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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��ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ͕ �Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ůŽĐŽƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�

&ƌĞƐŚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �/�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ƉĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟĐŬĞƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵ�
to be over complicated. Now I’m sure the locals have it sorted, but as far as I am concerned there are just far too many variables. However this is not to say that the UK isn’t 

ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘��Ɛ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƵŶŶǇ�
ƉŚŽƚŽƐ�ƐƟůů�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ��ŶĚǇ�WƌĂƩ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘��

The USA is vast and looking at some of their trains and the journeys that they take, it makes even a trip across Europe seem very small.

  

:ƵƐƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ƚƌŝƉ�ŝŶƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǌĞĐŚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚�ĂƌĚŽƚŬĂƐ͛�ĂƐ�ĂŌĞƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�
ǇĞĂƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƟƌĞĚ͘�EŽǁ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘

  Anyway, as always thanks for reading the magazine and 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�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ͕�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�

^ƚĞĂŵƐŽƵŶĚƐ͕�WŝŽƚƌ�<ŽǌůŽǁƐŬŝ͕��ĞƌĞŬ�EĞĞƐŚĂŵ͕�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ͕�DĂƌŬ��ĞĂƌƚŽŶ͕��ŶĚǇ�WƌĂƩ͕��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ͕�:ƵůŝĂŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͕��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ͕�DĂƌŬ��ŶĚĞƌďǇ�ĂŶĚ��ŶƌŝƋƵĞ��ŽƉŝĐŽ͘�

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗�&ůŽǇĚ��ůĂƐƐ�ϴϲ�EŽ͘�ϬϰϱϬ�ϬϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ�<ĞůĞƟ�zĂƌĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ
dŚŝƐ�WĂŐĞ͗����͚'ŽŐŐůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϳϱϰ͘ϬϭϮͲϯ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ƌŶŽ�ƚŽ�DŝŬƵůŽǀ͘ �DĂƌƟŶ�'ƌŝůů

��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


dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϰϲϰ͘ϬϬϱ�ƉĂƐƐĞƐ�dƵƐĂ�ǁŚŝůƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϮϳϲϱ͕�ϭϰ͗Ϯϱ�DĞƐƐŝŶĂ�

�ĞŶƚƌĂůĞ�Ͳ�WĂůĞƌŵŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�
Laurence Sly

  Pictures



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱƚŚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ZŽĚĂůŝĞƐ�ĚĞ�
�ĂƚĂůƵŶǇĂ��DhƐ�ŚĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ
Ăƚ�^ŝƚŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂƌĐĞůŽŶĂ�Ͳ�sŝůĂŶŽǀĂ�ŝ�ůĂ

'ĞůƚƌƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Class47



^Ɵůů�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨĞƌƟƐ�ůŝǀĞƌǇ͕�&ůŽǇĚ͛Ɛ�
EŽ͘�ϲϱϵ͘ϬϬϯ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��Z��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϭϭϳ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ĂǁĂŝƟŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ�

�ƵĚĂƉĞƐƚ�<ĞůĞƟ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



����ůĂƐƐ�ϭϮϬ͘ϭϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ĞƌůŝŶ�,ďĨ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƵƌŽĐŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĨƌŽŵ�tĂƌƐĂǁ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



��ƉĂŝƌ�ŽĨ�Z�E&���ůĂƐƐ�ϰϰϳ��DhƐ�ŚĞĂĚ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĨƌŽŶƚ�Ăƚ��ĂĚĂůŽŶĂ�ǁŝƚŚ�Ă�

DĂƚĂƌŽ�Ͳ�DŽůŝŶƐ�ĚĞ�ZĞŝ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲƚŚ͘�Class47



KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͕�^���ZĞ�ϰͬϰ�//�EŽƐ͘�ϭϭϮϮϴ�ĂŶĚ
�ϭϭϭϱϱ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ĂƐĞů�^���ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�/Zϭϳϴϱ͕

�ϭϲ͗ϰϳ�ƚŽ��ŚƵƌ͘ �DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



W<W�/ŶƚĞƌĐŝƚǇ��ůĂƐƐ�ϯϳϬ͘ϬϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ƐƚǇůŝƐŚ��ĞƌůŝŶ�,ďĨ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�

ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



��͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϮ͘ϬϮϱ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ǇĂƌĚ�
Ăƚ�DĂƐĐŚĞŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�

DĂƐĐŚĞŶ�ĚĞƉŽƚ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŚŽǁƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ǇĂƌĚ͘�Class47



dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϲϱϲ͘ϰϵϮ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĂĚƵĐƚ�
Ăƚ�^ĂŶ��ŝĂŐŽ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�/�ϳϮϴ͕�

Ϭϳ͗ϬϬ�WĂůĞƌŵŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ͳ�ZŽŵĂ�dĞƌŵŝŶŝ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�
Laurence Sly



dŚĞ��ƵƌŽƐƚĂƌ�͚ƐƉĂƌĞ͛�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�
EŽ͘�ϯϵϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��

�ƌƵƐƐĞůƐ�DŝĚŝ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ͕�����ůĂƐƐ�Ϯϭϴ͘ϯϵϳͲϴ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�,ĂŵďƵƌŐ�,ďĨ�

ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘�
�ŶĚǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�dW&�ϭϮ͕���s�ϴϮ͕�dW&�ϭϰ͕�DK��ϮϬϬϯ�Θ�'&�ϳϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ�Ăƚ��ŚĂŵďǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŽŶĂǇ��ŚĂŵďǇ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�dƌĂĐƚĞƵƌƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�

DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϰϲϰ͘ϮϬϰ�ƉĂƐƐĞƐ��ůŝ�dĞƌŵĞ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϮϴϴϬ
�ϭϰ͗Ϯϯ��ĂƚĂŶŝĂ�Ͳ�DĞƐƐŝŶĂ��ĞŶƚƌĂůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�Laurence Sly

�ĞůŽǁ͗�^E�&�dĞƌ��Dh�EŽ͘�ϳϯϳϯϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ƚͲ:ĞĂŶͲWŝĞĚͲĚĞͲWŽƌƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
�ϭϰ͗ϱϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂǇŽŶŶĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů



W<W��ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ��dϮϮ͘ϮϬϬϯ�ůĞĂĚƐ��dϮϮ͘ϵϴϮ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�KƐƚƌſǁ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ�ǁŝƚŚ

�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĐŽĂů�ǁĂŐŽŶƐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



����ůĂƐƐ�ϭϱϮ͘ϬϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ƌĞŵĞŶ�,ďĨ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞŝŐŚƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘

<ĞŝƚŚ�,ŽŽŬŚĂŵ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ůŽǇĚ�EŽ͘�ϲϱϵ͘ϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�<ĞůŝƟ�ĚĞƉŽƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�,���ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘ϭϬϲ�ůĞĂĚƐ�ϮϬϲϮ͘ϭϬϴ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ƉĂƐƚ�^ŝƚŶŽ�ǁŚŝůƐƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
EŽ͘�ϲϭϭϱϭ͕�Ϯϭ͗ϰϱ�<ƵƟŶĂ�Ͳ�ZĂǌŝŶĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘�Laurence Sly

�ĞůŽǁ͗�WƌŝǀĂƚĞ���>�ůŽĐŽ�EŽ͘�Ϭϰ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�^'>�sϭϱϬ͘Ϭϱ͕��ůĂƐƐ�Ϯϭϰ�ϬϭϯͲϱͿ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘�Class47



dŚĞ�^DϯϭƐ�;ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ϰϭϭ�Ϳ�ĂƌĞ�WŽůŝƐŚ
ĚŝĞƐĞů�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�W<W�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ďǇ�&ĂďůŽŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϲ�ĂŶĚ�ϭϵϴϱ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�^Dϯϭ͘Ϯϭ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W<W�ĐĂƌŐŽ�ůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�KƐƚƌſǁ�tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͕�dW&�dĞϰͬϰ�EŽ͘�ϭϰ�ĂŶĚ�'&�EŽ͘�ϳϱ�ŚĞĂĚ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ŚĂƵůŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă��ůŽŶĂǇ�ďŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ůŽŶĂǇ��ŚĂŵďǇ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĞƐ�dƌĂĐƚĞƵƌƐ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϲϱϲ͘ϰϮϳ�ƐŬŝƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�Ăƚ��ůŝ�dĞƌŵĞ�ǁŚŝůƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�/�ϳϮϮ͕�Ϭϳ͗ϯϯ�^ŝƌĂĐƵƐĂ�Ͳ�DĞƐƐŝŶĂ��ĞŶƚƌĂůĞ͘�Laurence Sly

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ƉĂŝƌ�ŽĨ�,'<��ůĂƐƐ�ϭϴϱ͛Ɛ͕�EŽƐ͘�ϭϴϱ͘ϲϬϲ�ĂŶĚ�ϭϴϱ͘ϱϵϲ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ
,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŽŶ�

KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘��ŶĚǇ

�ĞůŽǁ͗�,���ůĂƐƐ�ϮϬϲϮ͘ϭϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϲϮ͘ϭϭϵ�ƉĂƐƐ��ƌŵĂŶũĂ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϬϮ͗ϭϬ�KŐƵůŝŶ�Ͳ�^ŽůŝŶ
�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭƐƚ͘�Laurence Sly



<ŽůĞũĞ�DĂǌŽǁŝĞĐŬŝĞ�;DĂƐŽǀŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐͿ�
ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐŽǀŝĂŶ�

sŽŝǀŽĚĞƐŚŝƉ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��>&�ĞŵƵ�EŽ͘��Eϳϲ͘ϬϮϴ�
ƐĞĞŶ�Ăƚ�WŽǌŶĂŶ�'ůŽǁŶǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�DĞƚƌŽŶŽŵ͛Ɛ��ůĂƐƐ�D�ϭϰϲͲϬϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�hĞůǌĞŶ�ǁŚŝůƐƚ�D�ϭϰϲͲϭϯ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ŶĚǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϲϱϲ͘Ϯϵϰ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�WŽůůŝŶĂ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�/�ϳϯϬ͕�ϭϬ͗Ϭϳ�
WĂůĞƌŵŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�Ͳ�DĞƐƐŝŶĂ��ĞŶƚƌĂůĞ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�Laurence Sly

�ĞůŽǁ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͕�&^��ůĂƐƐ��ϲϯϯ͘ϮϰϬ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĂŵĂŝŽƌĞ�>ŝĚŽ��ĂƉĞǌǌĂŶŽ͘�ZĂŝůǁĂǇŵĞĚŝĂ



KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͕�����ůĂƐƐ�ϳϱϰ͘ϬϭϮͲϯ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
DŝŬƵůŽǀ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƌŶŽ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�<ǇũŽǀ͘ �

DĂƌƟŶ�'ƌŝůů



WƌǌĞǁŽǌǇ�ZĞŐŝŽŶĂůŶĞ��ůĂƐƐ��WϬϳW͘ ϮϬϬϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�WŽǌŶĂŶ�'ůŽǁŶǇ�

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ͕�,���ůĂƐƐ�ϮϬϰϰ͘ϬϮϮ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ăƚ�WŽĚƌƵƚĞ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�

EŽ͘�ϯϬϬϰ͕�Ϭϵ͗ϯϬ�sĂƌĂǌĚŝŶ�Ͳ�sĂƌĂǌĚŝŶ͘�Laurence Sly



&ŽƌŵĞƌ�����ůĂƐƐ�ϮϯϮͲϱϵϴ�ŶŽǁ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�'ǇƐĞǀ�
ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�EŽ͘�ϲϱϭͲϬϬϰ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�

�ƐŽƌŶĂ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϬϵϭϮ͕�Ϭϴ͗Ϯϰ��ƵĚĂƉĞƐƚ�<ĞůĞƟ�ƚŽ�
^ǌŽŵďĂƚŚůĞǇ͘�dŚĞ�ϮϯϮ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ��ƐŽƌŶĂ͘�Steve Madden



͚dŚĞ�^ŵƵƌĨƐ�Ϯ͛�ďƌĂŶĚĞĚ�dŚĂůǇƐ�Ϯ�EŽ�ϰϯϬϯ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ƌƵƐƐĞůƐ�DŝĚŝ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϮϬƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗����<ĂƐƐĞů�,ƵƐŬŝĞƐ�ůŝǀĞƌŝĞĚ�dy�>ŽŐŝƐƟŬ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ͘ϱϰϬͲϮ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂŵďƵƌŐ�
,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘��ŶĚǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�ZĂŝů�WŽůƐŬĂ�ŚĂƐ�ƌĞďƵŝůƚ�ƐĞǀĞƌĂů�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŽƌŝŐŝŶ�DϲϮ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�
DϲϮDͲϬϬϰ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ƌĂŬŽǁ��ŝĞǏĂŶſǁ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘�

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��Ŷ�Ğǆ��ǌĞĐŚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�dϲϲϵ�ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞƌĞůŝĐƚ�Ăƚ�WƌƌĞŶũĂƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘
DĂƌŬ��ŶĚĞƌďǇ



�^^<��ůĂƐƐ�ϳϱϰ͘ϬϭϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘
ZϵϯϬ͕�ϭϱ͗Ϯϭ�<ŽƐŝĐĞ�ƚŽ��ǀŽůĞŶ�Ăƚ�,ŽĚĞũŽǀ͘ �

Steve Madden



��ƉĂŝƌ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ��ůĂƐƐ��Eϱϳ��DhƐ͕�EŽƐ͘�
�Eϱϳ͘ϵϭϵ�ĂŶĚ��Eϱϳ͘ϳϱϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�KƐƚƌſǁ�

tŝĞůŬŽƉŽůƐŬŝ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�

ĨƌŽŵ�ϭϵϲϮ�ƵŶƟů�ϭϵϵϯ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϲϱϲ͘ϰϮϳ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ĐŝƌĞĂůĞ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�/�ϭϵϱϵ͕�ϮϮ͗ϮϬ�ZŽŵĂ�
dĞƌŵŝŶŝ�Ͳ�^ŝƌĂĐƵƐĂ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�DŽƵŶƚ��ƚŶĂ͘�Laurence Sly



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ĞƌƌŽǀŝĞ�hĚŝŶĞ��ŝǀŝĚĂůĞ�;&h�Ϳ��ůĂƐƐ�ϭϵϬ͘ϯϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�sŝůůĂĐŚ�,ďĨ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�
EŽ͘�Z�yϭϴϴϭ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƟŵĞ�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�DŝĐƌŽƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�hĚŝŶĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�

Steamsounds

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ĞƐŬĞ��ƌĂŚǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϯ͘ϬϮϭͲϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WŽǌŶĂŶ�'ůŽŶǁǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͘ ��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�d���EŽ͘�ϰϮϱ͘ϵϲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ƚĂƌǉ�^ŵŽŬŽǀĞĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�aƚƌďƐŬĠ�WůĞƐŽ͘�
Steamsounds



�ůĂƐƐ�Dϰϭ͕�EŽ͘�ϰϭϴͲϯϬϱ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
WĂƉĂ�^ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϵϮϬϮ͕�ϭϬ͗ϯϴ��ƵĚĂƉĂĞƐƚ�

<ĞůĞƟ�ƚŽ�^ǌŽŵďĂƚŚůĞǇ͘�Steve Madden



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�DĂŬŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͕�Ă��ŚŝĐĂŐŽ�dƌĂŶƐŝƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ZĞĚ�>ŝŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌƵŶƐ�ŶŽŶ�ƐƚŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŵŝƚĂŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�DĞƚƌĂ��E^&�ůŝŶĞ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝĐĂŐŽ�hŶŝŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ƵƌŽƌĂ͘�
dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƐĞĞƐ�ƚƌĂŝŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�,ĞƌĞ�EŽ͘�ϭϭϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ǁĞƐƚ�ǁŝƚŚ�

ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ĞůŽǁ͗��ŵƚƌĂŬ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϯ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ŚŝĞĨ�ĨƌŽŵ��ŚŝĐĂŐŽ�ƚŽ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�ƐƵďƵƌďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͛Ɛ�ϮϮϲϱ�ŵŝůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ϯϵ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

�ŶĚǇ�WƌĂƩ



^ŝĞŵĞŶƐ�sĞĐƚƌŽŶ��ůĂƐƐ�ϭϵϯ͘ϯϰϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ

,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůůǇ�ůŽĂĚĞĚ
ůŝŶĞƌ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ͘��ŶĚǇ



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͕�K��͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϭϰϮ͘ϲϭϰ�ŚĞĂĚƐ�
ƚŚĞ�ϭϱ͗Ϭϰ�tŝĞŶ�tĞƐƚďĂŚŶŚŽĨ�ƚŽ�

^ƚ͘�sĂůĞŶƟŶ�ŝŶƚŽ�>ŽŽƐĚŽƌĨ͘ �ZĂŝůǁĂǇŵĞĚŝĂ



EŽ͘�ϯ�ͬϭͲϱϭ�;ϵϭ�ϱϭ�ϯ�ϭϰϬ�ϬϬϱͲϮͿ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�
���^ĐŚĞŶŬĞƌ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�

Ă�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶͲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƐƚĞĞů�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŚŽƌǌŽǁ�^ƚĂƌǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���ƉĂŝƌ�ŽĨ�hW�ůŽĐŽƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�'ƌĂƚƐǀŝůůĞ͕�hƚĂŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�dŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�KƋƵŝƌƌŚ�ƌĂŶŐĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�

ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝůĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���hŶŝŽŶ�WĂĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽĂů�ůŽĂĚƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
^Ăůƚ�&ůĂƚƐ�ŽĨ�hƚĂŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĞůůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ

�ĞůŽǁ͗���hŶŝŽŶ�WĂĐŝĮĐ�ůŽĂĚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽĂů�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�Ăƚ�DĂƌďůĞŚĞĂĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ǁĞƐƚ
�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ŶĚǇ�WƌĂƩ



����ĂŵƉŇŽŬ�EŽ͘�ϱϬ�ϯϱϲϮͲϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
��ĂŚŶŚŽĨ�<ŝƌĐŚǁĞǇŚĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘

<ĞŝƚŚ�,ŽŽŬŚĂŵ



ZĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�W<W�ŐƌĞĞŶ�ůŝǀĞƌǇ͕
EŽ͘��WϬϳͲϭϳϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WŽǌŶĂŶ�'ůŽǁŶǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͘�

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



^ŽǀŝĞƚ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ��Z�ďƵƚ�ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�E���ZĂŝů͘
��ůĂƐƐ�ϮϯϮ͘ϭϬϱͲϵ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂŵďƵƌŐ�

,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘��ŶĚǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�dƌĞŶŝƚĂůŝĂ��ůĂƐƐ��ϲϱϲ͘ϰϴϵ�ƉĂƐƐĞƐ�dƵƐĂ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�/�ϳϮϯ͕�Ϭϳ͗ϯϵ�ZŽŵĂ�
dĞƌŵŝŶŝ�Ͳ�WĂůĞƌŵŽ��ĞŶƚƌĂůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�Laurence Sly

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��Ŷ�^E�&�dĞƌ��ƋƵŝƚĂŝŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƌ��Dh�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϰϴ�ĨƌŽŵ�
�ĂǇŽŶŶĞ�ƚŽ�^ƚͲ:ĞĂŶͲĚĞͲWŽƌƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�sŝůůĞĨƌĂŶƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŚŝůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WǇƌĞŶĞĞƐ

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů

�ĞůŽǁ͗����'��ůĂƐƐ�ϭϰϬ͘ϴϱϳͲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�ĨƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�,ĂŵďƵƌŐ�,ĂƌďƵƌŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘��ŶĚǇ



�ĞƵƚƐĐŚĞ�ZĞŝĐŚƐďĂŚŶ�ϮͲϲͲϮd�EŽ͘�ϲϰ͘ϯϭϳ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�;ŽĚĞƌͿ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ͘�

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



>ŽƚƵƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ZĂŝůƉŽŽů��ůĂƐƐ��ϭϴϲ͘Ϯϳϲ�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WŽǌŶĂŶ�^ƚĂƌŽůĞŬĂ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�E'dϲ�EŽ͘�ϮϬϯϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ƌĂŬŽǁ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ϭϴ͕
�ƚŽ�<ƌĞŵĞĚƌǌĂ�'ĞƌŬĂ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ͘�

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ďƵŝůƚ͕��ƌĞƐĚĞŶ�ƚƌĂŵ�ŶŽ͘�ϮϴϭϬ�ŝƐ
�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ͘ �Steamsounds

�ĞůŽǁ͗�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϯϭϰ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�EŽ͘�ϯ�ƚŽ�,ŽƫŶŐĞƌ͘ �Steamsounds



/ŶƐƉŝƌŽ�
ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ

dŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�^ŝĞŵĞŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ͕�ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ĐĂƉŝƚĂů͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �,ĂŶŶĂ�'ƌŽŶŬŝĞǁŝĐǌͲtĂůƚǌ͕�DĂǇŽƌ�ŽĨ�
tĂƌƐĂǁ͕�:ĞƌǌǇ�>ĞũŬ͕���K�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�DĞƚƌŽ͕�ĂŶĚ�
:ŽĐŚĞŶ��ŝĐŬŚŽůƚ͕���K�ŽĨ�^ŝĞŵĞŶƐ�ZĂŝů�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƐĞŶƚ�Žī�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ϭ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�&Žƌ�
^ŝĞŵĞŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƐƉŝƌŽ�ŵĞƚƌŽ�
ƚƌĂŝŶƐ͘�dǁŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�tĂƌƐĂǁ͘�
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϱ�ƐŝǆͲĐĂƌ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͕�ϭϱ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

͞/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăƚ�^ŝĞŵĞŶƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ�ʹ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ʹ�ƚŚĞ�
tĂƌƐĂǁ�/ŶƐƉŝƌŽ�ʹ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĞƚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�
�ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ�
ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͕͟ �
ƐĂŝĚ�:ŽĐŚĞŶ��ŝĐŬŚŽůƚ͕���K�ŽĨ�^ŝĞŵĞŶƐ͛�ZĂŝů�^ǇƐƚĞŵƐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ�DĞƚƌŽ�tĂƌƐĂǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶƐƉŝƌŽ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ůŝŐŚƚͲǁĞŝŐŚƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ŐŽŽĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ�ŝƐ�ϵϰ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉŚĂƐĞ�
ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�
�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�
ĞŶŐŝŶĞ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ďǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϴϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͘

dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϱϬϬ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞĂĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰϰ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��ůů�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ϴ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�
ƉŽǁĞƌĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ�;ϰ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞͿ͘dŚĞ�ĞŶĚ�
ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ĐĂď�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�^ŝĞŵĞŶƐ͛�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵŝǌĞĚ�ŇŽŽƌ�ƉůĂŶ�
ĂƌĞ�Ăůů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�

dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ��ĞƐŝŐŶǁŽƌŬƐ�h^�͕�Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ��Dt�'ƌŽƵƉ͕�
ƐĞƚƐ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌŝƐƟĐ�ĨƌŽŶƚ�ŵŽĚƵůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŽĐƚŽŐŽŶĂů�
ůŽŽŬ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁĂůŬͲƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŐŝǀĞƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

dŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�/Ŷ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�Ăŝƌ�
ĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ƚĞǆƟůĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵƐĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽƌŬͲĂůƵŵŝŶƵŵ�
ŇŽŽƌ�ǁĞŝŐŚƐ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�
ŶŽŝƐĞ�ĚĂŵƉĞŶĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂƚ�
ŝŶƐƵůĂƟŽŶ͘

dŚĞ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�;W/^Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďŽƚŚ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶ͘�/ƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ůŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�^ŝǆ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�ĂĐŚ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ɛŝǆ�ĐĂƌƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ŝŶ�Ă�
DĐͲdϭͲDͲDͲdϭͲDĐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�;DĐ�ʹ�ĞŶĚ�ŵŽƚŽƌ�ĐĂƌ͕ �
dϭ�ʹ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƚƌĂŝůĞƌ�ĐĂƌ͕ �D�ʹ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŵŽƚŽƌ�
ĐĂƌͿ͘��ĂĐŚ�ĐĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ϮͲĂǆůĞ�
ďŽŐŝĞƐ͘�

dǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǆůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�
ĚƌŝǀĞŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽƚŽƌ�ĐĂƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŽĨ�ϰ�ƐĞůĨͲǀĞŶƟůĂƚĞĚ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŵŽƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ϳϱϬ�s�
���ůŝŶĞͲǀŽůƚĂŐĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǀŝĂ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĂŝů͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�ŵĞƚƌŽ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�DĞƚƌŽ�tĂƌƐǌĂǁƐŬŝĞ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘�ŽƌĚĞƌĞĚ�ϯϱ�
ƐŝǆͲĐĂƌ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�^ŝĞŵĞŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŽůŝƐŚ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�EĞǁĂŐ͘�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�WŽůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ƉůĂĐĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�/ŶƐƉŝƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞƚƌŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�^ŝĞŵĞŶƐ͘
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tŽůƐǌƚǇŶ͛Ɛ�ƐŚĞĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĚĞƉŽƚ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƐƚĞĂŵͲŚĂƵůĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�>ĞƐǌŶŽ�ĂŶĚ�WŽǌŶĂŷ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�

ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͛�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƉĂƌŬ�Žƌ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ƌŽƵŶĚŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƌĞĚͲŚŽƚ͕�ďĞůĐŚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽƐ͘

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�KůϰϵƐ�ĂƌĞ�Ă�WŽůŝƐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�ϭϵϰϵ͘��dŚĞƐĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ǁŽƌŶͲŽƵƚ�KůϭϮƐ�ĂŶĚ�KŬϭƐ�ŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ĂǆůĞ�ůŽĂĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ŽŶ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ƚƌĂĐŬ͘�dŚĞ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�WŽůŝƐŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�Ϯϱ�ϰϵ͘��dŚĞ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂǀǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘��,ĞƌĞ�ŝŶ�tŽůƐǌƚǇŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�KůϰϵͲϬϳ�ďƵŝůƚ�ďǇ�&ĂďůŽŬ�Ͳ��ŚƌǌĂŶſǁ͕�ǁŽƌŬƐ�EŽ͘�ϮϲϬϵͬϭϵϱϭ͕�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�
tŽůƐǌƚǇŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘���ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽ͘�KůϰϵͲϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ͘�dŚŝƐ�ůŽĐŽ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�ϭϵϱϯ�ďƵŝůƚ�EŽ͘�KůϰϵͲϱϵ�ƐĞĞŵƐ�ƋƵŝƚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�>ŝŶŬĞ�Ͳ�,ŽīŵĂŶŶ�ďƵŝůƚ�ǁŽƌŬƐ�EŽ͘�ϭϴϲϲͬϭϵϭϵ�
EŽ͘�dǇϭͲϳϲ�Ăƚ�tŽůƐǌƚǇŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
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continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�/Ŷ�ϭϵϰϴ�WŽůĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�d<ƚϰϴ�ĞŶŐŝŶĞ͘�KŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͚ƚĞŶĚƌǌĂŬ͕͛ �ŝƚ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�^Ž�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ůŝŶĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽ�ƚƵƌŶƚĂďůĞƐ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ͘�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ
ƌĂƉŝĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϴϬ�ŬŵͬŚ͕�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�

ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�d<ƚϰϴͲϭϰϯ�ďƵŝůƚ�ďǇ�&ĂďůŽŬ�Ͳ��ŚƌǌĂŶſǁ�ƚŽ�tŽƌŬƐ�EŽ͘�ϰϳϯϯͬϭϵϱϲ͘�
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�^ƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�EŽ͘�dƌϱͲϲϱ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�tŽůƐǌƚǇŶ�ŽŶ�DĂǇ�ϯƌĚ�ϮϬϬϮ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĂǁŽƌǌǇŶŝĞ�^ŝůĞƐŝĂŶ�
ƌŽƵŶĚŚŽƵƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�'ϴ͘ϭ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϮϭ�Ăƚ

ƚŚĞ�KƌĞŶƐƚĞŝŶ�Θ�<ŽƉƉĞů�ĨĂĐƚŽƌǇ͕�ǁŽƌŬƐ�EŽ͘�ϴϵϲϭ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�EŽ͘�KŬϭͲϯϮϮ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�>ŝŶŬĞ�Ͳ�,ŽīŵĂŶŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐ�EŽ͘�ϮϮϲϵͬϭϵϮϭ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Chemin de Fer du Haut-Quercy 

dŚƌĞĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�&Ğƌ�ĚƵ�,ĂƵƚͲYƵĞƌĐǇ͛͘ �
�dŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ�͚ůĞ�dƌƵīĂĚŽƵ͛�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚƌƵŋĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ͘��

dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�DĂƌƚĞů�ƚŽ�^ƚͲ�ĞŶŝƐͲůĞƐͲDĂƌƚĞů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�^E�&�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ĨƌŽŵ�
�ŽƌĚĞĂƵǆ�ƚŽ��ƵƌŝůůĂĐ͘�dŚĞ�ůŝŶĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^E�&�ŝŶ�ϭϵϴϬ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ŝƐ�EŽ͘�ϬϰϬ�dϭϳ�^��D͕�

ŝƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϮϳ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƐĂƟĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�'ƌĂīĞŶƐƚĂĚĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŬĞ�^ŝůĂƌĚŝğƌĞ�;>ŽŝƌĞͿ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů



�Ŷ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�&ƌĂŶĐĞ͛Ɛ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝůǁĂǇƐ

�ƌƌŝǀĂ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŝůŽƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƌĂŝů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�
Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΦϰϬ�ďŝůůŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕��ƌƌŝǀĂ�ŚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƉŝůŽƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�

dŚĞƐĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞĂƌůǇ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂŝů�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵ͘��ĂǀŝĚ�DĂƌƟŶ͕�ĐŚŝĞĨ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ��ƌƌŝǀĂ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĞƌĞ��ƌƌŝǀĂ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘��ĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ƐĂǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ϮϬͲϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘͟

�ƌƌŝǀĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƉŽƌƚ�;͞>ŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͟Ϳ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ƌƌŝǀĂ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ůŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/ƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďĞƩĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ͗�͞/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ΦϯϬ�ďŝůůŝŽŶͲΦϰϬ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ŝĨ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��h͘͟

�ĂǀŝĚ�DĂƌƟŶ�ƐĂŝĚ͗�͞�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ��ƌƌŝǀĂ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƌĞĂů�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƌĞĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝůŽƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƌĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĨĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ʹ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘͟

dŚĞ��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�dĞŶĚĞƌŝŶŐ

tŝƚŚ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕��ƌƌŝǀĂ�ŚĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƌĂŝů�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�
�ĂŚŶ�'ƌŽƵƉ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ƉĂƉĞƌ�͞>ŝďĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͕͟ ��ƌƌŝǀĂ�ƐŚĂƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵŽĚĞů͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�hƌďĂŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďĞƩĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶĞǇ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ͗�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƩĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŽƐƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟǀŝƚǇ͘

^ƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͗�

ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ϲϮϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚĞŶĚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϴ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͖

ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝů͕�ĂŶĚ͖

ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ůĂƐƐ�DϲϮ�EŽ͘�ϲϮϴͲϯϭϬ�ǁĂŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�Ăƚ�WĂƉĂ�ĨŽƌ�Ă��ůĂƐƐ�Dϰϭ�ŚĂƵůĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ůŝŶĞ͘�Steve Madden

��/&�ƌĞŶĞǁƐ�ƚŚĞ�ZĞĂů�Ͳ��ĂĚĂũŽǌ��ŝƚǇ�ůŝŶĞ

dŚĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ��hZ�ϳϬϭ�Ϯϯϳ�ƚĞŶĚĞƌ�͕�ǁŝůů�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�ϰϵϮϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĠƌŝĚĂ�Ͳ��ůũƵĐĠŶ

��/&�ŚĂƐ�ƚĞŶĚĞƌĞĚ͕�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ��hZ�ϳϬϭ�Ϯϯϳ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŐĂƵŐĞ�ƚƌĂĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ
�ŝƵĚĂĚ�ZĞĂů�ĂŶĚ��ĂĚĂũŽǌ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝůĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ϰϱϯͬϳϴϬ�ĂŶĚ�ϰϱϴͬϳϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĠƌŝĚĂ�Ͳ��ůũƵĐĠŶ�ůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ĂĚĂũŽǌ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŽďůŽĐ
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐůĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϲŵ�ĂůŽŶŐ�
Ă�ϰ͕ϵϮϬŵ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ďĂƌ�ƌĂŝů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐůĞĞƉĞƌƐ�͘

dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�͘

�ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƵŶŝƟŶŐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĠƌŝĚĂ�ĂŶĚ�
�ĂĚĂũŽǌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ��ůũƵĐĠŶ�Ͳ>Ă�'ĂƌƌŽǀŝůůĂ�͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉĞƌƐ�
and rail.



dŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ
��ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�dĂƵƌƵƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�
P�Dd��ĂŶĚ�P���ŽīĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ƵƐƚƌŝĂ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϬϬϬ�P�Dd��ĂŶĚ�ϯϵ͕ϴϯϯ�P���ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂŝůǇ�Ͳ�ĞǀĞŶ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�Ͳ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚŝĚĚĞŶ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ϭϬ͕ϬϬϬͲŚƉ�dĂƵƌƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽǁƐ�ĨŽƵƌ�
ƚǇƉŝĐĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚ�ďǇ�P�����K��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ�ĂŶĚ�P�Dd���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�KůŝǀĞƌ�
^ĐŚŵĞƌŽůĚ�Ăƚ�tŝĞŶ͘�

͞tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚƌĂǀĞů͘�DŽďŝůŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�P�Dd��ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐŚĂŝŶ͘�^ƵĐŚ�ŝƐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕͞ �ƐĂŝĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ͘�

�<ĞǇ�sŝƐƵĂů͗�dŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�

�P���P�Dd��ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŽŶ��ƵƐƚƌŝĂ͛Ɛ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝůƐ͘����
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�Ͳ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŝĨ�ĂŶ�P�Dd��ŚĞůƉĞƌ�ŝƐ�ŶĞĂƌďǇ͘��
dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�ŚĞůƉĞƌƐ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�Ă�

ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�
ƉŝůŽƚ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�P�Dd�͘��&Žƌ�P���ƚƌĂŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕ �sĞƌƐĐŚƵďŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕ �WŽƐƚďƵƐůĞŶŬĞƌ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂƌĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�

WŚŽƚŽ͗�Ξ�P���ͬ�^ĐŚĞŝďůĞĐŬĞƌ��



�ůƐƚŽŵ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�&^�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�WĞŶĚŽůŝŶŽ

�ůƐƚŽŵ�ĂŶĚ�&ĞƌƌŽǀŝĞ�ĚĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�;&^Ϳ͕�ƚŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�Ăƚ�DŝůĂŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƚǁŽ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͖�ƚŚĞ��dZ�ϰϬϭ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϰ�Ăƚ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�^ĂǀŝŐůŝĂŶŽ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�ƚŽĚĂǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��dZ�ϰϱϬ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝůĂŶ�ƚŽ�ZŽŵĞ�ůŝŶĞ͘

dŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͕��ůƐƚŽŵ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�WŝĞƌƌĞͲ>ŽƵŝƐ��ĞƌƟŶĂ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�/ƚĂůǇ͕�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉĂƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�&^�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�DĂƵƌŽ�DŽƌƌĞƫ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͘
WĂƌƚ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ŽīĞƌ͕ �WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ăƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϱϬ�ŬŵͬŚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ůŝŶĞƐ͘�tŝƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐŽůĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďĞƐƚͲƐĞůůŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ͘�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ϭϯ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐͿ͘�/ƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ůĂǇŽƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�;ϯ�ƚŽ�ϭϭͿ͕�ǀŽůƚĂŐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͕�ŐĂƵŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŽīĞƌƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂŶŐǁĂǇƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽƉƟŵĂů�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞƌǇ͘

WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ϰϱΣ�ĂŶĚ�ͲϰϱΣ�Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚ�dŝůƚƌŽŶŝǆ͕��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ƟůƟŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�Ɵůƚ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƌƵŶ�Ăƚ�ϮϱϬ�ŬŵͬŚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ϯϬ�ƚŽ�ϯϱй�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͘�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�^ĂǀŝŐůŝĂŶŽ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͘�/ƚƐ�ĮƌƐƚ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ϭϵϴϴ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϵϮ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐŽůĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�Ͳ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϲϱ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�Ͳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϴϱй�ŝŶ�ĞǆƉŽƌƚƐ͘�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ZƵƐƐŝĂŶ͕��ŚŝŶĞƐĞ͕�^ǁŝƐƐ�ĂŶĚ�WŽůŝƐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�dŚĞ�^ĂǀŝŐůŝĂŶŽ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�W<W�;WŽůĂŶĚͿ�ĂŶĚ�^���
;^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͘

WZ�^��ĂŶĚ�'ŝďĞůĂ�;ůĞĚ�ďǇ��ůƐƚŽŵͿ�ƐŝŐŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�

ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�^�
WZ�^��;WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ZĂŝů��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�'ŝďĞůĂ�Ͳ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�
�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ϲϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�;ϯ�ϲϬϬ�ĐŽĂĐŚĞƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϮϱ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Zϱϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�'ŝďĞůĂ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƐƉĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ϭϴͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŶ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǀĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�WZ�^��'ƌŽƵƉ���K͕�>ƵĐŬǇ�DŽŶƚĂŶĂ͕��ůƐƚŽŵ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ���K�WĂƚƌŝĐŬ�
<ƌŽŶ͕�ĂŶĚ�,ĞŶƌŝ�WŽƵƉĂƌƚͲ>ĂĨĂƌŐĞ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WZ�^�͛Ɛ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϬ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŝŶŐ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�WƌĞƚŽƌŝĂ͕�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕��ĂƉĞ�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ƵƌďĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ϭ�ϮϬϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ƚƌĂŝŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�WZ�^��ĂŶĚ�'ŝďĞůĂ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�>ƵĐŬǇ�DŽŶƚĂŶĂ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ�WZ�^��ŇĞĞƚ�ƌĞŶĞǁĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�DĞƚƌŽƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͘͟

͞�ůƐƚŽŵ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�WZ�^��ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�'ŝďĞůĂ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ƐĞƚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͕͟ �,ĞŶƌŝ�WŽƵƉĂƌƚͲ>ĂĨĂƌŐĞ�
said.

WZ�^��ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�y͛dƌĂƉŽůŝƐ�DĞŐĂ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�y͛dƌĂƉŽůŝƐ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ��ůƐƚŽŵ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ϭ͘Ϭϲϳ�
ŵĞƚƌĞ�ŐĂƵŐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�Ăƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬ�ŬŵͬŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ
ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ϭϲϬ�ŬŵͬŚ͘��ĂĐŚ�ƐŝŶŐůĞͲĚĞĐŬ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϯϬϬ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�y͛dƌĂƉŽůŝƐ͕�WZ�^��ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�;ĨƌŽŵ�ϰ�ƚŽ�ϲ�ĐĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĐŽƵƉůĞĚͿ͘�
dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĂƚƐ͕�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�tŝͲ&ŝ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚŽŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƵůůͲůĞŶŐƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŐĂŶŐǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŇƵŝĚŝƚǇ͘�tŝƚŚ�Ă�ϵϱй�ƌĞĐǇĐůĂďŝůŝƚǇ�ƌĂƚĞ͕�
ƚŚĞ�y͛dƌĂƉŽůŝƐ�ƐĞƚƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ĐĂƌ�
ďŽĚǇͲƐŚĞůů�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ďƌĂŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘

WZ�^�͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϮϮϰ�ŶĞǁ�ƌŽůůŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭϮϯ��ŝůůŝŽŶ�ZĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͘�'ŝďĞůĂ�ŝƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�'ŝďĞůĂ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ŝŶ��ŬƵƌŚƵůĞŶŝ͕�ĞĂƐƚ�ŽĨ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͕�
ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�
Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶͲƐƚƌĞĂŵ�
ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬϬ�ĚŝƌĞĐƚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ϯϯ͕ϬϬϬ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ũŽďƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϲϱй͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ϮϬ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�>ĂƉĂ͕�
�ƌĂǌŝů͘��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŝƚĞƐ�KƌŶĂŶƐ͕�dĂƌďĞƐ͕�>Ğ��ƌĞƵƐŽƚ͕�sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ�ĂŶĚ�^ĂŝŶƚͲKƵĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�

DĞƚƌĂŶƐ��ůĂƐƐ�ϳϲϭͲϬϬϯ�ƉĂƐƐĞƐ�'ǇŽŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ŽĚŽƐ�zĂƌĚ͘�Steve Madden



�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ϯϰ�
�ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ƚƌĂŝŶƐ�
ƚŽ�&ƌĞŶĐŚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�^E�&�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^E�&�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ��ŽƌĂŝů�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ůŝŶĞƐ͕�^E�&�
ŚĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ϯϰ��ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐͲŚĂƵů�
ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ��ůƐƚŽŵ͕�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ΦϯϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘

dŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ͕ �Ă�ůŽŶŐͲŚĂƵů�ƚƌĂŝŶ͕�ŝƐ�ĐůĂƐƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶ�
;d�ZͿ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�;d'sͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂŶ�
ĐĂƌƌǇ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϲϳ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

dŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�^E�&͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵͲůĞǀĞů�ďŽĂƌĚŝŶŐ͘�KŶͲďŽĂƌĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ŵƵĐŚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ůŽŶŐͲŚĂƵů�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�EĞǁ�ƐĞĂƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƵƉŚŽůƐƚĞƌĞĚ�ĂƌŵƌĞƐƚƐ͕�Ă�ƉŽǁĞƌ�
ƐŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽĂƚ�ŚĂŶŐĞƌ͘ �dŚĞ�ŇŽŽƌ�ŝƐ�ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƐŽƵŶĚ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ůĂƌŐĞ�ďĂǇ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ůŽŶŐͲŚĂƵů�ƚƌĂŝŶ͕�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ďǇ�^E�&͕ �ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ��ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂǀĞů�
ƟŵĞ�ŽŶ�ůŽŶŐͲŚĂƵů�ƚƌŝƉƐ͘�>ĂƌŐĞ�ŐĂŶŐǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�
ƟŵĞƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďƌĂŬŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�dŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƚƌĂŝŶ͘�
>ŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŶŐͲŚĂƵů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ďŝŵŽĚĂů�;ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞůͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�Ăůů�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

�ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌĂĚŝĂ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϬϬϬ��ŽƌĂĚŝĂ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�ďŝůůŝŽŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ��ĞŶŵĂƌŬ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�
/ƚĂůǇ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�^ǁĞĚĞŶ͘

^ŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶ��ůƐƚŽŵ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽƌĂĚŝĂ�>ŝŶĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ZĞŝĐŚƐŚŽīĞŶ�;ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇͿ͕�KƌŶĂŶƐ�
;ĞŶŐŝŶĞƐͿ͕�>Ğ��ƌĞƵƐŽƚ�;ďŽŐŝĞƐͿ͕�dĂƌďĞƐ�;ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ͕�sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ
;ŽŶͲďŽĂƌĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐͿ�ĂŶĚ�^ĂŝŶƚͲKƵĞŶ�;ĚĞƐŝŐŶͿ͘

WŝĐƚƵƌĞƐ͗�Ξ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ͬ��ĞƐŝŐŶ�Θ�^ƚǇůŝŶŐ

�ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉĞŶƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�

ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ��ĞůĨŽƌƚ�ƐŝƚĞ�

:ĠƌƀŵĞ�tĂůůƵƚ͕�ƚŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞůĨŽƌƚ�ƐŝƚĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
zǀĞƐ��ĐŬĞƌŵĂŶŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶĐŝů͕��ĂŵŝĞŶ�DĞƐůŽƚ͕�DĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕�^ĞŶĂƚŽƌ�:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ��ŚĞǀğŶĞŵĞŶƚ͕��ƟĞŶŶĞ��ƵƚǌďĂĐŚ͕�DĂǇŽƌ�ŽĨ�
�ĞůĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�:ĞĂŶͲZŽďĞƌƚ�>ŽƉĞǌ͕�WƌĞĨĞĐƚ�ŽĨ��ĞůĨŽƌƚ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ�Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ɖŝƚ�ϮϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ůŽŶŐ�Ͳ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͛�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�^E�&�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƌŽŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�dŚĞ��ƵƌŽĚƵƉůĞǆ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƟŐŚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�^E�&͘

>ŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨƌŽŶƟĞƌƐ�;&ƌĂŶĐĞ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶǇͿ�ĂŶĚ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇͲŽƉĞŶĞĚ�ZŚŝŶĞͲZŚƀŶĞ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ��ĞůĨŽƌƚ�ƐŝƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�
Ɖŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞƐ�Ăƚ��ĞůĨŽƌƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ͘��Ǉ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕��ůƐƚŽŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌƐ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

WŚŽƚŽ͗�Ξ�dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ɖŝƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ͬ��͘�>ĞŵŽŶƚĞǇ



^ĞŽƵů�ƌĞŶĞǁƐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�dƌĂŶƐĚĞǀ�ĂŶĚ�
Z�dW��Ğǀ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�

ƐƵďǁĂǇ�ůŝŶĞ�ϵ
dƌĂŶƐĚĞǀ�ĂŶĚ�Z�dW��Ğǀ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶ��ƐŝĂ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�>ŝŶĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŽƵů�ƐƵďǁĂǇ͘�dŚĞ�ϭϬͲ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Φ�ϱϮϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ĞŽƵů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�^D>ϵ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƐƵďǁĂǇ�
>ŝŶĞ�ϵ͕�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƐŝĂŶ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�dƌĂŶƐĚĞǀ�ĂŶĚ�Z�dW��Ğǀ͕�
ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ϭϬ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͛Ɛ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:s�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ƐŝŶĐĞ�:ƵůǇ�
ϮϬϬϵ͘

͞tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�
ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĚĞǀͲZ�dW��Ğǀ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ͕�ĐŽŵŝŶŐ�
Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�^ŚĞŶǇĂŶŐ͕��ŚŝŶĂ͘͟ �:ĞĂŶͲDĂƌĐ�:ĂŶĂŝůůĂĐ͕�
dƌĂŶƐĚĞǀ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ���K�ĂŶĚ�Z�dW��Ğǀ���K�&ƌĂŶĕŽŝƐͲ
yĂǀŝĞƌ�WĞƌŝŶ͘

tŝƚŚ�Ϯϳ�Ŭŵ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�>ŝŶĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŽƵů�ƐƵďǁĂǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�'ĂŶŐŶĂŵ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�'ŝŵƉŽ�
�ŝƌƉŽƌƚ͕�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ĐŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘

dŚĞ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŽƵů�ƐƵďǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�>ŝŶĞ�ϵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ϰϯϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ůŝŶĞ�ŝŶ�^ĞŽƵů͘

ZĂŝů��ĂƌŐŽ�'ƌŽƵƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ
�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ŵĞƌŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ��ŐƌŽ&ƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ŚĞŵ&ƌĞŝŐŚƚ�
dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�'ŵď,�ŝƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��dŚĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ��ŐƌŽ&ƌĞŝŐŚƚ�^ƉĞĚŝƟŽŶ�'ŵď,�ǁŝƚŚ��ŚĞŵ&ƌĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐŽŶ�ŚŝƌĞ�'ŵď,�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�'ŵď,͘��dŚƵƐ͕�Ă�ŬĞǇ�
ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�
ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘�

WŽŽůŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�

�Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ƚŚĞ�ZĂŝů�
�ĂƌŐŽ�'ƌŽƵƉ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�

dŽ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚƐ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐƌŽ&ƌĞŝŐŚƚ�^ƉĞĚŝƟŽŶ�'ŵď,�ĂŶĚ��ŚĞŵ&ƌĞŝŐŚƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�>ŽŐŝƐƟĐƐ�Θ�ZĂŝůĐĂƌ�>ƚĚ͘�ĂŶĚ�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�
>ŽŐŝƐƟĐƐ�'ŵď,�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��

dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�ĂŶĚ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌĂŝů�ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͕�ŐĂƐ͕�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂŐŽŶ�
ĂŶĚ�ďůŽĐŬ�ƚƌĂŝŶ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŐŽŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

dǁŽ�dĂůŐŽ�^ͲϭϬϮ�ϯϬϬ�ŬŵͬŚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�DĂĚƌŝĚ�ƚŽ�sĂůĞŶĐŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ăƚ��ů�ZĞďŽůůĂƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ŶƌŝƋƵĞ��ŽƉŝĐŽ

�ůƐƚŽŵ�ƚŽ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�sŝƌŐŝŶ͛Ɛ�
WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<

�ůƐƚŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌƚŚ�ŽǀĞƌ�
ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�ďǇ�sŝƌŐŝŶ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞ�
WĞŶĚŽůŝŶŽ�ŇĞĞƚ�;ϱϲ�ƚƌĂŝŶƐͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ďĂƌ͕ �ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŝůĞƚƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚǁŽ��ůƐƚŽŵ�
dƌĂŝŶĐĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ͕�KǆůĞǇ�;tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶͿ�ĂŶĚ�>ŽŶŐƐŝŐŚƚ�
;DĂŶĐŚĞƐƚĞƌͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�

dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�Žƌ�ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ͘�

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƉŽƚůŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂůŽŽŶ�
ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ďůƵĞ�ůƵŐŐĂŐĞ�ƌĂĐŬ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�
dŚĞ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǀŝŶǇů�
ǁƌĂƉƐ͕�ŶĞǁ�ĚĞĐĂůƐ͕�ŶĞǁ�ůŝƩĞƌ�ďŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�
ƚŽŝůĞƚ�ďŽǁů͘�dŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ůŽĐŬĞĚ͘

sĞƐƟďƵůĞ�ǀĞŶƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƌƉĞƟŶŐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘��ůů�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůůĞƌƐ͕

ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ůĂǇŽƵƚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƐƚŽŵ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�sŝƌŐŝŶ͕�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ǁĂƐƚĞ͘�

dŝŵ��ĞŶƚůĞǇ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �DĂŝŶůŝŶĞ�Ăƚ��ůƐƚŽŵ�h<͕�
ƐĂŝĚ͗�͞ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ůƐƚŽŵ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�sŝƌŐŝŶ͛Ɛ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘͟

dŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ŚĞĂǀǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�h<�WĞŶĚŽůŝŶŽ�
ŇĞĞƚ͘



D&Ϭϭ�ŵĞƚƌŽ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ŽŶ�>ŝŶĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�

dŚĞ�D&Ϭϭ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶ�ďƵŝůƚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ƌĞǀĂ�d��ǁĂƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ�ŽŶ�>ŝŶĞ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ŵĞƚƌŽ͘�tŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝǀĞƌǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�^d/&�ĂŶĚ�WĂƌŝƐ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Z�dW͕ �ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�D&Ϭϭ�ƚƌĂŝŶƐĞƚ�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ăƚ�WŽƌƚĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ůŽƵĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^d/&��ŚĂŝƌŵĂŶ�
:ĞĂŶͲWĂƵů�,ƵĐŚŽŶ͕�Z�dW���K�WŝĞƌƌĞ�DŽŶŐŝŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�&ƌĂŶĐĞ�:ĠƌƀŵĞ�tĂůůƵƚ͘

dŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Z�dW�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ϲϲ�
D&Ϭϭ�ƵŶŝƚƐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ǁŝƚŚ��ůƐƚŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůĐĂƌƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲϭ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Z�dW�ŝŶ�ϮϬϬϭϮ͘�

WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞƚƌŽ�ĐĂƌƐ͘�D&Ϭϭ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŝĚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŐĂŶŐǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŇƵŝĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐŽůŽƵƌ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ĨĞĞů͘�EŽŝƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�KE/y�
ƚƌĂĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�
ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�D&Ϭϭ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ϯϬй�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�Ă�
ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶĞƌŐǇͲƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵĞƚƌŽ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĞĞůͲǁŚĞĞůĞĚ�;D&ϬϭͿ�Žƌ�ƚǇƌĞͲŵŽƵŶƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;DWϬϱͿ͕�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�EĞĂƌůǇ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�D&Ϭϭ�ŵĞƚƌŽ�ĐĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�>ŝŶĞ�Ϯ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ŽŶ�>ŝŶĞ�ϱ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ �dŚĞ�DWϬϱϯ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽŶ�>ŝŶĞ�ϭ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ĂůƐŽ�ďŽĂƐƚƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂĐŬ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�ŵĞƚƌŽ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

&ŝǀĞ��ůƐƚŽŵ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�KƌŶĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ͕�^ĞƐƚŽ�;/ƚĂůǇͿ�ĂŶĚ�dĂƌďĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶͬďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�sĂůĞŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ůĂǇŽƵƚ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘�

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�WŽůĂŶĚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϬϴ�;ϵϮ�ϱϭ�ϯ�ϲϱϬ�ϬϬϵͲϱͿ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�h<��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϴϲ͕�
ůŝŌƐ�ϰϬ�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ďŽǆĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞĚǌŝĞƌǌǇŶͲ<ŽǌůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�aŬŽĚĂ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ĨĂĐƚŽƌǇ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽ�dƵƌŬĞǇ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͕�aŬŽĚĂ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŵ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�<ŽŶǇĂ͘�
EĞǁ�ŵŽĚĞƌŶ�ϭϬϬй�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ƚƌĂŵ�Ϯϴd�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�<ŽŶǇĂ͘�aŬŽĚĂ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƐŝǆƚǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƌĂŵƐ�ƚŽ�<ŽŶǇĂ͘�͞KƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŵ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�dƵƌŬŝƐŚ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ŚĂůĨ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͟�ƐĂǇƐ�:ŽƐĞĨ��ĞƌŶĂƌĚ͕�aŬŽĚĂ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ���K͘�͞KƵƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŵ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
^ŬŽĚĂ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͕�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�<ŽŶǇĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŐŝǀĞŶ�
dƵƌŬĞǇ͛Ɛ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕͟ �ƐĂŝĚ��Ăů�^ŚĂŚďĂǌ͕�^ƌ͘ �sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ�Ăƚ�aŬŽĚĂ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘��

dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�Ϯϴd�ƚƌĂŵ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�^ŬŽĚĂ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉƌŽǀĞŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƵŶŝƚƐ͕�
ŵĞƚƌŽ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŵƐ͘�͞dǁŽ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�<ŽŶǇĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌĂŝŶ͕�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐŽƵƉůĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂƐǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰ͘ϱ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�ƚƵŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŵ͕�ůŝŬĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŵĞƚƌŽ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĮƌĞ�
ƐĂĨĞƚǇ͕͟ �ƐĂǇƐ�:ĂƌŽƐůĂǀ�<ƵůŚĄŶĞŬ͕�ĐŚŝĞĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
dŚĞ�ĨƵůůǇ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϲϰ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��ĂƐǇ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĂďǇ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͘�͞KƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞ�ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘�/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͕͟ �ŶŽƚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�sĄĐůĂǀ�WĞƚƌ͘



^ŝĞŵĞŶƐ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ůŝŶŬƐ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ��ƐŝĂ

dƵƌŬŝƐŚ�^ƚĂƚĞ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϯ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�
ůŽŶŐ�DĂƌŵĂƌĂǇ�ƚƵŶŶĞů�ŝŶ�/ƐƚĂŶďƵů�ĨŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�^ŝĞŵĞŶƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞƉŝĞĐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƐƉŽƌƵƐ͕�ŝƚ�ŶŽǁ�ůŝŶŬƐ�
ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ůŝŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�/ƐƚĂŶďƵů�
ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ͘�dƌĂŝŶƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚǁŽͲŵŝŶƵƚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϱ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƚƵŶŶĞů�ďĞƚǁĞĞŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘

tŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�/ƐƚĂŶďƵů�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĨĞƌƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

^ŝĞŵĞŶƐ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƚƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂĚŝŽͲďĂƐĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�
;dƌĂŝŶŐƵĂƌĚ�^ŝƌŝƵƐͿ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐƐ�;dƌĂĐŬŐƵĂƌĚ�
tĞƐƚƌĂĐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�

;�ŽŶƚƌŽůŐƵŝĚĞ�ZĂŝů�ϵϬϬϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�
DĂƌŵĂƌĂǇ�ƚƵŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲŐĂƵŐĞ�ƌĂŝů�
ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ��ƐŝĂ͘�dŚĞ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϳϲ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͘�dƌĂǀĞů�ƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�'ĞďǌĞ�ĂŶĚ�,ĂůŬĂůŝ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐƵƚ�ŝŶ�ŚĂůĨ�ƚŽ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌƐ͘�^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĨŽƌ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�
ZĂŝůǁĂǇ�dƌĂĸĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵͿ�>ĞǀĞů�ϭ͘

^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�>ŝŶĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƚĂŶďƵů�DĞƚƌŽ�
ǁŝƚŚ�ƌĂŝů�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ϯϭ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞ�ůŽŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�
�d�^�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďǇ�^ŝĞŵĞŶƐ�ŽŶ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĚŝƌŵĂ�ʹ�DĞŶĞŵĞŶ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ�<ŽŶǇĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů��ŶŬĂƌĂ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞƐ�
ŝŶ�dƵƌŬĞǇ͘

K��͛Ɛ�ŶĞǁ�͞^Ŭŝ�
�ƵƐƚƌŝĂ͟�ƚƌĂŝŶ 

&ƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�K���ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�͞KĸĐŝĂů�DŽďŝůŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌŝĂŶ�^Ŭŝ�
dĞĂŵ͘͟ ��

dŽ�ŬŝĐŬ�Žī�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ��ŝŶŬůĞŝĚƵŶŐƐ͕�ƚŚĞ�
ŽĸĐŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌŝĂŶƐ�Ăƚ�sŝĞŶŶĂ͛Ɛ�
tĞƐƚďĂŚŶŚŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ƵƐƚƌŝĂŶƐ�
ƐƚĂƌƐ�ůŝŬĞ�DĂƌĐĞů�,ŝƌƐĐŚĞƌ͕ �DĂƌůŝĞƐ�^ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�'ƌĞŐŽƌ�
^ĐŚůŝĞƌĞŶǌĂƵĞƌ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶ�^Ŭŝ��ƵƐƚƌŝĂ�ƌĂŝůũĞƚ�ĨƌŽŵ�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�ƚŽ�sŝĞŶŶĂ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�P���ĐŚŝĞĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ͕�
�ƵƐƚƌŝĂŶ�^Ŭŝ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WĞƚĞƌ�^ĐŚƌƂĐŬƐŶĂĚĞů�ĂŶĚ�
^ƉŽƌƚƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�'ĞƌĂůĚ�<ůƵŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘��

�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐŬŝĞƌƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌŝĂŶƐ�tŝŶƚĞƌ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ϮϬϭϯͬϭϰ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ũƵŵƉ�ƐƵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘���ŽƵŶƚůĞƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
Ă�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƌĂƉŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�P����ĂŚŶŚŽĨ�tŝĞŶ�tĞƐƚ͘

P�����K��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ͗�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĚͲǁŚŝƚĞͲƌĞĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�P���ĂŶĚ��ƵƐƚƌŝĂŶƐ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŽƉ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ͘

/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
KůǇŵƉŝĐ�tŝŶƚĞƌ�'ĂŵĞƐ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�^ŽĐŚŝ͘�

�ƌŝƟƐŚͲďƵŝůƚ��ŶŐůŝƐŚͲ�ůĞĐƚƌŝĐ�EŽ͘��hϬϲͲϭϬ�ǁŽƌŬƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞĚǌŝĞƌǌǇŶͲ<ŽǌůĞ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<��ůĂƐƐ�ϴϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ůĞŌ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŶƚŽŶ�<ĞŶĚĂůů



^ŝĞŵĞŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ƐƵďǁĂǇ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ZŝǇĂĚŚ

^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚƵƌŶŬĞǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ƐƵďǁĂǇ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂƵĚŝͲ�ƌĂďŝĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ZŝǇĂĚŚ͘�tŝƚŚ�
Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞůŝĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ĚŝĞƐĞů�ďƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƵƌďĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�
ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�^ŝĞŵĞŶƐ�ĐŽǀĞƌƐ�
ƐƵďǁĂǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ϲϯ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ͘�^ŝĞŵĞŶƐ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�hƌďĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�ƌZŝǇĂĚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�;Ϯ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�h^ͲĚŽůůĂƌƐͿ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ĐŽŵƉĂŶǇ��ĞĐŚƚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽƵƞŝƚƐ�
�ůŵĂďĂŶŝ�ĂŶĚ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽƌĚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽƐ�;ϭϬ�ďŝůůŝŽŶ�h^ͲĚŽůůĂƌƐͿ͘�

^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�>ŝŶĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝǆͲůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�͞tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĞƚƌŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕͟ �
ƐĂŝĚ�^Ăŵŝ��ƟǇĂ͕���K�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝĞŵĞŶƐ�DŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŽŐŝƐƟĐƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘�͞dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚĞĮŶŝƚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘͟ �^ŝĞŵĞŶƐ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳϰ�/ŶƐƉŝƌŽͲƚǇƉĞ�ŵĞƚƌŽ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�dŚĞ�
ĂůƵŵŝŶƵŵͲďŽĚŝĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲŐĂƵŐĞ�ƚƌĂĐŬ�Ăƚ�Ă�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�
ŽĨ�ϵϬ�ŬŵͬŚ͘�

dŚĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ϰͲĐĂƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ
ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽŐŝĞƐ͕�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĚƌŝǀĞ͕�ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĮůƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ͘

dŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌƵƐŚͲŚŽƵƌ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ϵϬͲƐĞĐŽŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�Ϯϭ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘ �dŚĞ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�^ŝĞŵĞŶƐͲƐƵƉƉůŝĞĚ͕�t>�EͲďĂƐĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ůĞƐƐ�
ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��ƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƌĂĚŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ϯϭ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĮƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ůŝŶĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ͛�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ůŽĂĚƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŽǁĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝĞƐĞů�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƟďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;hW^Ϳ͘

^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƚƵƌŶŬĞǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ŝĞŵĞŶƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�
ŵĞƚƌŽ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ZĞŶŶĞƐ�;&ƌĂŶĐĞͿ�ĂŶĚ�ŝŶ��ĞůŚŝ�;/ŶĚŝĂͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ŽŚĂ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ�ŽĨ�YĂƚĂƌ͘ �&ƵůůǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ůŐŝĞƌƐ�;�ůŐĞƌŝĂͿ͕�^ĂŶƚŽ��ŽŵŝŶŐŽ�;�ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐͿ�ĂŶĚ�ZĞŶŶĞƐ͘

tŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�^ŝĞŵĞŶƐ͛�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Θ��ŝƟĞƐ�^ĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŬĞǇ�ƐƵďǁĂǇ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ZŝǇĂĚŚ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐƵƚ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

WŚŽƚŽ͗��Ŷ�ĂƌƟƐƚƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǇĂĚŚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƵďǁĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
 



^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ��ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^sZ͛Ɛ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ��ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ͘

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĐƌŽǁĚ�ƉƵůůĞƌ͕ �ďƵƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵ�ŐĂůĂ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚĞĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�

ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ͘�

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳ�EŽ͘��ϲϳϬϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĞǁĚůĞǇ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘��ŶĚǇ

  From the UK



�ŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ͕��ůĂƐƐ�Ϯϰ�Ϭϴϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƵƉ
ƚŚĞ�ďĂŶŬ�Ăƚ�,ĂǇďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ͘�

WŚŝů�DĂƌƟŶ



�ůĂƐƐ�ϭϬϴ��Dh�EŽƐ͘�DϱϬϵϯϯ�ĂŶĚ�DϱϮϬϲϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ĞǁĚůĞǇ
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�Class47



�ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϯϭ�͚,ŽŽĚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ��ĂƌĚŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘

WŚŝů�DĂƌƟŶ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�ϭϯϱ�͚�ƌŬ�ZŽǇĂů͛�ŝŶ�>ŽĂĚŚĂƵů�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ
<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�Class47

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϲϮ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŽƵƌŝĞƌ͛�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ
ĨƌŽŵ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƚŽ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗�͚tĂƌƐŚŝƉ͛��ůĂƐƐ�ϰϮ�ŶŽ͘��ϴϮϭ�͚'ƌĞǇŚŽƵŶĚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ĞǁĚůĞǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŵĂŶ
ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůŵĂŶ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ĚŝĞƐĞů�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘��ϯϮϬϭ�ůĞĂĚƐ��ůĂƐƐ�ϭϭ�EŽ͘�ϭϮϬϵϵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�͚^ŚƵŶƚĞƌ�^ŚƵƩůĞ͛�ĨƌŽŵ��ĞǁĚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�͚dŚĞ�<ŝŶŐƐ�KǁŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ͕͛ �ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ͕�ŝƐ
ƐĞĞŶ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ��ĂƌĚŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�Ͳ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�EŽ͘��ϴϬϱϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƐƉŽƚ�ŽĨ�ƐŚƵŶƟŶŐ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϲϮ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŽƵƌŝĞƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�Ăƚ�
,ĂǇďƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�Ͳ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�

�ŶĚǇ



�ůĂƐƐ�ϯϳ�EŽ͘��ϲϳϬϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ��ĂƌĚŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ďŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



EŽƌŵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ZĂŝůǁĂǇ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϬϵ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�
�ĞǁĚůĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ



�ůĂƐƐ�ϱϱ�EŽ͘��ϵϬϬϵ�͚�ůǇĐŝĚŽŶ͛�ƐƚŽƌŵƐ�ƵƉ��ĂƌĚŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
�ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



����ůĂƐƐ�Ϯϲϭ�ĚŝĞƐĞů�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘�Ϯϲϭ�ϲϲϰͲϳ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ��ŽŶŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵŶĞ�

ϯƌĚ�ϭϵϴϯ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

  From the Archives 



�&>��ĂƌŐŽ�ůŽĐŽƐ�EŽƐ͘�ϭϴϭϱ�ĂŶĚ�ϭϴϬϭ�
ĚĞƉĂƌƚ�>ƵǆĞŵďƵƌŐ�ŝŶ�ĮŶĞ�ƐƚǇůĞ�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ�ϮϬϬϳ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



K����ůĂƐƐ�Ϯϭϰϯ͘Ϭϰϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞƌǌŽŐĞŶďƵƌŐ�ŽŶ�

:ƵŶĞ�ϮϮŶĚ�ϮϬϬϰ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƚ͘�WŽůƚĞŶ͘�Class47


