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tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ�yƚƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĂŐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�yƚƌĂ͕�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�ĨĂďƵůŽƵƐ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�tŝŶƚĞƌ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ��ĞůŐŝƵŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�/�
ĐĂŶ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͘�tŚŝůƐƚ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͕�/�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ��ƌƵƐƐĞůƐ͕��ƌƵŐŐĞƐ�ĂŶĚ�KŽƐƚĞŶĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨǇ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �/�ǁĂƐ�ŝŶ�KŽƐƚĞŶĚĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�

ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�Ͳ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ͊͘�,Žǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕�ĂƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ůŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�
ƐŶŽǁĨĂůů͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�;�/�Ăŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ǁĂŶƟŶŐ�ƐŶŽǁ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ƵƐƚƌŝĂ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͊Ϳ

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
�ĞŶƚƌĂů͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƚĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĂŝůƚĂůŬ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵƌƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐƵƐĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�/�ƚŚŝŶŬ͊�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉĞƌď�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ůŽĐŽƐ�ŝŶ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ƌŝĂŶ�

�ĂƩĞƌƐďǇ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘

 David

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�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�>ĞĞĐŚ�ĂŶĚ�WŝŽƚƌ�<ŽǌůŽǁƐŬŝ͘

Submissions

WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�Žƌ�ďǇ�
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ͗

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

 
� WŐ�����Ϯ�Ͳ�tĞůĐŽŵĞ
� WŐ�����ϰ�Ͳ�WŝĐƚƵƌĞƐ
� WŐ���ϲϴ�Ͳ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ
� WŐ���ϴϴ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�h<
� WŐ�ϭϬϴ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ

  Welcome

�ŽǀĞƌ͗��ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚǇƉĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϳϰϵƐ�ŶŽƚ�ůĂƐƟŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ĚĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ��ůĂƐƐ�
ϳϰϵ�ĂŶĚ�ϳϱϭ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŇĞĞƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ŝƚ�

ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ǇĞƚ͘ Class47

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗����ƵƌŽƐƚĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ƌƵƐƐĞůƐ�DŝĚŝ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱƚŚ͘ Class47

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


ϱϰ

  PicturesKŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ZĞ��ůĂƐƐ�ϰϲϬ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ��ĂƌĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�

�ĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/��ƐĞƌǀŝĐĞ͘ Mark Pichowicz



ϳϲ

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ͕�Ăůů��ůĂƐƐ�Ϯϲ�
ůŽĐŽƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�

ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ϳϮϭϱ�ĨƌŽŵ��ĂƌƐĐŚŽƚ�ƚŽ�
�ŶƚǁĞƌƉͲ�ĞƌĐŚĞŵ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ��ĂƌƐĐŚŽƚ͕�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘ BVT



ϵϴ

�WĂĐŝĮĐ�EĂƟŽŶĂů͛Ɛ�EŽƐ͘�EZϭϮϭ�ĂŶĚ�EZϴϯ�
ƉĂƐƐ��ĞůůĞǀƵĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�WĞƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�

ĂŌĞƌŶŽŽŶ��ƵƚŽͬ/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĨŽƌ��ĚĞůĂŝĚĞ�ĂŶĚ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�
Colin Gildersleve



ϭϭϭϬ

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ƉƵůůĞĚ�ďǇ��ƵƚŽƌĂŝů�dǇƉĞ�ϰϭ�ƵŶŝƚƐ
ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�EĞĞƌƉĞůƚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�Ăƚ��ŶƚǁĞƌƉ�

�ĞŶƚƌĂů�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŐŝĂŶƚ�ŚĂůů�ŝƐ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƉŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŝŶdŝŶ�Įůŵ͘�BVT



ϭϯϭϮ

Dϰϳ�ϭϯϭϬ�ĐůŝŵďƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�ŝŶĐůŝŶĞ�Ăƚ�
�ůŵĂƐĨƵǌŝƚŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ϮϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͘ �

Steve Madden



ϭϱϭϰ

^E����Dϵϲ��ůĂƐƐ��Dh�EŽ͘�ϱϯϲ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�
�ƌƵŐŐĞƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱƚŚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƐ

Žī�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͛Ɛ�ĨƌŽƐƚ͘�Class47



ϭϳϭϲ

,ƵŶŐĂƌŝĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ��ůĂƐƐ�sϰϯ�EŽ͘�ϭϬϳϴ�ƉĂƐƐĞƐ�
'ǇŽƌ�zĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞĞů�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�

ŽůĚ��ůĞĐƚƌŝĐƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ůĂƐƐ�ϰϴϬ͛Ɛ͘�Steve Madden



ϭϵϭϴ

ZĂŝůŝŽŶ�ďƌĂŶĚĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ͘ϮϬϮͲϵ
ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EĞƵǁŝĞĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵĞů�Žŝů�

ƚƌĂŝŶ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϮϭϮϬ

�Z'�EŽƐ͘���ϰϯϬϯ�ĂŶĚ�YϰϬϬϮ�ƌŽĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐůŝŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ��ƐƉĞƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ϴϬ�ĞŵƉƚǇ�

ďĂƵǆŝƚĞ�ŚŽƉƉĞƌƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƵŶůŽĂĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�Colin Gildersleve



2322

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ůĂƐƐ�ϭϴ�ůŽĐŽƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůĂƐƐ�Ϯϲ͛Ɛ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ƐƚĞĞů�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚąƚĞůĞƚ�ĂŶĚ�'ĞŶŬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵůůĞĚ�ďǇ�EŽƐ͘�ϮϲϮϭ�
ĂŶĚ�ϮϲϬϱ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�,ĂƐƐĞůƚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘ BVT



ϮϱϮϰ

,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϰϰϭ͘ϬϬϭͲϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŽǁĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ�EĞƵǁŝĞĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ�ďǇ�ĂŶ

>d���ůĂƐƐ�ϭϴϱ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϮϳϮϲ

����ĂƌŐŽ��ůĂƐƐ�ϭϴϭ͘ϭϭϱͲϳ�ŚĞĂĚƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚƵĚĞŶŬĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�

ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘ Paul Godding



ϮϵϮϴ

�ďŽǀĞ͗�EŽŚĂď�EŽ͘�sϭϳϬ�ϭϭϰϮ�;ĞǆͲ�^��Dz�ϭϭϰϮͿ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞͬƌĞĚ�^ƚƌĂďĂŐ�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐĞƌ��ĂŚŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;�^�^Ϳ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�ǁŝƚŚ�EŽ͘�sϭϳϬ�ϭϭϰϵ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��ĂŚŶďĂƵ�'ƌƵƉƉĞ��ůĂƐƐ�Ϯϭϴ͘ϮϲϭͲϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�dƌŝĞƌ͘ ��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
�ďŽǀĞ͗�^����ůĂƐƐ�ϵϮϮ͘ϬϭϲͲϭ�ƐŚƵŶƚƐ�^E�&����EŽ͘�ϭϭϱϬϮϱ�ŽŶƚŽ�

�ƵƌŽĐŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ���ϵϲ�Ăƚ��ĂƐĞů�^��͘�Keith Hookham

�ĞůŽǁ͗�dƌĂŶƐZĞŐŝŽ��ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘ϬϭϱͲϭ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�<ŽďůĞŶǌ�,ďĨ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϯϭϯϬ

hŶŝĐĞĨ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��&>�EŽ͘�ϰϬϭϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ
Ăƚ��ĞƩĞŵďŽƵƌŐ͕�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ͘

�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



3332

KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͕�Ă�^E��ͬED�^�^ŝĞŵĞŶƐ�
ďƵŝůƚ��ůĂƐƐ�ϭϴ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ��ƌƵƐƐĞůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�

ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨŽƌ�KŽƐƚĞŶĚĞ͘�Class47

�ďŽǀĞ͗��Ŷ�^���,ŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŽƵƌ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŝƌŽůŽ�ǁŝƚŚ��ͬ��ϲϲ�EŽ͘�ϭϭϰϬϮ͘�Keith Hookham 

�ĞůŽǁ͗�,'<�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ͘ϱϴϲͲϱ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ŽďůĞŶǌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĂŬĞ�ŽĨ�sd'�ŚŽƉƉĞƌƐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϯϱϯϰ

�ďŽǀĞ͗�^ĐŚŝĞŶĞŶďƵƐ�;sd�ϵϴͿ�EŽ͘�ϳϵϴ͘ϴϭϴͲϭ�ĂŶĚ�����ZĞŐŝŽ�EŽ͘�ϰϮϲ͘ϱϰϭͲϵ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ĂĂƌďƌƵĐŬĞŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůŐĂƌǀĞ�ůŝŶĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ϬϲϬϬ�^ŽƌĞĨƌĂŵĞ�ĚŵƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƌ�h���ϬϰϱϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƵŶŝƚƐ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů

�ďŽǀĞ͗�^E�&����EŽ͘�ϭϭϱϬϬϱ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ďŽƌĚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�

�ĞůŽǁ͗����ZĞŐŝŽ��Dh�EŽ͘�ϲϭϬ͘ϱϭϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ŚĞď�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘ Class47



ϯϳϯϲ

sŽƐƐůŽŚ�'ϮϬϬϬ���ƐĞƌŝĞƐ�EŽ͘�ϭϮϳϮ͘ϬϬϭ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ŽďůĞŶǌ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϯϵϯϴ

��ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�^ŝĞŵĞŶƐ��ĞƐŝƌŽ
�ĞŵƵ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�Ăƚ�

�ƌƵƐƐĞůͲ^ŽƵƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ƚŽ�
KƫŐŶŝĞƐ͘�ED�^�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ϯϬϱ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϵϱ�ĂƌĞ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ŝƚǇZĂŝů͟�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�
ŝŶ�Ă�ϯ�Ŭs�;ϮϭϬ�ƵŶŝƚƐ�Ͳ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϬϴϬϬϬ�ƌĂŶŐĞͿ�ĂŶĚ�ϯ�ŬsͬϮϱŬs�
ĚƵĂů�ǀŽůƚĂŐĞ�;ϵϱ�ƵŶŝƚƐ�Ͳ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϬϴϱϬϬ�ƌĂŶŐĞͿ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘ BVT



ϰϭϰϬ

KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�^����ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘Ϭϳϴ��ŚĞĂĚƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ŝŶƚŽ�'ĞŶĞǀĂ͘��ŶĚǇ



ϰϯϰϮ

�ďŽǀĞ͗����ZĂŝů͛Ɛ��ůƐƚŽŵ�WƌŝŵĂ�EŽ͘��ϯϳ�ϱϮϴ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝƩůŝĐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
�ĞůŽǁ͗��ĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�DŝƩůĞƌŚĞŝŶ��ĂŚŶ͕��ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘ϱϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ

ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�<ŽďůĞŶǌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
�ďŽǀĞ͗�ϭϵϳϳ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�^ƉŽŽƌǁĞŐĞŶ͕�/�D��Dh�EŽ͘�ϰϮϮϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�

Ăƚ�ZŽŽƐĞŶĚĂĂů�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
�ĞůŽǁ͗�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĚŽŐͲŶŽƐĞĚ�ϮͲĐĂƌ��DhƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�EŽ͘�ϵϰϬ�

ĚĞƉĂƌƚƐ�ZŽƐĞŶĚĂĂů�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϰϱϰϰ

DĞƚƌĂŶƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ��ůĂƐƐ�ϳϲϭ͘ϬϬϮͲϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ���^�;,ƵŶŐĂƌǇͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�

^ůŽǀĂŬŝĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�Steve Madden



ϰϳϰϲ

KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�^����ůĂƐƐ�ϰϲϬ͘ϬϵϰͲϲ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�'ĞŶĞǀĂ�ƚŽ�>ƵǌĞƌŶ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ
Ăƚ�'ĂƌĞ�ĚĞ��ŽƌŶĂǀŝŶ͕�'ĞŶĞǀĂ͘��ŶĚǇ



ϰϵϰϴ

dŚĂůǇƐ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϰϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă��ƌƵƐƐĞůƐ�Ͳ�WĂƌŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ

ĂƐ�ŝƚ�ĐůŝŵďƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ƌƵƐƐĞůƐ�DŝĚŝ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ͘ Class47



ϱϭϱϬ

��ƉĂŝƌ�ŽĨ�͞�ŝƚǇZĂŝů͟�;Ğǆ��DϳϬͲϳϰͿ��DhƐ
EŽƐ͘�ϵϲϰ�ĂŶĚ�ϵϴϱ�ƉĂƐƐ�Ăƚ��ƌƵƐƐĞůƐ�DŝĚŝ

ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱƚŚ͘ Class47



ϱϯϱϮ

^ĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ���^�ŝŶ�,ƵŶŐĂƌǇ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞƌ�^ůŽǀĂŬŝĂŶ��ůĂƐƐ�ϳϱϯ͘ϳϯϴͲϰ

�ŶŽǁ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ��ƵƚŽŵĂƚĞĚ�tŽƌůĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ͘�Steve Madden



ϱϱϱϰ

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ
ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�^E�&����EŽ͘�

ϭϱϬϮϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�DƵůŚŽƵƐĞ�sŝůůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϯϲ��ƺƌŝĐŚ�Ͳ��ƌƵǆĞůůĞƐ�DŝĚŝ
Mark Pichowicz



ϱϳϱϲ

ZĞŶĨĞ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϯϰ͘Ϭϭϵ͘ϳ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�Ăƚ�DƵƌĐŝĂ�ƐĞů��ĂƌŵĞŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ůƚĂƌŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�

DĂĚƌŝĚ�ƚŽ��ĂƌƚĂŐĞŶĂ͘�Steve Dennison



ϱϵϱϴ

Zd^͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϮϬϭϲ͘ϵϬϴ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�����ůĂƐƐ�
ϭϰϯ͘ϲϯϳͲϳ�Ăƚ��ĚŝŐĞƌ��ůůĞƌ͘ �dŚĞ�Zd^�ŚĞĂĚĞĚ

ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ĂŝƐĞƌ�tŝůŚĞůŵ�ƚƵŶŶĞů͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘
dŚĞ�ƌŽĐŬ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽŶǀĞǇĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă
ĐƌƵƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ǁŚĞŶ�ĨƵůů�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ŐŽĞƐ

ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ��ƵůůĂǇ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ƌŽƵŶĚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϲϭϲϬ

ED�^ͬ^E���/ŶĨƌĂďĞů�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϱϱ�EŽ͘�ϲϮϱϱ
ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�

ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ďůƵĞ�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌƵŐŐĞƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϱƚŚ͘�Class47



ϲϯϲϮ

>ŽŽŬŝŶŐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��Z��ůĂƐƐ�ϭϳƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
WĂŶƚŽŐƌĂƉŚ͕�sϰϯ�ϬϮϴ�ŝƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĂƌĚƐ�Ăƚ�

'ǇŽƌ͘ �,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�,ƵŶŐĂƌǇ�ǇĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŚƵŶƟŶŐ�ƐƚĂī�ƌŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͘�Steve Madden



ϲϱϲϰ

KŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�^����ůĂƐƐ�ϵϯϰ͘ϱϱϲͲϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƐŚƵŶƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽĐŬ�Ăƚ�'ĞŶĞǀĂ͛Ɛ��ŽƌŶĞǀŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ŶĚǇ



ϲϳϲϲ

dŚĞ�͞�Ğ�<ƵƐƩƌĂŵ͟��ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�

�ĞůŐŝĂŶ�;tĞƐƚ�&ůĂŶĚĞƌƐͿ�ĐŽĂƐƚ͕�ďĞƚǁĞĞŶ��Ğ�WĂŶŶĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�<ŶŽŬŬĞͲ,ĞŝƐƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ďŽƌĚĞƌ͘ ��ƚ�ϲϴ�Ŭŵ�;ϰϮ�ŵŝůĞƐͿ�
ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƚƌĂŵ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞǁ�ŝŶƚĞƌƵƌďĂŶ�ƚƌĂŵǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�

ůŝŶĞ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ŵĞƚƌĞ�ŐĂƵŐĞ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�Ăƚ�ϲϬϬ�s�Ě͘Đ͘
dŚƌĞĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŇĞĞƚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�KŽƐƚĞŶĚĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱƚŚ͘�Class47



ϲϵϲϴ

  News and Features

dŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƚĞĂŵ�ƚƌĂŝŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞƉŽƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌŽƵŶĚŚŽƵƐĞ͕�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ͕�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƵƌŶƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ

ƌĞƐĐƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂƉǇĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͘�
KŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌĞ͗�ϱϬ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϯϴ�ĂƌĞ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�;ϭϵϭϯͲϭϵϰϰͿ͕�Ϯ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�;ϭϵϰϬͿ͕�

ϰ�ůĂƌŐĞ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�;ϭϵϲϴͲϭϵϳϰͿ͕�ĂŶĚ�ϲ�ƐŵĂůů�ĚŝĞƐĞů�;ϭϵϯϰͲϭϵϱϵͿ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂŐŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂƌŝƟĞƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘���ůů͗��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

Hermeskeil Damplok

dŽƉ�>ĞŌ͗�EŽ͘�ϰϰ͘ϭϬϰϬ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�t>&�ŝŶ�ϭϵϰϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ZĞŝĐŚƐďĂŚŶ͘
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��&Z�EŽ͘�ϱϬ͘ϮϭϮ�ůŝĞƐ�ƌŽƫŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ͘

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƐ͘�ϱϬ͘ϯϱϱϱ�ĂŶĚ�ϱϴ͘ϭϲϭϲ�ůŽŽŬ�ƐŵĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƐƉŽŝůƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ͘
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ϮͲϭϬͲϮ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌŽƫŶŐ�ĂǁĂǇ͘



ϳϭϳϬ

Hermeskeil Damplok

EŽ͘�ϰϰϮ͘ϱϬϬͲϯ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�<ƌĂƵƐƐ�DĂīĞŝ�ŝŶ�ϭϵϰϭ͘
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϳϯϳϮ

Hermeskeil Damplok

EŽ͘�ϭϯ͘ϳϰϮ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�
ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϳϱϳϰ

�ϵϰ͘ϬϲϲͲϰ�;�ǆ��Z�Ϯϱϰ͘ϬϲϲͿ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ���'�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ZĞŝĐŚƐďĂŚŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�

,ĞƌŵĞƐŬĞŝů͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

Hermeskeil Damplok



ϳϳϳϲ

ZĂŝů��ĂƌŐŽ�
�ƵƐƚƌŝĂ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�
ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�

>ŝŶĞĂ�^Ɖ�͕�Ă�ϭϬϬй�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ��ƵƐƚƌŝĂ�ǁĂƐ�
ƌĞŶĂŵĞĚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϮƚŚ�ĂƐ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�/ƚĂůŝĂ�^ƌů͘�dŚĞ�
/ƚĂůŝĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�Z���ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�Z��͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚŽĐŬ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;^Ɖ�Ϳ�ŝŶƚŽ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;^ƌůͿ�ĐŽŵďŝŶĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�/ƚĂůŝĂ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�>/E���
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�

ZĂŝů��ĂƌŐŽ�/ƚĂůŝĂ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĂŵĞ͟�ZĂŝů�
�ĂƌŐŽ�/ƚĂůŝĂ�͞ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�
�ƵƐƚƌŝĂ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ŽƉƟŵĂů�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚƌĂĐƟŽŶ͕�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ�/ƚĂůŝĂ͕�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�/ƚĂůǇ�ŵĂƌŬĞƚ͕�͞ƐĂŝĚ�Z���
ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ��ŶĚƌĞĂƐ�&ƵĐŚƐ͘�

ZĂŝů��ĂƌŐŽ��ƵƐƚƌŝĂ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�

�Ɛ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�ZĂŝů��ĂƌŐŽ��ƵƐƚƌŝĂ��'�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z���ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ
ŽīĞƌĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

WŚŽƚŽ͗�Ξ�P���ͬ�D͘�<ĂŵŵĞƚĞƌ



ϳϵϳϴ

sK^^>K,��^W�H��Z���/s�^�&/Z^d�KZ��Z�K&�
ϭϱ��hZK>/',d�>K�KDKd/s�^

�sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ��hZK>/',d�h<�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƚƌĂĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ��hZK>/',d�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞŝŐŚƚͲƉŽǁĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ�;ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƚŽŶƐ�ƉĞƌ�ĂǆůĞ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϴϬϬ�<ǁ�ƉŽǁĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŽĨ��ůďƵŝǆĞĐŚ�;sĂůĞŶĐŝĂͿ͘�dŚĞ��hZK>/',d�h<�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ͕�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϲϬ�Ŭŵ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘

^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��hZK>/',d�
ƉůĂƞŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�h<�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ĞĂĐŽŶ�ZĂŝů�>ĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ��Z^�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�h<�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϯ͘��ŝƌĞĐƚ�ZĂŝů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌƐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ͕�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂƐ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ �dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌŽƵŐŚůǇ�Φ�ϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘

ZƵƐƐŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵŽƌĞ�
ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�^ŝĞŵĞŶƐ

dŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Z���ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŝŐŚƚ�͞sĞůĂƌŽ�Zh^͟�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉůƵƐ�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ĂďŽƵƚ��hZϲϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ŝĞŵĞŶƐ�<ƌĞĨĞůĚ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�͞tĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Z���ŝƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ĐŽƵŶƟŶŐ�ŽŶ�^ŝĞŵĞŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�^ŝĞŵĞŶƐ���K�WĞƚĞƌ�>ŽĞƐĐŚĞƌ͕ �ǁŚŽ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Z���
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�sůĂĚŝŵŝƌ�zĂŬƵŶŝŶ͕�ƚŽĚĂǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z���ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ŇĞĞƚ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ͘�dŚŝƐ�ŇĞĞƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽĨ�
^ŝĞŵĞŶƐ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϭϬ�ĐĂƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƐĐŽǁ�ʹ�^ĂŝŶƚ�
WĞƚĞƌƐďƵƌŐ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ͘��ĂůůĞĚ�ƚŚĞ�^ĂƉƐĂŶ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�ʹ�͞WĞƌĞŐƌŝŶĞ�&ĂůĐŽŶ͟�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ʹ�ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝĞŵĞŶƐ�sĞůĂƌŽ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�ĞŝŐŚƚ�^ĂƉƐĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŶŬĞĚ�DŽƐĐŽǁ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ�ĂŶĚ�
EŝǌŚŶŝũ�EŽǀŐŽƌŽĚ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚƌĂŝŶͲƐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϱϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ƐŚŽƌƚĞŶƐ�ƚŚĞ
�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�^ĂŝŶƚ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ�ďǇ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘ �dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕
�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝŶƵƐ�ϰϬ�ƚŽ�ƉůƵƐ�ϰϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƚŚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞͲĨƌĞĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͘�^ŝĞŵĞŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƉŽƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�^ƚ͘�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ϵϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

dŚĞ�sĞůĂƌŽ�Zh^�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͟�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�^ŝĞŵĞŶƐ͘�/ƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŇŽŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ĐĂƌƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�
ϮϬй͕�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƐƚĞĞƉ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͘
dŚĞ�ϭϬͲĐĂƌ�sĞůĂƌŽ�Zh^�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ϮϱϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ϲϬϰ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ďƌŽĂĚ�
ŐĂƵŐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϯ�ĐĞŶƟŵĞƚĞƌƐ�ǁŝĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�/���ϯ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ����ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌͲĐŽŵĨŽƌƚ�s/W�ǌŽŶĞ͘��ůů�ĐĂƌƐ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ZƵƐƐŝĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�^ŝĞŵĞŶƐ͛�ZĂŝů�
^ǇƐƚĞŵƐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŶŽŶͲZƵƐƐŝĂŶ�ǀĞŶĚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĂŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĮƌŵƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ��hZϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ʹ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͕͟ �ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�,ĂŶƐͲ:ŽĞƌŐ�'ƌƵŶĚŵĂŶŶ͕���K�ŽĨ�ZĂŝů�^ǇƐƚĞŵƐ͘

�ůƐƚŽŵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ΦϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�

ŇĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<
WŽƌƚĞƌďƌŽŽŬ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŚĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��ůƐƚŽŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ϯϲ�
ĮǀĞͲĐĂƌ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ƌŽƵƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŇĞĞƚ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƟŶŐ��ůƐƚŽŵͲďƵŝůƚ�ŇĞĞƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƐƚŽŵ��ŽƌĂĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴ͕ϬϬϬ�ĞǆƚƌĂ�ƉĞĂŬͲƟŵĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ϴͲĐĂƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝŶ�ϭϬͲĐĂƌ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽƵƚĞƐ͘�
 
<ŶŽǁŶ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϰϱϴͬϱ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŇĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ��ůƐƚŽŵͲďƵŝůƚ�ŇĞĞƚƐ͕�ƚŚĞ�
�ůĂƐƐ�ϰϱϴƐ͕�ƵƐĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϰϲϬƐ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĂƚǁŝĐŬ��ǆƉƌĞƐƐ�ƌŽƵƚĞ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�'ĂƚǁŝĐŬ�
�ŝƌƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂďƐ͕�ŐĂŶŐǁĂǇƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĂŐŐĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶƚŽ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĂůŽŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚƌĂŝŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͘
 
dĞƌĞŶĐĞ�tĂƚƐŽŶ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
�ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ůŽĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘͟ �
 
�ďŽƵƚ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
 
��ƉƌŽŵŽƚĞƌ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŬĞǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�
DŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͛�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕��ůƐƚŽŵ�ŽīĞƌƐ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͕��ůƐƚŽŵ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�Φϱ͘ϲ�ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƐŽŵĞ�Ϯϱ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘

,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ƌƵŶƐ�ƐƚĞĞů�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ
�ŽƌůćŶŐĞ�ƚŽ�dƌĞůůĞďŽƌŐ�ĨŽƌ����^ĐŚĞŶŬĞƌ

���^ĐŚĞŶŬĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�^^���ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŚĞĞƚ�ƐƚĞĞů�ƌŽůůƐ�;ĐŽŝůƐͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ŵŝůů�ŝŶ��ŽƌůćŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ͘����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐŝǀĞŶ�,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽƌůćŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨĞƌƌǇ�ƉŽƌƚ�ŝŶ�dƌĞůůĞďŽƌŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ͘�
dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƌĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘
 
tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ͬ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬϬ�ƚŽŶƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďƌĂŬĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞͲŐĞŶĞƌĂƚĞ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͘�dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘

,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐŚƵŶƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�dƌĞůůĞďŽƌŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚƵŶƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ǁĂŐŽŶƐ�ŽŶ�
ĂŶĚ�Žī�ƚŚĞ�ĨĞƌƌŝĞƐ͘

&Žƌ�^^��͕�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ĂŶĚ�,ĞĐƚŽƌ�ZĂŝů�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘



ϴϭϴϬ

�ůƐƚŽŵ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵƐĞƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ

dŚĞ�ĮƌƐƚ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ŝũŽŶ�ŽŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϲƚŚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŵƐĞƚ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ��ůƐƚŽŵ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝũŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ �&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZĞďƐĂŵĞŶ͕�
DĂǇŽƌ�ŽĨ��ŝũŽŶ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŵƐĞƚ�ƚŽ�Ăůů�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
�ŝũŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϳƚŚ͘�
 
dƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘�>ŝŶĞ�dϭ�ǁŝůů�ďĞ�ϴ͘ϱ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ϭϲ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�>ŝŶĞ�dϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŵǁĂǇ�ǁŝůů�
ĐŽǀĞƌ�ϭϭ͘ϱ�Ŭŵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Ϯϭ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘
 
/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ��ƌĞƐƚ�ĂŶĚ��ŝũŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ϱϯ�
ƚƌĂŵƐĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĂů�ǁŽƌƚŚ�ŽǀĞƌ�ΦϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ��ƌĞƐƚ�ĂŶĚ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dǁĞŶƚǇ�ƚƌĂŵƐĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ��ƌĞƐƚ�
ĂŶĚ�ϯϯ�ƚŽ��ŝũŽŶ͘
 
dƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚĂĚŝƐ�ƌĂŶŐĞ͘��ĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐůŽƐĞĚͲĐŝƌĐƵŝƚ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ůŽǁ�ŇŽŽƌƐ͘��ĂĐŚ�ƚƌĂŵƐĞƚ�ŝƐ�ϯϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚĞ��ŝƚĂĚŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ůŝĨĞ͗�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƋƵŝĞƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ͕�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ĚĞĐŝďĞůƐ�ůĞƐƐ�ŶŽŝƐĞ͘
 
dŚĞ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞůůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�&ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�&ƌĞŶĐŚ�
�ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝƚĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�dĂƌďĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
KƌŶĂŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ͕�>Ğ��ƌĞƵƐŽƚ�ƚŚĞ�ďŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ�ƚŚĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
 
dŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ŝũŽŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ��ŝƚĂĚŝƐ�
ƚƌĂŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϯϲ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘
 

WŚŽƚŽ͗�dŚĞ�ĮƌƐƚ��ŝƚĂĚŝƐ�ƚƌĂŵǁĂǇ�ƚƌĂŝŶƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ��ŝũŽŶ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ�Ͳ��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ

�ĚŝĨ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂƌĞĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ůŝĐĂŶƚĞ
�ĚŝĨ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ůŝĐĂŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĚŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�
ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂǆŝƐ͕�ƌĞŶƚĂů�ĐĂƌƐ͕�ďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĂƌĞĂ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ��ǀĂŶƚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ���/&�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�ǁŝůů�
ũŽŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�'ƵĂƌŶĞƌ��ŽŶŽ͘�

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�ƉŚĂƐĞ�//�

dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�
ƉŚĂƐĞ�//͕�ŝƐ�ďŽƵŶĚĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�
WŚĂƐĞ�/�;ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ŽĨ�
�ůŝĐĂŶƚĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůĂŶĚ�ĐŝƚǇ�
ŽĨ��ůŝĐĂŶƚĞ͘�

dŚĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϱ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĞƵƌŽƐ͕�ŝƐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
�ůŝĐĂŶƚĞ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�EŽĚĞ�;�ǀĂŶƚͿ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ
�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ���/&�ĂŶĚ�Z�E&��KƉĞƌĂƚŽƌ͕ �
sĂůĞŶĐŝĂ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�ŽĨ��ůŝĐĂŶƚĞ͘�

dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ƉůĂƞŽƌŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͕�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƚƵŶŶĞůƐ͕�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌŽĂĚ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͘�
dŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�WŚĂƐĞ�//͕�ŚĂƐ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϭ͕ϬϮϬ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵŝůƚ�ϯϳϬ�ŵĞƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�
ƚŽƚĂů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�;dŚĞ��ůĐŽƌĂǇĂͲ�ůŝĐĂŶƚĞ��ůŝĐĂŶƚĞ�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WŚĂƐĞ�/Ϳ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ϳϬй�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŝĐĂŶƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞͲǁĂǇ͕�ƚǁŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐĂƵŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ŐĂƵŐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ϲϱϬ�ŵ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŚƌĞĞͲǁĂǇ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝǆͲǁĂǇ�ďĞĂĐŚ�;ϰ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐĂƵŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ϯ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
/ďĞƌŝĂŶ�ŐĂƵŐĞͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐĂƵŐĞ�ƚƌĂĐŬƐ�
ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�/ďĞƌŝĂŶ�ŐĂƵŐĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵďƵƌďĂŶ͕�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�

�Ǉ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁĂůůͲƐĐƌĞĞŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ��ůŝĐĂŶƚĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ��ǀĂŶƚ͘�



ϴϯϴϮ

/ŶĨƌĂďĞů�ĂǁĂƌĚƐ��ůƐƚŽŵ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

�ĞůŐŝĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ
�ĞůŐŝĂŶ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ �/ŶĨƌĂďĞů͕�ĂŶĚ��ůƐƚŽŵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ�dƌĂĸĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;�ZdD^�ϭͿ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘�dŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽǀĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ϰ͕ϬϬϬ�ƐŝŐŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ďĞĂĐŽŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϱͲǇĞĂƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�/ŶĨƌĂďĞů�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ��ůƐƚŽŵ�Ă�ΦϮϵ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ��ƚůĂƐ�ϭϬϬ�Ϯ�ĂŶĚ�d�>ϭн�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�/ŶĨƌĂďĞů�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǀĂůƵĞ�ĐŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŽƚĂů�Φϰϳ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�
 
dŚĞ�d�>ϭн�ĚƌŝǀĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ��d�^�ϯ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ďƌĂŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƉ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ďƌĂŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ͘�

WůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ďĞĂĐŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��d�^�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚƌĂŝŶƐ͘�
dŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�/ƚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ͛�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ƌŽůůŽƵƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�
d�>ϭн͘�/Ŷ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂŶͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ��d�^�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϮ͘�tŝƚŚ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ŚĞůƉ͕�/ŶĨƌĂďĞů�ŝƐ�ƉƵůůŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
�ĞůŐŝĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ�ƐĂĨĞƐƚ͘�

͞dŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��ůƐƚŽŵ͛Ɛ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ��d�^�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŝĐĞ͕͟ �
ĐŽŶĮƌŵƐ�DĂƌĐĞů�DŝůůĞƌ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ůƐƚŽŵ��ĞůŐŝƵŵ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕��ůƐƚŽŵ͛Ɛ��d�^�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�ϲϬй�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƐŽŵĞ�Ϯ͕ϳϬϬ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϭ͕ϯϬϬ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘
 
�ůƐƚŽŵ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽīĞƌƐ�ŽƉƟŵĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�
�ůƐƚŽŵ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶƌŝǀĂůůĞĚ�ŚĞĂĚ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ��ZdD^͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƌůĞƌŽŝ͘��ůƐƚŽŵ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ��ZdD^�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽŵĞͲEĂƉůĞƐ�ůŝŶĞ�ŝŶ�/ƚĂůǇ͕�ƚŚĞ�>ϯ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ůŝŶĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�>ŝĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ϰ�ůŝŶĞ�
ůŝŶŬŝŶŐ��ŶƚǁĞƌƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ďŽƌĚĞƌ�;ƚŽǁĂƌĚƐ�ZŽƩĞƌĚĂŵͬ�ƌĞĚĂͿ͖�ƚŚĞ�DĂƩƐƚĞƩĞŶͲZŽƚŚƌŝƐƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŇĞĞƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƚƵǁĞ�ZŽƵƚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŽƌƌŝĚŽƌ��͘
 
/ŶĨƌĂďĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞůŐŝĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁĂǇ�ƚŽ��ĞůŐŝĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�
/ŶĨƌĂďĞů͛Ɛ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�/ŶĨƌĂďĞů�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϬϱ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ŽĨ��ĞůŐŝĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^E���ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇƐ�ƐŽŵĞ�ϭϮ͕ϳϱϬ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ďŝůůŝŽŶ�;ϮϬϭϬͿ͘
 
ϭ��ZdD^�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĂŝů�dƌĂĸĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐͲ�ƵƌŽƉĞĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�
 
Ϯ�dŚĞ��ůƐƚŽŵ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ϭ��ZdD^�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
 
ϯ��d�^�;�ƵƌŽƉĞĂŶ�dƌĂŝŶ��ŽŶƚƌŽů�^ǇƐƚĞŵͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ��ZdD^͘��

^ƚĂĚůĞƌ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ŝŶ��ŚĞŵŶŝƚǌ

dŚĞ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ĨƌŽŵ�^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
>ŽŶĚŽŶ͘�>ĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕ ��ƌŝƟƐŚ�ƚƌĂŵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�dƌĂŵůŝŶŬ�ŽƌĚĞƌĞĚ�Ɛŝǆ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ĮǀĞͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƚƌĂŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�
ŽŶ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽǇĚŽŶ�ƚƌĂŵ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘
 
dŚĞ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƐƚ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ��ŚĞŵŶŝƚǌĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐͲ�'�;�s�'Ϳ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϭ͘�
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�d���^ĂĐŚƐĞŶ�ŚĂĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��s�'�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘
 
DŝĐŚĂĞů��ĂƵŵ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚĂĚůĞƌ�WĂŶŬŽǁ�'ŵď,͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞dŚĞ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŝŶ�ŵŝĚͲ:ĂŶƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘͟ �,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘�/ƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽŶĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�ǁĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�
�ƵƌŽƉĞ͘͟ �dŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŶŐƚŚ͕�ǁŝĚƚŚ͕�ƚƌĂĐŬ�ŐĂƵŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƌĞ�
ǀŽůƚĂŐĞ͘
 
dŚĞ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ĨŽƌ��ƌŽǇĚŽŶ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĞĂů�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ϭϬϬй�ůŽǁ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŇŽŽƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϯϴϱ�ŵŵ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĞĂƐǇ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĐĂŶ�ƐĞĂƚ�ϳϮ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ�ϭϯϰ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ϴϬ�ŬŵͬŚ͘�dŚĞ�sĂƌŝŽďĂŚŶ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ϯϮ͕ϯϳϬ�ŵŵ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚƚŚ�
ŽĨ�Ϯ͕ϲϱϬ�ŵŵ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĐĂďŝŶƐ͘�

dŚĞ�ƚƌĂŵ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��/E�ϱϱϭϬ͘��Ɛ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�
ϮϬϭϮ͕�Ăůů�Ɛŝǆ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŽǇĚŽŶ�ƚƌĂŵ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘



ϴϱϴϰ

�ĂƐĞů�WůĂĐĞƐ��ŝŐŐĞƐƚ�KƌĚĞƌ�ŝŶ�ϭϭϲͲǇĞĂƌ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ��KD��Z�/�Z�&>�y/dz�ƚƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ��ĂƐĞů͛Ɛ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;�s�Ϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��s��ŝŶ�ŝƚƐ�ϭϭϲͲǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�
ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϮϮ�ŵŝůůŝŽŶ�^ǁŝƐƐ�ĨƌĂŶĐƐ�;ϭϴϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƵƌŽ͕�ΨϮϰϭ�ŵŝůůŝŽŶ�h^Ϳ͘��Ǉ�ƐĞůĞĐƟŶŐ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�&>�y/dz�
ƚƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ��s��ŚĂƐ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
&>�y/dz�ƚƌĂŵƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŵ�ůŝŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ĞŝŐŚƚ�ƚŽ�tĞŝů�Ăŵ�ZŚĞŝŶ͕�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϭϰ͕�ƚǁŽ�ŶĞǁ�&>�y/dz�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ��ĂƐĞů�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ĐĂŶƚŽŶ��ĂƐĞůͲ^ƚĂĚƚ͘�:ƺƌŐ��ĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ͕ �DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��s��ƐĂŝĚ͕�͞/͛ŵ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂƐĞů�ŚĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�&>�y/dz�ƚƌĂŵ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵĂƌŐŝŶ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕��ĂƐĞů͛Ɛ�ƚƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚĞͲ
ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ƚƌĂŵ�ŇĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŽƌĚĞƌ͘͟

͞dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ��ĂƐĞů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕͟ �ĂĚĚĞĚ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�tĞƩƐƚĞŝŶ͕�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�͞tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƌĂŝůͲďĂƐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ��ĂƐĞů�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��s��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘͘͟
�ĂƐĞů͛Ɛ�ƚƌĂŵƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�͞�ƌćŵŵůŝ͕͟ �ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ��ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�&>�y/dz��ĂƐĞů�ƚƌĂŵƐ͛�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�tŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϵϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘

͞dŚŝƐ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ǁŝŶ�ĨŽƌ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�>ŝŐŚƚ�ZĂŝů�sĞŚŝĐůĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ͕͟ �ƐĂŝĚ�'ĞƌŵĂƌ�tĂĐŬĞƌ͕ �WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
>ŝŐŚƚ�ZĂŝů�sĞŚŝĐůĞƐ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�&>�y/dz��ĂƐĞů�ƚƌĂŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƚƌĂŵ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗��ƵŐƐďƵƌŐ͕��ĞƌůŝŶ͕�
�ƌƵƐƐĞůƐ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�/ŶŶƐďƌƵĐŬ͕�<ƌĞĨĞůĚ͕�>ŝŶǌ�ĂŶĚ�DĂƌƐĞŝůůĞ͘�dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨƵůĮůůƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�ƚƌĂŵ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ��ĂƐĞů͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐŝŐŚƚƐ͘͟ dŚĞ�Ϯ͘ϯ�ŵ�ǁŝĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ůĞŶŐƚŚƐ͗�ƚŚĞ�ĮǀĞͲŵŽĚƵůĞ�ƚƌĂŵ�ŝƐ�ϯϭ͘ϴ�ŵ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ϭϴϯ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶͲŵŽĚƵůĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ϰϯ͘Ϯ�ŵ�
ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�Ϯϱϰ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϯ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ϭϳ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ϭϬϭ�ƚƌĂŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ĂƐĞů͘dŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�&>�y/dz�ƚƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ŽƉƟŵƵŵ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘�/ƚƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǁŚĞĞůͲƐĞƚ�ďŽŐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ůŽǁͲŇŽŽƌ�ƚƌĂŵƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ƐŵŽŽƚŚ�ƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ůŽǁͲŶŽŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�Ăůů�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�WƌŽũĞĐƚ�KƵƚůŝŶĞƐ�
'ƌĞĞŶ�dƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ

EĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĞĚƐ͕�ůŽǁĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŶŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ƚŽĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

dŚĞ�'ƌƂŶĂ�dĊŐĞƚ�;͟'ƌĞĞŶ�dƌĂŝŶ͟Ϳ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘�'ƌƂŶĂ�dĊŐĞƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂƐƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ƟůƟŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ʹ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��KD��Z�/�Z�Z�'/E��ǀĞŚŝĐůĞ�ʹ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌǀĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ϯϬϬ�ŬŵͬŚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŶĞƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͕ �ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ƚƌĂŝŶ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�Ă�^ǁĞĚŝƐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ϯϬϯ�ŬŵͬŚ͕�ďƵƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƚƌĂŝŶ�ŵŽĚĞů�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐŵŽƌŐĂƐďŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�EŽƌĚŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽīĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ƚƌĂŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�EŽƌĚŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚƌĂĐŬͲĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ǁĞĂƌ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞůƐ͕�ĞŶĂďůĞƐ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌƐ�ŶŽŝƐĞ�
ůĞǀĞůƐ��ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ͘��ĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵŽƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dƌĂŝŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ϯϬ�ƚŽ�ϯϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌĚŝĐ�
ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ƚƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŝĚƚŚ�ƚŚĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ͕�ůŽǁĞƌ�ƟĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ͘

͞dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵƵĐŚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐĐŽƉĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�,ĞŶƌŝŬ�dĞŶŐƐƚƌĂŶĚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
DĂŝŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�DĞƚƌŽƐ�sĞŚŝĐůĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�WƌŽũĞĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�'ƌƂŶĂ�dĊŐĞƚ͘�dŚĞ�'ƌƂŶĂ�
dĊŐĞƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚƌŝĂů�ƌƵŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�Ŭŵ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘�/ƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ƌĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘

sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��hZKϰϬϬϬ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ

�sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�Ɛŝǆ��hZKϰϬϬϬ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽ��ĞĂĐŽŶ�ZĂŝů�>ĞĂƐŝŶŐ�
>ŝŵŝƚĞĚ�;�Z>>Ϳ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�s&>/�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽƌĚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĂĚĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϳϳ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�^ƉĂŝŶ͕�WŽƌƚƵŐĂů͕�&ƌĂŶĐĞ͕�
�ĞůŐŝƵŵ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�/ƐƌĂĞů͕�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�EŽƌǁĂǇ͕�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��hZKϰϬϬϬ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
sŽƐƐůŽŚ��ƐƉĂŹĂ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ��ůďƵŝǆĞĐŚ�;sĂůĞŶĐŝĂͿ͘�

dŚĞ��hZKϰϬϬϬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĚŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ͕�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘
�ƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��D��;�ůĞĐƚƌŽͲDŽƟǀĞ��ŝĞƐĞůͿ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ��hZKϰϬϬϬ�ĐĂŶ�ƉƵůů�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘

�ĞĂĐŽŶ�ZĂŝů�>ĞĂƐŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝƐ�Ă�h<�ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƐĞƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�s&>/�;sŽŝĞƐ�&ĞƌƌĠĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐͿ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�^E�&Ͳ'ĞŽĚŝƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �s&>/�ŽīĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞůŐŝƵŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌŽƵŐŚůǇ�Φ�Ϯϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘



ϴϳϴϲ

ϭϯ�^Ͳ�ĂŚŶ�ůŝŶĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ϭϮϲ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�
ŽĨ�sŝĞŶŶĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�^Ͳ�ĂŚŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂŐĞ͗�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ϭϯ�^Ͳ�ĂŚŶ�
ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ϭϮϲ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
sŝĞŶŶĂ�^Ͳ�ĂŚŶ͕�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͘��ƌŽƵŶĚ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐĞ�ĚĂŝůǇ�ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�^Ͳ�ĂŚŶ�Žƌ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞sŝĞŶŶĂ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͕͟ �ϭϰϮ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱϬͲǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ͳ�ĂŚŶ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�͞ϭϳϱ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͟�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬͲǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�Ă�ďĂƉƟǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�͞ϱϬ�sŝĞŶŶĂ�^Ͳ�ĂŚŶ͟�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ĐĂƌ͕ �ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌĂŶĚĞĚ�ƚĂůĞŶƚ͘�͞'ŽĚĨĂƚŚĞƌ͟�ǁĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ͕���K�ŽĨ�P��Ͳ,ŽůĚŝŶŐ��'͕�ĂŶĚ��ŶƚŽŶ�,ĞŝŶǌů͕�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�

�ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ͕�͞dŚĞ�P���ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕�,ĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ�ŝƚ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�
sŝĞŶŶĂ�^Ͳ�ĂŚŶ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘͘�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ůĞŝƐƵƌĞ͘�͞�

�ŶƚŽŶ�,ĞŝŶǌů͗�͞/�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱϬͲǇĞĂƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�P���ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�&ĂŚƌŐĂƐƚǌƵǁćĐŚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ǇŽƵ͘�ĐĂŶ͘�͞�

��ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�

KŶ�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϲϮ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ĞĂƐƚǁĂƌĚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌŝĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

KĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ϭϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�
ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ƚŽ�ϱϭ�KŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
&ůŽƌŝĚƐĚŽƌĨ�DĞŝĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�ϭϱϵ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϲϰϬ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĂŝŶƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϭ͕ϰϬϬ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ͳ�DĂƚǌůĞŝŶƐĚŽƌĨĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�ZĞŶŶǁĞŐ�ĂŶĚ�,ĂŶĚĞůƐ�Ͳ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�

dŽƉ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ�Ͳ�ϵϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ͳ�ĂŚŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƟŵĞ�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ůŽƌŝĚƐĚŽƌĨ�ĂŶĚ�DĞŝĚůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŽĨ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘�tŽƌŬĚĂǇƐ�ƌƵŶ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽŶ�ϲϬϬ�ƚƌĂŝŶƐ͘���ƚŽƉ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ�ƚŚĞ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ϵϴ͘ϰй͕�ϵϵ͘ϭй�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ͳ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͘�

�Ğ�ƐŵĂƌƚ͕�ƚƌĂŝŶ�ƌŝĚĞ�Ͳ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌƵƐŚ�ŚŽƵƌ�

dŚĞ�P���ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƟŐŚƚĞƌ�ƌŝĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�Ͳ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌƵƐŚ�ŚŽƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽƵƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�sŝĞŶŶĂ�&ůŽƌŝƐĚŽƌĨ�DĞŝĚůŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ϯ͘ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϭ�^ƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ͘�
DĂŶǇ�ƚƌĂĸĐ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐůŽƌǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�DĞŝĚůŝŶŐ͕�WƌĂƚĞƌƐƚĞƌŶ�
dƌĂŝƐĞŶŐĂƐƐĞ͕�DĂƚǌůĞŝŶƐĚŽƌĨ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�tĞƐƚďĂŚŶŚŽĨ�sŝĞŶŶĂ͘�

EĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�P���ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ͳ�ĂŚŶ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƌĂŝů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ǁĞƐƚ͘�dŚƵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�^ϲϬ�
;�ĂƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ϭϱ�;DĞŝĚůŝŶŐ�Ͳ�,ƺƩĞůĚŽƌĨͿ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�dĞŝůŝŶďĞƚƌŝĞďͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�
ƐŽƵƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�;�ĂƐƚͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^ϴϬ�;,ĂƵƐĨĞůĚ�^ƚƌĞĞƚ�Ͳ��ĂƐƚ�^ŽƵƚŚ�^ƚĂƟŽŶͿ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƩĞŶĚŽƌĨĞƌ�ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĞŶŶĂ�^ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DĞŝĚůŝŶŐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϰϰ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞ�sŝĞŶŶĂ�Ͳ�dƵůůŶĞƌĨĞůĚ�Ͳ�
^ƚ͘�WŽĞůƚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ĨŽƌ�ĨĂƐƚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƚƌĂŝŶƐ�;ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚŽƉ�ŝŶ�EĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ�dƵůůŶĞƌĨĞůĚͿ�
ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘

WŚŽƚŽ�>ĞŌ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĞƌŶ͕���K�ŽĨ�P��Ͳ,ŽůĚŝŶŐ�
�'�ƐƚĂŶĚƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ƚƌĂŝŶ͘�
Ξ�P���ͬ��ĞŶŐĞƌ

WŚŽƚŽ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�͞ϱϬ�zĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĞŶŶĂ�
^Ͳ�ĂŚŶ͟�ĐĂŬĞ͘�Ξ�P���ͬ��ĞŶŐĞƌ͕ �



ϴϵϴϴ

  From the UK

dŚŝƐ�ůŽĐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ŚĞƌ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϴ<
ϮͲϴͲϬ�EŽ͘�ϲϯϲϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƚĞƌĞĚ͘�Class47

'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͗�dŚĞ��ŝŐ�KŶĞ
tĞ�ƐƚĂƌƚ�ϮϬϭϮ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�tŝŶƚĞƌ

^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ͕�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƩƌĂĐƚƐ�Ă�ďŝŐ�ĐƌŽǁĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ϭϬ�ůŽĐŽƐ�ŝŶ�ƐƚĞĂŵ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͕ �ĨƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘



ϵϭϵϬ

^ŽƵƚŚĞƌŶ�Dϳ�EŽ͘�ϱϯ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϬϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>t^Z͘�>ŽŽŬŝŶŐ
ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶƚŽ�YƵŽƌŶ
ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ůŝǀĞƌŝĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƚŽĐŬ͘�Class47



ϵϯϵϮ

�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͞KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͟�ŚĞĂĚƐ�Ă
>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�Ͳ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͘�Class47



ϵϱϵϰ

>D^��ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϴϲϮϰ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�>D^��ƌŝŵƐŽŶ�>ĂŬĞ
ůŝǀĞƌǇ͕ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�YƵŽƌŶ�ĂŶĚ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ

ǁŝƚŚ�Ă�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�Ͳ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͘�
Richard Hargreaves



ϵϳϵϲ

>D^�/ǀĂƩ�DŽŐƵů��ůĂƐƐ�Ϯ�EŽ͘�ϰϲϱϮϭ�ƐƚĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͘�Class47



ϵϵϵϴ

'EZ�'ƌĞƐůĞǇ��ůĂƐƐ�ϬͲϲͲϮd�EŽ͘�ϭϳϰϰ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ZŽƚŚůĞǇ͘��ŶĚǇ



ϭϬϭϭϬϬ

'tZ�ϰͲϲͲϬ�,Ăůů��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϰϵϱϯ�͞WŝƚĐŚĨŽƌĚ�,Ăůů͟
ŚĞĂĚƐ�͞dŚĞ��ŽƌŶŝƐŚŵĂŶ͟�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�

Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ͊͘��ŶĚǇ



ϭϬϯϭϬϮ

>D^�͞:ŝŶƚǇ͟�EŽ͘�ϰϳϰϬϲ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂŐŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
YƵŽƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƵŶ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͘�Class47



ϭϬϱϭϬϰ

<ŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϯϬϳϳϳ�͞^ŝƌ�>ĂŵŝĞů͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ
ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�YƵŽƌŶ�ĂŶĚ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ

ŵŝŶĞƌĂů�ǁĂŐŽŶƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϴƚŚ͘�Richard Hargreaves



ϭϬϳϭϬϲ

�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͞KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͟�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ƚƌĂŝŶ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�

ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͘�Richard Hargreaves



ϭϬϵϭϬϴ

  From the Archives 

�/��'D�EŽ͘�ϭϳϲ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƚĞƌĨŽƌĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͘

Derek Elston



ϭϭϭϭϭϬ

WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ��W�EŽ͘�ϭϴϬϴ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƵƌŶƚĂďůĞ�Ăƚ��ĂƌƌŝĞƌŽ�ƐŚĞĚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ�ϭϵϵϮ͘�

Ian Leech



ϭϭϯϭϭϮ

�Ŷ�K����ůĂƐƐ�ϮϬϰϯ�ĚŝĞƐĞů�ŚĂƵůĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�/ŶŶƐďƌƵĐŬ�ŽŶ�

:ƵŶĞ�ϭƐƚ�ϭϵϴϮ͘�Derek Elston



K����ůĂƐƐ�ϭϬϰϮ͘ϲϰϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ăƚ�^ĞĞĨĞůĚ�ƐƚĂƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͘ Derek Elston


