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Welcome to Issue 72 of Railtalk Magazine. Each month we bring you a jam-packed round up of the best pictures, news and reports.

�Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŵĞĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăƚ�ZĂŝůƚĂůŬ͕�ůĂƚĞƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ďƵŵƉĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�
August for any reason, just been too busy at work, then we are here to help. We only have to compare the magazine now to a few years ago and the reason why the 

magazine is like it is today is obvious, and as we celebrate another birthday and move into our seventh year a big thanks to all of our contributors. Without you and our 

readers of course we would not have grown to such a size. 

/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů͕��ŚĂƌŝƚǇ�KƉĞŶ��ĂǇ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ůŽŽŬ�
around a working depot, and get up close to the locos, a brilliant event with everyone seemingly enjoying themselves. The only let down, as always, was that the sun only 

ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŬŝĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƟŵĞ͕�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘

/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ĂŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ƐĐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ��ůĂƐƐ�ϮϬƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘
/ƚƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ŶĚǇ�WĂƩĞŶ

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͗�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ͕��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ͕�:ŽŶ�:Ğďď͕��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ͕�WĞƚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ͕��ĂǀŝĚ�DĞĂĚ͕�
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ͕�^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ͕��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ͕�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ͕�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ͕��ƌĂŝŐ�^ƚƌĞƩĞŶ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ŝůů͕��ůĞǆ�ZŽďĞƌƚƐ͕�:ƵůŝĂŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͕�

�ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ͕�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ͕�/ĂŶ�&ƵƌŶĞƐƐ͕�DŝŬĞ��ǇƌŶĞ͕�WŚŝů�DĂƌƟŶ͕��ůĂŶ�hƐŚĞƌ͕ ��:�^ƵƚĐůŝīĞ͕��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�zŽƌŬŝĞ͕���ĞƌĞŬ�,ŽƉŬŝŶƐ͕��ŚĂƌůŝĞ�ZŽďďŝŶƐ͕�DŝŬĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ĂŶŝĞů�
^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ͕�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ͕�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ͕�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ͕��ĂƌƌǇ��ĞĞƐƚŽŶ͕�ZŽďĞƌƚ��ĂƌƚŽŶ͕��ĞŶ��ƵĐŬŝ͕��ĂƌƌĞů�,ĞŶĚƌŝĞ͕�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ͕�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ͕�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ͕��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ͕ �

�ŚƌŝƐ�^ƚĂŶůĞǇ͕�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĞƐ͕�:ŽŚŶ��ĚŬŝŶƐ͕�:ĂŵĞƐ��ĂƌƚůĞƩ͕�DĂƌŬ�tĂůŬĞƌ͕ �DĂƩ�WƌŝĐĞ͕�DĂƌƟŶ�,ŝůů͕�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ͕�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ͕�:ŽŚŶ��ĚŬŝŶƐ͕�DĂƌŬ�
^ƵŵŵĞƌƐ͕�^ƚĞǀĞ��ĂǀĞ͕�WĂƵů�DŽŶƚĂŐƵĞ͕�dĞĞƐŝĚĞ�ŶƚŚ͕�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ͕�'ƌĂŚĂŵ��ŽƵƌƚ͕��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ͕�DĂƩ��ĚŬŝŶƐ͕�:ŽƐĞƉŚ�DĂǇ͕�DŝĐŚĂĞů�:��ůĚĞƌĚŝĐĞ͕��ŚƌŝƐ�^ŵĞƚŚĂŵ͕�

'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů͕�WĂƵů�DŽŶƚĂŐƵĞ͕��ƌƵĐĞ�^ŵĞƚŚĂŵ͕�EĞŝů�sĂůůĞŶĚĞƌ͕ �ZĞƵďĞŶ�&Ăƌƌ͕ �^Ăŵ��ŝůŶĞƌ͕ ��ĂǀĞ�'ŝďƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�Ăƚ�ZĂŝůh<͘

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϰ�ůĞĂĚƐ�ϮϬ�ϯϭϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱ�ϮϬ�<ŝůŵĂƌŶŽĐŬ�Ͳ�>ĂŝƌĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞŶŬƌŝĚŐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ� 
dŚŝƐ�WĂŐĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϮ�ĂŵďůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌŵŽƵƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WǁůůŚĞůŝ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯϭƐƚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ 

ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ
WŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�Žƌ�ďǇ�

email to us at:

ĞŶƚƌŝĞƐΛƌĂŝůƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 
WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘
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^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ
KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ͕��ϭ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŚĂŵ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

  Charter Scene



�ŽŵƉĂƐƐ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�DĞƌƐĞǇ�DŽŽƌůĂŶĚĞƌ�

�ďŽǀĞ͗�KŶ�Ă�ŐƌĞǇ�ŽǀĞƌĐĂƐƚ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϯϬϱ�ĐůŝŵďƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^ĞƩůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�DĞƌƐĞǇ�DŽŽƌůĂŶĚĞƌ͕ ��ƵŐƵƐƚ�ϲƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐŽ͕�ϱDd�EŽ͘�ϰϱϯϬϱ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚƌĞĂƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƌƐĞǇ�DŽŽƌůĂŶĚĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϲƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽŵƉĂƐƐ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�DĞƌƐĞǇ�DŽŽƌůĂŶĚĞƌ�

�ďŽǀĞ͗�>D^��ůĂĐŬ�&ŝǀĞ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϯϬϱ�͚�ůĚĞƌŵĂŶ��͘��ƌĂƉĞƌ͛�ƉĂƐƐĞƐ�>ŽŶŐ�WƌĞƐƚŽŶ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�DĞƌƐĞǇ�DŽŽƌůĂŶĚĞƌ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯϬƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗���ǁĞĞŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĚ�>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƌĞĂĐŚĞƐ��ĞŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ͕�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͘�Colin Irwin 



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ��ϰ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁĂƐ
ĚŝĞƐĞů�ŚĂƵůĞĚ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�&ƌŽĚƐŚĂŵ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϬ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϳϵϴ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϬ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŝĐŬůĞ�dƌĂīŽƌĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͕�ĚĞƉƵƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝůĞĚ��ϰ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ
͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ŽůǇŚĞĂĚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƉĂƐƐĞƐ�WĞŶŵĂĞŶŵĂǁƌ�ǁŝƚŚ�
͚dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�,ŽůǇŚĞĂĚ͕�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ͘ Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗��ŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶ͕�>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƉĂƐƐĞƐ�WĞŶŵĂĞŶŵĂǁƌ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ͘� Colin Irwin



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ
>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƐƚŽƉƐ�ƉůĂǇ�

ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǁůŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽŶǁǇ͛Ɛ��ƌƵŶĞů��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ�
EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ͘�Colin Irwin



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ
>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ĚĞƉĂƌƚƐ�&ƌŽĚƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�

͚dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ŽǀĞƌ�&ƌŽĚƐŚĂŵ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ͕�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ͘�Colin Irwin



WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�tĞĂƌĚĂůĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�
/Ŷ�ƚǇƉŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ ��Z^��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϴ�ůĞĂĚƐ�ƐŝƐƚĞƌ�
�ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�Ăƚ�DŝůĨŽƌĚ͕��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϭ�Ϯϰ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�Ͳ�tŽůƐŝŶŐŚĂŵ��,W�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϳƚŚ͘�
dŚĞ�ŚĞĂĚĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ�ϰϮ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�

ĨŽƵŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂĚĐŽĚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�zŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�tĞĂƌĚĂůĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�
KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͕�WĂƚŚĮŶĚĞƌ͛Ɛ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�tĞĂƌĚĂůĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�ĨƌŽŵ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ƚŽ�

tŽůƐŝŶŐŚĂŵ�ŚĞĂĚƐ�ƉĂƐƚ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϴ�
ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϮ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�tĞĂƌĚĂůĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϮ�ĚĞƉĂƌƚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�^ƚĂŶŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�WĂƚŚĮŶĚĞƌ͛Ɛ�zŽƌŬ�Θ�tĞĂƌĚĂůĞ�
�ǆƉůŽƌĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

,ĂƐƟŶŐƐ��ŝĞƐĞů�>ƚĚ͘�Ͳ�dŚĞ��ŚĂŶŶĞů�dǁŽ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�:ƵůǇ�ϳƚŚ͕�,ĂƐƟŶŐƐ�hŶŝƚ�EŽ͘�ϭϬϬϭ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ�ŝŶ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�,ĂƐƟŶŐƐ͘�^Ăŵ��ŝůŶĞƌ

ZŽĐŬŶĞƐƐ�Ͳ�dŚĞ�ZŽĐŬŶĞƐƐ��ǆƉƌĞƐƐ�
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϬϱ�ůĞĂĚƐ�ϰϳ�ϴϬϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞƌƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϰϲ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ��ƵƐƚŽŶ�

͚dŚĞ�ZŽĐŬŶĞƐƐ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϭƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ



dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ�>ƚĚ�Ͳ�dŚĞ�dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ϰϵϬϬ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϰϵϯϲ�͚<ŝŶůĞƚ�,Ăůů͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚďǇ�ůŽĐŽ�Ăƚ�WĂŝŐŶƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ

�ĞůŽǁ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ϳϴϬϬ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϳϴϮϳ�͚>ǇĚŚĂŵ�DĂŶŽƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂŝĚ��ϰ�EŽ͘�ϰϰϲϰ�ĂŶĚ�
�ůĂƐƐ�Ϯϱ�EŽ͘��ϳϱϯϱ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ�

dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ�>ƚĚ�Ͳ�dŚĞ�dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�>E�Z��ϰ�EŽ͘�ϰϰϲϰ�͚�ŝƩĞƌŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĐůŝŵďŝŶŐ�'ŽŽĚƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�
dŽƌďĂǇ��ǆƉƌĞƐƐ�ƚŽ�<ŝŶŐƐǁĞĂƌ͘ �^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�ZŽǇĂů��ƵĐŚǇ

�ĞůŽǁ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ĚŽĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǁĂůů�Ăƚ
�ĂǁůŝƐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WĂƌ͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�ZŽǇĂů��ƵĐŚǇ
�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĞǇ��ĂǁůŝƐŚ�tĂƌƌĞŶ

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ƌŝƐƚŽů�Ͳ�WĂƌ�ƚŽƵƌ͘ �^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�^ƚĂŶŝĞƌ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�KĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽƚ�ĂǆůĞďŽǆ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�͚�ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ͛�Ăƚ�,ĞůůŝĮĞůĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

�ĞůŽǁ͗��ϰ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�KĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ďĂƌĞůǇ�ďƌĞĂŬƐ�Ă�ƐǁĞĂƚ�ǁŚĞŶ�ĞĂƐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŶĞĂƌ�>ĂŶŐĐůŝīĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�͚�ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ƌŽĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůĂĐŬƌŽĚ�ǁŝƚŚ�
͚dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘�Colin Irwin 

�ĞůŽǁ͗�>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ĂƩĂĐŬƐ�,ŽƵŐŚƚŽŶ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�
DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘�Colin Irwin



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ŚĂƌŶŽĐŬ�ZŝĐŚĂƌĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�Ͳ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽƵƌ͘ ��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗��ϰ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�KĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŶĞĂƌ�^ƚĂŝŶĨŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ��ƵŵďƌŝĂŶ�
DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ
>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
'ŝƐďƵƌŶ�ƚƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�,ĞůůŝĮĞůĚ

ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϴƚŚ͘�Colin Irwin



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�/Ŷ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�>E�Z��ϰ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�KĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ĨĂŝůŝŶŐ�Ă�ĮƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĞǆĂŵ�ƚŚĂƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϬ�͞�ŽƵŶƚǇ�KĨ��ƐƐĞǆ͟�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�hŶŝŽŶ�&ůĂŐ�ĨŽƌ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�//͛Ɛ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ũƵďŝůĞĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�

tĂůĞƐ��ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭϰ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗�>E�Z��ůĂƐƐ��ϰ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�KĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƉƵůůƐ�ŝŶƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�
�ŽĂƐƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͕�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĮƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĞǆĂŵ�ƐĂǁ�ŚĞƌ�ƐŝĚĞůŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƚŽƵƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͘�Colin Irwin

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ
t�Z���ůĂƐƐ�ϰϳ�Ϯϯϳ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ĚĞƉƵƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ǆƉƌĞƐƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘�dŚĞ��ůĂƐƐ�ϰϳ�
ǁĂƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�Ăƚ�,ĞůůŝĮĞůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ͛Ɛ�ŚŽƚ�ďŽǆ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ůĞŐ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�Ϯ�ŚŽƵƌ�ĚĞůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ƌƵŶ͘�

�:�^ƵƚĐůŝīĞ



^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�&ĞůůƐŵĂŶ

�ďŽǀĞ͗�<ϰ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ĂŵďĞƌ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�&ĞůůƐŵĂŶ�
ƌĂŝůƚŽƵƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗�'ƌĞƐůĞǇ�<ϰ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�&ĞůůƐŵĂŶ�ŶĞĂƌ�,ĂďĞƌ�&Ăƌŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�,ĞůůŝĮĞůĚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�&ĞůůƐŵĂŶ

�ďŽǀĞ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱDd�EŽ͘�ϰϱϯϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�&ĞůůƐŵĂŶ�Ăƚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϯϬϱ�͚�ůĚĞƌŵĂŶ��͘��ƌĂƉĞƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�^ĞƩůĞ�:ƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�Đůŝŵď�ƵƉ�ƚŚĞ�
^Θ��ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůƐŵĂŶ�ĨƌŽŵ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ǀŝĂ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ĂŶĚ�^ĞƩůĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�&ĞůůƐŵĂŶ
tŝƚŚ�WĞŶͲǇͲŐŚĞŶƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƵĚ͕�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϯϬϱ�
ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�ZŝďďůĞ�ŶĞĂƌ�,ĞůǁŝƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�&ĞůůƐŵĂŶ�ŽŶ�

�ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�&ĞůůƐŵĂŶ
'ƌĞƐůĞǇ�<ϰ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚďŽƵŶĚ�

&ĞůůƐŵĂŶ�Ăƚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�&ĞůůƐŵĂŶ
KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭƐƚ͕�'ƌĞƐůĞǇ�<ϰ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�

ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�,ĞůůŝĮĞůĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚŽƉ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,��t�>^,�DKhEd�/E��Z�
>E�Z�<ϰ��ůĂƐƐ�ϲDd�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ĐƌŽƐƐĞƐ�Dŝůů��Ƶƚ��ƌŝĚŐĞ�Ăƚ�
&ƌŽĚƐŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ϭ�ϵϬ�͚dŚĞ�tĞůƐŚ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ͛�ĨƌŽŵ�

WƌĞƐƚŽŶ�ƚŽ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,��t�>^,�DKhEd�/E��Z�

�ďŽǀĞ͗�>E�Z�<ϰ��ůĂƐƐ�ϲDd�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ϭ�ϵϬ�͞dŚĞ�tĞůƐŚ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ͟�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƚŽŶ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

�ĞůŽǁ͗�>E�Z�<ϰ��ůĂƐƐ�ϲDd�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐůĂƚĞ�ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,��t�>^,�DKhEd�/E��Z�
>E�Z�<ϰ��ůĂƐƐ�ϲDd�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŽůǁǇŶ��ĂǇ�ĨƌŽŵ�KůĚ��ŽůǁǇŶ�,ŝůů͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϵϮ�͞dŚĞ�tĞůƐŚ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ͟�ĨƌŽŵ�

�ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ
>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ŇŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

>ŝƩůĞďŽƌŽƵŐŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZŽĐŚĚĂůĞ�ĐĂŶĂů�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ͛�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�zŽƌŬ�
ĂŶĚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Colin Irwin



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ
>D^�WƌŝŶĐĞƐƐ��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϴW�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�KĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�

ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ�ŽŶ�
��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ

�ďŽǀĞ͗�>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ŚŝƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĞŶƚŽŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐƌĂǁůƐ�
ŝŶƚŽ�DŽƐƚŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ͛�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϳƚŚ͘ Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƐƵŶ͕�>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛
ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŵŝƚŚǇ��ƌŝĚŐĞ͕�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Colin Irwin

tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�>D^�ZŽǇĂů�^ĐŽƚ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϰϲϭϭϱ�͚^ĐŽƚƐ�'ƵĂƌĚƐŵĂŶ͛�ůĞĂǀĞƐ�zŽƌŬ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ŽǀĞƌ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
tĂŬĞĮĞůĚ͕�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗�>D^��ůĂĐŬ�&ŝǀĞ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�zŽƌŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ
>D^��ůĂĐŬ�&ŝǀĞ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϰϯ�͞dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ͟�ĨƌŽŵ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�zŽƌŬ͕�tĂŬĞĮĞůĚ͕�
�ĂƐƚůĞĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�zŽƌŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ
>D^��ůĂĐŬ�&ŝǀĞ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͕�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^^��ƚŽ�zŽƌŬ͘�Andy



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ
>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ��ƌŽƐďǇ�'ĂƌƌĞƩ�

ǀŝĂĚƵĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϳϯ�͚dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ͛�ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ�zŽƌŬ�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ

�ďŽǀĞ͗�>D^��ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂƌĚ�ĂƐ�ŝƚ�ůŝŌƐ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƵŶĚĞƌ��ůĞĂ�DŽŽƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞƩůĞ�Ͳ��ĂƌůŝƐůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ͛�ƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ

�ĞůŽǁ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ƉĂƐƐĞƐ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶŽŶůĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞĞĚƐ�Ͳ�^ŬŝƉƚŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ϭ�ϳϬ�͚dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ͛�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ�

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ
>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ƉĂƐƐĞƐ�,ĞůǁŝƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^Θ��ǁŽƌŬŝŶŐ�

ϭ�ϳϬ�͚dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ͛�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂŶŶŝĞƌƐ��

�ďŽǀĞ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ�dĂŶŬƐ�EŽƐ͘�ϳϳϱϮ�;ĂƐ�>ϵϰͿ�ĂŶĚ�ϵϲϬϬ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
dǇƐĞůĞǇ�Ͳ�DĞůƚŽŶ�DŽǁďƌĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ

sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ�tĞůƐŚ��ƌĂŐŽŶ�

�ĞůŽǁ͗�'tZ��ĂƐƚůĞ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϱϬϰϯ�͚�Ăƌů�KĨ�DŽƵŶƚ��ĚŐĐƵŵďĞ͛�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĞƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϲϲ�͚dŚĞ�tĞůƐŚ�
�ƌĂŐŽŶ͛�ĨƌŽŵ�dǇƐĞůĞǇ�ƚŽ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ�

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�tĂǀĞƌůĞǇ�

�ďŽǀĞ͗�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ĐůŝŵďƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�,ŽƌƚŽŶͲŝŶͲZŝďďůĞƐĚĂůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�tĂǀĞƌůĞǇ�ĨƌŽŵ�
zŽƌŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂŶŶŝĞƌƐ��

�ĞůŽǁ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ�dĂŶŬƐ�EŽƐ͘�ϳϳϱϮ�ĂŶĚ�ϵϲϬϬ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�,ĂƌƌŝŶŐǁŽƌƚŚ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
Ă�dǇƐĞůĞǇ�Ͳ�DĞůƚŽŶ�DŽďƌĂǇ�Ͳ��ŽƌďǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ

�ďŽǀĞ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ϱϬ�Ϭϳ͗ϭϬ�
>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�Ͳ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϯϮ�ŚĂƐ�ŚĂĚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ƐƚǇůĞ�ƌĂĚŝĂƚŽƌ�ŐƌŝůůƐ�ĮƩĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ��ĂƐƚůĞŝŐŚ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�
�ƌĞǁĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�Richard Hargreaves

�ƌƵŝƐĞ�^ĂǀĞƌ�dƌĂǀĞů�Ͳ�dŚĞ��ƌƵŝƐĞ�^ĂǀĞƌ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ͕�ϭ�ϴϮ�dŚĞ��ƌƵŝƐĞ�^ĂǀĞƌ��ǆƉƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϱϯ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϰϭ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ�tĞůƐŚ��ƌĂŐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�'tZ��ĂƐƚůĞ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϱϬϰϯ�͚�Ăƌů�KĨ�DŽƵŶƚ��ĚŐĐƵŵďĞ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ƌĞǁĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ
ϭϴƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ůĂĞŶĂƵ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



�ŽŵƉĂƐƐ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�<ĞŶƚ�Θ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��ǆƉůŽƌĞƌ

�ďŽǀĞ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϲ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϱϰ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�ϭ�ϰϳ�Ϭϱ͗ϰϬ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�YƵĂǇ�Ͳ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ��ĂƐƚ
ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�KůĚ�>ŝŶƐůĂĚĞ͘�>ŽƌĞŶǌŽ��͛ĂŶŝĞůůŽ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�tĞǇŵŽƵƚŚ�^ĞĂƐŝĚĞ��ǆƉƌĞƐƐ

�ĞůŽǁ͗�hŶͲƌĞďƵŝůƚ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϯϰϬϲϳ�͚dĂŶŐŵĞƌĞ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�͚tĞǇŵŽƵƚŚ�^ĞĂƐŝĚĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛�
ŽĨ�ϮϬϭϮ�ŶĞĂƌďǇ�WŝǆĂƐŚ�>ĂŶĞ͕�<ĞǇŶƐŚĂŵ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘�^Ăŵ��ŝůŶĞƌ

^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�>ĂŬĞůĂŶĚ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�

�ďŽǀĞ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϲ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�t�Z��ŵĂƌŽŽŶ͕�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�^ƚĂīŽƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ZĂǀĞŶŐůĂƐƐ�ƚŽ��DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�,ĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϭ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ZĂǀĞŶŐůĂƐƐ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱ�ϯϵ�Ϭϵ͗ϰϬ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ�Ͳ��ĐƚŽŶ�>ĂŶĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŽŶŐ��ƵĐŬďǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϮϳϬ�ƐŝƚƐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ϭ�ϵϯ�Ϭϵ͗ϯϱ��ƌĞǁĞ�Ͳ�,ŽůǇŚĞĂĚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϮϬϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�zŽƌŬ�EZD�ƚŽ�EĞǀŝůůĞ�,ŝůů�ƐƚŽĐŬ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŵŽǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůƚŽŶ�WĞƌĐǇ͘�Andy

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
KŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ͕�>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŽĂĚĞĚ�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ͘�
Colin Irwin 



tŝƚŚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϬƐ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚŽŵƉŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͘

dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰKϰϵ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ��ŚŽůƐĞǇ�DĂŶŽƌ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϵƚŚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

  Pictures



GW Class 57 problems again
��ƌĂƌĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐůĞĞƉĞƌ�ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ��ŽŵŵŽŶ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϱ�ŚĂƵůƐ�Ă�ĚĞĂĚ�

ϱϳ�ϲϬϯ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĨĂƵůƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐůĞĞƉĞƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϵϵ�>ŽŶŐ�ZŽĐŬ�dD��Ͳ�KůĚ�KĂŬ��ŽŵŵŽŶ�,^d��ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϳƚŚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

/ŶƐĞƚ͗��ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůǇŵŽƵƚŚ�ŝŶ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ƌĂŝŶ͘�^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ



Class 90s on passenger
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϯ�ǁĂƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�t�ϲϰ�ŵĂƌŬ�///�ĐŽĂĐŚ�ƐĞƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘�
�ǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ͕�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϵϬ͕�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƚǁŽͲƚŽŶĞ�ŐƌĞǇ�ůŝǀĞƌǇ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭdϮϬ�
�ƵƐƚŽŶ�Ͳ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZƵŐĞůĞǇ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dǁĞŶƚǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁĂƐ�ŶĞǁ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚƌĂĐŬ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ZƵŐĞůĞǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚͿ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽĂůĮĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ϵϬ�ŝƐ�ŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƐůŽǁ͕�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶƐ�
ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�Žƌ��ŽǀĞŶƚƌǇ͘�^ƵĐŚ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĞƌĞ�

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ�

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϬϬϵ�͚�ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�EŽƌǁŝĐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͕�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ
ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϬϭϬ�͚^ŝƌ�:ŽŚŶ��ĞƚũĞŵĂŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�'ƌĞĂƚĞƌ��ŶŐůŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚ͘�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ͕�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Network Rail wanderings
�ďŽǀĞ͗�WŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϲϮ�͚:ŽŚŶ��ƌŵŝƩ͛�ůĞĂĚƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶ�

ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ůŽŽƉ�Ăƚ�tŝůƐŽŶƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�WŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϭϰ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�EDd�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůƚŚŽƌƉ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϮƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tĞůƐŚƉŽŽů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯϬƚŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ĨŽƌ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�Θ�DĂĐŚǇŶůůĞƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ϯYϯϲ��ĞƌďǇ�Zd��Ͳ��ĞƌďǇ�Zd��ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DŽŝƌĂ�tĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�Ͳ��ƵƌƚŽŶ�ďƌĂŶĐŚ�
ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϯϭ�Ϯϴϱ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ���^K�EŽ͘�ϵϳϬϮ�ŽŶ�ƌĞĂƌ͕ ��ƵŐƵƐƚ�ϳƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ůĂƐƐ�ϵϳϯϬϮ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϵϳ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�Ͳ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ďďĞǇ�&ŽƌĞŐĂƚĞ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ͕�Ă�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ϭYϱϴ�,ŝƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ�Ͳ�,ŝƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ�ǀŝĂ�
^ĞǀŝŶŐƚŽŶ�>ŽŽƉ�΀<�Ed΁�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƚŽŶĞ�ŐƌĞǇ��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϬϳ�ĂŶĚ��Z�ďůƵĞ�ϳϯ�ϮϬϭ�
ŝŶ�dŽƉ�ĂŶĚ�dĂŝů�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�KƞŽƌĚ�:ƵŶĐƟŽŶ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ



Class 67s out and about
KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�Ϭϭϯ�ŚĞĂĚƐ�Ă��ŚŝůƚĞƌŶ�DĂŝŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�^ŶŽǁ�,ŝůů

ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ͘�Richard Hargreaves



Freightliner’s GE locos
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰKϮϳ�'ĂƌƐƚŽŶ�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ��ŚŽůƐĞǇ�DĂŶŽƌ

ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϵƚŚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϱ�ƉĂƐƐĞƐ�'ůĞŶĚŽŶ�ďĂŶŐ�ŽŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ϰ>ϴϳ��ĂƌůĞƐ�^ŝĚŝŶŐƐ�ƚŽ�tĞƐƚ�dŚƵƌƌŽĐŬ�
ůŽĂĚĞĚ�ĐĞŵĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϱ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲhϳϳ�DŽƵŶƚƐŽƌƌĞů�Ͳ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů
�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ�ďĂůůĂƐƚ�ďŽǆĞƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ǇĂƌĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϲ>ϴϳ��ĂƌůĞƐ�Ͳ�tĞƐƚ�dŚƵƌƌŽĐŬ�ůŽĂĚĞĚ��ĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�WŽǁĞƌŚĂƵů�
�ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϱ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�Dŝůů�,ŝůů��ƌŽĂĚǁĂǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰDϲϭ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ŝĚĐŽƚ��ĂƐƚ�
:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϮ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ϰϳ�ZĂƚĐůŝīĞ�W^�Ͳ�^ƚŽŬĞ�'ŝīŽƌĚ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



Recent Class 60 workings
dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϵ�ǁŝƚŚ�ϲ&ϴϭ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŽĐŬƐ�Ͳ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů

ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�^ƵƩŽŶ�>ĞĂĐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ�ĚŽĐŬƐ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�
ƌĞĮŶĞƌǇ�ƚĂŶŬƐ͕��ƵŐƵƐƚ�ϲƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗�d�d��^ƚĞĞů�ƐŝůǀĞƌ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ��t^�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�
ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϰϯ�:ĂƌƌŽǁ�Ͳ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ͘�Colin Irwin



�ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϳϰ�͚dĞĞŶĂŐĞ�^Ɖŝƌŝƚ͛�ŚĂƵůƐ�ƚŚĞ�ϲ&ϴϭ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ĨŽƌ�
&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�DŽŶŬ͛Ɛ��ƌŽƐƐŝŶŐ

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



�ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϱ�͚^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�:ĂŐƵĂƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ϲ&Ϭϳ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�Ͳ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ƵůŬ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�^ĂŶŬĞǇ��ƌŝĚŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�

ĨĞǁ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�^ĞŵĂƉŚŽƌĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕
�ƵŐƵƐƚ�ϮŶĚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϵ�͚WŽƌƚ�KĨ�'ƌŝŵƐďǇ�Θ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲDϴϮ�tĂůƐĂůů�Ͳ�dƵŶƐƚĞĂĚ�ƋƵĂƌƌǇ�
ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞŵĞƐŝƐ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϵ�ƉĂƐƐĞƐ��ŚŽůƐĞǇ�DĂŶŽƌ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ�ϴ�ďŽŐŝĞ�ďŽǆ�ǁĂŐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ϲ�ϯϴ�tĞŵďůĞǇ�zĂƌĚ�Ͳ��ĂƌĚŝī�dŝĚĂů͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�͚dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�dŽŵ�<ĞŶĚĂůů͛�ƉĂƐƐĞƐ�>ůĂŶŐĞǁǇĚĚ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϯϯ�dŚĞĂůĞ�Ͳ�ZŽďĞƐƚŽŶ͕�
ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŚĂĚ�ŚŝĚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĐůŽƵĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲĂƉƉĞĂƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂŐŽŶƐ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͊��>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϵ�͚^ǁŝŶĚĞŶ��ĂůĞƐŵĂŶ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϲ�ϱϰ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ͳ�,ƵŵďĞƌ�ĞŵƉƚǇ�ƚĂŶŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϰϬ�͚dŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ƌŵǇ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ͛�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĂŶŬ�
ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϯ�ƉĂƐƐĞƐ��ƌŝĚŐĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϭϯ�ZŽďĞƐƚŽŶ�Ͳ�tĞƐƚĞƌůĞŝŐŚ�
DƵƌĐŽ�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮŶĚ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϰϬ�͚dŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ƌŵǇ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ͛�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĮŶĞ�ƐŝŐŚƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϯϴ��ŽůŶďƌŽŽŬ�Ͳ�>ŝŶĚƐĞǇ�KZ�
ĞŵƉƚǇ�ƚĂŶŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ZĂĚůĞƩ�Z&��ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

�ĞůŽǁ͗���^��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϲDϴϮ�tĂůƐĂůů�Ͳ�dƵŶƐƚĞĂĚ�ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



Direct Rail Services
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ŽŝŶŐ�Ă�ƐƉŽƚ�ŽĨ�ƐŚƵŶƟŶŐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�>EtZ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϭϮ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�^ĞůůĂĮĞůĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ŇĂƐŬ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϬϬϳ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰDϱϭ�ƚŚĞ�ϭϲ͗ϭϬ�^ŽƵƚŚ��ĂŶŬ�dĞĞƐ��ŽĐŬ�ƚŽ��ŝƩŽŶ�
K͛�ŽŶŶŽƌ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘�Colin Irwin



�Z^��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϯϬϭ�ĂŶĚ�ϱϳ�ϬϭϮ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶǁŝĐŬ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϳ��ĂƌůŝƐůĞ�Ͳ�
�ƌĞǁĞ�ǁĂŐŽŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϮ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�Ϭ�ϮϬ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯ:ǆǆ�ůĞĂĩƵƐƚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ

�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�;�ŝĚ�/�ŵŝƐƐ�ƐƵŵŵĞƌ͍�Ͳ��ĚͿ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϭ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ϰ^ϰϰ��ĂǀĞŶƚƌǇ�Ͳ��ŽĂƚďƌŝĚŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�WƌĞƐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϯϬϰ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘�dŚŝƐ�ůŽĐŽ
ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ă�&ĂƐƚůŝŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ��Z^�ŚĂŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�&ĂƐƚůŝŶĞ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϬϱ�ĂǁĂŝƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϰ͘ϱϬ�EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



Colas Rail
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϵ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϴϱϬ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ϲ�ϵϲ�^ŝŶĮŶ�ƚŽ�'ƌĂŶŐĞŵŽƵƚŚ�ĂǀŝĂƟŽŶ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŶǁŝĐŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϲƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϯ�ŚĞĂĚƐ�ĂĐĐƌŽƐƐ�ZŝďďůĞŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟŵďĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚŝƌŬ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͘�Colin Irwin

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ��ƌŝĚŐĞŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϱϭ��ĂŐůĂŶ��ĂǇ�Ͳ��ŚŝƌŬ�ůŽĂĚĞĚ�dŝŵďĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϯϵ�͚ZŽďŝŶ�ŽĨ�dĞŵƉůĞĐŽŵďĞ͛�ǁŝƚŚ�ϲ�Ϭϳ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�Ͳ��ŽƐƚŽŶ�ĚŽĐŬƐ�ĞŵƉƚǇ�ƐƚĞĞů�
ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϵϰ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�Ϭϳ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�Ͳ��ŽƐƚŽŶ 
�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĞůůĂƐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͕��ŽůĂƐ�ZĂŝů Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϵ�͚tǇůĂŵ��ŝůůǇ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
>ŝĐŚĮĞůĚ�ǁŝƚŚ�ϲyϯϵ��ŽůůĂŶĚƐ�DŽŽƌ�Ͳ�>ŽŶŐƐŝŐŚƚ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ϲ�ŶĞǁ�

WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



DB Schenker’s GMs and 90s
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϮϱϬ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ<ϱϬ�dŽƚŽŶ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ͘

^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗�^ĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞǁĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�DŝůůŵĞĞĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ�ĂƌĞ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϯ�ǁŝƚŚ�ϲϳ�ϬϮϱ�Ěŝƚ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲϬϮϭ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶ�D'Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�zŽƌŬ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϯ�ǁŽƌŬƐ�ϲyϬϭ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ďŽǀĞ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ��ƌĂŶĐŚ�Ăƚ�,ĂǇďƌŝĚŐĞ͘�Paul Godding

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϭϴ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ�ƚĂŶŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŽƐƚŽĐŬ�,Ăůů�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϲϵ�ǁŝƚŚ�ϲϳ�Ϭϭϭ��/d�ŚĞĂĚƐ�ƉĂƐƚ��ŚĞůůĂƐƚŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϰϰ��ĞƐĐŽƚ�ƚŽ�dŽƚŽŶ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϵϬ�ǁŽƌŬƐ�Ă�tĞƐƚ�tŽŽĚ�zĂƌĚ�ƚŽ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�ďĂůůĂƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϬƚŚ
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�D,�Ɛ�ĂŶĚ�Dd�Ɛ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ



�ŌĞƌ�ǁĂŝƟŶŐ�Ăƚ��ƵĐŬĨŽƌĚ��ƌŝĚŐĞ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϭϱ�ƌĞƐƚĂƌƚƐ�Ă�ϲ�ϵϵ�
�ĞƐĐŽƚ��ŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�^ŝĚŝŶŐƐ�ƚŽ�dŽƚŽŶ�EŽƌƚŚ�zĂƌĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�

ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶƚŽ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�^ŚĞĞƚ�^ƚŽƌĞƐ�
:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϲϵ�ĂŶĚ�ϲϳ�Ϭϭϭ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ϲ�ϰϰ��ĞƐĐŽƚ�Ͳ�dŽƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ǁĂŐŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϮ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ĂŵďĞƌ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ�ƚŽ�
>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�^ĐŽƚZĂŝů�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϬϮϭ�ĂŶĚ��t^�ϵϬ�ϬϮϬ�͚�ŽůůŝŶŐǁŽŽĚ͛�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĐƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�Ϭ>ϰϴ��ƌĞǁĞ�/�D��ƚŽ�'ĂƌƐƚŽŶ��ŽĐŬ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϲϲ�ƉĂƐƐĞƐ��ŝĚĐŽƚ��ĂƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰKϮϯ�,ĂŵƐ�,Ăůů�ƚŽ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�
ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϭ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�&'t�,^d�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ��ĂƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰDϲϲ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ��ŝƌĐŚ��ŽƉƉŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�
ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�zŽƌŬ͘�Colin Irwin

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗ &ƌĞƐŚůǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϲϱ͕�ϲϬ�Ϭϯϵ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϮϱ�ŚĂƵů�ƚŚĞ�ϲ�ϰϰ��ĞƐĐŽƚ�Ͳ�dŽƚŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯƚŚ͘�dŚĞ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘��ůĂǌĞǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌŚĂƵů�Ăƚ�dŽƚŽŶ͘��^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͕��t^��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϰϳ�ůĞĂĚƐ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�ƐƚĞĞů�ƐůĂď�ĐĂƌƐ�
ƉĂƐƚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ĨŽƌ�ůŽĂĚŝŶŐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϬϱ͕�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĂƌĞ�ůŽĐŽ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ϲ<Ϭϱ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ�ʹ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�
�ŚĞƌƌǇ�dƌĞĞ�:ƵŶĐƟŽŶ͕�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ůĂĐŬďƵƌŶ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϰϳ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞůĨŽƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲDϲϬ��ǆĞƚĞƌ�Ͳ��ĞƐĐŽƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�:ƵůǇ�ϯϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϳϳ�ƉĂƐƐĞƐ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ǁŝƚŚ�ϲsϭϵ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�Ͳ�DĂƌŐĂŵ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ��z��
ĐŽŝůͲĐĂƌƌŝĞƌƐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



GBRf workings
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϰϱ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϳϰϲ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϳyϮϯ��ĞƌďǇ�>ŝƚĐŚƵƌĐŚ�>ĂŶĞ�Ͳ�KůĚ��ĂůďǇ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�

ŶĞǁ�͚^͛�ĐůĂƐƐ�ƚƵďĞƐƚŽĐŬ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗�'�ZĨ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϯϱ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ƚƌĂŝů�ŽĨ�ĐŽĂů�ĚƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ
ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�^ŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϯϮ�͚'�ZĨ�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�dĞŶ�zĞĂƌƐ͛�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϰsϵϰ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ�ZŽĂĚ�Ͳ�WŽƌƚďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďŝŽŵĂƐƐ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ϰ�ϭϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�d,��ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ͘ �KŶ�:ƵůǇ�ϮϵƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϬϲ͕�ϲϲ�ϳϯϮ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϳϭϲ

ůĞĂĚ�ϯ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ƉĂƐƚ��ƉƉůĞďǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ͘
^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϳ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϰZϬϭ��ŐŐďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ��ŽǁŶ��ĞĐŽǇ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϵƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϮ�͚^ŝƌ��ĚǁĂƌĚ�tĂƚŬŝŶ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
dǇŶĞ��ŽĐŬͬZĞĚĐĂƌ�ƚŽ��ƌĂǆ�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ůŽĐŽ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'�ZĨ�ŇĞĞƚ�

ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚͬDĞƚƌŽŶĞƚ�ůŝǀĞƌǇ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϰ�͚�ƌŽŵĞƌ�>ŝĨĞďŽĂƚ͛�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲsϵϯ�EŽƌƚŚŇĞĞƚ�ƚŽ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�EĞǁ�zĂƌĚ�
ĞŵƉƚǇ�ƐƉŽŝů�ǁĂŐŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭƐƚ͘

�ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



Freightliner’s workings
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϯϰ�͚KŽĐů��ǆƉƌĞƐƐ͛�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ��ƵƌƚŽŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�

ĨŽƌŵ�ϰKϱϲ��ƵƌƚŽŶ�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϲϬϱ�ĂŶĚ�ϴϲ�ϲϭϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��ƌĞǁĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϳ
ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϴϲƐ�ŽŶ�Ă��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�zĂƌĚ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�>EtZ�ŵŽǀĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͕�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϲϰ�ůĞĂĚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
dǇŶĞ��ŽĐŬ�ƚŽ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƉĂƐƚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰ�ϲϴ�ZĂƚĐůŝīĞ�W^�Ͳ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϲϬϱ�ĂŶĚ�ϴϲ�ϲϭϮ�ƐƉĞĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘�Paul Godding

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϲϲ�ůĞĂĚƐ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ǁĂŐŽŶƐ�ƉĂƐƚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϲϯϴ�ĂŶĚ�ϴϲ�ϲϬϵ�ŚĞĂĚ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZƵŐĞůĞǇ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
&ĞůŝǆƚŽǁĞ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϴ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰ>ϳϱ�ϭϬ͗Ϯϵ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ƚŽ�&ĞůŝǆƚŽǁĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƉĂƐƚ�Ă�ĚƵůů��ůƚŚŽƌƉĞ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϳϬ�ĂŶĚ�ϳϬ�ϬϮϬ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�/ƉƐǁŝĐŚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϭ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϲϮϬ�ƉĂƐƐ�'ůĞŶĚŽŶ��ĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ϲ>ϴϳ�ϭϮ͗ϯϳ��ĂƌůĞƐ�ƚŽ�tĞƐƚ�dŚƵƌƌŽĐŬ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϳƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ŐŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�Ă��ůĂƐƐ�ϳϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϵ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ�ǁŝƚŚ�
Ă��ŝƩŽŶ�Ͳ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ůŝŶĞƌ͘ �WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗�&ŽƌŵĞƌ��Z^�ŽƉĞƌĂƚĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϱ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ϲDϬϲ�ĞŵƉƚǇ�ďŝŶ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
ZŽǆďǇ�ƚŽ��ƌĞĚďƵƌǇ͕�:ƵůǇ�ϯϬƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�Ϭϲ��ƌĞĚďƵƌǇ�ƚŽ�ZŽǆďǇ�ďŝŶ�ůŝŶĞƌ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
DĂƌƐĚĞŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϭϵ�͚�ĞƌĞŬ�t͘�:ŽŚŶƐŽŶ�D��͛�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ<Ϯϳ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ʹ��ĂƌůŝƐůĞ�
ůŽĂĚĞĚ�ďĂůůĂƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŽůƚŽŶͲůĞͲ^ĂŶĚƐ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��ŚƌŝƐ�^ƚĂŶůĞǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ��ƵƌƚŽŶ͘�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϴ�ĂŶĚ�
ϲϲ�ϱϲϬ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ��ůĂǇ�DŝůůƐ�ŐŽŽĚƐ�ůŽŽƉ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϮϰ�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƚĞ�ϰ�ϲϴ�ZĂƚĐůŝīĞ�W^�Ͳ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů͕��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



�ůĂƐƐ�ϴϲ�ϱϬϭ�ůĞĂĚƐ�Ă�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ůŽĂĚĞĚ�ϰ>ϳϱ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�&ĞůŝǆƚŽǁĞ�
ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�



Class 92 highlights
�ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϬϵ�͚DĂƌĐŽ�WŽůŽ͛�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŽŶŐ��ƵĐŬďǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϰϮ�ϭϰ͗ϰϮ�

�ĂǀĞŶƚƌǇ�Ͳ�tĞŵďůĞǇ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



ZŝŐŚƚ͗�'�ZĨͬ�ƵƌŽƉŽƌƚĞ�ϵϮ��ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϯϮ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƐŝŐŚƚ�Ăƚ�KƞŽƌĚ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�ϲDϵϮ��ĂůĂŝƐ��ƵƌŽƚƵŶŶĞů��ŽƵŶĚĂƌǇ�Ͳ�
�ĐƚŽŶ�>ĂŶĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�^ŝĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�'�ZĨ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�

ŐƌĞĞŶ�d���ƚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŇŽǁ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
�ĂƌĚŝī͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϭϭ͕�ϵϮ�ϬϮϱ͕�ϵϮ�ϬϮϳ�
ĚĞĂĨĞŶ�WƌĞƐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂĚ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ

ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ͘�Colin Irwin

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϭϵ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�'ĂƌƐƚŽŶ�Ͳ��ĂŐĞŶŚĂŵ�ĐĂƌ�ƚƌĂŝŶ͘

WŚŝů�DĂƌƟŶ



HSTs
�ďŽǀĞ͗��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϮϬϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�zŽƌŬ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϱƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϭ^ϭϰ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽ͘�ϰϯϭϵϭ�ĂŶĚ�ϰϯϭϳϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
�ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�tŝƚŚ�Ă�ƌĂƌĞ�ƚŽƵĐŚ�ŽĨ��ůƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϮϬϳ�ůĞĂĚƐ�
Ă�ƐĞƚ�ƉĂƐƐĞĚ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϲϳ�ŚĞĂĚƐ�Ă�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ͘�Colin Irwin



&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϭϴϲ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌŽůŝĮĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�

ůĂŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŽŶ�>ĂŝƌĂ�Žƌ�KůĚ�KĂŬ͕�Žƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�
DĂůǀĞƌŶ�ƚŚĂŶ�ƐƚƌŝĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǁĂůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͕�

ǁŝƚŚ�ϰϯϬϳϴ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĂǁůŝƐŚ�ŽŶ�ϭ�ϴϲ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�WůǇŵŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϯϲϲ�ĂŶĚ�ϰϯϯϬϯ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭsϱϰ��ƵŶĚĞĞ�Ͳ�WůǇŵŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

ZŝŐŚƚ͗��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϮϬϴ�ůĞĂǀĞƐ�zŽƌŬ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ŽǀĞƌ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ�&'t�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϭϵϮ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�Ϭϵ͗ϱϰ�WĞŶǌĂŶĐĞ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�ĂƐ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽŽŵďĞ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ƚ͘��ƵƐƚĞůů͘��Barry Beeston



&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϭϱϬ͕�ϰϯϭϰϭ�ĂŶĚ�ϰϯϬϳϬ�Ɛŝƚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϱ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ĚƵƟĞƐ�Ăƚ�>ŽŶŐƌŽĐŬ�

dD�͕�WĞŶǌĂŶĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘�Barry Beeston



&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϮϲ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�WĞŵďƌŽŬĞ��ŽĐŬ�
ǁŝƚŚ�ϭ>ϵϬ͕�ƚŚĞ�ϭϰ͗ϱϱ�ƌĞƚƵƌŶ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƚŽ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ϭ�ϭϱ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů



Units, Units, Units
�ďŽǀĞ͗�&'t͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�ϭϬϱ�ƚƌƵŶĚůĞƐ�ƉĂƐƚ��ŝĚĐŽƚ��ĂƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�:ƵůǇ�ϮϱƚŚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϰϯ�ϲϮϬ�ĂŶĚ�ϭϰϯ�ϲϭϭ�ŚĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǁĂůů�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĂǁůŝƐŚ�tĂƌƌĞŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�WĂŝŐŶƚŽŶ�Ͳ��ǆŵŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves 

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�>ǇĐĂ�ŵŽďŝůĞ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϯϳϴ�ϮϮϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�^ƚƌĂƞŽƌĚ
ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϭϴϬ�ϭϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭEϵϮ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƚŽ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϬƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ



�ďŽǀĞ͗��ǆ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ͕�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͕��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϮϬϮ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĂƌĚŝī͘�Paul Godding 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ϰϯϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�DŽƌƉĞƚŚ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϳƚŚ͘�Andy

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϴϯϱ�ŚĞĂĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�Ă
�ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�Ͳ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϭϳϮ�ϯϰϱ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�^ŶŽǁ�,ŝůů
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͘ �Paul Godding



EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϬϯ�ŚĞĂĚƐ�Ă�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�Ͳ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽǀĞƌ�^ĂŶŬĞǇ�sŝĂĚƵĐƚ͕��ĂƌůĞƐƚŽǁŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘

�ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



�ďŽǀĞ͗�ZĂƩůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞĞƐ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮŶĚ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϭϬϮ�
ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ��ĂƌĚŝī͘�Paul Godding

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͕�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϭϮϰ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĚŽǁŶƉŽƵƌ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�Class47

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϱ�ϲϮϰ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ďůĞŶĚƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ�ǁŚŝƚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ��ŶŐůŝĂ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�
ϭϱϯ�ϯϯϱ�͚DŝĐŚĂĞů�WĂůŝŶ͛�ĂŶĚ�ϭϱϯ�ϯϬϲ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬ͘ϯϲ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



��ƉĂŝƌ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϭϱϲ��DhƐ�ŚĞĂĚ�ƐůŽǁůǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZŝďďůĞŚĞĂĚ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚƌĂŝŶ�

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ



�ďŽǀĞ͗�'ƌĞĂƚĞƌ��ŶŐůŝĂ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϳϬ�ϮϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�EŽƌǁŝĐŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ŚŝůƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϴ�ϬϬϭ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�^ŽůŝŚƵůů�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ
>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ͛��ůĂƐƐ�ϵϲϬ�Ϭϭϰ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�tϱϱϬϮϮ�ƉĂƐƐĞƐ�<ŝŶŐƐ�^ƵƩŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌŽƵƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌƵŶ͕�
Ϯ�ϵϲ��ǇůĞƐďƵƌǇ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͕ ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϵϬ�ϭϯϭ�ďĞŶĚƐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͕͘�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂŶĚƐůŝƉ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



�ďŽǀĞ͗��ƌƌŝǀĂ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϲϳ�ĂŶĚ�ϭϱϬ�Ϯϳϴ�ƉĂƐƐ��ŚĞŶĞǇ�>ŽŶŐǀŝůůĞ͕�ŶĞĂƌ��ƌĂǀĞŶ��ƌŵƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂƌĚŝī�ƚŽ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů��ůĂƐƐ�ϭϳϱ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

>ĞŌ͗��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϬϬϮ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ��ŽŶǁǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ǁĂůů�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�:ƵŶĐƟŽŶ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�,ŽůǇŚĞĂĚ͕�:ƵůǇ�ϮϵƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϯϮ�Ϭϭϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ�ůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϱƚŚ͘�
�ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϲ�ϬϮϭ�ĚĞƉĂƌƚƐ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�:ƵůǇ�ϮϴƚŚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϯϭ�ƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�Ăƚ�>ĂŶŐƐƚŽŶĞ�ZŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ĨŽƌ�
�ĂǁůŝƐŚ�tĂƌƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ǆĞƚĞƌ�^ƚ͘��ĂǀŝĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ŚĂƉĞůĮĞůĚ͛Ɛ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ϰϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϮ͘ϭϳ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϰϱϴ�ϬϬϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



��>ĞĞĚƐ�ďŽƵŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϭϰϰ��Dh�ĚĞƉĂƌƚƐ�>ŝƩůĞďŽƌŽƵŐŚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ZŽĐŚĚĂůĞ�ĐĂŶĂů�ǁŝƚŚ�Ă��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�ŝŶ�ƚŽǁ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͘�Colin Irwin



East Coast Action
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���sd�EŽ͘�ϴϮϮϬϱ�ůĞĂĚƐ�ĂŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�/�ϮϮϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�

ƉĂƐƚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘�dŚĞ��sd�ŝƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�&ůǇŝŶŐ�^ĐŽƚƐŵĂŶ�ůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϲϮ�;dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��sd�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͕��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ��sd�EŽ͘�ϴϮϮϮϴ�ůĞĂĚƐ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�'E�ZͬEy���ůŝǀĞƌŝĞĚ
/�ϮϮϱ�ƐĞƚ�ƉĂƐƚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ĂŶĚ�ďƵīĞƚ�ĐĂƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŶĞǁ�ůŝǀĞƌǇ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ�

�ĞůŽǁ͗�,ŝƌĞĚ�ŝŶ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϰϱ�ůĞĂĚƐ�ĂŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�
ƉĂƐƚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



DCR workings
�ďŽǀĞ͗�,EZ���ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϰ͕�ŽŶ�ŚŝƌĞ�ƚŽ���Z͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϮϬ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�

Ͳ�<ŝůŵĂƌŶŽĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϭƐƚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϯ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�Ăƚ��ŽĞĚŬĞƌŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϯϰ��ŚĂĚĚĞƐĚĞŶ�Ͳ��ĂƌĚŝī�dŝĚĂů�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϱƚŚ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƚ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϯ͕�ŶŽǁ�ŶĂŵĞĚ�͚�ƌŝĂŶ͛�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϲ�^ŚŝƉůĞǇ�Ͳ��ĂƌĚŝī�dŝĚĂů
ƚŚƌŽƵŐŚ�WŽƌƚǁĂǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϯ͕�ϱϲ�ϯϭϮ�ĂŶĚ�ϱϲ�ϯϭϭ�ƉĂƐƐ�ϵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌĞĚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�Ăƚ�EĞŵĞƐŝƐ�ZĂŝů͕��ƵƌƚŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ϭ�ϱϲ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ƚŽ��ĞƌďǇ��ŚĂĚĚĞƐĚĞŶ�ƐŝĚŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�ǁĂŐŽŶƐ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



Scot-Rail - life north of the border

DĂůĐŽůŵ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϯϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dĂǇ�
Ăƚ�WĞƌƚŚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϱƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ

  News and Features



Scot-Rail - life north of the border continued...

^ĐŽƚƌĂŝů��ůĂƐƐ�ϯϴϬ�ϭϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��Ǉƌ͘  Richard Hargreaves



Going Underground
��ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�EŽ͘�ϱϱϮϯ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�dŽǁĞƌ�,ŝůů

ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮŶĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



Going Underground continued...

�ďŽǀĞ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŶĞ�͚ϭϵϵϱ�^ƚŽĐŬ͛�EŽ͘�ϱϭϲϲϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞŶƚƐ��ƌŽƐƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĚŐĞǁĂƌĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�͚�ϲϬ͛�ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϱϭϬϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶ�hǆďƌŝĚŐĞ�Ͳ��ůĚŐĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�'ƌĞĂƚ�WŽƌƚůĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�
ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮŶĚ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǁĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐƌĂƉ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ϴ�ĐĂƌ�ƵŶŝƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĂŌĞƌ�

ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐƐ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŶĞ�͚ϭϵϵϱ�^ƚŽĐŬ͛�EŽ͘�ϱϭϱϮϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞŶƚƐ��ƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�DŽƌĚĞŶ�ǀŝĂ��ĂŶŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�
:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�

�ĞůŽǁ͗���EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŶĞ�͚ϭϵϵϱ�^ƚŽĐŬ͛�EŽ͘�ϱϭϲϰϱ�ĂƌƌǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ĚŐĞǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Nemesis Rail
dŚĞ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŵĞƐŝƐ�ĚĞƉŽƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌƵƐƚǇ��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϲϭ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚĞ��ĂƩůĞĮĞůĚ�>ŝŶĞ�Ăƚ�^ŚĂĐŬĞƌƐƚŽŶĞ͕�Ϯϲ�Ϭϭϭ͕�ďůƵĞ�Ϭϴ�ϴϵϮ͕�ϯϳ�ϵϬϱ͕�ďůƵĞ�ϰϳ�ϯϳϱ͕�

&ĞƌƟƐ�ϱϲ�Ϭϱϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ůŽǇĚ�;Ğǆ�ϱϲͿ�ϲϯϵͲϬϬϮ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ

/ŶƐĞƚ͗�&ůŽǇĚ�ϲϯϵͲϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϯƚŚ͘�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůŝƐ



Trams and Metro 
�ƌŽǇĚŽŶ�dƌĂŵůŝŶŬ͛Ɛ�^ƚĂĚůĞƌ�ďƵŝůƚ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�Ϯϱϱϴ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ůŵĞƌƐ��ŶĚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



DRS Gresty Bridge Open Day 
dŚĞ�ďŝͲĂŶŶƵĂů�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�'ƌĞƐƚǇ��ƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ

ĚŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ͘�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ��Z^�ŇĞĞƚ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϴ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ZŝǀŝĞƌĂ�dƌĂŝŶƐ͕��ůĂƐƐ
ϰϳ�ϴϱϯ�͚�ZĂŝů��ǆƉƌĞƐƐ͛͘ �Richard Hargreaves 

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ĞǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϮϮϵ�͚:ŽŶƚǇ�:ĂƌǀŝƐ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ͘�Andy

�ĞůŽǁ͗�/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϯϬϮ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϲϭ͘�Richard Hargreaves



DRS Gresty Bridge Open Day 
continued...

�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϴ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĂƌĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϮ͘�Andy



dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƟĐŬĞƟŶŐ�

ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘

 How are end dates 
worked out for 

1-month tickets? 

Y͗�hƐƵĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďƵǇ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƐĞĂƐŽŶ�ƟĐŬĞƚ�Žƌ�ƚƌĂǀĞůĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ŷ͛ƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�Žƌ�
Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ǀĂůŝĚ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�;ŶͲϭͿ͛ƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�
/͛ŵ�ũƵƐƚ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ďŽƵŐŚƚ�ĂŶ�
KǇƐƚĞƌ�ƚƌĂǀĞůĐĂƌĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�
;ϯϭ��ƵŐͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚ͘�/͛ŵ�
ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�/͛Ě�ĚŽŶĞ�ŝƚ�Ă�ĚĂǇ�ůĂƚĞƌ�
;ϭ�^ĞƉƚͿ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƟůů�ĮŶŝƐŚ�ŽŶ�ϯϬ�
^ĞƉƚ�ƐŽ�/͛Ě�ŐĞƚ�Ă�ĚĂǇ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘�/Ɛ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͍�dŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�
ƵŶĨĂŝƌ͕ �ďƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘
tŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďƵǇ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ŽŶ�ϯϬ�
:ĂŶƵĂƌǇ�Ͳ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ͛Ɛ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŽŶ�Ϯϵ�&Ğď͘�
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌƵůĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ϯϴ�
&Ğď�Žƌ�ϭ�DĂƌ͍

�͗��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ƵƐĞƐ�ƵŶĞƋƵĂů�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ďĞƩĞƌ�
ǀĂůƵĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^Ž͕�ǇĞƐ͕�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƟĐŬĞƚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ϯϬ�:ĂŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�
ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�Ϯϵ�&Ğď�ŝŶ�Ă�ůĞĂƉ�
ǇĞĂƌ͕ �ďƵƚ�Ϯϴ�&Ğď�ŝŶ�ŶŽŶ�ůĞĂƉ�ǇĞĂƌƐ͘�

�ŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƟĐŬĞƚ�ďŽƵŐŚƚ�
ŽŶ�ϭ��Ɖƌŝů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ůĞƐƐ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ϭ�
�ƵŐƵƐƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĂƚĞƐ�

 Off Peak Day 
Return dearer than 

Off Peak Return 

Y͗��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�EŽƫŶŐŚĂŵ�Ͳ�Kī�
WĞĂŬ��ĂǇ�ZĞƚƵƌŶ�;��ZͿ�Λ�άϮϱ͘ϰϬ�
ǀŝĂ�^ŚĞĸĞůĚ�ŚĂƐ�Ϭϵ͘ϬϬ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ͕�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�Kī�WĞĂŬ�ZĞƚƵƌŶ�
;^sZͿ�Λ�άϮϯ͘ϮϬ͘��ŽƚŚ�ĂƌĞ�ƉƌŝĐĞĚ�ďǇ�
�Dd͘ �/͛ŵ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�KW͊

�ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ��ŶǇƟŵĞ��ĂǇ�
ZĞƚƵƌŶ�;^�ZͿ�ŝƐ�άϲ͕ϴϬ�Žƌ�Kī�WĞĂŬ�
;��ZͿ�Ăƚ�άϱ͘ϳϬ�ĂŌĞƌ�Ϭϵ͘ϯϬ͘�^ŽƵƚŚ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ�dƌĂǀĞůŵĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ƟĐŬĞƚ�Ăƚ�
άϳ͘ϱϱ�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ŽŶ�Ăůů�ďƵƐĞƐ͕�ƚƌĂŝŶƐ�;EKd�
�ĂƐƚ��ŽĂƐƚͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�^ŽƵƚŚ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�ďƵƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞͲƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Wd��dƌĂǀĞů�
�ĞŶƚƌĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐĐƌĂƚĐŚ�ĐĂƌĚ͘
^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�EŽƫŶŐŚĂŵ�^�Z�Ͳ�
�ŶǇƟŵĞ��ĂǇ�ZĞƚƵƌŶ�ŝƐ�άϭϳ͘ϰϬ͕�Žƌ�
άϭϮ͘ϯϬ�ĨŽƌ�Kī�WĞĂŬ��ĂǇ�ZĞƚƵƌŶ�;��ZͿ�
ĂŌĞƌ�Ϭϵ͘ϬϬ͘�

�͗�KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ĨĂƌĞ�ďĂƐŬĞƚƐ�
ƚŚĞ�^sZ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨĂƌĞ�;ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚƐ�^�Zͬ
^KZͿ͘�/Ĩ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǀĂůƵĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞƐ�ďĂƐŬĞƚ�ĂƐ�ŽŶůǇ�
ŇŽǁƐͬƟĐŬĞƚƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϵϱй�ŽĨ�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�

 Advances not sold 
at Ticket Office 

Y͗�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�
�ĚǀĂŶĐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ŵǇ�
ůŽĐĂů�&'t�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�Ă�
ŚƵƌƌŝĞĚ�ƚƌŝƉ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ƚƌŝƉ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵǇ�ƟĐŬĞƚƐ�
;ƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌĞƚ�ŝŶ�
ƋƵĞƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŵͿ͘
dŚĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ĐůĞƌŬ�ĮƌƐƚ�ƐĂŝĚ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽůĚ�
ǁĂƐ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�Ͳ�
WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Žƌ��ĂůŝŶŐ��ƌŽĂĚǁĂǇ
ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ͘�

EŽǁ�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ƐĞůůŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ďǇ�

ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌĞůǇ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŝĐĞĚ�
ƟĐŬĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍
dŚĞǇ�ĚŽ�ƐĞůů�ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�
ƐĞůů�ŵĞ�Ă�ƋƵŝƌŬǇ�ƟĐŬĞƚ�Žī�ƚŚĞ�ƌŽƵƟŶŐ�
ŵĂƉ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ďĞŝŶŐ�ƵŶŚĞůƉĨƵů�ďƵƚ�&'t͘
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ͕�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞǇ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�Ă�
ĨƌĞĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�/�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŵǇ�ƟĐŬĞƚ͍

�͗�/Ĩ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝƐƐƵĞ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝƐƐƵĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
advances on the service you want 

ƚŽ�ƵƐĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĐŽƵƉŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�
ŝƐƐƵĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝƐƐƵĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞůů�ǁĂůŬ�ƵƉ�
ƟĐŬĞƚƐ�;KīͲWĞĂŬ͕��ŶǇƟŵĞ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌ�
KīͲWĞĂŬͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞ��ǀĂŶƟǆ�DŽďŝůĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽŽŬŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƌƚĂďůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĚƐ�
use and is operated by a stylus and 

ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶͿ͘�dŚĞƐĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞůů��ĚǀĂŶĐĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘�DǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐůĞƌŬƐ�ĐĂŶ͛ƚ�
be bothered doing Advances because 

ƚŚĞǇ͛ƌĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂī͕�ƐŽ�ĨŽď�ƉĞŽƉůĞ�
Žī͘

Ticket Advice for All

�ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƌĂŝů�ƟĐŬĞƟŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƌĂŝůĨŽƌƵŵƐ͘ĐŽ͘ƵŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚&ĂƌĞƐ͕
dŝĐŬĞƚƐ�Θ�ZŽƵƚĞŝŶŐ͛�ƐĞĐƟŽŶ͘�
tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�h<�ƌĂŝů�ĨĂƌĞƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĂŝů�ĨĂƌĞƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘�EĞǀĞƌ�ƉĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�
ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͊�
ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘

Fares Advice with RailUK
�/''�^d�Z�/>�Z�s�DW�/E�t�>�^���'/E^�

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŽŶ�tĂůĞƐ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶͲďƵƐƟŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ƌƵƐŚͲŚŽƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ĞĂĐŚ�
ĚĂǇ�ŽŶ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůůĞǇƐ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�
�ƵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďǇ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚŝƐ�άϮϮϬŵ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�άϭϳŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ďŝŐŐĞƌ͕ �
ďĞƩĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůůĞǇƐ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ůŝŶĞ͘

dŚĞ�ƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ŵŽďŝůŝƐĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ϭϮ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ͕�ϱϵ�ƐĞƚƐ�
ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƐĞǀĞŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůůĞǇƐ͛�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ��ĂƌƌǇ͕��ĂĞƌƉŚŝůůǇ͕�
WŽŶƚǇƉƌŝĚĚ�ĂŶĚ�dŝƌͲWŚŝů�ƐƚĂƟŽŶƐ͘
dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ϭϲ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�
ŚŽƵƌ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ʹ�Ă�Ϯϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌĚŝī�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�tĂůĞƐ͘�
�ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�;ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞͿ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝī�YƵĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ŶĞǁ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͛�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϲϳй�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�sĂůůĞǇƐ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϮ͘ϱŵ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ �

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�sĂůůĞǇƐ͛�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�
��ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ��ŶĞƌŐůǇŶ͘

DĂƌŬ�>ĂŶŐŵĂŶ͕�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�tĂůĞƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌƵŶ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĂƌĚŝī�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ͘�
͞dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sĂůůĞǇƐ͘���ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ďǇ�ϴй�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ĂĚĚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇͲĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ͘

͞KŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƐ�ďƵƐǇ�ĂƐ�ŽƵƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŚŝůƐƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ĚĂŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘͟

tĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ��ĂƌĚŝī�ĂƌĞĂ�ƌĞͲƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƌĞŶĞǁĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕��Ăƌů�^ĂƌŐĞĂŶƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŵƵůƟͲŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂƌĚŝī͘�

͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�tĂůĞƐ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WůĂŶ͘͟

DŝŬĞ��ĂŐƐŚĂǁ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ůĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǆƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

͞tŚĞŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�
tĂůĞƐ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ͕ �ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĂů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟

dŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ͳ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƟŵĞ�ǁŚŝůƐƚ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽƐƚͲƐĂǀŝŶŐƐ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ͕�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ��ƚŬŝŶƐ͕�^ŝĞŵĞŶƐ͕��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ͕��ŝƌƐĞ�ĂŶĚ��Ăŵ�EƵƩĂůů͘



^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�Ͳ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƟŵĞƐ

�ĞƚǁĞĞŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯϳ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�Ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�Ăƚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ͘
�&Žƌ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇƐ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�WĞŶŶŝŶĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͗�
ͻƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ƚƌĂŶƐ�WĞŶŶŝŶĞ�ƌŽƵƚĞ�>ĞĞĚƐ�ʹ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ǀŝĂ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ
ͻĂŶĚ��ĂůĚĞƌ�sĂůůĞǇ�ƌŽƵƚĞ�>ĞĞĚƐ�ʹ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǀŝĂ�,ĞďĚĞŶ��ƌŝĚŐĞ͘
 
EŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐĂůů�Ăƚ�ůŽĐĂů�ƐƚĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�
ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂůĚĞƌ�sĂůůĞǇ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘
 
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͍�

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘
 
DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
 
EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ͗�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǀŝĂ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�,ĂůŝĨĂǆ͕�,ĞďĚĞŶ��ƌŝĚŐĞ�
ĂŶĚ�ZŽĐŚĚĂůĞ͘�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�,ĞďĚĞŶ��ƌŝĚŐĞ�ǀŝĂ��ĞǁƐďƵƌǇ�ĂŶĚ��ƌŝŐŚŽƵƐĞ͘�;ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
sŝĐƚŽƌŝĂͿ͘�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�;ůŽĐĂů�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ǀŝĂ��ĞǁƐďƵƌǇͿ͘��^ĞůďǇ�Ͳ�>ĞĞĚƐ�Ͳ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�Ͳ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�
ͲtĂŬĞĮĞůĚ�tĞƐƚŐĂƚĞ�ǀŝĂ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŶĚ��ƌŝŐŚŽƵƐĞ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Θ��ƐŚƚŽŶͲƵŶĚĞƌͲ>ǇŶĞ�;DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ƵŶƟů�ϳƉŵͿ͘�

&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ͗�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ƚŽ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ǀŝĂ�EĞǁƚŽŶͲ>ĞͲtŝůůŽǁƐ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ�DŝĚĚůĞƐďƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�Ăƚ�ZŽĐŚĚĂůĞ͕�dŽĚŵŽƌĚĞŶ�ĂŶĚ�
,ĞďĚĞŶ��ƌŝĚŐĞ͘�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ƚŽ�^ĞůďǇ�ĂŶĚ�,Ƶůů͘�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ƚŽ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͘�

DŽƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�Ăƚ��ĞǁƐďƵƌǇ͘
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�KǆĨŽƌĚ�
ZŽĂĚ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͕�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĞŶƚƌĂů͕��ŝƌĐŚǁŽŽĚ�Žƌ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ŽƵƚŚ�WĂƌŬǁĂǇ͘�

ZĂŝů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďƵƐĞƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ͗�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞ��ƌŝĚŐĞ�;DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ƵŶƟů�ϳƉŵͿ�Žƌ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�
ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�;ĂŌĞƌ�ϳƉŵ�ĂŶĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐͿ
 
�ƵƐĞƐ�ǁŝůů�ĐĂůů�Ăƚ�^ůĂŝƚŚǁĂŝƚĞ�;�ϲϮ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶͿ͕�DĂƌƐĚĞŶ�;�ϲϮ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶͿ͕�'ƌĞĞŶĮĞůĚ͕�DŽƐƐůĞǇ�ĂŶĚ��ƐŚƚŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�>ǇŶĞ͘��,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ�ĐĂůůŝŶŐ�Ăƚ�^ƚŽĐŬƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů�EĞƚǁŽƌŬ��^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞ��ƌŝĚŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
WŝĐĐĂĚŝůůǇ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�EĞǁƚŽŶͲůĞͲtŝůůŽǁƐ�

^ƵŶĚĂǇ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
 
KŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͕�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽͬĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͘�
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďƵƐĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ͗�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ
WŝĐĐĂĚŝůůǇ͘
 
WůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ
 
dŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇ�ďůŽĐŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƚĂďůĞ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝ�ŐƵŝĚĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶĞĂƌĞƌ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͍
 
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�Ăƚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞǀĂŵƉ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞƐ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

 
dŚĞ�άϮϬŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůŝĨĞ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƌĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘
�dŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͘�^Ž�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĨƌŽŵ�ϰϬ�ƚŽ�ϱϬ�ŵƉŚ͘
 
dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�Ă�ŶĞǁ�ďĂǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵīĞƚ�ďĂƌ͘ �ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ϯ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĂǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵ͘
dŚĞ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉ�ŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ϯ͘�ŶĞǁ�ǁĂŝƟŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕���ds͕�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĮǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ͕�
ƐŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ĂŶ�͚�ĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ��ůů͛�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ǁŝůů�ůŝŶŬ�Ăůů�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�EĞǁ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ůŝŌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ƐƵďǁĂǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďƵŐŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ůƵŐŐĂŐĞ͕�ƐƚĞƉͲĨƌĞĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘
 
tŚǇ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂīĞĐƚĞĚ͍
 
dŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�WĞŶŶŝŶĞƐ͘��ŽƚŚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ�
�ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďƵƐĞƐ�ŝƐ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐ�WĞŶŶŝŶĞ�ƌŽƵƚĞƐ͘�dŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƉĂƚŚƐ�Žƌ�ƐůŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘



&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ĮƌƐƚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�^ĐŚĞŵĞ

&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�;&��Ϳ�ŚĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
^ĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĮǀĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ�ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �

dŚĞ�ĮǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ϮϲϬ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŌĞƌ�&���ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ũŽď�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�EsY�ůĞǀĞů�Ϯ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

dŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�
ƐĂůĞƐ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶ�ĚĞƐƉĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐŽŽĚ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ͘�dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĨƵůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ďǇ�ZĂŝů�DŝŶŝƐƚĞƌ͕ �EŽƌŵĂŶ��ĂŬĞƌ�DW͕ �ĂŶĚ�
&��͛Ɛ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �EĞĂů�>ĂǁƐŽŶ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Dƌ��ĂŬĞƌ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�
&���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĂĸƌŵĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�&ŽƌŵĞƌ�
>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ��ŽǆŝŶŐ�tŽƌůĚ��ŚĂŵƉŝŽŶ��ŝůůǇ�^ĐŚǁĞƌ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ƐƉĞĞĐŚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�

^ƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ͕�EŽƌŵĂŶ��ĂŬĞƌ�DW�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�Ă�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĞƋƵŝƉƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƵƉ͘
͞/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ĂƟƐĮĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŽƉ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĐŽƵƌƐĞ͘͟

EĞĂů�>ĂǁƐŽŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�
͞dŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ͕�ďĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĨĂƌ͘ �&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�&��͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ƐŚŝŶĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�tĞƐƚ�

�ŽĂƐƚ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ
 

Ύ�sŝƌŐŝŶ͛Ɛ�ďŝĚ�ŽīĞƌƐ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĚĞĂů�
ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ
 
Ύ�άϴϬϬŵ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶͲ
ďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
 

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƌĂŝů�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘
 
dŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�DWƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘��sŝƌŐŝŶ͛Ɛ�
ƉůĂŶƐ�ŽīĞƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�άϴϬϬŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�
ƚƌĂŝŶƐ͕�ĞǆƚƌĂ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϲϳ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƌŽƵƚĞ͕�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ĞͲƉĞƟƟŽŶ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶͲ
ĐŚŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘
 

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�dŽŶǇ��ŽůůŝŶƐ�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐĂůů�sŝƌŐŝŶ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�
ƚŽ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�ůŝŶĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞͲƉĞƟƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƚŽ�&ŝƌƐƚ�'ƌŽƵƉ͘
 

͞sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ďŝĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ͛ůů�
ƐƉĞŶĚ�άϴϬϬŵ�Ͳ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ǀĂŐƵĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�άϯϱϬŵ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚͲ
ůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘͟
 

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ǁŚǇ�ŝƚƐ�ďŝĚ�ŽīĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕�
ƉůĞĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�άϴϬϬŵ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͗
 

EĞǁ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
 
Ύ�EĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�dĞůĨŽƌĚ͕�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ͕��ůĂĐŬƉŽŽů͕��ŽůƚŽŶ͕�^ƟƌůŝŶŐ͕�
DŽƚŚĞƌǁĞůů͕�,ĂƌƞŽƌĚ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ŽƵƚŚ�WĂƌŬǁĂǇ͘

�Ύ�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�EƵŶĞĂƚŽŶ͕�DŝůƚŽŶ�
<ĞǇŶĞƐ͕�ZƵŐďǇ͕�^ƚĂīŽƌĚ

�Ύ�DŽƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵͲ^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ͘

�Ύ�&ĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�'ůĂƐŐŽǁ͘
 
EĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ
 
Ύ�'ƌĞĞŶĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�sŽǇĂŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϭ�ϲͲĐĂƌ�͚�ĂďǇ�WĞŶĚŽůŝŶŽƐ͕͛ �
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŶŽ�ĚŝĞƐĞů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ůŝŶĞƐ͘

�Ύ��Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WĞŶĚŽůŝŶŽƐ͘
 
EĞǁ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ƟĐŬĞƟŶŐ
 
Ύ���ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ŶĞǁ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ͕�Ă�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ƌĂŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞͲƐƚŽƉͲƐŚŽƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�Ύ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�^ŵĂƌƚ�dŝĐŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǇĂůƚǇ�ƐĐŚĞŵĞ͘
 
EĞǁ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŽŶďŽĂƌĚ�ŽīĞƌŝŶŐ
 
Ύ��ŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƌĞĨƌĞƐŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�tŝͲ&ŝ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶĞĞĚƐ͘

�Ύ��Ŷ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�Ăƚ�ƐĞĂƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�Ăƚ�
ƐĞĂƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
 
/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ
 
Ύ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƟĐŬĞƚ�ŐĂƚĞƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ƟĐŬĞƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕���ds�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉŽŝŶƚƐ͘



dƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ

�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�Ă�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƵƐĂŐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƉŽƚƐ�
ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ͘

dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚ��ĂƌďŽŶ�
^ĂǀĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Z���ŶĞƌŐǇ��ĸĐŝĞŶĐǇ�^ĐŚĞŵĞ�
ďǇ��ĂƌďŽŶ�^ĂǀĞƌ͕ �ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;�Z�Ϳ͘

dŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ��ĂƌďŽŶ�^ĂǀĞƌ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐĂƌďŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͚�ĂƌůǇ��ĐƟŽŶ�
DĞƚƌŝĐ͕͛ �Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞůů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�͚ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ͛�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘���ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ĂƐƚ�
�ŽĂƐƚ�͚ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͛
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ŝƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ͕�ĚĞƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ͘�
dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂǇŚŝůůƐ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ��ďĞƌĚĞĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƐĞ�ǇĞĂƌͲŽŶͲǇĞĂƌ�ďǇ�ϮϮй�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇͲĞĸĐŝĞŶƚ�ŐĂƐ�ďŽŝůĞƌƐ͕�ďĞƩĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ƐŚŽƌĞ͛�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ĚĞƉŽƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Žī�ůŝŐŚƚƐ�
ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘

DĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ��ƵƌŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ǇĞĂƌͲŽŶͲǇĞĂƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƐĞ�ĨĞůů�ďǇ�ϳй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�
Žī�ǁĂƚĞƌ�ďŽŝůĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�>Žǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�
ƌŽŽŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ďĞƩĞƌ�ĨĂƵůƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂǇƟŵĞ�
ŚŽƵƌƐ͘��Ŷ�ϴй�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�,ŽƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�zŽƌŬ͕�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƵƐĞ�ŽĨ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�:ŝŵ�,ĂƌďŝĚŐĞ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�'ŽůĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ďǇ��ĂƌďŽŶ�^ĂǀĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĂƐƐĞƐƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘͞ dŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�Ăƚ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ʹ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�tĞ͛ǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ă�
ƚĂƌŐĞƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ďǇ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϱй�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ĚĞƉŽƚ͕�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͘͟ �ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŽƌƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭ͘ϳϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ ��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ďŝůů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ĐĂƌďŽŶ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ

dƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ǇƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ
&ŝǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞĂƚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĂ�ƚƌĂŝŶƐ�ʹ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽǁŶƐ�ŝŶ��ǇƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉĞĂŬ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ�ǁŝůů�ĂĚĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘
^ĐŽƚZĂŝů�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ʹ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ϭϮй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘
 
�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƚǁŝƚŚ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ͗

 
KīͲƉĞĂŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͗

,ŽǁǁŽŽĚ͗�Ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϭͿ
>ŽĐŚǁŝŶŶŽĐŚ͗�Ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϭͿ
'ůĞŶŐĂƌŶŽĐŬ͗�ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ

�ĂůƌǇ͗�ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ
<ŝůǁŝŶŶŝŶŐ͗�ϲ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϰͿ

/ƌǀŝŶĞ͗�ϰ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ
�ĂƌĂƐƐŝĞ͗�Ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϭͿ
dƌŽŽŶ͗�ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ

WƌĞƐƚǁŝĐŬ��ŝƌƉŽƌƚ͗�ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ
WƌĞƐƚǁŝĐŬ�dŽǁŶ͗�ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ
EĞǁƚŽŶ�ŽŶ��Ǉƌ͗�Ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϭͿ

�Ǉƌ͗�ϯ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;ϮͿ
 

&ĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ĂŶĚ��Ǉƌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ďƵƐ͘
 
^ĐŽƚZĂŝů͛Ɛ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ��Ǉƌ͕ �ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĂƌŶŽĐŬ�ǀĂůůĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘
:ĞƌƌǇ�&ĂƌƋƵŚĂƌƐŽŶ͕�^ĐŽƚZĂŝů͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŝƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌĂŝů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ǇƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ͘�͞tĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�
ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƌĞĂ͘͟
 
^ĐŽƚZĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ŇĞĞƚ�ʹ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ĂŝƌͲĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲĨƌŝĞŶĚůǇ��ůĂƐƐ�ϯϴϬƐ�ʹ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽīͲƉĞĂŬ�ƟŵĞƐ͘��ŶĚ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵƉůŝŌ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ϭϮ�ŵŽƌĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϬ�ƟĐŬĞƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ�ƚŽ�
ƐƚĂī�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
Dƌ�&ĂƌƋƵŚĂƌƐŽŶ�ĂĚĚĞĚ͗�͞DŽƌĞ�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ʹ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ʹ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝů�Ăƚ�ŽīͲƉĞĂŬ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ͘͟
 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�<ĞŝƚŚ��ƌŽǁŶ�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�^ĐŽƚZĂŝů�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƌĞŶĞǁĂůƐ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ͕�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͘�
͞tĞ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϯϴϬ�ƚƌĂŝŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭϳϬŵŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘
͞dŚŝƐ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ďĞƩĞƌ�ĨĞƌƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��͞tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�^ĐŽƚZĂŝů�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƟŵĞƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘͟

WĂŝƐůĞǇ��ĂŶĂů

dŚĞ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�άϭϮŵŝůůŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ�^ĐŽƚZĂŝů�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�WĂŝƐůĞǇ��ĂŶĂů�
>ŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�͚ĂůůŝĂŶĐĞ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�WĂŝƐůĞǇ��ĂŶĂů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ��ůĂƐƐ�ϯϴϬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂŶĚ�
�ůĂƐƐ�ϯϭϰƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ʹ�ĂĚĚŝŶŐ�ϳϮ�ƐĞĂƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƐĞů�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͖�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘



sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͛Ɛ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ƚŽ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŽŶ�ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘
 
dŽŶǇ��ŽůůŝŶƐ͕�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ���K�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƚŽ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͘
 
͞tĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ďŝĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĞƩĞƌ�ǀĂůƵĞ�
ƚŚĂŶ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ�ďŝĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�άϴϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�άϯϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ�
&ŝƌƐƚ�'ƌŽƵƉ͘
 
EŽƌŵĂůůǇ͕�ƵŶĚĞƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďŝĚĚĞƌ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͚ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͛�ʹ�ůĞŐĂůůǇ�ďŝŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ʹ�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�Žƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘
 
dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂŶ�sŝƌŐŝŶ͛Ɛ͘���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘
 
dƌĂŝŶƐ�ͬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
 
&ŝƌƐƚ�'ƌŽƵƉ͗�DŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĂƚƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ϭϭ�ŶĞǁ�ϲ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϬϲ�ĞǆƚƌĂ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚͿ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĂŶĚ�sŽǇĂŐĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŇĞĞƚƐ͘
sŝƌŐŝŶ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�sŽǇĂŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϭ�ϲͲĐĂƌ�͚�ĂďǇ�WĞŶĚŽůŝŶŽƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ŶŽ�ĚŝĞƐĞů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŽǀĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ůŝŶĞƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂůůͲWĞŶĚŽůŝŶŽ�ŇĞĞƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ůů�ƚŚĞ�ĞǆŝƟŶŐ�WĞŶĚŽůŝŶŽƐ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͘
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�sŽǇĂŐĞƌ�ŇĞĞƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�Įƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚĞƉůŽǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚĞƐ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�sŽǇĂŐĞƌƐ͕�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ϰй�ŵŽƌĞ�ƐĞĂƚƐ�ƚŚĂŶ�sŝƌŐŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘
sŝƌŐŝŶ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�άϯϴϱŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘
 
�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͗�DŽƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘
sŝƌŐŝŶ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
DŝĚůĂŶĚƐ�ǀŝĂ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘��ůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�Ɛŝǆ͕�ŶŝŶĞ͕�ϭϭ͕�Žƌ�ϭϮͲ
ĐĂƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘
 
:ŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͗�&ĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ĂŶĚ�'ůĂƐŐŽǁ͘
sŝƌŐŝŶ͗�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽƉƐ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ͕�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�sŝƌŐŝŶ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϯϱŵƉŚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ͘�dŚŝƐ�sŝƌŐŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�άϭϮϱŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�Įƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘
 
EĞǁ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ
 

&ŝƌƐƚ�'ƌŽƵƉ͗�EĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů͕��ŽůƚŽŶ�ĂŶĚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĂŝů�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͘
sŝƌŐŝŶ͗�KƵƌ��ŝĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�dĞůĨŽƌĚ͕�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ͕��ůĂĐŬƉŽŽů�ĂŶĚ��ŽůƚŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�
ǇĞĂƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�EƵŶĞĂƚŽŶ�ĂŶĚ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�^ƟƌůŝŶŐ͕�DŽƚŚĞƌǁĞůů͕�
,ĂƌƞŽƌĚ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ŽƵƚŚ�WĂƌŬǁĂǇ͖�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�'ŽďŽǁĞŶ͕��ŚŝƌŬ͕�ZƵĂďŽŶ�ĂŶĚ�tƌĞǆŚĂŵ͖�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐͬZƵŐďǇͬ^ƚĂīŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͖�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂůůƐ�Ăƚ�dĂŵǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�
>ŝĐŚĮĞůĚ͘
 
&ĂƌĞƐ
 
&ŝƌƐƚ�'ƌŽƵƉ͗�>ŽǁĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŶǇƟŵĞ�ĨĂƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘
sŝƌŐŝŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ͗�dŚĞ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬй�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƟůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨĂƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚĞƌŵƐ�ďǇ�ϮϮй�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϲϲŵ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ďǇ�ϮϬϮϲ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ͘
 
^ƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͗�άϮϮŵ�ŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘
sŝƌŐŝŶ͗�KƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽƚĂůƐ�άϵϵŵ͘�>ŝŬĞ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƟĐŬĞƚ�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ŝŶƐƚĂůů�ŵŽƌĞ�ƟĐŬĞƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŵĂƌƚ�
ĐĂƌĚƐ͘���ds�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘
 
dŝĐŬĞƟŶŐ�ͬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͗�KǇƐƚĞƌͲƐƚǇůĞ�ƐŵĂƌƚ�ƟĐŬĞƟŶŐ͘
sŝƌŐŝŶ͗�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ŶĞǁ��ĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ��ŽŽŬŝŶŐ��ŶŐŝŶĞ�;���Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƵůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞ�ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůŽǇĂůƚǇ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ �dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�άϯϵŵ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͘
 
�ƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ͕�ďĞƩĞƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�
^ƵƌǀĞǇ͘
sŝƌŐŝŶ͗�tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�;ϵϭйͿ͘�KƵƌ�ƉůĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŶŐ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͘
 
KŶďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ
 
sŝƌŐŝŶ͗�sŝƌŐŝŶ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�tŝͲ&ŝ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘
 
dŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�ŽīĞƌ͘ �dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂƚͲƐĞĂƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƚͲƐĞĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞ�sŝƌŐŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�άϭϬϵŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ǇĞƚ�ĨƌŽŵ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͘
 
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
 
&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͗�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�άϯϱϬŵ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ͘�
dŽ�ŚĞůƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�sŝƌŐŝŶ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ϭϬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�Dƌ�
K͛dŽŽůĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ĂŶĚ�DWƐ͘
�sŝƌŐŝŶ͗�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŶĞĂƌůǇ�άϴϬϬŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘
 



�ƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�/�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŽ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ďƵƚ�
ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ͊��Ƶƚ�ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�ďĂĐŬ�ŝŶ�zŽƌŬ�ĂŐĂŝŶ͘�

dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĨƌŽŵ�ůĞĂǀŝŶŐ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĂŌĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐƚŽƉƐ�
ŝƚ�ƋƵŝĞƚĞŶĞĚ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ĨĂƌĞƐ�ŽŶ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŝĚĞ͘�͊�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ĂƐ�ǁĞůů͘

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ͕�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�'ƌĞĞĐĞ͕��
<ĞīĞůŽŶŝĂ�Ă�'ƌĞĞŬ�ŝƐůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�
Ă�ĐĂƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ�Žƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ͍���Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͊�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚĞĂƉ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌŝĐĞĚ͊�

tĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǀŝůůĂ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĐŚĞĂƉ͘��ŵĂŝů�ŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�

<ĞĞƉ�ŽŶ�ůŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ŵĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͕�
/�ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ŵĂŝů͘
  

ŵĞŐĂŶ͘ƚŚŽŵĂƐŽŶΛƌĂŝůƚĂůŬŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ

�ŽƉǇĐĂƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐůĂƐƐ�ĂĐƚ�

��ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŝĚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ŚŽƚĞů�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵůů�ĂŶĚ�
ǁĞƚ��ƌŝƟƐŚ�ƐƵŵŵĞƌ͘
'ƌĂŶŐĞͲŽǀĞƌͲ^ĂŶĚƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽƌŶĂƚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ŐůĂƐƐ�
ĐĂŶŽƉŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ďŽƚŚ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĮŶĞ�ĮůŝŐƌĞĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĮŶŝĂůƐ͘�

dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐůĂǌŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚŝŶĞ͕�
ŶĞǁ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ͘

dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϳ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ��'�WĂůĞǇ�
ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�'ƌĂŶŐĞ�,ŽƚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ
�ŶĚǇ�DŽƌŐĂŶ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�
;ďƵŝůĚŝŶŐƐͿ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ�ŽůĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞŶ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͘͟
dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞͲŐůĂǌĞĚ�ĂƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ϯ�ĐĂŶŽƉǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂůů͘�dŚĞ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ�ƐƵƉĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƵƩĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚŽǁŶƉŝƉĞƐ͘

WĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ͕�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽƐƚ�ŶĞĂƌůǇ�
άϮϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�>Et�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƌŬƐ�ƚĞĂŵ͘

View from the Outside

WZK&�^^KZ�'Z��E͗�^dKW�>/^d�E/E'�dK�Dz�
Dh^/�͙�d���>�s�>��ZK^^/E'�

DƵƐŝĐ�ĂƌƟƐƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ƌĞĞŶ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ͘�tŚǇ͍�,Ğ͛Ɛ�
ƚĞĂŵĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�Ăƚ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶƐ͘�

ΎdǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ĚŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚƌĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϭϵ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�ũŽŐŐĞƌƐ�Žƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŽďůŝǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ͘�

dŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶʹ�>ŽƐĞ�zŽƵƌ�,ĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ʹ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĂƉƉĞƌ�ŝŶ�Ă�ǀŝĚĞŽ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�^ƉŽƟĨǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǀŝĂ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dǁŝƩĞƌ͘ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�^ŽŶŽƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĮǀĞ�ůƵĐŬǇ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞͲƚǁĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�

WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ƌĞĞŶ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ŚĞ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗�͞/�ŶĞǀĞƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ŵƵƐŝĐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐĂĨĞ͕�ƐŽ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŝŶƵƚĞ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘�/�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ďƵƚ�/͛ŵ�
ĂƐŬŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ǁŚĞŶ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͘͟

DĂƌƟŶ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ƐĂŝĚ͗�͞WĞŽƉůĞ�ǁĞĂƌ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐǇĐůŝŶŐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ͘�
tĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚĞ�
ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ͘

͞dƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϱŵƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�Ăƚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�
ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚƵŶĞ͘�/Ĩ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ƌĞĞŶ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ�ƵƉ͕�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘͟ �

�ƌ��ƌƵŶŽ�&ĂǌĞŶĚĂ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĐŽƵƐƟĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂůĨŽƌĚ�ƐĂŝĚ͗�͞,ĞĂƌŝŶŐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĂƌŶ�ƵƐ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂĚƉŚŽŶĞƐ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƉŚŽŶĞ�
ŝƚƐĞůĨ�ďůŽĐŬƐ�ŽƵƚ�ĂŵďŝĞŶƚ�ŶŽŝƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�Žƌ�ƚĞǆƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĐŬ͕�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐĞƚƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ůŽǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐŽ�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƉƵƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚƵůů�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘͟
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tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͞EŽƐŚ�ZĞƉŽƌƚ͕͟ �ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ͕�;ĞŐ͗�ĐĂĨĞ͕�ƚĂŬĞĂǁĂǇ͕�
ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ƐŚŽƉͿ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�
ƌĂŝůƚŽƵƌ�Žƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͘

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�͞�ƌĞĂŵ�dĞĂŵ͟�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͘�KǀĞƌ�ƚŽ�ZĂŝůƚĂůŬ�ƌĞŐƵůĂƌƐ͕��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ�ĂŶĚ��:�^ƵƚĐůŝīĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐĞŵ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ƉƵƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ�͗ͲͿ

/ƚ͛Ɛ�ŐĞƫŶŐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŐŽŽĚ�ƐƉĂŵ�ǀĂŶ͛Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ

tŽŽĚǇƐ
^ĂǁůĞǇƐ��ƌŽǁ�>ĂǇďǇ͕��ϱϵ

Clitheroe

��ϳ�ϰ>,

dĞů͗�Ϭϳϵϰϳ�ϵϬϰ�ϵϴϳ

^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�Žī�ƚŚĞ�ďĞĂƚĞŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƚĞŶ�ƚƌĂĐŬ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘

tŽŽĚǇƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĐĂĨĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ϱϵ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ĂŶĚ�
'ŝƐďƵƌŶ͕�ŽŶ�Ă�ůĂǇďǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝĚĞĂů͕�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ĂŶĚ�'ŝƐďƵƌŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ĞƩůĞ�ĂŶĚ�>ŽŶŐ�WƌĞƐƚŽŶ͕�ŽŶǁĂƌĚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�^Θ�͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�^ŬŝƉƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ�ďĂĐŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�>ĞĞĚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ŝŶ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ��ůŝƚŚĞƌŽĞ��ĞŵĞŶƚ�tŽƌŬƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ƌĂŝů�ĂůƐŽ͘

dŚĞ�ĐĂĨĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĮǆĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽďŝůĞ�
ƚƌĂŝůĞƌ͕ �ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƐĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝĚĞĂů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚůǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘�EŽƟĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĞŝƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�Ă�ŇĂŐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�h<�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�
KǁŶĞƌ�^ĂŶĚǇ�tŽŽĚƐ�ŝƐ�ŽĨ�E͘/ƌŝƐŚ�ĚĞƐĐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ůŝƩůĞ�ĨŽƵŶĚ�/ƌŝƐŚ�ĐŚĂƌŵ�
ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŝǀŝůŝƐĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĐĂĨĞ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵůů�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ�ŽŶ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƉůĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂͬĐŽīĞĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ŵƵŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ�
ƚŽ�ďŽŽƚ͕�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�

��ǁŽƌĚ�ŽĨ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůŽǁ�ŚĞĂĚƌŽŽŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂůůĞƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕ �/͛ŵ�ϲ͛ϯ͟�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�Įƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďĂƌŵƐ�;ǁŝƚŚ�ƐƉĂŵ͕�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŐĂŝŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƉŬŝŶ�Žƌ�Ă�
ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĞĚ�ĨĞĞů͘�dĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ
ďĞƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ͕�ďƵƌŐĞƌƐ͕�ŽŵĞůĞƩĞƐ͕�
ĐŽůĚ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĐĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�^ĂŶĚǇ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝƚ͘

^ĂŶĚǇ�tŽŽĚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�>ĞǀĞů�Ϯ�^ĂĨĞ�&ŽŽĚ�ďǇ�E��^^�ĂŶĚ�tŽŽĚǇƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĂƚĞĚ�ϱ�ƐƚĂƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�&^�͕�ƐŽ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ŚĂŶĚƐ�ŚĞƌĞ͘

KĨ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƌƚďŽĂƌĚ͕�Ă�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ůƵĐŬ�ŽŶ�Ă�Ɛŝǆ�ĂƌƌŽǁ�ŚŝŐŚ�ƐĐŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�WŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŝǌĞƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďƌĂŐŐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�
ĞŶƋƵŝƌĞ͘�^ĂŶĚǇ�tŽŽĚƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞǆͲZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ�ƐŽůĚŝĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ͕�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƟŶ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘

KǀĞƌĂůů͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĮŶĚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƵŶĐŝǀŝů�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŝŶĚĞĞĚ͕�Ă�ĐŽƐǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăůů�ĚĂǇ�ůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ͘�KŶ�Ă�ŵĂŝŶ�ƚƌƵŶŬ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ĂŶĚ�^ŬŝƉƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ͍

^Ž�ƚŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ŵǇƐĞůĨ͘

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕

ƐƚĞǀĞ͘ƌŽďĞƌƚƐΛƌĂŝůƚĂůŬŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ
^ƚĞƉŚĞŶ�t�ZŽďĞƌƚƐ

E�t�dZ�&&/��D�E�'�D�Ed�
^z^d�D�^/'E�>^���dd�Z͕�DKZ��
�&&/�/�Ed�Z�/>t�z�&KZ��Z/d�/E

 

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝů�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘

dƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝů�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬϬ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆĞƐ�ŝŶƚŽ�ϭϰ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ƌĂŝů�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶĐĞ�ĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ďǇ�άϮϱϬŵ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞůǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

,ŝƚĂĐŚŝ�ZĂŝů��ƵƌŽƉĞ͕�^ŝŐŶĂůůŝŶŐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�;Ă�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůƐƚŽŵ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ�ZĂŝůͿ�ĂŶĚ�dŚĂůĞƐ�h<�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰ͘

ZŽďŝŶ�'ŝƐďǇ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�
͞�Ɛ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƌĂŝů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ůĞĂŶĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘͟

dŚŝƐ�ŶĞǁ͕�ŚŝŐŚůǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĞǁĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝůů�ďĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘

dƌĂĸĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƌĞůŝĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĂŝů�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘

��ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝŐŶĂůůĞƌƐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�
ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƚĂī͕�ƉůƵƐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ʹ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘
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���ďƵƐǇ�ƐĐĞŶĞ�Ăƚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϵƚŚ͘
�ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

  A Different View



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϵϭ�ϭϭϬ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŵŝĚ�Ăŝƌ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂď�ĂŌĞƌ
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭEϴϬ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƚŽ�zŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞǇŶƐŚĂŵ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϲƚŚ͘�^Ăŵ��ŝůŶĞƌ

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ŚƵŐĞ�,ĞĂƚŚĮĞůĚ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽŬĞŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�EĞǁƚŽŶ��ďďŽƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϲ͘�Richard Hargreaves



^ƚĂŶŝĞƌ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�KĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ŚŽƚ�ĂǆůĞďŽǆ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�

�ǆƉƌĞƐƐ�Ăƚ�,ĞůůŝĮĞůĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



Crich Tramway
'ůĂƐŐŽǁ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϮϮ͕�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϮϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌŝĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϭϵϰϬ͛Ɛ�

ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘�Richard Hargreaves

  Preserved Railways



Crich Tramway continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�EŽ͘�ϯϯϭ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ƉĂƐƐĞƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞĐŬ
Ğǆ�dŚĂŵĞƐ�sĂůůĞǇ��ƌŝƐƚŽů�>��ƵƐ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�dƌĂŵǁĂǇƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽƉ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϰϱ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ
Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘�Andy

�ĞůŽǁ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ
Ğǆ��ůĂĐŬƉŽŽů�dƌĂŵǁĂǇƐ�͚�ŽĂƚ��Ăƌ͛�EŽ͘�ϲϬϳ�;�ǆ�EŽ͘�ϮϯϲͿ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ�ůŝǀĞƌǇ͘�Class47



Ecclesbourne Valley Railway 
�ůĂƐƐ�ϯϯ�Ϭϯϱ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ƵĸĞůĚ�ƚŽ�tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ͘�Richard Hargreaves



Bodmin and Wenford Railway
KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮŶĚ͕��ǆ�'tZ�͚ϰϱϳϱ͛��ůĂƐƐ�^ŵĂůů�WƌĂŝƌŝĞ�ϮͲϲͲϮd�EŽ͘�ϱϱϱϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ŽĚŵŝŶ͘

 Richard Hargreaves



Join The �ůĂƐƐ�ϱϴ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϱϴϬϭϲ͊�

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϱϴƐ
Visit Our Website www.c58lg.co.uk  

for all the upto date news on 58016!

ͻ� �ĞĐŽŵĞ�Ă�DĞŵďĞƌ
ͻ� DĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ��ϱϴ>'͗ 

ͻ� �ĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ͻ� �ƵǇ�ŽĸĐŝĂů��ϱϴ>'�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ

Bodmin and Wenford continued... 

�ďŽǀĞ͗��ǆ�>^tZ�;^ZͿ��ƌƵŵŵŽŶĚ�dϵ�'ƌĞǇŚŽƵŶĚ�EŽ͘�ϯϬϭϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŽĚŵŝŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮŶĚ͘�Richard Hargreaves 

�ĞůŽǁ͗�WŽƌƚ�ŽĨ�WĂƌ�ůŽĐŽ�͚�ůĨƌĞĚ͛�ŝƐ�ĚǁĂƌĨĞĚ�ďǇ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϰϮ͘�dŚŝƐ�ůŽĐŽ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�t͘'͘��ĂŐŶĂůů�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Ăƚ�WĂƌ�ŚĂƌďŽƵƌ�ŝŶ�
�ŽƌŶǁĂůů͕�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƟŐŚƚ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�

ďƌŝĚŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƌŶŝƐŚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘�Richard Hargreaves

http://www.c58lg.co.uk


Paignton and Dartmouth 
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,Ăůů��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϵϯϲ�͚<ŝŶůĞƚ�,Ăůů͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�

ĚĞƉĂƌƟŶŐ�WĂŝŐŶƚŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯƌĚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



Ffestiniog and Welsh 
Highland Railway

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�'ĂƌƌĞƚ�EŽ͘�ϭϰϯ�ƌƵŵďůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ůĂƐůǇŶ�Ăƚ�WŽŶƚ��ƌŽĞƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ŽƵďůĞ�&ĂŝƌůŝĞ�͞DĞƌĚŝŶ��ŵƌǇƐ͟�ŚĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�dĂŶǇďǁůĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ZĂŝůǁĂǇ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ

�ĞůŽǁ͗�͚�Ăƌů�ŽĨ�DĞƌƌŝŽŶĞƚŚ͛�ŚĞĂĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�dĂŶǇďǁůĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ZĂŝůǁĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬƚŚ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ



Llangollen Railway 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϭϬϵ��Dh�EŽƐ͘�ϱϬϰϭϲ�ĂŶĚ�ϱϲϭϳϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϱƚŚ͘ Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�Ϯϲ�EŽ͘��ϱϯϭϬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ͘
Paul Godding 

�ĞůŽǁ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϴϬϲ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ�ǁŝƚŚ�Ă�>ůĂŶŐŽůůĞŶ�ƚŽ��ĂƌƌŽŐ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϱƚŚ͘�Class47



Llangollen Railway 
continued... 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ϭϵϲϬƐ�'ĂůĂ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϵƚŚ͕�ƐĂǁ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�
ŽĨ�^ƚĞĂŵ͕��ŝĞƐĞů�Θ��Dh�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϯϭ�EŽ͘�ϱϱϴϬ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�

ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂƌƌŽŐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�DĂŬŝŶŐ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ͕�
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�͚DĂŶŽƌ͛�EŽ͘�ϳϴϮϮ�͚&ŽǆĐŽƚĞ�DĂŶŽƌ͛�

ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂƌƌŽŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϵƚŚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ͕�ĚŝƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞƐ�Θ�ŶƵŵďĞƌƐ�ũƵƐƚ�ĐŚĂůŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂď͘

WŚŝů�DĂƌƟŶ

www.southerncount iesra i lwaysoc iety.co.uk
SOUTHERN COUNTIES RAILWAY SOCIETY
A c lub  fo r  anyone  i n te res ted  i n  the  ra i lways  o f  Sou thampton , Hampsh i re , Do r se t  and  the  su r rond ing  a rea .

Estab l i shed in  1948 by  a  group o f  school  f r iends  who shared the  common interest  in  t ranspor t , per t icua l ly  the  Ra i lways . The a im o f  th  Soc iety 
was  to  foster  an  in terest  in  ra i l  t ranspor t  by  arrang ing  meet ings  and v i s i t s  to  ra i lways  ins ta l l a t ions . Th i s  s t i l l  can  be  found today  wi th  regu lar 
meet ings  and a  month ly  new let ters  a l l  fu l l  o f  in formt ion re la ted to  the  area  forma l ly  operated by  Southern Ra i lways .

Member sh ip  i s  open  to  any  per sons  aged  14 year s  o r  o lde r.  Subsc r ip t i ons  Anua l l y ; £10 .00 , Fami l y  (Two o r  More  c /o  same address )  £15 .00

http://www.southerncountiesrailwaysociety.co.uk


Ribble Steam Railway
�Z��ůĂƐƐ�ϯ&�EŽ͘�ϰϳϰϬϲ�ŵĂƐƋƵĞƌĂĚŝŶŐ�ĂƐ�EŽ͘�ϰϳϰϳϮ͕�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�WƌĞƐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉŝůŽƚ͕�

ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝďďůĞ�^ƚĞĂŵ�ZĂŝůǁĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ



North Yorkshire Moors Railway 
 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�ϵ&�EŽ͘�ϵϮϮϭϰ�ĚĞƉĂƌƚƐ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϱƚŚ͘�Colin Irwin

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϰ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϳϲϬϳϵ�ĂǁĂŝƚƐ�ŚĞƌ�ƌĞďƵŝůĚ�Ăƚ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ƐŚĞĚ�
ŽŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�Ϯϰ�EŽ͘��ϱϬϲϭ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�DŽŽƌƐ�ZĂŝůǁĂǇ͕�:ƵůǇ�ϱƚŚ͘�Colin Irwin



North Yorks Moors continued...

ZŝŐŚƚ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϰϮϴ�ĚĞƉĂƌƚƐ�tŚŝƚďǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ͘�Colin Irwin

�ĞůŽǁ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϰϬϳ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�>ĞǀŝƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ďŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ͘�Colin Irwin



North Yorks Moors continued...

dŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�>EtZ�ϬͲϴͲϬ͕��ůĂƐƐ�'Ϯ�͚^ƵƉĞƌ��͛�EŽ͘�ϰϵϯϵϱ�ĂŶĚ�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϰϬϳ�
ƐƚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�Ăƚ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ͘�Colin Irwin

         dŚĞ�͚'ŽŝŶŐ�WůĂĐĞƐ͛��ƉƉĞĂů

� � � � � � � � dŚĞ�tĞŶƐůĞǇĚĂůĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ��ƉƉĞĂů�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ��
� � � � � � � � άϮϱϬ͕ϬϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚĞŶƚŚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�
� � � � � � � � ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
� � � � � � � � EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�
� � � � � � � � ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�
� � � � � � � � ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��
� � � � � � � � ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ƐƟůů�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�^ƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ǁĞƐƚ͕�ĮƌƐƚ�ƚŽ��ĂƐƚůĞ��ŽůƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ��ǇƐŐĂƌƚŚ͘�dŚĞ��ƉƉĞĂů�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ��ƉƉĞĂů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ͕ �ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͘�

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�DĂƌŬ�/�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƐƚĞĂŵ
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽ�ŚĂƵů͘

dŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ��ƉƉĞĂů�ŵŽŶĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ͗

ͻ� dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůŽŽƉ�Ăƚ��ŽŶƐƚĂďůĞ��ƵƌƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ��
� ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͖

ͻ� dŚĞ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�ZĞĚŵŝƌĞ͖

ͻ� dŚĞ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͖

ͻ� dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽǁĞƌƐ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖

ͻ� dŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŽůůŝŶŐ��
� ƐƚŽĐŬ͕�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͖

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƵƉ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚĞďƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌŽůůŝŶŐ�
ƐƚŽĐŬ͘�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉĞĂů͘

dŚĞ��ƉƉĞĂů�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
;tĞŶƐůĞǇĚĂůĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ƉůĐͿ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;tĞŶƐůĞǇĚĂůĞ�ZĂŝůǁĂǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
;tĞŶƐůĞǇĚĂůĞ�ZĂŝůǁĂǇ�dƌƵƐƚͿ͘�dŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉůĞĂƐĞ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�tZ��ƉƉĞĂů͕�>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ�^ƚĂƟŽŶ͕�>ĞĂƐĞƐ�ZŽĂĚ͕�
>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ͕ �EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ��>ϳ�ϵ�Z͕�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ǁĞŶƐůĞǇĚĂůĞƌĂŝůǁĂǇ͘ĐŽŵ�͘

‘GOING PLACES’

Building a Platform for a Better Future

Wensleydale Railway 

http://www.wensleydalerailway.com


East Lancashire Railway
�ĂĐŬ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ͕�&ŽǁůĞƌ�ϯ&�ϬͲϲͲϬd�EŽ͘�ϰϳϯϮϰ�ĞĂƐĞƐ�ŽƵƚ�

ŽĨ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϯϬ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϴƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



Barry Tourist Railway 

�ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϭϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ĂƌƌǇ�/ƐůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ���͛Ɛ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŐĂůĂ͘�
�ůĂƐƐ�ϮϬ�ϮϮϴ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



Severn Valley Railway
�ďŽǀĞ͗��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�EŽ͘�ϯϰϬϱϯ�͚^ŝƌ�<ĞŝƚŚ�WĂƌŬ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϱϱ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƚŽ�

<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

�ĞůŽǁ͗�/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ĞǀĞŶƚ͕�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�EŽ͘�ϳϴϭϮ�͚�ƌůĞƐƚŽŬĞ�DĂŶŽƌ͛�ďƵƚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�͚�ƌĂĚůĞǇ�DĂŶŽƌ͛
ŶĂŵĞƉůĂƚĞƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŵŽŬĞďŽǆ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŐŽůĚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

^W��d��h>�Z��hdhDE�'�>��^�d�&KZ�
d,��'Z��d���EdZ�>�Z�/>t�z

E�t�^/'E�>>/E'�^�d�dK���>/s�Z�DK^d��KDW>�y�d/D�d��>��dK���d�
ϰƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�K�dK��Z

dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�Ͳ�ďƵƚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͊�&ĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�^ǁŝƚŚůĂŶĚ�^ŝŐŶĂů�ďŽǆ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϳƚŚ͘
dŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ƉĂŝƌŝŶŐ͘�EĂƟŽŶĂů��ŽůůĞĐƟŽŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�^ĐŚŽŽůƐ��ůĂƐƐ�EŽ͘�
ϵϮϱ�͚�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͛�ĂŶĚ�<ŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϳϳϳ�͚^ŝƌ�>ĂŵŝĞů͛�;ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƉĂŝŶƚ�ŝŶƚŽ�DĂůĂĐŚŝƚĞ�'ƌĞĞŶͿ�ƚŽƉ�

ƚŚĞ�ďŝůů͘��ůƐŽ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�'�Z�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�WĂŶŶŝĞƌ�ƚĂŶŬ�EŽ͘�ϵϰϲϲ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ŇĞĞƚ͕�ƌĞĚ�
ůŝǀĞƌŝĞĚ�>D^�ϴ&�EŽ͘�ϰϴϲϮϰ͕�'EZ�EϮ�EŽ͘�ϭϳϰϰ͕��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ�Ϯ�EŽ͘�ϳϴϬϭϵ͕�ŶĞǁůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�>D^�/ǀĂƩ�Ϯ�EŽ͘�ϰϲϱϮϭ�ĂŶĚ�>D^�

:ŝŶƚǇ�EŽ͘�ϰϳϰϬϲ͘
͞tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƟǀĞ�ƉŽǁĞƌ͟�ƐĂŝĚ�'�Z�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĂƚĐŚŝŶŐ�͞ĂŶĚ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽƵƌ�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂĐŬ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ůŝŬĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͟
dŚĞ�'�Z�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŶŽŶͲƐƚŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶƐ�

ƉĂƐƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌ�ĚŽƵďůĞ�
ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƐůŽǁĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ůŽŽƉƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

&ƌĞŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŚƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ǀĂƌŝĞƚǇ͘
͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌŝůůƐ�ŽĨ�Ă�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ŐĂůĂ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ďǇ͕͟ �ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ZŝĐŚĂƌĚ͘�͞dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�^ǁŝƚŚůĂŶĚ�^ŝŐŶĂů�ďŽǆ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�

ĂůŵŽƐƚ�ďĞ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǆƚ͘�tĞ�ƚŚŝŶŬ�ůŝŶĞƐŝĚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ƐƚĞĂŵ͘͟
KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƵĞƐƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŚŽƵƌůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚƌĞĞ�

ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ�ƐƚĞĂŵ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ�
ĂĐƟŽŶ͕�Ă�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƉŽƐƚĂů�ƚƌĂŝŶƐ͘�>ŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŶĞǁůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚƵƌŶƚĂďůĞ�Ăƚ�YƵŽƌŶ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂůůƐ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�
ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ͘

http://www.gcrailway.co.uk/


Severn Valley Railway continued...

dŽƉ�>ĞŌ͗�dŽ�ŚĞůƉ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ͕�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ�EŽ͘�ϯϲϱϬ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'tZ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϱƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϲϮ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŽƵƌŝĞƌ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ŽƩĂŐĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�Ͳ�
<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�tŝǌǌŽ�ǁĂƐ�ĚĞƉƵƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽƐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�ϭϯϱ�͚�ƌŬ�ZŽǇĂů͛�ŚĞĂĚƐ�ŽǀĞƌ��ĂŶŝĞůƐ�Dŝůů�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�Ͳ�
<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



Snowdon Mountain Railway
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ŝĞƐĞů�EŽ͘�ϵ�͚EŝŶŝĂŶ͛�ĐůŝŵďƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϮ͗ϯϬ�>ůĂŶďĞƌŝƐ�ƚŽ�^ŶŽǁĚŽŶ

�^Ƶŵŵŝƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�DĂƌŬ��ĞĂƌƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽ͘�ϲ�͚WĂĚĂƌŶ͛�ĂƐĐĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�Đůŝŵď�ĨƌŽŵ��ůŽŐǁǇŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�DĂƌŬ��ĞĂƌƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͕�EŽ͘�ϯ�͚tǇĚĚĨĂ͛�ĐŽŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƌŽǁ�ŝŶƚŽ��ůŽŐǁǇŶ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ϯͬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘�DĂƌŬ��ĞĂƌƚŽŶ



Bluebell Railway 

&ůĞƚĐŚĞƌ�:ĞŶŶŝŶŐƐ�EŽ͘ϯ�͚�ĂƉƚĂŝŶ��ĂǆƚĞƌ͛�ŚĞĂĚƐ�ƉĂƐƚ�,ŽƌƐƚĞĚ�<ĞǇŶĞƐ�ŽŶ�Ă�ďƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ƌŝĚĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞǀĞŶƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ



Bluebell Railway continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��Z��ůĂƐƐ�ϵ&�EŽ͘�ϵϮϮϭϮ�ŚĞĂĚƐ�ŝƚƐ�ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ƌƌŽǁ��ŝŶĞƌ͕ �
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^ŚĞĸĞůĚ�WĂƌŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϰƚŚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�ZĞĐĞŶƚůǇ�KǀĞƌŚĂƵůĞĚ�^�Θ�Z�,��ůĂƐƐ�ϬͲϰͲϰd�EŽ͘�Ϯϲϯ�ƐŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲ͗ϬϮ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�<ŝŶŐƐĐŽƚĞ͕��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͕�Ă�ƐƚĞǁĂƌĚ�ǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ĂůŽŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�DĂƵŶƐĞůů�h��ůĂƐƐ�DŽŐƵů�EŽ͘�ϭϲϯϴ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ



Preserved Odds and Sods
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��Z�ϰ&�EŽ͘�ϰϰϰϮϮ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�KƌƚŽŶ�DĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�tĂŶƐĨŽƌĚ�

ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϬƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�'tZ�WĂŶŶŝĞƌ�dĂŶŬ�EŽ͘�ϱϱϮϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǀŽŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮƚŚ͘�^Ăŵ��ŝůŶĞƌ

�ĞůŽǁ͗�tŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚ�ŽĨ�͚&ůǇŝŶŐ�^ĐŽƚƐŵĂŶ͛�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EZD͛Ɛ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



�ůĂƐƐ�ϰϳ�Ϯϭϱ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ŽƌƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�
/ŶƚĞƌͲ�ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϴϬ͘�

�ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

  From the Archives 



From the Archives
continued... 

ZŝŐŚƚ͗�dŚƌĞĞ��ůĂƐƐ�ϳϯƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϳϯ�ϭϬϱ�ĂŶĚ�ϳϯ�ϭϭϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�
ƉĂƌĐĞůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ͕�ĚĂƚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘

�ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϲ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϰϯϬ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϯƌĚ�ϭϵϴϳ͘

Pete Cheshire

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�Ϭϱϳ�ƉŽƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŐĂŶƚƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�
ĞŶĚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ĞŶƚƌĂů�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϳϳ

�ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



From the Archives
continued... 

>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϲ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�^ƚĞĞů�ďůƵĞ�ůŝǀĞƌǇ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯƌĚ�ϮϬϬϬ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϰϳϲϳ�ǁĂŝƚƐ�Ăƚ��ƌŝƐĂŝŐ�ĨŽƌ�
�ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϭϭϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DĂůůĂŝŐ�ƚŽ�&Žƌƚ�tŝůůŝĂŵ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŬĞŶ�ƐŽ�

ƚŚĂƚ�EŽ͘�ϰϰϳϲϳ�ĐĂŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�DĂůůĂŝŐ͕�ĚĂƚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϭϯϱ�͚WŽƌƚ�ŽĨ�dǇŶĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ
ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϯƚŚ�ϭϵϵϳ͘

Paul Godding



From the Archives
continued... 

ZŝŐŚƚ͗�,ĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϮϵ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŝůĨŽƌĚ�:Đƚ͘�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ�ϮϬϬϭ͘

Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϰϴϳ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŐƵǇƐ�Ăƚ�
^ƚƌĂƞŽƌĚ͕�ĚĂƚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘���ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϭϭϴ�ŝŶ�>ŽĂĚ�,ĂƵů�ůŝǀĞƌǇ�ĐƌĞĞƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
DŝĚĚůĞƐďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ�ϮϬϬϮ͘

Class47



From the Archives
continued... 

>ĞŌ͗�ZĞƐ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϲϯϱ�ǁĂŝƚƐ�Ăƚ��ĂŶŐŽƌ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϭƚŚ�ϮϬϬϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ��ůĂƐƐ�ϰϳ�

ǁŽƌŬĞĚ�ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�
Class47

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĂŵǁŽƌƚŚ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϴƚŚ�ϮϬϬϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ƐƚĞĞů�ƚƌĂŝŶ͘

Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϭϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�tŽƌŬƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϰƚŚ�ϭϵϴϳ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘

Pete Cheshire



From the Archives continued... 

�ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϯ�͞DĞůĚ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ
�ƌŽƐƐ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϳϴ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



�Ŷ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ZŚǇů�ƐƚĂƟŽŶ�
ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�<ŝŵŵĞů��ĂǇ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�

ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϵƚŚ͘�Colin Irwin
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