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/Ζŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝŽŶŝĐ�ůĂƚĞůǇ͕�ŵǇ�ƚŽƚĂů�ŬŶĞĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ�ďǇ�
ŶŽǁ�-�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂƌ�ƟƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ŽƵƚ�ƌĂĐĞĚ�ŵǇ�Wd�ĂŶĚ�Ă�
͛ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ͛�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶĞĞ�ƚŽ�
ďĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬŽ͘��/Ζŵ�ƐƟůů�ƉƵǌǌůĞĚ�ǁŚǇ�ŬŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŬ�
ĮƫŶŐƐ͕�ŝƚ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ďĞƩĞƌ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůƵďƌŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�EĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ƐĞĂůĞĚ�ďĞĂƌŝŶŐƐ͕�ǌĞƌŬ�ĮƫŶŐƐ�ĂŶĚ�Žŝů�ĐƵƉƐ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�
ƐĞŶƐĞ͊�/�ďĞƩĞƌ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ϭϬ�ǁĞĞŬ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ůĂĐŬƐŵŝƚŚŝŶŐ�Θ�DĞƚĂů�&ĂďͲ

ƌŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�d/'�ǁĞůĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͘�
tŝƐŚ�ŵĞ�ůƵĐŬ͊͊� 

�ŽŶĂůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ŝŶŇĂƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�EŝŐŚƚ�ZƵŶ�ĂŶĚ�WŽƚůƵĐŬ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�EŝŐŚƚ�ZƵŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƌƵŶ�ĚĂǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌƐ�ŶŝŐŚƚ�ƌƵŶ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď—zĞƐ͊͊�tĞ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͊��ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�Zs�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƚĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘��ŶͲ
ǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂŵƉ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ—ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƚ͘���ŽŶĂůĚ͕�<ĂƚĞ͕�'ĂďĞ�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŶŝīĞƌƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƐŽ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�͚Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͛�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĐĂŵƉĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ůĂƚĞƌ�ďƵƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ��ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŽŬ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�'ĂďĞ�Θ�<ĂƚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĨŽƌ�
Ă�ĐůƵď�ƉŽƚůƵĐŬ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇůŝŐŚƚ—ŶŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�,ŽůůŝĚĂǇ�Ăŝƌ�ŝƐ�&�Ed�^d/�͊͊͊��

�ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂǇůŽƌ�dƌĞƐƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�^WKK<z͊͊͊ 

KŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŶŽǁ�ŝƐ�Ă��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�,ĞĂǀĞŶůǇ�,ŝůůƚŽƉ�ZĂŝůƌŽĂĚ�ŝŶ�^ƚĂŵƉŝŶŐ�'ƌŽƵŶĚ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ͘��ƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�^ŶŝīĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ŶŝīĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ��ŽŶ�^ĂĂŐĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂĐŬ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ŶŝīĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽŶ�^ĂĂŐĞƌ͛Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ăƚ�,ĞĂǀĞŶůǇ�,ŝůůƚŽƉ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞŶ�ƌƵŶ�ĚĂƚĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ��ŽŶ�^ĂĂŐĞƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ĨŽůŬƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘ 

The Mud Ring 

 
dŚĞ�KĸĐŝĂů�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ͕�/ŶĐ͘ 

,ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶĂů��ůŝƐŚĂǇ͊ 
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0HPEHU�&DOHQGDU 
:ƵůǇ�Ϯϴ tŽƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ ϵĂŵ 

�ǆ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ������ϭϮ͗ϯϬƉŵ 
 DĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ ϭƉŵ 

 
�ƵŐ�ϭϭ ZƵŶ��ĂǇ ϭϬĂŵ 

�ŝŶĞƌ�,ŽƐƚ—:ƵůŝĞ��ĂůŵĞƌ 
�ƵŐ�Ϯϱ tŽƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ� ϵĂŵ 
 DĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ ϭƉŵ 

 
^ĞƉƚ�ϴ ZƵŶ��ĂǇ ϭϬĂŵ 

�ŝŶĞƌ�,ŽƐƚ—�ŽŶŶĂ�Z�,ŝůů-&ƌŽǌŝŶĂ 
^ĞƉƚ�ϮϮ tŽƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ� ϵĂŵ 
 DĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ ϭƉŵ 

 
^ĞƉƚ�Ϯϵ DĞŵďĞƌƐ�KE>z� ϱƉŵ 

�ŶŶƵĂů�EŝŐŚƚ�ZƵŶ�Θ�WŽƚůƵĐŬ 

EĞǁ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŶŝīĞƌƐ—ƚŚĞ�
�ĂŶĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͊�:ƵůŝĞ��ĂůŵĞƌ͕��ŽŶŶĂ�,-&�Θ�

:ĞĂŶĞƩĞ�^ĐŚǁĂď 



3DJH�� 7KH�0XG�5LQJ -XO\����� 

>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�tŚĞĞů��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ 
�ŽŶŶĂ�Z�,ŝůů-&ƌŽǌŝŶĂ 

�ŝĞƐĞůƐ 
WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůͬƚƌƵĐŬͬĂǆůĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝĞƐĞůƐ�ďĞǁŝůĚĞƌŝŶŐ—/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĞĂŵĞƌ͊ 
�ŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŚĞĞůƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƉŽǁĞƌĞĚ�ĂǆůĞƐ�ƉĞƌ�ƚƌƵĐŬ—ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ŵƵĚ͊��/Ŷ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ĂǆůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƉŽǁĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂǆůĞƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƵŶƉŽǁĞƌĞĚͿ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐŬ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�'Wϵ�ŚĂƐ�Ϯ�ƚƌƵĐŬƐ͕�ĞĂĐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ϯ�ĂǆůĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ�ƚƌĂĐƟŽŶ�
ŵŽƚŽƌƐ͘�dŚƵƐ͕�Ă�'Wϵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��Ž-�Ž�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ΖŽΖ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽ�ƵŶƉŽǁĞƌĞĚ�ĂǆůĞƐ͘�&Žƌ�h^�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽΖƐ�ĂƌĞ�ůĞŌ�Žī͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ��-�͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵďƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ��ŝĞƐĞůƐ͗�ZĂǇ�DĐEŝĞů͛ Ɛ�ŶĞǁ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�Ă�^t-ϭ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă��-�͘���ŽŶĂůĚ�&ƌŽǌŝŶĂ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
Ă�^ŽƵƚŚĞƌŶ�WĂĐŝĮĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�^t-ϳ�Žƌ�Ă��-�͕�Ă�ůŝƩůĞ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�^ǁŝƚĐŚĞƌ�ϯϬ�ƚŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ��-�͕�Ă�ZŝŽ�'ƌĂŶĚ��Žǁ�Θ��ĂůĨ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�^t-ϵ��-��ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ă�ZŝŽ�'ƌĂŶĚĞ�^�-ϵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă��-�͘��<ĞŶƚ��ŽůĞƌũĂĐŬ͛Ɛ��ŝĞƐĞůƐ�ĂƌĞ�Ă�^�-ϰϬ��-�͘��ŶĚ�
ƚŚĞ�^ŶŝīĞƌƐ��ůƵď��ŝĞƐĞů�ŝƐ�Ă�^t-ϭϱϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă��-�͘�tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ��ŝĞƐĞůƐ�ĚŽ��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŚĂǀĞ͍ 

 - 

^ŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϭϮ�ZƵŶ�ĚĂǇ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�
;�^Ϳ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŚƵĐŬƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�
ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ŐĂƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ��ŚƵĐŬ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Θ�ŶĂŵĞƐ�ŝƚ�͚:ĂĐŬ͛�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘�
�ĂǀĞ�^ĂŵƐ�ŐŝǀĞƐ�Śŝŵ�Ă�ŐĂƐ�ĞŶŐŝŶĞ�Θ��ŚƵĐŬ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ĐƵƚĞ�ůŝƩůĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ŝƚ�͚^ŚŽƌƚǇ͛͊�� 

^ƚĞǀĞ��ŚƌŽŵŝŬ 

:ŝŵ�Θ��ŚƵĐŬ��ĂůŵĞƌ�ǁͬ^ŚŽƌƚǇ 

>ĞĞ�,ŽĚŐƐŽŶ͕�:ŝŵ��ĂůŵĞƌ͕��ŚƵĐŬ��ĂůŵĞƌ͕�ZĂǇ�,ƵŐŚĞƐ 
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ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ĨŽƌ��ƌŝǌŽŶĂ͘� 

DĂǇ͛Ɛ�ZƵŶ��ĂǇ 
/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
͚ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐƚŽƌŵƐ͛�ĨŽƌ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌŝĚĞ�ŽƵƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�–ďƵƚ�ŶŽ͊�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ŐƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ͊͊ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�DĂƌŬ��ƌŽǁŶ͕�ŝƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽǇ�^ĐŽƵƚ�
ǁŚŽƐĞ�ƚƌŽŽƉ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ZĂŝůƌŽĂĚŝŶŐ�
DĞƌŝƚ��ĂĚŐĞƐ͘��ĂǀĞ�^ĂŵƐ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚƌŽŽƉ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�

ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ZĂŝůͲ
ƌŽĂĚŝŶŐ�DĞƌŝƚ��ĂĚŐĞ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�,Ğ�ƌĂŶ�ŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�Dŝůů��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�

ƚŚĞ��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞůĐŽŵĞ��ƌƵĐĞ��ƌǇĂŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�:ŝŵ�<ĂŚůĞ͕�Ă�ŐůĂƐƐ-ďůŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ��ĂǇƚŽŶ͘�KƚŚĞƌ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐŽƵͲ
ƉůĞƐ͕�DĂƌǇ�>ŽƵ�ĂŶĚ��ƌŶŝĞ��ĂŝŶĞƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ďůĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ZĂǇ�Θ��ŚĂƌůŽƩĞ�,ƵŐŚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�

dƌĂĐŬ�,ƵŶƟŶŐ 
�ĞŶŝƐ�>ĂƌƌŝĐŬ 

&Žƌ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�
ƌƵŵďůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�
ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
DŽƌĞŚĞĂĚ�Ăƚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲ
ƌŽĂĚƐ�ĐĂůůĞĚ��ƌŽĐŬĞƩ͕�
ďƵƚ�ƚƌǇ�ĂƐ�/�ŵŝŐŚƚ͕�/�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ŽŶ�'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ͘� dŚŝƐ�:ƵůǇ͕�/�ĨŽƵŶĚ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘� /ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�tŝĞŐĂŶĚ͕�
ŚŝƐ�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ��ĂƌůŽƐ�WĂƌŐĞŶ͘� �ŚĂƌůĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ϰ-ϲ-Ϯ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ϭϱϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƌĞͲ
ĐůĂŝŵĞĚ�ƐƚƌŝƉ�ŵŝŶĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŽŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ĚĞĞƉ�ǁŽŽĚƐ͘� 'ƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŐƵǇƐ͊� dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ůŽŽƉ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĂĐŬ�ŵĂŝŶͲ

ůŝŶĞ�;Dŝůů��ƌĞĞŬ��ĞŶͲ
ƚƌĂů�ƐƚǇůĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�
ŵĞĞƚ͘� �Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ƚƵŶŶĞůͬƚƌĞƐƚůĞ�ůŝŬĞ�
�ŽŶ�^ĂĂŐĞƌΖƐ�
ƚƌĂĐŬ͘� >ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚ͊ 
 

sŝƐŝƟŶŐ�ZĂŝů�&ĂŶ�&ƌĞĚ�DĂƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Dŝůů��ƌĞĞŬ��ůƵď͘�ZŽŐĞƌ�,͘�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�zĂƌĚ�DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶĂůĚ�&͘�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚƌĂŝŶ͘ 

�ĂǀĞ�^ĂŵƐ 

�ŽŶ�&ƌŽǌŝŶĂ�Θ��Ě�,ĂďĞů 

�ĂǀĞ�Θ�EĂŶ�^ĂŵƐ ^ƚĞǀĞ͕��ĞŶŝƐ�Θ�&ƌĞĚ 

�ŚƵĐŬ��͕�ZĂǇ�,�Θ�>ŽƵ�>ŽĐŬǁŽŽĚ 

�ŚĂƌůŽƩĞ�Θ�ZĂǇ�,ƵŐŚĞƐ 

,ĞƌŵĂŶ�tĞŝƌ 

�ĞŶŝƐ�>�Θ��Ě�, 
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DǇ�dǁĞĞƚƐŝĞ�dŽƵƌ� 
��͙ĂŶĚ�Ă�dĂůĞ�ŽĨ�dǁŽ��ĂŵƉƐ 

�ĞŶŝƐ�>ĂƌƌŝĐŬ 
 
/�ůŽǀĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ͕�ƐŽ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�/͛ ǀĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚďĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ��ĂƐƚ�

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĂŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ZĂŝůƌŽĂĚ�;ƚŚĞ�
͞dǁĞĞƚƐŝĞ͟Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĮŶĂůůǇ�
ĨŽůĚĞĚ�ŝƚƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂƵŐĞ�ƚĞŶƚ�
ŝŶ�ϭϵϱϬ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�
ŽŶ�Žƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƟůů-
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
:ŽŚŶƐŽŶ��ŝƚǇ͕�dE͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŽ��ŽŽŶĞ͕�E�͘ �^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůĞǀŝŶƐ�ĂŶĚ�
ZŽĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐĂůůĞĚ�͞KůĚ�ZĂŝůƌŽĂĚ�'ƌĂĚĞ�
ZŽĂĚ͕͟�Ă�ŽŶĞ�ůĂŶĞ�ĚƌĞĂŵ�ƌŝĚĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽǁĞƌŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽů�ƌŽĐŬ�ĐƵƚƐ  ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ͕�/�
ǁĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶƌŽŽĨ  ͘�^ŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞƌĞ͕�/�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǁĞĞƚƐŝĞ��ŵƵƐĞŵĞŶƚ�WĂƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞ�ůŽŽƉ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�tŚŝƚĞ�WĂƐƐ�ĂŶĚ�zƵŬŽŶ�ZZ�Ϯ-ϴ-
Ϯ͕�ƚŚĞ��ŝůƚŵŽƌĞ��ƐƚĂƚĞ�ŝŶ��ƐŚĞǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�^ƉĞŶĐĞƌ�^ŚŽƉƐ�ƌŽƵŶĚŚŽƵƐĞ�ŶĞĂƌ�
^ĂůŝƐďƵƌǇ͘ 
 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ��ŽĞ�ZŝǀĞƌ�'ŽƌŐĞ�
DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂŵƉ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘ �tŚǇ͍ ��ĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƐƵĐŚ�ĐĂŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŽ�
ŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ϯϲ͟�ŐĂŐĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ͊ �DĂƌŬ�DŝůďŽƵƌŶĞ͕�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͛Ɛ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌ͕�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ͘ ��Z'D͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ��dΘtE��ǁŚŝĐŚ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚƌĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŐŽƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁŝƚŚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƚŽǁĞƌŝŶŐ�ϭϯϬϬ͛�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚďĞĚ�ĐůŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƌŽĐŬ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ϭϱϬ͛�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�^ŝůǀĞƌƚŽŶ͛Ɛ�

ZŽĐŬǁŽŽĚ�ůĞĚŐĞ�ŝŶ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ͘ �dŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�
ŽǁŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�ďůĂƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŽůŝĚ�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ďƌŝĚŐĞƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘ �dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă�
ďƵŶĐŚ�ŽĨ��ΘZ'�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂŐĞ�ƚƌƵĐŬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�Ă�Ϯϱ�ƚŽŶ��ƌŽǁŶ�ϰ-ϰ-Ϭ͕�
Ă�ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�<ŝŶŐƐ�/ƐůĂŶĚ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽĂů͘ �dŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͕�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽǁŶĞƌ�ŝŶ�
&ůŽƌŝĚĂ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ǁĞŶƚ�ďĂŶŬͲ
ƌƵƉƚ͘ �/ƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ͘ �/ƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ďŽŝůĞƌ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŇǇŝŶŐ�ĐŽůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�
ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͘ 
 
ϭ͘ϰ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƌŐĞ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ϴ�
ƚŽŶ�WůǇŵŽƵƚŚ�ĚŝĞƐĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ƚƵŶŶĞůƐ͕�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�WĂƌĚĞĞ�WŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶ�ĂůƚĂƌ�
ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘ �dŚĞ�ĮŶĂů�ϭ͘ϭ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĐĂůůĞĚ�
ƚƌĂĐŬ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƌĂŝůƐ�;ƉĂƌƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞƐͿ�ĂŶĚ�ƌŽƩĞŶ�
ƐƉůŝŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƟĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�
ďĂƩĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƐƉĞĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĐŬ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǌŝƉ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽĐŬ�ĐůŝŵďŝŶŐ͘ �dŚĞǇ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂƵů�ŝŶŶĞƌ�ƚƵďĞƐ�ŽƵƚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĐĂŶ�
ŇŽĂƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐĂŵƉ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘ 
 
^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƌŽĂŵŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�
ƌŝĚĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ŽĨ�ƌŽĂĚďĞĚ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ �/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬǁŽƌŬ͘ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ŇŝƉ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŝŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
Ă�ƐĂĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�KŬůĂͲ
ŚŽŵĂ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�dƵůͲ
ƐĂ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DŽǀĞ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ϯϲ͟�ŐĂŐĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ��ĂŵƉ��ƌǇ�'ƵůĐŚ͕�ĂůƐŽ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶͲ
ŝƐƚƌǇ͘ �dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ĨĂůů͕�ƚŚĞǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƟĐŬĞƚ�ƐĂůĞƐ�Ăƚ�ϱ��D�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϲϬ͕ϬϬϬ�ƟĐŬĞƚƐ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŶŝŶĞ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�ƚǁĞŶƚǇ�
ďƵĐŬƐ�ĞĂĐŚ͘ �tŚŽ�ƐĂǇƐ�ƌĂŝůƌŽĂĚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ͍ ��Ƶƚ�
ϯϬϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ϭϳ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͘ �EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌƵŵŽƌĞĚ�
ďƵǇĞƌƐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƐŽ�Ψϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŶ�ůŝŵďŽ͗ �ƚǁŽ�WŽƌƚĞƌ�Ϭ-ϰ-Ϭ�ƐƚĞĂŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶĚĞƌƐ͕�Ă�
�ƌŽǁŶ�ϰ-ϰ-Ϭ͕�ĂŶĚ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘ �DĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌůŝǀĞƐƚĞĂŵ͍ 

KƚŚĞƌ��ůƵďƐ��ǀĞŶƚƐ 
 

 Dŝůů��ƌĞĞŬ��ĞŶƚƌĂů�ZZ �ŽƐŚŽĐƚŽŶ͕�KŚŝŽ 
�ƵŐ�ϵ-ϭϮ� >ĂƌŐĞ��ŶŐŝŶĞ�DĞĞƚ� 
 
 /ŶĚŝĂŶĂ�>ŝǀĞ�^ƚĞĂŵĞƌƐ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ͕�/ŶĚŝĂŶĂ 
�ƵŐ�ϭϳ-ϭϵ �ŽŐ��ĂǌĞ 
 
 

�ƵŐ�Ϯϱ͕�^ĞƉƚ�ϭϱ�������,ĞĂǀĞŶůǇ�,ŝůů�ƚŽƉ�ZĂŝů�ZŽĂĚ 
KĐƚ�ϮϬ͕�EŽǀ�ϭϬ  ^ƚĂŵƉŝŶŐ�'ƌŽƵŶĚ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ 
 
 DĂƌŝĐŽƉĂ�>ŝǀĞ�^ƚĞĂŵĞƌƐ WŚŽĞŶŝǆ͕��ƌŝǌŽŶĂ 
EŽǀ�ϭ-ϰ 'ŽůĚĞŶ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�&Ăůů�DĞĞƚ 
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 ZƵď-Ă-�Ƶď��Ƶď͕�Ă�dƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƵďΎ 
�ŚƵĐŬ��ĂůŵĞƌ 

 
/�ŚĂǀĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ǁĂƐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘�^ƚĞǀĞ��ŚƌŽŵŝĐŬ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ƚƌĂǇ�
ĂǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�Žī�ĚĞĂĚ�ĐĞŶƚĞƌ͘�/�ƵƐĞĚ��Žď�
DĂǇŶĂƌĚΖƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚǁŽ�ƐƚĂŝŶͲ
ůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂǇ͘�/�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ƐŵĂůů�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�Įƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂǇ͘�dŚĞ�ƚƌĂǇ�ĐĂŶ�
ĚƌĂŝŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĂǇĞƌ�ƚĂŶŬ�Žƌ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĚƌĂŝŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉůĞ�

ĚĞŐƌĞĂƐŝŶŐ�ŇƵŝĚ�ƚŚĂƚ�/�ďŽƵŐŚƚ�Ăƚ��ƵƚŽ��ŽŶĞ͘�/�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌƟĞƐƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƚĞƐƚ͘�/�ƐƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚŽǁŶ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�Ă�ďƌƵƐŚ�ƚŽ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŬĞĚ�ŽŶ�ŐƌĞĂƐĞ͘�/�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�Ěŝƌƚ�Žī�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/�ƚŚĞŶ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝƚŚ�

Ăŝƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞ�ǁĂƐ�ĚƌǇ͕�/�ƐƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�t�-ϰϬ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ƌƵƐƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�
/�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďƌƵƐŚ�ĂŶĚ�t�-ϰϬ͘�
tĞůů͕�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
ΎƚŽ�ƐĂǀĞ��ŚƵĐŬ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƟƚůĞ  ͊

>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�tŚĞĞů��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ��ŽŶƚ͛Ě 
 

^ƚĞĂŵĞƌƐ 
EŽǁ�ǁĞ͛ƌĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽĂů͊���ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŽůƵƚͲ
ĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ��ŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͕�ƚŚĞ�tŚǇƚĞ�
tŚĞĞů��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƚƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�d�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ  ͘
 
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�DĞƚŚǀĂŶ�tŚǇƚĞΖƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů 
ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŚĞĞůƐ�Žƌ�ƉŝůŽƚ�ǁŚĞĞůƐ�;ŽŌĞŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵĐŬ�
ĐĂŶ�ƐǁŝǀĞůͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ǁŚĞĞůƐ�
Žƌ�ǁŚĞĞůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂď͘� dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚŽƌƐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĞĂŵĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ƐŽŵĞ�ƌĂŝůƌŽĂĚ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�Ϯ-ϲ-Ϭ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�DŽŐƵů͘ 

EŽǁ�ůĞƚ͛Ɛ�ƐĞĞ͕�:ŝŵ�<�ŚĂƐ�Ă�,ƵĚƐŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ���ŚĂƐ�Ă�Ϭ-ϰ-Ϯd�
;ƚĞŶĚĞƌͿ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘���ŽŶĂůĚ�&�Θ��ĞŶŝƐ�>�ŚĂǀĞ�
DŽŐƵů͛Ɛ͘�dŚĞ��ĂůŵĞƌ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�EŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ůŝƐƚ͊��,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�^ƚĞĂŵĞƌ�
Žƌ��ŝĞƐĞů�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīͲ
ĞƌƐ͍͍�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘�dŚĂŶŬƐ  ͊

�&RQWLQXHG�IURP�SDJH��� 
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:ƵŶĞ�tŽƌŬ��ĂǇ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�tŽƌŬ��ĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵůůǇ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ��ůƵď�ĞŶŐŝŶĞƐ�ďƌĂŬĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞ�ŐĂƵŐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯͬϰ͟�ƐĐĂůĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ǀŝŶĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ  ͘
 

 

dŚĞƐĞ�ϵ�ůŝƩůĞ�^ŶŝīĞƌƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ��ůƵď��ŶŐŝŶĞƐ�ďƌĂŬĞƐ�ƚŚƌƵ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ƚĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�
ĚŽǁŶ��ŬƐƚĂŵ�,ŝůů—ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŐƌĞĂƚ͊�Ϯϭϯ�ƉŽƵŶĚƐ�
ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�ƐƚĞĞů�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�
ďĞƩĞƌ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ďƌĂŬŝŶŐ͘ 

�ĞŶŝƐ�>ĂƌƌŝĐŬ 
�Ě�,ĂďĞů 
^ƚĞǀĞ��ŚƌŽŵŝŬ 
ZŽŐĞƌ�,ƵĞƌůŝĐŚ 
:ŝŵ�<ĂŚůĞ 
�ĂǀĞ�^ĂŵƐ 
�ŽŶ�&ƌŽǌŝŶĂ 
�ŝůů�DĞŶƐĞ 
�Ăƌů�^ĐŚǁĂď 

:ŝŵ�<ĞŝƚŚ 

:ŝŵ�Θ��ŚƵĐŬ��ĂůŵĞƌ 
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 :ƵůǇ͛Ɛ�ZƵŶ��ĂǇ 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ͕�͞ tĂŝƚ͊�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�:ƵŶĞ͛Ɛ�ZƵŶ�
�ĂǇ͍͟��tĞůů͕�ǇŽƵƌ�DƵĚ�ZŝŶŐ�ĞĚŝƚŽƌ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ZƵŶ��ĂǇ͘�DǇ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�/�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�DƵĚ�ZŝŶŐƐ͘��/�ĚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�dŚĂŶŬ�EĂŶ�Θ��ĂǀĞ�^ĂŵƐ�ĨŽƌ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇ�WƵďůŝĐ�ZƵŶ��ĂǇ�ĂŶĚ�>ǇŶŶ�DĞŶͲ
ƐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ��ŝŶĞƌ�ĚƵƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�WƵďůŝĐ�ZƵŶ��ĂǇ  ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�WƵďůŝĐ�
ZƵŶ��ĂǇ�ŵǇ�ŶĞƉŚͲ
Ğǁ�'ĂďĞ�ZĞĚŵĂŶ�
ĂŶĚ�/�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶͲ
Ğƌ͘�dŚĞ�tĞĚŶĞƐͲ
ĚĂǇ�ĐƌĞǁ�ƚĂŬĞƐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůͲ
ŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƉƵƫŶŐ�Ă�ĨƌĞƐŚ�

ĐŽĂƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ĚĂǇ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚͲ
ĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŶŝĐĞ�ƚŚĞ��ŝŶĞƌ�ůŽŽŬĞĚ—dŚĂŶŬƐ�ŐƵǇƐ͊͊͊��� 

:ƵůǇ�ϭϰƚŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉŝĐĂů�͚ ŚŽƚ�Θ�ŚƵŵŝĚ͛�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�/�
ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�͞ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ŚŽƚ�ĚĂǇ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ͊͟��tĞůů͕�ϵ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�
�ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�&�Ed�^d/��ƌƵŶ�ĚĂǇ  ͊
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ��ůƵď�ƚƌĂŝŶ͕�ĂĐƚ�ĂƐ�
zĂƌĚ�DĂƐƚĞƌ͕�ŵĂŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƌŝĚĞƐ  ͘

^ĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚƵƌŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ��ĞŶŝƐ�>ĂƌƌŝĐŬ͛Ɛ�>ŝǀĞ�
^ƚĞĂŵĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�WƵďůŝĐ�ZƵŶ��ĂǇ͘�dŚĂŶŬƐ��ĞŶŝƐ�ĨŽƌ�ůĞƫŶŐ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ĨŽůŬƐ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͘���ďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚŽƌĂďůĞ�
ůŝƩůĞ�ďŽǇ�ŝƐ�^ƚĞǀĞ��ŚƌŽŵŝŬ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ͊ 

:ŝŵ�<ĞŝƚŚ͕�:ŝŵ��ĂůŵĞƌ�Θ�ZŽŐĞƌ�,ƵĞƌůŝĐŚ 

�ĂǀĞ�^ĂŵƐ�ǁͬŐƌĂŶĚŬŝĚƐ 

�Ě�,ĂďĞů�ǁͬŚŝƐ�,ƵŶƐůĞƚ �ĞŶŝƐ�>�Θ�ZŽŐĞƌ�, 

�ŽŶĂůĚ�& 

^ƚĞǀĞ��ŚƌŽŵŝŬ�Θ�&ĂŵŝůǇ 

:ŝŵ�� �Ě�,͕�DĂƩ��ĂůŵĞƌ�Θ�:ŝŵ�� 

WŚŝůŝƉ�^ĐŚƌĂŵ 

:ŝŵ�� 

�ƌƵĐĞ��ƌǇĂŶ�Θ��ŝůů�DĞŶƐĞ 

�ŝůů�D͕�:ŝŵ�<ĂŚůĞ͕��ŚƵĐŬ��͕��ƌƵĐĞ�� 

:ƵůŝĞ��ĂůŵĞƌ͕��ŽƌŽƚŚǇ�<ĞŝƚŚ͕�:ĞĂŶĞƩĞ�^ 
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ZĂŝůZŽĂĚ��Ăƌ�^ƵƌǀĞǇ 
�ŽŶĂůĚ�&ƌŽǌŝŶĂ 

>ĂƚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�/�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ůƵď�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�͞ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĂƌ�ĨŽƌ�

dŚĞ�DƵĚ�ZŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ 
�ŝŶĚĞƌ�^ŶŝīĞƌƐ͕�/ŶĐ͘ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϴ͕��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ 
 

dŚĞ�DƵĚ�ZŝŶŐ��ĚŝƚŽƌ� ��Z�,ŝůů-&ƌŽǌŝŶĂ 
  
 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ �ŽŶĂůĚ�&ƌŽǌŝŶĂ 
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ �ŝůů�DĞŶƐĞ 
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ �ĞŶŝƐ�>ĂƌƌŝĐŬ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ �Ě�,ĂďĞů 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ �ĂǀĞ�^ĂŵƐ 

 

 
�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ ĐŽƌƌƐĞĐΛĐŝŶĚĞƌƐŶŝīĞƌƐ͘ŽƌŐ 

Box 3/4"
Caboose 1"
Flat 1-1/2"
Gondola 2-1/2"
Hopper 3-1/2"
Ore
Passenger
Reefer pre 1860
Stock 1860-1895
Tank 1895-1930

1930-1960
1960-1990

8' 1990-current
24'
40'
50'

Car Type Scale

Period

Length

ǇŽƵƌ�ƚƌĂŝŶ—ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͍͟��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ͕�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�ǁĂŶƟŶŐ�Ă�,ŽƉƉĞƌ�Ăƚ�ϭ-ϭͬϮ͟�ƐĐĂůĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ϰϬ�ĨŽŽƚĞƌ͘�'ƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƫŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐŚŽƉ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶŝŶŐ�ŚŽƉƉĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘��tŝƐŚ�ƵƐ�ůƵĐŬ͊͊ 

�ŶƐǁĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŶĞƌ 


