŶŐŝŶĞ�
ĚƌŝǀĞŶ͕�ƚĂŬĞŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ

^ƵƉĞƌĐĂƉ�ƚƌĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƵƉĞƌĐĂƉ�ƚƌĂŵ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�dW'�ƐŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�:ƵůǇ͘�

dŚĞ�ƐƵƉĞƌĐĂƉ�ĞŶĞƌŐǇͲƐĂǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůůŽǁƐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�

dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĐĂƉƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵĂŝŶƐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ĚƌŝǀĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�Ă�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ͘
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϮ�dĂŶŐŽ�ƚƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�'ĞŶĞǀĂͲďĂƐĞĚ�
dW'�ƐŝŶĐĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϯϮ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ͕�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĐĂƉ�ĞŶĞƌŐǇͲƐĂǀŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚŽƌĞƐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�
ĐŽŶĚĞŶƐĞƌƐ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘
 
ϭ͕ϱϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽǁĞƌ
/Ŷ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŝŶƐ�ƉŽǁĞƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŽǁĞƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�Ă�ĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƌĞ�Žƌ�ƉĂŶƚŽŐƌĂƉŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ϲ�:ƵůǇ͕�
Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭ͕ϱϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ŽŶ�Ă�dW'�ĚĞƉŽƚ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŝŶƐ�ƉŽǁĞƌ͘ �
dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐůŽǁ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƐƉĞĞĚ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞǀĂ�ƚƌĂŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ͘
 
dŚĞ�ƐƵƉĞƌĐĂƉ�ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dW'�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁĞŝŐŚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŽŶŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŬŝŶĞƟĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�Ăƚ�ϱϱ�ŬŵͬŚ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌĐĂƉƐ�ŽǀĞƌ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂďƐŽƌď�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƌĂŬŝŶŐ͘

 

ZĞƚƌŽĮƚ�ŽƉƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌŝĞƐ
dŚĞ�ƐƵƉĞƌĐĂƉ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�dW'�ĂŶĚ�^ƚĂĚůĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
���͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�dW'�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�dĂŶŐŽƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĂďƐŽƌď�ďƌĂŬŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƌĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƉƌŽǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϯϭ�ƐĞƌŝĞƐ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌĐĂƉ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞĂƐŝůǇ͘

dŚĞ��s��'ĂůŝĐŝĂ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ
�Ă�ďŽŽƐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

dŚĞ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ůŝŶĞ�;,^>Ϳ�DĂĚƌŝĚ�Ͳ�'ĂůŝĐŝĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

�dŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ŶĂ�WĂƐƚŽƌ͕ �ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨƌŽŵ�WŽŶƚĞ�DŝĂŵĄŶ�Ͳ�
�ŵďşĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϲ͘ϳ�Ŭŵ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚǁŽͲǁĂǇ�ĂŶĚ�
ƌƵŶƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ�DŽůŐĂƐ�ďĂƚŚƐ�;KƵƌĞŶƐĞͿ͘�

dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŚĂƐ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ϳϱ͘ϵ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ��ŵďşĂ�DŝĂŵĄŶ�Ͳ�WŽŶƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ƵďŝĄŶ�;�ĂŵŽƌĂͿ�ĂŶĚ�KƵƌĞŶƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚǇ�;ϭ͕Ϭϭϰ�ŵͿ��ƌŶŽŝĂ�ǀŝĂĚƵĐƚ͘�

dŚĞ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ĚƵĂůͲƚƌĂĐŬ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ϭϰ�
ŵ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ϭϵ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϲ͘ϱ�ŵ�ƚŽ�ϱϳ͘ϰ�ŵ͘��dŚĞ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ�EŽƐ͘�ϭϲ�ĂŶĚ�ϭϳ�ĂƌĞ�ŐĂŶƚƌǇ�ƚǇƉĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŝŶĞ�
�ĂŵŽƌĂ�Ͳ����ŽƌƵŹĂ͘�

�ĞƐŝĚĞƐ��ƌŶŽŝĂ�sŝĂĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨƌŽŵ�WŽŶƚĞ�DŝĂŵĄŶ�Ͳ��ŵďşĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�DŝĂŵĄŶ�ǀŝĂĚƵĐƚƐ�;ϭϳϳ�ŵͿ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ǀĂůůĞǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ZĞŐƵĞŝƌŽ�WŽƌƌŽ͕�ĂŶĚ��ŽƵǌĂƐ�;Ϯϭϲ�ŵͿ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ��ŽƵǌĂƐ�ZĞŐƵĞŝƌŽ͖��ŽƵǌĂƐ�ƚƵŶŶĞů�;ϴϱϮ�ŵͿ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ǀŝĂĚƵĐƚƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ůŝŶĞƐ͘�
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�ůƐƚŽŵ�ǁŝůů�ƐƵƉƉůǇ�ϴ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�EĞǁ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�

ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�^��͕�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĂŝůǁĂǇ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ

�ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĂŝůǁĂǇ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ �^��͕�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ϴ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�EĞǁ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ϳ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�^��͘�dŚŝƐ�
ŽƌĚĞƌ͕ �ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϬϰ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůƐƚŽŵ�ĂŶĚ��ŝƐĂůƉŝŶŽ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ�
;/ƚĂůŝĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌͿ�ĂŶĚ�^��͘�dŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ĨŽƌ�ϮϬϭϱ͘�^���ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŝůĂŶ�ĂŶĚ�
'ĞŶĞǀĂ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŝůĂŶ�ĂŶĚ��ƵƌŝĐŚ͘�
 
͞tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�^���ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐŚŽǁŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ��ůƐƚŽŵ͘�dŚŝƐ�
ĐŚŽŝĐĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƟůƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƟŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�^��͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�'ŝĂŶͲ>ƵĐĂ��ƌďĂĐĐŝ͕�^ŽƵƚŚ��ƵƌŽƉĞ�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
�ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚĞ�EĞǁ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƟůƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ůƐƚŽŵ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�Ɵůƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ĐƵƌǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐƉĞĞĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϱй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶƐ�Ͳ�Ăůů�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘
 
dŚĞ�EĞǁ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�^���ŝƐ�Ă�ƐĞǀĞŶͲĐĂƌ�ƚƌĂŝŶƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�Ăƚ�Ă�ƚŽƉ�
ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϮϱϬ�ŬŵͬŚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϯϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ůŝĨĞƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇĞǆŝďůĞ�ďŽŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚƌĂĐŬ�ǁĞĂƌ͘ ��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�EĞǁ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝƐ�ϵϱй�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ďƌĂŬĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐǇĐůĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϳй�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŶĂƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϴй�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŽŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘ �dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�ĚĂŵƉŝŶŐ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ͘
 
/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ǁŝĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂŶŐǁĂǇƐ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŵĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�^ĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ͕�
ƌĞĐůŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŽĐŬĞƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƌǇ͘�sŝĚĞŽ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĂĨĞƚǇ͘
dŚĞ�EĞǁ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ĨŽƌ�^���ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�;d^/Ϳ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ƚůĂƐ�Ͳ�ƚŚĞ��ůƐƚŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;�ZdD^Ϳ�Ͳ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�/ƚĂůǇ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂ͘

dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�^ĂǀŝŐůŝĂŶŽ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�
WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
�ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƌĞ�^ĞƐƚŽ�^ĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ĂŶĚ��ŽůŽŐŶĂ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�
>Ğ��ƌĞƵƐŽƚ͕�KƌŶĂŶƐ�ĂŶĚ�ZĞŝĐŚƐŚŽīĞŶ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�DŽŶƚƌĞĂů�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�
EĞƵŚĂƵƐĞŶ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘



�ƌĞŵĞŶ͕��ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ�
ĂƌĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ZĂŝů��ůůŝĂŶĐĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�^ƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�

dŚĞ�WƌŽͲZĂŝů��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘��ƌĞŵĞŶ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ǀŽƚĞĚ�ďĞƐƚ�ĐŝƚǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�͞ĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘͟ �
&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ƐƚĂƟŽŶ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ͕�ŝŶ�^ĂǆŽŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŝǌĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͘�

ZĂŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ƚŽ�:ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�dŚĞ�ĮǀĞͲŵĞŵďĞƌ�ũƵƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽͲZĂŝů��ůůŝĂŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶŶĞƌ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͘�

͞dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�^ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽͲZĂŝů��ůůŝĂŶĐĞ͘�^Ž�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕͞ �ƐĂŝĚ��ƌ͘ ��ŶĚƌĠ�ƐƚƵī͕���K�ŽĨ����^ƚĂƟŽŶ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞ��'͘�

dŚĞ��ƌĞŵĞŶ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŝƌǇ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŚĂůů�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǁĂůů�ŵŽƐĂŝĐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŽīĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�
ŶĞĞĚƐ͘�

dŚĞ�ŶĞǁ��ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�͞ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐůǇ͟�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƚĂī͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƉĂƐƐ�ŚĞĂƌĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘�

�ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƉƌŝǌĞ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂǆŽŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ũŽǇ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵƐĐĂŶͲƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��͞dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĂĚ�^ĐŚĂŶĚĂƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐŽŌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕͟ �ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ĨŽƵŶĚ͘�

dŚĞ�^ƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽͲZĂŝů��ůůŝĂŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϰ͘�tŝƚŚ��ƌĞŵĞŶ͕��ƐĐŚĂīĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ��ĂĚ
�^ĐŚĂŶĚĂƵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘�
tŝŶŶĞƌƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�>ĞŝƉǌŝŐ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĂůďĞƌƐƚĂĚƚ͘



^ƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ϮϬϭϮ
tĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�,^d�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǁĂůů�Ăƚ��ĂǁůŝƐŚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŚŝƌĞͲŝŶ͛Ɛ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�DŝĚůĂŶĚ�DĂŝŶůŝŶĞ�ĂŶĚ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ƵƉ�ƚŽ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ŵŽŶŽƚŽŶǇ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�
tĞƐƚĞƌŶ�ĂůŽŶŐ�ŚĞƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϯϴϰ

ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�WůǇŵŽƵƚŚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

  From the UK



dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ĂǁůŝƐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ

ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�&'t�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϬϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�
Ă�WĞŶǌĂŶĐĞ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϵƚŚ͘

ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



KŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϭϴϭ
ůĞĂĚƐ�Ă�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�WůǇŵŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂǁůŝƐŚ͘

ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�:ƵůǇ�ϮϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϰϴ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂǁůŝƐŚ�tĂƌƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�dĂƵŶƚŽŶ͘
ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�:ƵůǇ�ϯϭƐƚ͕���^��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϲϱ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲsϲϮ�Ϭϵ͘ϭϳ�&ĂǁůĞǇ�Ͳ�dĂǀŝƐƚŽĐŬ�:ƵŶĐƟŽŶ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϮϳ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϲϲ�ϭϰ͘ϰϯ�DŽŽƌƐǁĂƚĞƌ�ƚŽ�tĞƐƚďƵƌǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂǁůŝƐŚ�tĂƌƌĞŶ�
ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

�ĞůŽǁ͗�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϱϬ�ϬϬϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽƚŶĞƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϲϯ�ŚĞĂĚƐ�ĨŽƌ�WĂŝŐŶƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ǆĞƚĞƌ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ďŽǀĞ͗�ϯͲĐĂƌ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϵϮϭ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ��ĂǁůŝƐŚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĂƌĚŝī͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϵƚŚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ŚĞůů��ŽǀĞ͕�&'t�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϬϰϭ�ĂŶĚ�ϰϯϭϱϵ�
ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�WĂƌƐŽŶ͛Ɛ�dƵŶŶĞů�ŽŶ�ϭ�ϳϴ�WĞŶǌĂŶĐĞ�Ͳ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�Steve Thompson 

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϳƚŚ͕�ĂŌĞƌ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϯ�ŚĂĚ�ĨĂŝůĞĚ�ŶĞĂƌ��ĂŵďŽƌŶĞ�ŽŶ�ϭ�ϰϬ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶŝŐŚƚ͕�ϱϳ�ϲϬϱ�ǁĂƐ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϭ�ϵϵ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�WĞŶǌĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ƌĞƐĐƵĞ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ
ϱϳ�ϲϬϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌƌĂŶƚ�ϱϳ�ϲϬϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϱ�ϵϵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂǁůŝƐŚ͘�Steve Thompson

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�͚dŚĞ�dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ĂǁůŝƐŚ�ŚĂƵůĞĚ�ďǇ
�Z��ůĂƐƐ�ϴ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϳϭϬϬϬ�͞�ƵŬĞ�ŽĨ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ͘͟�Steve Thompson



�ǀĞƌǇ�ϱ�Žƌ�ϲ�ǁĞĞŬƐ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�EDd�ŵĂŬĞƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞĂ�ǁĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘
KŶ�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͕�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�ϰϯϬϭϰ�ĂŶĚ�ϰϯϬϲϮ�ŚĞĂĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�

>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ďŽǀĞ͗�dŚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵĞƌ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϭϱϯƐ�ĂƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƌǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�Ă�
ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŝŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϭϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϮϱ�ĂŶĚ�ϭϱϯ�ϯϯϯ�ĂƌĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϰϯ�ϲϭϴ�ŽŶ�Ϯ&ϰϳ�WĂŝŐŶƚŽŶ�Ͳ��ǆŵŽƵƚŚ͘�Steve Thompson

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϮϮϭ�ϭϮϰ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞŝŐŶŵŽƵƚŚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
WůǇŵŽƵƚŚ�Ͳ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ 

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�͚sŽǇĂŐĞƌƐ͛�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĞĂƐ�Ăƚ��ĂǁůŝƐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
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