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Welcome to Issue 74 of Railtalk Magazine. Each month we bring you a jam-packed round up of the best pictures, news and reports.

͞�ŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕ �ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽůůĂƌ͕͟ �ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ƐĂŝĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ͘�/Ɛ�ŝƚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ���ǁŽƌĚ͕�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ďǇ�ƚŚĞ� 
ĂĚǀĞƌƚƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ͘�/�ǁŽŶ͛ƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�/�ǁŝůů�ƐŬŝƉ�ƉĂƐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ͘�zĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ZĂŝůƚĂůŬ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�;/�ǁŽƵůĚ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇͿ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞'Ğƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ůĂƐƚ͕͟ �ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� 

ďůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚƌƵŵƉĞƚ�ŚĞƌĞ�;ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ƚŽůĚ�ƵƐͿ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��ĂůĞŶĚĂƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĨƵůů�ĐŽůŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘

DŽǀŝŶŐ�ƐǁŝŌůǇ�ŽŶ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ Ɛ͛�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�;ƚŚĞ�ďŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚͿ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�tĞ�
ĮŶĂůůǇ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�/͛ŵ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ϲ��Z^��ůĂƐƐ�ϮϬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂƌĞĂ͕�

ŝƚ�ŚĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ�ŵǇ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ��ůĂŶ�hƐŚĞƌ�ĂŶĚ��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ�ĨŽƌ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŵŝǆ�ƵƉ͘

�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�

�ƌƵĐĞ�^ŵĞƚŚĂŵ͕�EĞŝů�sĂůůĞŶĚĞƌ͕ �ZĞƵďĞŶ�&Ăƌƌ͕ �^Ăŵ��ŝůŶĞƌ͕ ��ĂǀĞ�'ŝďƐŽŶ͕�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ͕��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ͕�:ŽŚŶ�tŚŝƚĞ͕�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�Ăƚ�ZĂŝůh<͘

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗�DĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>Z͕�'ƌĞƐůĞǇ�EϮ�ϬͲϲͲϮd�EŽ͘�ϭϳϰϰ�ŚĞĂĚƐ�ƉĂƐƚ��ƵƌƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů� 
dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�'ƌĞƐĞůǇ��ϰ�WĂĐŝĮĐƐ�EŽƐ͘�ϲϬϬϭϬ�͚�ŽŵŝŶŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕͛ �ϲϬϬϬϴ�͚�ǁŝŐŚƚ��͘��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ͛�ĂŶĚ�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�

ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�Ăƚ�^ŚŝůĚŽŶ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ 
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EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůƐ�ϰϳ�ϴϯϮ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ϰϱ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ��ĂƚŚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌŐƐ�>ĂŶĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ

  Charter Scene



EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�͚'ĂůůŽǁĂǇ�WƌŝŶĐĞƐƐ͛�;ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ϰϳ�ϴϯϮ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌͿ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ϴϱ��ĞƌďǇ�ƚŽ��ĞƌďǇ�ǀŝĂ�>ŝŶĐŽůŶ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ
ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂǁůĞǇ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ĞƌďǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕��Z^��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�͚'ĂůůŽǁĂǇ�WƌŝŶĐĞƐƐ͛�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�Ăƚ��ƌĞǁĞ
�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ϭ�ϰϱ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ��ĂƚŚ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�͚'ĂůůŽǁĂǇ�WƌŝŶĐĞƐƐ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ϭ�ϴϱ�ϭϭ͗ϱϬ�
�ĞƌďǇ�ƚŽ��ĞƌďǇ�ǀŝĂ�>ŝŶĐŽůŶ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�dŚƵƌŵĂƐƚŽŶ�ŶĞĂƌ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�

ƌĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌŝƉ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

WƌŝǀĂƚĞ��ŚĂƌƚĞƌ�Ͳ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ZDd�hŶŝŽŶ��

�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕��Z^��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϬϮ�͚WƌŝĚĞ�KĨ��ƵŵďƌŝĂ͛�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ϭ�Ϭϳ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�
^ƚƌĞĞƚ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞǁĞ�ϴϬ�ŵŝŶƐ�ĚŽǁŶ͘��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϴ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘

dŚŝƐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵĂƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŽŶĚŽŶ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�/ǀĂŶŚŽĞ��ƌƵƐĂĚĞƌ�

�ĞůŽǁ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϬϱϮ�ĂŶĚ�ϰϯϬϰϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϰϯ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�Ͳ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ƐĞĞŶ�
Ăƚ�DŽŝƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�Ͳ��ƵƌƚŽŶ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ďƌĂŶĐŚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�Stuart Hillis



WDZ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ǆƉůŽƌĞƌ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŐ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ũƵƐƚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�>D^�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�
͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ƐƚŽƌŵƐ�ƐŽƵƚŚ�ƉĂƐƚ�,ĂŶƐůŽƉĞ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�WDZ�ƚŽƵƌƐ�ϭ�ϴϲ�^ŚĞĸĞůĚ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ͕

ǁŝƚŚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϱϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ
 

�ĞůŽǁ͗�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉƐ�Ăƚ��ƵƐƚŽŶ͛Ɛ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭϲ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽǇĂů��ůĂƐƐ�>ŽĐŽ�dƌƵƐƚ�͚>ŽŶĚŽŶ��ǆƉůŽƌĞƌ͛�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƌŽŵ�^ŚĞĸĞůĚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

WDZ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ǆƉůŽƌĞƌ

�ďŽǀĞ͗�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ĚĂƐŚĞƐ�ƉĂƐƚ��ĂƌƉĞŶĚĞƌƐ�WĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WZ�>d�͚>ŽŶĚŽŶ��ǆƉůŽƌĞƌ͛�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
�ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�͚�ƵĐŚĞƐƐ�KĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĞĐŬ�Ăƚ�&ĞŶŶǇ�^ƚƌĂƞŽƌĚ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�WDZ�ƚŽƵƌƐ�ϭ�ϴϳ��ƵƐƚŽŶ�Ͳ�^ŚĞĸĞůĚ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ



s^K�
tŝƚŚ�Ă�ǁĂǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉůĂƚĞ͕�^Z�DĞƌĐŚĂŶƚ�EĂǀǇ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϯϱϬϮϴ�

͚�ůĂŶ�>ŝŶĞ͛�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�s^K��^ƉĞĐŝĂů�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
��ĂƌƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďĂŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͕�>E�Z��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�
͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ŚĞĂĚƐ�^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�

^ŽƵƚŚĞŶĚ�ƚŽ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�tĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂĚĚŽĐŬ�tŽŽĚ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



ZĂŝůƚŽƵƌĞƌ�Ͳ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�dŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚƐ

�ďŽǀĞ�ĂŶĚ��ĞůŽǁ͗�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϱϰ�͚�ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ͛�ĂŶĚ�ϱϳ�ϬϬϲ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϱϮ��ƌŝĚůŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�KǆĨŽƌĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�Stuart Hillis

^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ�>ŽĐŚƐ�ĂŶĚ�'ůĞŶƐ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ

tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϲ�ĚƌĂǁƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϲ�Ăƚ��ƌĞǁĞ
ǁŝƚŚ�ϭ�ϯϭ�͚dŚĞ�>ŽĐŚƐ�Θ�'ůĞŶƐ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ͛�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�Ͳ
/ŶǀĞƌŶĞƐƐ͘��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϭ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶƚ�ƐŽ�ĨƌĞƐŚ

ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĚƌŝƉƉŝŶŐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚ��ǆƉůŽƌĞƌ

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶ͛Ɛ��ŽƚƐǁŽůĚ��ǆƉůŽƌĞƌ�ĨƌŽŵ�dǇƐĞůĞǇ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ǁŝƚŚ�
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ϰͲϲͲϬ��ĂƐƚůĞ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϱϬϰϯ�͚�Ăƌů�ŽĨ�DŽƵŶƚ��ĚŐĐƵŵďĞ͛

ƉĂƐƐĞƐ�,ŝŐŚǁŽƌƚŚ�:ƵŶĐƟŽŶ͕�^ǁŝŶĚŽŶ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�&ĞƌƌǇͲ'ŽͲZŽƵŶĚ

�ďŽǀĞ�ĂŶĚ��ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϵϳ�ĂŶĚ�ϲϲ�Ϭϵϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�ŽƵƟŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘
dŚĞ�ƚŽƵƌ�ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϲϲƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĂƐ��ϭ�ϱϲ�͗�^ƚ͘��ůďĂŶƐ��ŝƚǇ�ƚŽ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�W^͕
ϭ�ϱϳ�͗�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�W^�ƚŽ�&ĞƌƌǇďƌŝĚŐĞ�W^�ĂŶĚ�ϭ�ϱϴ�͗�&ĞƌƌǇďƌŝĚŐĞ�W^�ƚŽ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ��ŝƚǇ͘��ŽƚŚ͗�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ

h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�'ƌŝŶŬůĞ��Ğůů

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϳϲ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϱϮ�ĨƌŽŵ�&ŝŶƐďƵƌǇ�WĂƌŬ�ƚŽ��ŽƵůďǇ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘ �Class47

�ĞůŽǁ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϲϲϭϳϲ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϱϮ�ĨŽƌ��ŽƵůďǇ͘�Richard Hargreaves



�ĂƌƌŚĞĂĚ�dƌĂǀĞů�Ͳ��ŽĂƚ�dƌĂŝŶ�
��^��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϲ�ůĞĂŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�DŝůĨŽƌĚ͕�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ĂƐ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ϭ�ϮϮ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ŽĐŬƐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�

ƚƌĂŝŶ͕�ƌƵŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ĂƌƌŚĞĂĚ�dƌĂǀĞů�ĨŽƌ�ĐƌƵŝƐĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ƐŽƵƚŚ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞŶƚ�sĂůůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�tĞĂƌĚĂůĞ�ZĂŝůǁĂǇ
KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�<ϰ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƵƐĞĚ�

ŝƌŽŶƐƚŽŶĞ�ŵŝŶĞ�Ăƚ�,ƵŶƚ��ůŝī�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Zd��ĐŚĂƌƚĞƌ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽƵůďǇ�ƉŽƚĂƐŚ�ŵŝŶĞ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



t�ϲϰ�Ͳ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�WƌĞƚĞŶĚĂůŝŶŽ
DŬϯ��sd�EŽ͘�ϴϮϭϮϱ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƚĞŶĚĂůŝŶŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭdϵϱ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚƌĞĞƚ�
Ͳ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�D<ϯ�ƐĞƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�Ă�dh��ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϳ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƌĞĂƌ͘ ��:�^ƵƚĐůŝīĞ



WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵƚƵŵŶ��ŚŝĞŌĂŶ

�ďŽǀĞ͗��Z^��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϱ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϴ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�ϭ�ϯϴ��ƵŵďĂƌƚŽŶ��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�^ĂůŝƐďƵƌǇ
ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇ��ƵƚƵŵŶ��ŚŝĞŌĂŶ�ƌĂŝůƚŽƵƌ͘ �DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

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

�ĞůŽǁ͗��Z^͛��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϬϮ�͚WƌŝĚĞ�KĨ��ƵŵďƌŝĂ͛�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϭϴ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�ϭ�ϴϲ�dŚĞ��ƌƵŝƐĞ�^ĂǀĞƌ��ǆƉƌĞƐƐ
ĨƌŽŵ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Stuart Hillis

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽƐ͘�ϰϰϴϳϭ�ĂŶĚ�ϰϱϰϬϳ

͚>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�&ƵƐŝůŝĞƌ͛�ƌĞƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
Ă�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ĐŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽŽƚĞƌ�ƚŽ�ƌŝǀĂů�ƚŚĞ

Y�Ϯ�ƚŽ�ďŽŽƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϰϱ��Ž͛ŶĞƐƐ�Ͳ��ĂƐƚůĞƚŽŶ�,ŽƉǁŽŽĚ�ŽŶ�
�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ϰͲϲͲϬ�,Ăůů�EŽ͘�ϰϵϯϲ�͚<ŝŶůĞƚ�,Ăůů͛�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞŝŐŶŵŽƵƚŚ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WĂŝŐŶƚŽŶ�ƚŽ��ŝƐŚŽƉƐ�>ǇĚĞĂƌĚ͘�Steve Andrews

�ĞůŽǁ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͕�>D^�WƌŝŶĐĞƐƐ��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚��ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WƌĞƐƚŽŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ��ƵƩĞƌůĞǇ�ƚŽ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ

�ďŽǀĞ͗�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϱϰ�͚�ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ͛�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŚĂƵůŝŶŐ�ϱ�ϴϯ�^ŽƵƚŚĂůů�Ͳ��ĞƌďǇ�ǁŝƚŚ
ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�>D^�WƌŝŶĐĞƐƐ��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͚��ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϰϲ��ƵƩĞƌůĞǇ�Ͳ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ͘�Stuart Hillis



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
��Z��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϲϬϭ�ƚŽǁƐ�>E�Z�dŚŽŵƉƐŽŶ��ϭ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϯϬϲ�͚DĂǇŇŽǁĞƌ͛�

ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ϭ�ϯϰ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�
Ͳ��ĂƐƚůĞƚŽŶ�,ŽƉǁŽŽĚ�'&�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƐƚĞĂŵ�ŐĂůĂ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
DĂǇŇŽǁĞƌ�ĂŶĚ�'ƌĞƐůĞǇ�EϮ��ŽŶĚĞŶƐŝŶŐ�dĂŶŬ�EŽ͘�ϭϳϰϰ�ǁĞƌĞ�ŐƵĞƐƚƐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͕�Ă�ƉŽŽƌůǇ�ƟŵĞĚ�ƐŶŽǁƐƚŽƌŵ�ďƌŝŶŐƐ�>E�Z�<ϰ��ůĂƐƐ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϵϵϰ�
͚dŚĞ�'ƌĞĂƚ�DĂƌƋƵĞƐƐ͛�ƚŽ�DŽƐƚŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�,��ƚŽ�zŽƌŬ�EZD�ŽŶ�Ă�ůŝŐŚƚ

ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
�ƌŝƟƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽĂĐŚ�

ƉĂƐƐ�'ůĞŶĚŽŶ��ĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ϱ�ϯϬ�Ϭϳ͗ϮϬ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů�ƚŽ�^ŽƵƚŚĂůů͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



Railtalk | Calendar 2013

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇƉĂů�ůŽŐŽ�;ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ǁŝƚŚ�WĂǇWĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ϮϬϭϯ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ǁĂůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�Žĸ��ĐĞ͘
The calendar features over 20 high quallity images from around the world.

https://www.paypal.com/cgi-bin/webscr?cmd=_s-xclick&hosted_button_id=2UBLH3SESJ55U


,EZ��ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϰ�ůĞĂĚ��Z�ďůƵĞ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϭϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬ�Ϭϵϲ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ŚĞĂĚ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞƩĞƌŝŶŐ�

ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ

  Pictures



Network Rail wanderings
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϮ�ƉĂƐƐĞƐ�,ĞĂĚůĂŶĚƐ��ƌŝĚŐĞ͕�<ĞƩĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ůĂƐƐ�

ϳϯ�ϮϬϰ�ǁĂƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϴϮ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϴϴ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůĨŽƌĚ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞ�ϭYϭϰ��ĞƌďǇ�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϮϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ϵϳ�ϯϬϯ�;ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ϵϳ�ϯϬϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌͿ
Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϵϱϬ�ϬϬϭ�ƉĂƐƐĞƐ�&ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƌďǇ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



�ůĂƐƐ�ϯϭ�Ϯϯϯ�ƉƌŽƉĞůƐ�Ă�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�,ŝƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ�ƚŽ�
�ĞƌďǇ�Zd��ƉĂƐƚ�dŚƵƌŵĂƐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



�ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϵϳ�ϯϬϯ�ƉĂƵƐĞ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϯ^ϳϭ��ƌĞǁĞ�Ͳ��ƌĞǁĞ�Z,dd͘ ��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�ďŽǀĞ͗�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϭϰ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭYϮϴ��ĞƌďǇ�Zd��ƚŽ��ƵƐƚŽŶ�ǀŝĂ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞƐ
ǁŝƚŚ�ϰϯϬϭϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϵƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�tŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϯϭ�Ϯϯϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ���^K�EŽ͘�ϵϳϬϮ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ϯ�Ϭϯ��ĞƌďǇ�
Zd��Ͳ�,ŝƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϴƚŚ͘�Stuart Hillis

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

http://www.c58lg.co.uk


Class 67s out and about
�ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϯ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭtϵϰ�t�'�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ

ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�Ϭϭϲ�ĚƌĂŐƐ�
ϲϳ�Ϭϭϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�

KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă��ĞƐĐŽƚ�ƚŽ�
DĂƌĐƌŽŌ�ǀŝĂ��ƌĞǁĞ

ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�Ϭϭϱ�͚�ĂǀŝĚ�:�>ůŽǇĚ͛�
ĂǁĂŝƚƐ�ŝƚƐ�ŶĞǆƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�

DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�DŽŽƌ�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�
Charlie Robbins

ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϮϲ�
ĂŶĚ�ϲϳ�ϬϮϵ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�ϭYϭϴ�

Ϭϵ͗Ϭϰ��ƌĞǁĞ��^�Ͳ��ƌĞǁĞ��^�ǀŝĂ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ƵƐƚŽŶ�K,>��DĞŶƚŽƌ�ƚƌĂŝŶ͕�ƐĞĞŶ�

ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ŚĞůŵƐĐŽƚĞ�ŶĞĂƌ��ůĞƚĐŚůĞǇ͘�
>ŽƌĞŶǌŽ��͛ĂŶŝĞůůŽ�



Freightliner’s GE locos
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϱ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�<ĞƩĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŚĂƵůŝŶŐ�ĐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�

�ĂƌůƐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϮϬ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŝůĞŚƵƌƐƚ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϱ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞůůƐ�ĞĐŚŽ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƚŽƌŵƐ�^ŚĂƉ�Ăƚ�'ƌĞĞŶŚŽůŵĞ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϭϲ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů
ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲhϳϳ�DŽƵŶƚƐŽƌƌĞů�Ͳ��ƌĞǁĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘ Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϰ�ǁŽƌŬƐ�ϲzϭϰ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ƚŽ�,ŽƌƌŽĐŬƐĨŽƌĚ�;�ůŝƚŚĞƌŽĞͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘
�ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ϰDϴϳ�Ϭϵ͗ϮϬ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ƚŽ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�
ůŝŶĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐƚ�'ŽƐĐŽƚĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϱ�ŚƵƌƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ��ĞƐĐŽƚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϱ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰ&Ϭϳ�DĂŝŶƐƚǇ�tĂƌĨ��ůůĞƐŵĞƌĞ�WŽƌƚ�ƚŽ�&ŝĚĚůĞƌƐ�
&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽŶŬƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ͕�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ

ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



Recent Class 60 workings
�ďŽǀĞ͗�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲdϱϯ��ĂƌŶĞƚďǇ�Ͳ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�hƉ��ĞĐŽǇ͕�ǀŝĂ�WǇĞǁŝƉĞ�

ZŽĂĚ͕��ůŽĂĚĞĚ�ƐƉŽŝů�ǁĂŐŽŶƐ�ƉĂƐƐĞƐ��ƉƉůĞďǇ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ&ϴϭ�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ĨŽƌ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ
DŽŶŬƐ�^ŝĚŝŶŐ͛Ɛ͕�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϵ�ƉĂƐƐĞƐ�,ĞĂĚůĂŶĚƐ��ƌŝĚŐĞ͕�<ĞƩĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞĚůĂŶĚƐ�^ĞůĨ��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƚƌĂŝŶ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϰ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ͳ�,ƵŵďĞƌ�ĞŵƉƚǇ�ďŽŐŝĞ�ƚĂŶŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�Stuart Hillis



�ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϵ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ϲ&Ϭϱ�dƵŶƐƚĞĂĚ�Ͳ�KĂŬůĞŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ
��ƐŚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͕�ƐƟůů�ďŽĂƐƟŶŐ��tΘ^�ĐŽůŽƵƌƐ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϵ�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶĂů�ƐĐĞŶĞ�Ăƚ�>ůĂŶŐĞǁǇĚĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ϲ�ϯϯ�dŚĞĂůĞ�Ͳ�DĂƌŐĂŵ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů



�ďŽǀĞ͗����ďůƵĞ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϳϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲDϴϮ�tĂůƐĂůů�Ͳ�dƵŶƐƚĞĂĚ�ƋƵĂƌƌǇ͕�ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ƌĂŶƐƚŽŶ�;ŶĞĂƌ��ƵƌƚŽŶͿ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗�dŚĞ�ůŽǁ�ƐƵŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϵ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌƵŶĚůĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�KƵƚǁĂƌĚ�>ŝŶĞ�Ăƚ�
^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůůͲůŽĂĚĞĚ�Z�d�ĨƌŽŵ��ŶƚƌĂŶĐĞ���ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�hƉ��ĞĐŽǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗���^��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϰϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŽĐŬƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ĞůŽǁ͗����ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϰϭ�tĞƐƚĞƌůĞŝŐŚ�Ͳ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĞŵƉƚǇ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ͕
ĂƐ�ŝƚ�ƐŶĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϱ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�͚�Žǁ�&Ğůů͛�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌůĞƐƚŽǁŶ�tĞƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϲ&ϴϭ�
ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�D'Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ĨƌŽŵ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŽĐŬƐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϰ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�Ͳ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�
ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϯ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϰ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ͳ�,ƵŵďĞƌ�ĞŵƉƚǇ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϱ�͚dŚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�tĂǇ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͛�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϲsϲϲ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ�DĂƌŐĂŵ�
ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞĞů�ƐůĂďƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗����ďůƵĞ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϳϰ�͚dĞĞŶĂŐĞ�^Ɖŝƌŝƚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲDϴϮ�tĂůƐĂůů�Ͳ�dƵŶƐƚĞĂĚ�
ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϵ�͚WŽƌƚ�KĨ�'ƌŝŵƐďǇ�Θ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ͛�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�EĞŵŝƐŝƐ�ZĂŝů�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲDϭϭ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�Ͳ�WĞĂŬ�&ŽƌĞƐƚ�ĞŵƉƚǇ�ƐƚŽŶĞ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Stuart Hillis

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗����ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϰϬ�͚dŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů��ƌŵǇ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ͛�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů��ůĂƐƐ�ϲϲ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϲyϬϭ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�ƌĂŝů�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�Ăƚ��ƵƌƚŽŶ�

ĂƐ�ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϳϬ�ƵŶŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�EŽƫŶŐŚĂŵ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϱ�͚dŚĞ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�tĂǇ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶ͛�ƐĞĞŶ��ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϲϲ
DĂƌŐĂŵ�Ͳ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐƚĞĞů�ĐĂƌƌŝĞƌ�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϳϰ�ƉĂƐƐĞƐ��ůƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ��
:'��ƐƚŽŶĞ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�WĞŶĚůĞƚŽŶ�ƚŽ��ŶƚƌĂŶĐĞ���Ăƚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͘�

^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



Direct Rail Services
KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͕��Z^��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϬϬϯ�ůĞĂĚƐ�ϱϳ�ϬϬϴ͕�ϱϳ�ϬϬϳ�ĂŶĚ�ϱϳ�ϬϬϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůƚŽŶ�:Đƚ͘�
ǁŝƚŚ�Ă�zŽƌŬ�ƚŽ�^ƚŽǁŵĂƌŬĞƚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ͘�Andy



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ��Z^�;�ǆ�&ĂƐƚůŝŶĞͿ��ůĂƐƐ�
ϲϲ�ϯϬϯ�ƉŽǁĞƌƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ�ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�

<ĞǇŶĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ>ϰϴ��ĂǀĞŶƚƌǇ�Ͳ�dŝůďƵƌǇ�ŵŽĚĂů�ǁŚŝĐŚ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ZƵŐďǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�

ƌĂŶ�ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ǀŝĂ�tĞĞĚŽŶ�ǀŝĐĞ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ůŽŽƉ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͕�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�Z�d�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�dƌĞŶƚ�zĂƌĚ�ĂƐ�ϲ�ϮϬ�ƚŽ�zŽƌŬ�<ůŽŶĚǇŬĞ�^ĚŐƐ͕�
ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϮ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�Ͳ�DĂůƚŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�&ƌŽĚŝŶŐŚĂŵ��
:Đƚ͕͘�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ϯϬϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϱ�ůĞĂĚƐ�ϮϬ�ϯϬϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ^ϭϰ�Žī�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�ŝƚ͛Ɛ��
ǁĂǇ�ƚŽ�DĂůƚŽŶ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϯ�ůĞĂĚƐ�ϮϬ�ϯϬϴ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽƉŵĂŶƚŚŽƌƉĞ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Z,dd�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�Andy



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϯϬϭ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰDϳϭ�dŝůďƵƌǇ�ƚŽ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐůŽŽŵ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ��ƌĂŵƉƚŽŶ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϯ͕�ϮϬ�ϯϭϮ͕�ϮϬ�ϯϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϴ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�zŽƌŬ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͕�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ
Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ͘�Andy

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϵ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϱ�ƉĂƐƐ�DĞƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�Z,dd͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϱ�ůĞĂĚƐ�ϲϲ�ϰϮϮ�ŝŶ�ƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ:ϭϭ�ůĞĂĨ�ďƵƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘
�ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϭϭ�ĞƌƵƉƚƐ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�
Ϭ�ϯϳ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ϯϳ�ϲϴϮ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϭ�ƚŽ��ĞƌďǇ�Zd�͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�>ŽŽŬŝŶŐ�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ǁŽƌŬͲƐƚĂŝŶĞĚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϯ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DĂůƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ϯ^ϭϰ�ĨƌŽŵ�'ƌŝŵƐďǇ͕
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϳ�ůĞĂĚƐ�Ă�ǁĞůů�ůŽĂĚĞĚ�ϰ>ϰϴ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ƚŽ�dŝůďƵƌǇ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐŽƵƚŚ�ƉĂƐƚ
�tŝůƐŽŶƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϴ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�'ŝůďĞƌĚǇŬĞ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯ^Ϯϭ�ĨƌŽŵ�
zŽƌŬ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϱ�ůĞĂĚƐ�ϮϬ�ϯϬϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ^ϭϯ�Z,dd�ƚŽ�'ƌŝŵƐďǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



Colas Rail
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϵϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϱϭ��ĂŐůĂŶ��ĂǇ�Ͳ��ŚŝƌŬ�ůŽĂĚĞĚ�ůŽŐ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

�ƌŝĚŐĞŶĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲƚŚ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϵϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ĞĂƚŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϮ��ŚŝƌŬ�Ͳ�dĞŝŐŶŐƌĂĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϳϬϭ�͚KƌŝŽŶ͛�ƐŝƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ�
Ăƚ�ZƵŐďǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǆͲ&'t�ǀĂŶƐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϴϳ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ϲ�Ϭϳ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�Ͳ��ŽƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐƚĞĞů�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Stuart Hillis



ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͕�ƚŚĞ�ϲ:ϯϳ�
�ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ��ŚŝƌŬ�ůŽŐ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƐĞƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞůůŝĮĞůĚ�ǁŝƚŚ
�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϵ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�

DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϮϳ�ƚŽŽŬ�
ĨŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�͚DŽƚŽƌĂŝů͛�ǀĂŶƐ�ĨƌŽŵ�

tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ƚŽ��ĂƌĚŝī��ĂŶƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϬƚŚ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ϰ�ϰϳ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�

ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
>ŽŶŐďƌŝĚŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�
ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĐŝƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϵϰ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�
ϲ:ϯϳ��ĂƌůŝƐůĞ�Ͳ���ŚŝƌŬ�ǁŝƚŚ�ϭϰ�ůŽĂĚĞĚ�

ƟŵďĞƌ�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
,ŽŐŚƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘�

�ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



DB Schenker’s GMs and 90s
dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϴƚŚ͕�Ă�ĨĂŝůĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϭϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ďǇ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϳϬ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ

ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂƌƌŽǁĚĞŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͘�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ��ůĂƐƐ�ϲϲƐ�ŝŶ���^�ƌĞĚ�ůŝǀĞƌǇ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŽĐŬƐ�Ăƚ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ĂƌŶĞƚďǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ<Ϭϱ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�
ĐƌĞĞƉŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ͬ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ůŝŶĞ�Ğǆ�^Θ��ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�&ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�

ŶĞĂƌ�>ĞǇůĂŶĚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗���ĮůƚŚǇ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϴ�ůĞĂĚƐ�ϯ:Ϭϭ�tŝůůĞƐĚĞŶ�Ͳ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�Ͳ�tŝůůĞƐĚĞŶ�Z,dd�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ůĞŐ�
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�tŝůƐŽŶƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϲϲ�ϮϯϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϭ�ƌƵŶƐ�ŽǀĞƌ�hƉƉĞƌŵŝůů�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ϰ�ϱϱ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŽ��ŝƩŽŶ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϲϮ�ůĞĂĚƐ�ϲϲ�Ϭϰϱ�ƉĂƐƚ�/ƐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�ϯ:ϵϮ�dŽƚŽŶ�dD��Ͳ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ĞůŽǁ͗���ĐůĞĂŶ��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϵϳ�ŚĂƵůƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϳϲ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ��ƵůŬ�dĞƌŵŝŶĂů�Ͳ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ��ŽĂů�,ĂŶĚůŝŶŐ��
WůĂŶƚ�ƉĂƐƚ��ƉƉůĞďǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



��^��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϬϮϬ�͚�ŽůůŝŶŐǁŽŽĚ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘

�:�^ƵƚĐůŝīĞ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϭϱ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲyϬϭ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ƌĂŝůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲϭϬϯ�ůĞĂĚƐ�ϲKϰϮ�,ĂůĞǁŽŽĚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĂŶŐĞ�ZŽǀĞƌƐ
�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƌƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ϲ<Ϭϱ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂŐŽŶƐ͕
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϲ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϮϲ�ůĞĂĚƐ�ϲϬ�ϬϮϰ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϵϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�
ϲ�ϰϰ��ĞƐĐŽƚ�Ͳ�dŽƚŽŶ͘�dŚĞ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ǁĂƐ�ĞŶƌŽƵƚĞ�ƚŽ�dŽƚŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϰϯ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�Ϭϴ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�Ͳ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�ĐĂƌƌŝĞƌ�ǁĂŐŽŶƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůƌĞĂĚǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŚŝĐŬ�ŐƌŝŵĞ�ĂŌĞƌ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ǁĞĞŬƐ�ƵƐĞ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϴ�ůĞĂĚƐ�ϲϲ�ϮϯϮ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ�ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϯ:Ϭϭ�tŝůůĞƐĚĞŶ�Ͳ�tŝůůĞƐĚĞŶ�ǀŝĂ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�Z,dd͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ϰ>ϰϴ��ĂǀĞŶƚƌǇ�Ͳ�dŝůďƵƌǇ�ŵŽĚĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ƐŚŽƌƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�DĂƌŐĂŵ�Ͳ�dŽŶĚƵ�ůŝŶĞ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ�ĂŶĚ
ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϵϵ�ŝƐ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�dŽŶĚƵ�'Ăƌǁ�ůŽŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲDϳϱ�DĂƌŐĂŵ�d��Ͳ��ĂƌůŝƐůĞ�EŽƌƚŚ�zĂƌĚ͘

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ<ϱϬ�dŽƚŽŶ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ďĂůůĂƐƚ�ŚŽƉƉĞƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis



�ƵƌŽ�^ŚĞĚƐ��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϰϱ�ĂŶĚ�ϲϲ�Ϯϰϱ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĂŶŐĞƌŽŽ�^ƉŝŶŶĞǇ͕
�tĞůůŝŶŐďƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͘

:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



GBRf workings
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϯϲ�͚tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�tĂŶĚĞƌĞƌƐ͛�ŚĞĂĚƐ�Ă�ǁĞůů�ůŽĂĚĞĚ�ůŝŶĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�

ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϬϮ�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�D'Z�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Class47

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϬϱ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ƵƌŽƚĞƌŵŝŶĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ>ϭϴ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ�Ͳ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϯϲ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰDϮϵ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�Ͳ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϯϲ�͚tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�tĂŶĚĞƌĞƌƐ͛�ƉĂƐƐĞƐ�
^ŚƵŐďŽƌŽƵŐŚ͕�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ϰDϮϵ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�^ŽƵƚŚ�Ͳ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ�ZŽĂĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘
'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϭϬϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϳyϮϯ��ĞƌďǇ�>ŝƚĐŚƵƌĐŚ�>ĂŶĞ�Ͳ�
KůĚ��ĂůďǇ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϵϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϵϬϱ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ>ϭϴ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ�Ͳ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϯ�͚&ŽƌĞƐƚ��ŝƚǇ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ϰDϮϬ�ϭϬ͗Ϭϵ�
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ƚŽ�,ĂŵƐ�,Ăůů�Ăƚ�dŚƵƌŵĂƐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϳ�ƉĂƐƐĞƐ��ƉƉůĞďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲZϱϬ�ZŽďĞƌƚƐ�ZŽĂĚ�Ͳ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ĞŵƉƚǇ�:E�Ɛ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϴ�ƉĂƐƐĞƐ��ƉƉůĞďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϭϮ�,/d�Ͳ��ŐŐďŽƌŽƵŐŚ͕��
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�Žī�ƚŚĞ��ƌŝŐŐ�>ŝŶĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϵϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϵϬϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳyϬϵ�KůĚ��ĂůďǇ�Ͳ��ŵĞƌƐŚĂŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�DŽŝƌĂ�tĞƐƚ�ƐŝŐŶĂůďŽǆ�ĂŶĚ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�'ƌĞƐůĞǇ�ƚƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�͚^͛�ĐůĂƐƐ�ƚƵďĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�Stuart Hillis

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϵϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϵϬϱ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂŐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�͚^͛�ĐůĂƐƐ�ƚƵďĞ�ƐƚŽĐŬ�ǁŝƚŚ
�ůĂƐƐ�ϮϬ�ϭϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ƉƵƫŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϳyϮϯ��ĞƌďǇ�>ŝƚĐŚƵƌĐŚ

>ĂŶĞ�Ͳ�KůĚ��ĂůďǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐƚůĞ�'ƌĞƐůĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌƚŽŶ�Ͳ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ďƌĂŶĐŚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�,EZ��ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϰ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂŐŽŶ�ĂŶĚ�͚^͛�ĐůĂƐƐ�ƚƵďĞ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϭϬϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ϳyϬϵ�Ăƚ��ƌĂŬĞůŽǁ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�Stuart Hillis



Freightliner’s workings
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϳ�ƉŽǁĞƌƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϵ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�^ŚĂƉ�ƐƵŵŵŝƚ�ǁŝƚŚ�ϰ^ϰϮ�&ŝĚĚůĞƌƐ�ƚŽ�,ƵŶƚĞƌƐƚŽŶ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϱϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲDϬϳ�ZŽǆďǇ�ƚŽ�WĞŶĚůĞƚŽŶ�ĞŵƉƚǇ�'D��ďŝŶůŝŶĞƌ͕ �ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�άϮϬŵ�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��Z^��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϵ�ŚĞĂĚƐ�ǁĞƐƚ�ŽŶ�ĐŽĂů�ƉĂƐƚ��ƉƉůĞďǇ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗�ZƵŶŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϱϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϳϴ�tŝůůĞƐĚĞŶ��ƵƌŽƚĞƌŵŝŶĂů�Ͳ�ĂƌĚŽŶ�,ŝůů�YƵĂƌƌǇ�
ĞŵƉƚǇ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂŐŽŶƐ�Ăƚ�DŽŝƌĂ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌƚŽŶ�Ͳ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ďƌĂŶĐŚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϳ�ƐƟůů�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŽŶĞ�'ƌĞǇ�ůŝǀĞƌǇ͕�ůĞĂĚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƵƌĐŚ��ƌĂŵƉƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϰϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂŌĞƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�dƌĞŶƚ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐͲƌŽƵŶĚ�ϲDϬϳ�
ZŽǆďǇ�Ͳ��ĞĂŶ��>ĂŶĞ�ďŝŶ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƐƉĞĞĚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�^ƚĂƟŽŶ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϰϬϱϱ�>ĞĞĚƐ�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƉĂƐƐŝŶŐ�
�ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϲϯ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϱ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�,K���ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƚ��ĂƐƚ�'ŽƐĐŽƚĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ
�ϲzϱϬ�,ĂƌƉĞŶĚĞŶ�ƚŽ�dŽƚŽŶ�zĂƌĚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϮ�ƚŽ�WŽůĂŶĚ͕�ŝƚ�ŐŽƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ
�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�zŽƌŬ�ĂŐĂŝŶ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱƚŚ�
ǁŚĞŶ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ŝƚ�ŬŝĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ�

ĨƌŽŵ�DŝĚůĂŶĚ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϲϯ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϱϯϵ�ŚĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�EĞŶĞ�Ăƚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƚĞĚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�>ĂǁůĞǇ�^ƚ͘�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�Class47



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�
,K���ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽƐƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



HSTs
�ďŽǀĞ͗��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϯϱϳ�ĂŶĚ�ϰϯϯϳϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ^ϱϭ�WůǇŵŽƵƚŚ�Ͳ�

'ůĂƐŐŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϯϮϬ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϬϮ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ͕ �ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
ƌĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƟĞƐ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϰϴ�ƉĂƐƐĞƐ�dŚƵƌŵĂƐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϯϭϬ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�Ăƚ�
>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƌůĞƐĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϬϴϭ�ĂŶĚ�ϰϯϬϴϵ�
ƉĂƐƐ��ĂƐƚ�'ŽƐĐŽƚĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ��ĞƌďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



Units, Units, Units
�ďŽǀĞ͗�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϴϬ�ϭϭϰ�ŚĞĂĚƐ�EŽƌƚŚ�ƚŽǁĂƌĚ��ƌůĞƐĞǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ�ďƵƚ�ďƌŝŐŚƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϬϰ�ƉůĂǇƐ�ƚĂŝů�ĞŶĚ�ĐŚĂƌůŝĞ�ƚŽ�Ă��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ŽŶ�Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ�

�ĞůŽǁ͗�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ��ůĂƐƐ�ϯϯϮ�ϬϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�sŽĚĂĨŽŶĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ůŝǀĞƌǇ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



�ďŽǀĞ͗�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϭϮϵ�ĂŶĚ�ϯϱϬ�Ϯϲϯ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶŐ��ƵĐŬďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Ϭϵ͗ϰϮ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�ϭϬϴ�ƐůŽǁůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�DŽƌĞƚŽŶ�ŝŶ�DĂƌƐŚ�ǁƌŽŶŐ�ůŝŶĞ�ĂŌĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ZĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�Charlie Robbins

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�&��͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϳ�ϱϮϭ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌƐ�Ăƚ��ƌŝŐŚƚŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ĞůŽǁ͗�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϵϱ�Ϭϭϴ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�:ĂǀĞůŝŶ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�
^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



�ůĂƐƐ�ϰϲϴ�ϬϬϴ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ƌĂŶŬƐŽŵĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚŽƌĞĚ�
'ĂƚǁŝĐŬ��ǆƉƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚĞƐƚ�ƌƵŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�

ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϰϱϴ�ƵŶŝƚƐ͘�
dŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ��ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ƚŚĞƌĞ

ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ũƵƐƚ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶĚƐͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŚĞĂĚ�Žī�ĨŽƌ�Ă�ƌƵŶ�ƚŽ��ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͘��ĞƌĞŬ�,ŽƉŬŝŶƐ



�ďŽǀĞ͗��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϭϬϭ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƚŽ��ĂƌĚŝī�
�ĞŶƚƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�Paul Godding

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϭϳ�ĚĞƉĂƌƚƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ĨŽƌ��ůŝƚŚĞƌŽĞ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ŶŽƚŚĞƌ��ůĂƐƐ�ϰϲϬ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϰϲϬ�ϬϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĂŶŬƐŽŵĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬƚŚ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ƚŽ��ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͘��ĞƌĞŬ�,ŽƉŬŝŶƐ

�ĞůŽǁ͗�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϭϵ�ϰϮϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ƵƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
<ĞŶƟƐŚ�dŽǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



�ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϲϴ�Ϯϭϴ�ĂŶĚ�ϭϲϴ�Ϯϭϲ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ
DŽŽƌ�^ƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘

Richard Hargreaves



�ďŽǀĞ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϴϳ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŽ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ
ǀŝĂ��ĞǀĞƌůĞǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Richard Hargreaves

dŽƉ�>ĞŌ͗�>ŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƌĂŝŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϮϲϮ�ŚĞĂĚƐ�Ă��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ
dŝůĞ�,ŝůů�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�Paul Godding 

 
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�WĞŶĚŽůŝŶŽ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϵϬ�ϭϯϳ�ĂŶĚ�ϯϵϬ�ϭϮϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϯƌĚ�

ǁŝƚŚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϱϲ�Ϭϭϳ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ��ůĂƉŚĂŵ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ
ĂƌĞ�ƌƵŵŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϯϵ�ϬϬϮ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�^ƚŽƵƌďƌŝĚŐĞ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^ƚŽƵƌďƌŝĚŐĞ�dŽǁŶ͘�Richard Hargreaves

>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϮϬϲ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ� 
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�dŽǁĞƌŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƌŶĂƚĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ�ŽĨ��ŽŽŬ�^ƚƌĞĞƚ��ƌĞǁĞƌǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�dŚƌĞůĨĂůů͛Ɛ��ƌĞǁĞƌǇ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϲϬ͘�dŚƌĞůĨĂůůƐ�ĂŶĚ��ŚĞƐƚĞƌƐ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�dŚƌĞĨĂůů��ŚĞƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�tŚŝƚďƌĞĂĚƐ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͘��ƌĞǁŝŶŐ�ĐĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ

ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĂƚ�ĞŵƉƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�/Ŷ�ϮϬϬϬ�ǁŽƌŬ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞǀĂ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ

ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�ϬϱϬ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�>ŝŶĐŽůŶ�ǀŝĂ�^ŚĞĸĞůĚ͘�Richard Hargreaves



�ďŽǀĞ͗�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϳϴ�ϭϰϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ůĂƉŚĂŵ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ƉŽƉƉǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇƐŝĚĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƉŽƉƉǇ�ĚĂǇ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͕�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϭϳϮ�ϮϮϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tǇƚŚĂůů͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϵϳ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭϮĐ�Ăƚ�>ĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�zŽƌŬ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů�EŽƌƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

�ĞůŽǁ͗�&����ůĂƐƐ�ϯϳϳ�ϱϮϬ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ĞĚĨŽƌĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƵŶŝƚƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ǇĞůůŽǁ�ƐƚƌŝƉĞƐ
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĚŽŽƌƐ�;ũƵƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐͿ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



Odds and Sods 
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�Ϭϵ�ϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ��ĂƐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ>ϭϴ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ�Ͳ

&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ��ƵƌŽƚĞƌŵŝŶĂů͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘ �DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���ƌĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�t�D>�ĂƐ�,ĂŶƐŽŶ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϭϬϯ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ�ŶĞĂƌ�
DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϲ͕�ϲϲ�ϬϮϱ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϰϭ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�Ϭ&ϱϵ�tĞŵďůĞǇ�Ͳ��ƌĞǁĞ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϴϲ�ůĞĂĚƐ�Ă�ŐůĞĂŵŝŶŐ�&ůŽǇĚ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϴϲ�Ϯϭϳ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƌĞǇ�ĂŶĚ�
ŐůŽŽŵǇ��ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ͕�ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�Ϭ�ϴϳ�>ŽŶŐ�DĂƌƐƚŽŶ�Ͳ�tŝůůĞƐĚĞŶ�dD�͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ�

�ĞůŽǁ͗�WůĂƐƐĞƵƌ�Θ�dŚĞƵƌĞƌ�ϬϵͲϯϮ�Zd�EŽ͘��ZϳϯϭϭϬ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞǁĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�ZĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨƌŽŵ�dƵƌŬĞǇ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϵϵ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ��ƌƵƐŚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϭϲ�DĂƌŐĂŵ�Ͳ��ĐƚŽŶ�ůŽĂĚĞĚ�ƐůĂŐ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ�
^ƚĞĞůǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŝĚŐĞŶĚ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϰϯ�͚sƵůĐĂŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ϭ�ϰϵ��ĞƌďǇ�Ͳ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ǁŽƌŬĞĚ�Ϭ�ϰϳ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�DĂƌƐŚŐĂƚĞ�Ͳ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů͕�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ��ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ϭ�ϰϴ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů�Ͳ��ĞƌďǇ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϱϲϯϬϯ�;ǁŝƚŚŽƵƚ��ƌŝĂŶ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶǀŽǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ďǇ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϬϰ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ϭ�ϲϮ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌƵƐŚ�tŽƌŬƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ



Scot-Rail - life north of the border

KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ƵŶƌŽďŝŶ��ĂƐƚůĞ�ŚĂůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �
^ĐŽƚƌĂŝů��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϭϱ�ƐůŽǁƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�

/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�Charlie Robbins

  News and Features



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

^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů͛Ɛ�>ŽĐŚƐ�ĂŶĚ�'ůĞŶƐ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ŚĞĂĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�dĂǇ�sĂůůĞǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ϭ�ϯϮ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�Ͳ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
ůĞŐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϭ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϮϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ



Going Underground
�ďŽǀĞ͗����ŝƌĐůĞ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͚�͛�^ƚŽĐŬ�hŶŝƚ�EŽ͘�ϱϱϬϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�

ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ĂŬĞƌůŽŽ�>ŝŶĞ�ϭϵϳϮ�ƐƚŽĐŬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�YƵĞĞŶƐ�WĂƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂƌƌŽǁ�Θ�tĞĂůĚƐƚŽŶĞ�Ͳ��ůĞƉŚĂŶƚ�Θ��ĂƐƚůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�dƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�,ĂƌƌŽǁ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƐŚĞĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĞƌĞ͘

�ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�͚�͛�^ƚŽĐŬ�Ăƚ�,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�
dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ĨĞĞů�ƚŽ�ŝƚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ�Θ��ŝƚǇ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϱϱϳϲ�ƌƵŶƐ�ŝŶƚŽ�tĞƐƚďŽƵƌŶĞ�WĂƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ĂƌŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



Going Underground continued...

��͚�͛�^ƚŽĐŬ�EŽ͘�ϱϳϭϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�&ĂƌƌŝŶŐĚŽŶ�ŽŶ�Ă�,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ�Ͳ��ĂƌŬŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



Manchester Metrolink
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��DϱϬϬϬ�&ůĞǆŝƚǇ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϯϬϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DĞĚŝĂ��ŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϭϵ͗ϰϳ�ƚŽ��ĐĐůĞƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͕�ƐĞƚƐ�EŽ͘�ϯϬϱϲ�ĂŶĚ�EŽ͘�ϯϬϱϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ůĂǇ�ŽǀĞƌ�Ăƚ�KůĚ�dƌĂīŽƌĚ�ĚĞƉŽƚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�

�ĞůŽǁ͗�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽůŝŶŬ�EŽ͘�ϭϬϮϮ�ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�ƐŝƐƚĞƌ�ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϭϬϭϮ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ��ŽƌŶďƌŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ůƚƌŝŶĐŚĂŵ�ƚŽ��ƵƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



Trams and Metro 
�ƩƌĂĐƟǀĞ�ĞͲŽŶ�ůŝǀĞƌŝĞĚ�EŽƫŶŐŚĂŵ�dƌĂŵ�EŽ͘�ϮϬϴ͕�ƉĂƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ

ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�Ă�,ƵĐŬŶĂůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘�Richard Hargreaves



Trams and Metro continued...

dǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞĂƌ�DĞƚƌŽ�Ͳ�DĞƚƌŽĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϬϯϱ�ĂŶĚ�ϰϬϳϱ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ǇĂƌĚ�ŽĨ�
'ŽƐĨŽƌƚŚ�dƌĂĐƟŽŶ��ĞƉŽƚ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶŐďĞŶƚŽŶ�ŽŶ�dƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϮϳ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ�



Trams and Metro continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�dǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞĂƌ�DĞƚƌŽĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϬϬϯ�ĂŶĚ�ϰϬϯϲ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϬϭ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�
^ƚĂĚŝƵŵ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ŌĞƌ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚ�DĞƚƌŽĐĂƌ�EŽ͘�ϰϬϰϲ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĮǆĞĚ͕�dǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞĂƌ�DĞƚƌŽ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�DĞƚƌŽĐĂƌ�ƉĂƐƐĞƐ�<ŝŶŐƐƚŽŶ�WĂƌŬ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�dƌĂŝŶ�ϭϳϭ͕

�ĞŶͲƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ůĞŬ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůů�ƚŚƌĞĞ�dǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞĂƌ�DĞƚƌŽͬEĞǆƵƐ�ZĂŝů��ĂƩĞƌǇ�ůŽĐŽƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽƉ͚Ŷ͛ƚĂŝůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�EĞǆƵƐ�ZĂŝů�ďĂůůĂƐƚ�
ǁĂŐŽŶƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�'ŽƐĨŽƌƚŚ�dƌĂĐƟŽŶ��ĞƉŽƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ



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

ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘

 East Coast Rewards 
- Increase in 

Voucher Costs 

Y͗�͞tĞ͛ƌĞ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĞǁĂƌĚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌĂŝŶ�
ƟĐŬĞƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�ƟĐŬĞƚƐ͘

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞǁĂƌĚƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�KŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂŝŶ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐůĞƐ͘

ZĞǁĂƌĚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞĚĞĞŵ�ƐŝŶŐůĞ�ƟĐŬĞƚƐ�Ăƚ�ϯϬϬ�WŽŝŶƚƐ�
ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ϱϬϬ�WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�
�ůĂƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�Ă�͚ƟĐŬĞƚ�
ĨŽƌ�ƚǁŽ͛�ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚƐ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŐůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�͞

^Ž͕�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĚŽŽƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌŝƉ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ϱϬϬ�ƚŽ�
ϲϬϬ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ϵϬϬ�ƚŽ�ϭϬϬϬ�ŝŶ�
&ŝƌƐƚ͘�͞dŝĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�dǁŽ͟�;ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞͿ�ĂƌĞ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ͘�

�͗��ůĂƐƐŝĐ����ƉĞŶŶǇͲƉŝŶĐŚŝŶŐ͊�tŚŝĐŚ
ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�WZ�ŽǁŶ�ŐŽĂů͊�
�Ƶƚ�ĚŝĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĨŽƌĞǀĞƌ�;ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĂƚĞƐͿ͍�

 Staff un aware of 
journey breaks with 

ticket barriers 

Y͗�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂī�ƐĞĞŵ�ŝŶ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�
ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�Ăƚ͘�

/�ĂůǁĂǇƐ�ďƌĞĂŬ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�Ăƚ��ĂƚŚ͕�
ĨƌŽŵ�^ǁŝŶĚŽŶ�ƚŽ�tĞƐƚďƵƌǇ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŵĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƐƚĂī�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŝƚ�ďĞĞƉ͘�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĨĂŝů�ďƌĞĂŬ�Ăƚ��ĂƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ďĞĞƉ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ĂƌŐƵĞ�
ƚŚĞ�ƚŽƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�
ďƌĞĂŬ͘�

/Ɛ�ƚŚŝƐ�ůĂĐŬ�Žƌ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŬŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�Žƌ�ǁŚĂƚ͍�/ƚ�ƐĞĞŵ�ƉŽŝŶƚůĞƐƐ�
ĂƐ��ĂƚŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďƵƐǇ�ƐƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ǁŽƌŬƐ�ŽƵƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƚŽ�
ǁĂŶĚĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƉůĂƞŽƌŵ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�
/�ŬŶŽǁ�ŝƚƐ�ŝůůĞŐĂů�ƐŽ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŽůĚ�͘

�͗�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�
͞ŽƉĞŶ͟�ƌĞƚƵƌŶ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�
encoded onto the strip to say that the 

ƟĐŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ͕�ŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĨĂŝůƐ�ǁŝƚŚ�ĞƌƌŽƌ�ĐŽĚĞ�ϭϮϲ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇͬĞǆŝƚ͕�
ƚŚĞŶ�/�ŵĂŶƵĂůůǇ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�
ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ĂƐ�ƵƐĞĚ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�
again 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĂǇ�ƟĐŬĞƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ĂƚĞůŝŶĞ�ƐƚĂī�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĮŶĞ͕�/�ůĞƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ��K:Ύ͛Ɛ�ƐŽ�ůŽŶŐ�
as they are on route and in this case 

ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĂƩĞƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�/�ũƵƐƚ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ƐƚĂī�ĂƌŐƵŝŶŐ��K:Ύ�ĂďŽƵƚ�ŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ďĂŶŶŝŶŐ�ŝƚ͕�
ŵĂǇďĞ�ŽŶ�ƐƵƉĞƌ�ŽīͲƉĞĂŬ�Žƌ�ŽīͲƉĞĂŬ�
ƟĐŬĞƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƟĐŬĞƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͊
Ύ�K:�с��ƌĞĂŬ�ŽĨ�:ŽƵƌŶĞǇ�

What railcard can i 
get? 

Y͗��/�ůŝǀĞ�ŝŶ�^ǁŝŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂůĨ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�tĞƐƚďƵƌǇ͘�tĞ�ŽŌĞŶ�ƚƌĂǀĞů�
ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�
zW�ƌĂŝůĐĂƌĚ͕�ŵǇ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ͘�^ŚĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�
dƌŽǁďƌŝĚŐĞ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚďƵƌǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�/�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ĂƚŚ�ĚĂŝůǇ͘�,Ğƌ�ƐŝƐƚĞƌ�
ĂůƐŽ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ�dƌŽǁďƌŝĚŐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕ �ƐŽ�ƚǁŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨĂƌĞ͘

/�Ăŵ�Ϯϭ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ϭϴ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ϭϱ͘��ĂŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƌĂŝůĐĂƌĚ͍�Kƌ�
ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
Ă�zW�ĐĂƌĚ�ĞĂĐŚ͍�

^ǁŝŶĚŽŶ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ďĂŋĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�/͛ŵ�
ƉƌĞƩǇ�ƐƵƌĞ�Ă�ƚƵŵďůĞǁĞĞĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ͘ �

�͗�zŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ϭϲͲϮϱ�
;zWͿ�ZĂŝůĐĂƌĚ͘�,Ğƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁŝůů�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŐĞƚ�ŚĂůĨ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�&ĂŵŝůǇ�ƌĂŝůĐĂƌĚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�Ă�
discount when using it when your 

ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘��
  

 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
�ĂƌŶƐƚĂƉůĞ�^ƚĂƟŽŶ

�ĂƌŶƐƚĂƉůĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ŽĨ�Ă�ŽŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�/ůĨƌĂĐŽŵďĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�Ă�ũƵŶĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
�ŝĚĞĨŽƌĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ��ĞǀŽŶ�ƚŽǁŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϱϰ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��ƌĞĚŝƚŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĂƌŶƐƚĂƉůĞ�:ƵŶĐƟŽŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�/ůĨƌĂĐŽŵďĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͘�

/ƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�͞:ƵŶĐƟŽŶ͟�ƵŶƟů�ϭϵϳϬ�ǁŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽǁŶ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ�ʹ�ϯϵ�ŵŝůĞƐ
�ĨƌŽŵ��ǆĞƚĞƌ�^ƚ͘�ĂǀŝĚƐ�ʹ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ůŽŽƉƐ�Ăƚ��ƌĞĚŝƚŽŶ�ĂŶĚ��ŐŐĞƐĨŽƌĚ͘��/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŚŽƵƌůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�͞ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘͟ ��&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�
ƚŽ�ĨŽƌŵ�ůŽŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�
ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ
ƉĞĂŬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�Ă�ƌƵƌĂů�ƌŽƵƚĞ͕�ǀĞƌǇ�
ƐĐĞŶŝĐ�ďƵƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�
ŐůŽƌǇ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶƐ�
ĨƌŽŵ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƚŽ�/ůĨƌĂĐŽŵďĞ�ĂŶĚ��ƵĚĞ͊�
 
�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͕��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϲϴ�ĂŶĚ
ϭϱϯ�ϯϬϱ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�Ϭϴ͗ϰϯ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�
ĨƌŽŵ��ĂƌŶƐƚĂƉůĞ�ƚŽ��ǆŵŽƵƚŚ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�
ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘
 
ZŝŐŚƚ͗��ůƐŽ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯƌĚ͕��ůĂƐƐ�ϭϰϯ�ϲϮϭ
ǁĂŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬ͗Ϯϰ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ǆĞƚĞƌ��ĞŶƚƌĂů͘�
 
dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂīĞĚ�ďŽŽŬŝŶŐ�
ŽĸĐĞ͕�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ƌƵŶ�ĐĂĨĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�DĂƐƚĞƌƐ͛�ŚŽƵƐĞ͕�Ă�ĐǇĐůĞ�
ŚŝƌĞ�ƐŚŽƉ͕�Ă�ǁĞůů�ƐƚŽĐŬĞĚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ��ŝĚĞĨŽƌĚ�
ĂŶĚ�/ůĨƌĂĐŽŵďĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ƉůƵƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�tĞƐƚǁĂƌĚ�,Ž͊�ĂŶĚ��ƉƉůĞĚŽƌĞ͘

dĞǆƚ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽƐ͗��ĂǀŝĚ�DĞĂĚ
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tŽƌŬ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�Ăƚ�^ƚĂīŽƌĚ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�άϯŵ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘
:Ž�<ĂǇĞ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞^ƚĂīŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĞĂƌůǇ�ϭϵϲϬƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶŝƐƟĐ�ƐƚǇůĞ͘�dŝŵĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚƐ�ƚŽůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚĂƐ͘͟

WůĂƞŽƌŵ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶĞǀĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ũŽŝŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂǀŝŶŐ�ƐůĂďƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞͲŝĐŝŶŐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƌŽŽĨ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŐůĂǌŝŶŐ�
ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�
WůĂƞŽƌŵ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
tŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂůůƐ�Ăƚ�ƚƌĂĐŬ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞďƵŝůƚ͘
EĞǁ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘
dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƉĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ůĂŝĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂĐƟůĞ�ƐƚƌŝƉ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŝĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘
EĞǁ�ĐĂŶŽƉǇ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ǁĂƚĞƌƟŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŐƵƩĞƌƐ͕�ĚŽǁŶ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐůĂǌĞĚ�ƌŽŽĨ�ƉĂŶĞůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ͘
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƉĂƋƵĞ�ŐůĂǌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ůŝŌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�
ĐůĂĚĚŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ƌŽŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂůŬǁĂǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ͘

^ĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĨĞŶĐĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͘

DŽƌĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�'ůĂƐŐŽǁ͕��ĂƌůŝƐůĞ͕�
WĞŶƌŝƚŚ�ĂŶĚ�KǆĞŶŚŽůŵĞ�

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϳϱϬ�ƐĞĂƚƐ�Ă�ĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�'ůĂƐŐŽǁ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�
ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘�dǁŽ�ĞǆƚƌĂ�'ůĂƐŐŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
DŽŶĚĂǇ�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘

�ĂƌůŝƐůĞ�ĂŶĚ�WĞŶƌŝƚŚ�EŽƌƚŚ�>ĂŬĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�KǆĞŶŚŽůŵĞ�dŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŐĂŝŶƐ�
ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ĚĂŝůǇ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϱ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƟůƟŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ĞĂĐŚ�ǁĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŽƵďůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĞĞŬĚĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϳ͘

<ĂƌĞŶ�,ĂƫĞ͕�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵŵďƌŝĂ͕�ƐĂŝĚ͗�͞KǀĞƌĂůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌŽƵƚĞƐ͘��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕��ƵŵďƌŝĂ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďŝŐ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϴͲϵ͘�dŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟ �'ůĂƐŐŽǁ�ĂŶĚ��ƵŵďƌŝĂŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂůŽŶŐ�ϭϳϭ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϯϬ�
ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͘ �

�ŌĞƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�Ăƚ�Ϭϱ͗ϯϵ�ĂƐ�ŶŽǁ͕�WĞŶĚŽůŝŶŽƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ĨŽƌ�'ůĂƐŐŽǁ�Ăƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĂƐƚ�
ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�Ϭϳ͗ϯϬ�ƚŽ�ϭϵ͗ϯϬ�;ƉůƵƐ�ĂŶ�ŽīͲƉĂƩĞƌŶ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�Ăƚ�ϭϲ͗ϱϳͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϯϬ͕�ϭϮ͗ϯϬ�
ĂŶĚ�ϭϰ͗ϯϬ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶůǇ�ƌƵŶ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕ �ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ�
ĚĂŝůǇ͘
�ĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�Ăƚ�ϯϬ�ƚŽ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�Ϭϱ͗ϰϬ�ƚŽ�ϭϴ͗ϰϬ�ĂŌĞƌ�
ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�Ϭϰ͗Ϯϴ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĂƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�>ŽŶĚŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ϭϰ͗ϰϬ�
ĂŶĚ�ϭϲ͗ϰϬ͘�;DŽƌĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ŶŽƚĞƐ�ďĞůŽǁ͘Ϳ�
�ĚǀĂŶĐĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�άϮϴ͘ϱϬ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ�ĂŶĚ�άϮϯ�ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ͕�WĞŶƌŝƚŚ�EŽƌƚŚ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
KǆĞŶŚŽůŵĞ�dŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ͘�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ��ĚǀĂŶĐĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂƌĞƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�άϰϵ�ĨƌŽŵ�
'ůĂƐŐŽǁ͕�άϰϴ�ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ͕�άϰϯ�ĨƌŽŵ�WĞŶƌŝƚŚ�ĂŶĚ�άϰϭ͘ϱϬ�ĨƌŽŵ�KǆĞŶŚŽůŵĞ�;ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͕�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘
ĨĂƌĞĮŶĚĞƌ͘ ǀŝƌŐŝŶƚƌĂŝŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬ�Ϳ
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>ĞǀĞů��ƌŽƐƐŝŶŐƐ��ůŽƐƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ZĞĂĐŚĞƐ�ϲϬϬ

 

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�ϲϬϬƚŚ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�άϭϯϬŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�Žƌ�ƉĂƚŚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�ŶŽƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁĂǇ͘�tŚŝůĞ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐƌŽƐƐ�ďƵƐǇ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�ŐĂƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ͕�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͘��ƌŽƵŶĚ�ϭϮϱ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞĚ͘�&ŽŽƚƉĂƚŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ds�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͗�^ĞĞ�dƌĂĐŬͬdŚŝŶŬ�dƌĂŝŶ͘�

DĂƌƟŶ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕ �ŚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƐĂŝĚ͗�͞�ǀĞƌǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�Ă�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�tĞ͛ǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ϳϱϬ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ďǇ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ͘��ůŽƐŝŶŐ�Ă�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ͘�/�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�Ă�άϭϯϬŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�

ͻZĞƉůĂĐŝŶŐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞƐ
ͻ/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ăƚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ

ͻ��ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ʹ�ZĂŝů�>ŝĨĞ�ʹ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ

ͻZŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ϭϬ�ŵŽƌĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ǀĂŶƐ
ͻ/ŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ůĂƐĞƌƐ

ͻ/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ
ͻ�ŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŶĞǁ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ

ͻ�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�

dǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͗�&ŽŽƚƉĂƚŚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�Ͳ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬϬϬ͕�hƐĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�Ͳ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϱϬϬ͕�^ƚĂƟŽŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�Ͳ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬ

�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ

ƉƌŽƉĞƌƚǇ

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�
ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ����
^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�h<͛Ɛ�ϮϱϬ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͘
 
/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ͗�

ͻWƌŽŵŽƚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƟŵĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�

ͻ&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�
ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐŝƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�

ͻ�ůůŽǁ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƚĂŐŝŶŐ�
ǇĂƌĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ͳ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�

ͻ/ĚĞŶƟĨǇ�ƐƵƌƉůƵƐ�ďƌŽǁŶĮĞůĚ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�

dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĞƚǁŽƌŬƌĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬͬ&ƌĞŝŐŚƚͬ�ƋƵŝƐŝƟŽŶͲŽĨͲ��^ͲĨƌĞŝŐŚƚͲƐŝƚĞƐͲ
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕ͬ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�Ϯϴ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͘��ůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘�

dŝŵ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞƐĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
/Ĩ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĐEƵůƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĂŝů�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ďǇ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ďǇ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘͟

�ůĂŝŶ�dŚĂƵǀĞƩĞ͕�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�h<͕�ƐĂŝĚ͗�͞�Ǉ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ����
^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�h<�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƚĞƌŵŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů͘�
KƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ŚĂƵůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨŽƌŵƐ�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�
ƐĞĐƵƌĞ�ŵŽĚĂů�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟



^ƚĂī�'ĞƚƐ�dŚĂŶŬƐ�ĂƐ�^ŶŽǁ�,ŝůů��ůŽĐŬƐ�hƉ�Ϯϱ�zĞĂƌƐ
dŚĞ�ϭϬϬͲƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ϮϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�KŶ�ϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϵϴϳ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŶͲƌĂŝů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝů�ŝŶ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ƚƌĂǀĞů�ůŝŶŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŝƚǇ͘���ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�Ɛŝǆ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ͘
 
͞/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕͟ �ƐĂŝĚ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛�ZĞƚĂŝů�DĂŶĂŐĞƌ�DĂƌŬ�>ĂǁƚŽŶ͘�͞/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ�
ŽŶďŽĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚƌŝǀĞƌ͕ �
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕ �ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�^ŶŽǁ�,ŝůů�^ƚĂƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘͟
�^ŶŽǁ�,ŝůůͲďĂƐĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ZŽŐĞƌ�dĂǇůŽƌ͕ �ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞĂĚŝŶŐ�
ZĂŝů�^ƚĂī��ǁĂƌĚƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ĚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘��ĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘͟
 
dŽĚĂǇ�ŽŶůǇ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ��ĞŶƚƌĂů͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĐŽŵĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶ�^ŶŽǁ�
,ŝůů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛�ϭϰϳͲƐƚĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϱϮ͕�ǁŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�>ŝǀĞƌǇ�^ƚƌĞĞƚ�
^ƚĂƟŽŶ͘�ZĞŶĂŵĞĚ�^ŶŽǁ�,ŝůů�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϬƐ�ǁŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞͲƌŽƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ʹ�EĞǁ�^ƚƌĞĞƚ�
ĂŶĚ�DŽŽƌ�^ƚƌĞĞƚ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͘��Ƶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ĐŝǀŝĐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƐĂǁ�^ŶŽǁ�,ŝůů͛Ɛ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲĐŝƚǇ�ƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞďŝƌƚŚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ��ůĂĐŬ��ŽƵŶƚƌǇ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘�
EŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲƉůĂƞŽƌŵ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�DĞƚƌŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^ŶŽǁ�,ŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ͕�ŝŶƚŽ�EĞǁ�^ƚƌĞĞƚ�^ƚĂƟŽŶ͘
 
�ĞŶ�WĂǇŶĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �ĂĚĚĞĚ͗�͞^ŶŽǁ�,ŝůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�Ͳ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƐ�ůŽŶŐ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�Ăůů�ĚĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂƐ�
ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟

t/'�E�t�>>'�d���K�^d^���E�&/d^�
K&�Z���Ed�Z�&hZ�/^,D�Ed

  
WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŶŽǁ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŐĂŶ�tĂůůŐĂƚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ͘

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗

Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞĂ͕

ĚŝƐĂďůĞĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƟĐŬĞƚ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ͕

ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ƚŽŝůĞƚƐ͕

Ă�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ͕

ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĂƟŶŐ͕

ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͕

ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌĞĐŽƵƌƚ�ĂƌĞĂ͕

&ƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�
^ƚĂƟŽŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�;dĨ'DͿ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϰϯϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

tŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�tŝŐĂŶ��ŽƵŶĐŝů͘

dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�tŝŐĂŶ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�DǇƌĂ�tŚŝƚĞƐŝĚĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ��ŶĚƌĞǁ�&ĞŶĚĞƌ͕ ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĨ'D��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�tŝŐĂŶ��ŽƵŶĐŝů͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͘

>ĞĞ�tĂƐŶŝĚŐĞ͕��ƌĞĂ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗�͞dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�tŝŐĂŶ�tĂůůŐĂƚĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�
ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ͘͟

�ŽƵŶĐŝůůŽƌ�&ĞŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ͗�͞/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ͕�
ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘͟

:ĂĐŬŝĞ�DŝůůĞƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂƐ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
E^/W͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ϭϳ�ůŽĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�;>�'ƐͿ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�'Ɛ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�Ăƚ�tĂůůŐĂƚĞ�
ƐƚĂƟŽŶ͘͟

>ŽƌĚ�^ŵŝƚŚ�ƐĂŝĚ͗�͞/͛ŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐĂƚĞǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��tŝŐĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝƚƐ�ϱ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂůůŐĂƚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ďĞƩĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘��/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͘͟

�ůĂƐƐ�Ϭϵ�ϬϬϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ>ϭϴ�ƚŽ�&ĞůŝǆƚŽǁĞ�Ăƚ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ��ŽŶƚĂŝŶĞƌ��ĂƐĞ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�dŚĞ�ƐŚƵŶƚĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



/DWZKs���W�Z&KZD�E����E����W��/dz�
&KZ�,�ZZK'�d��Z�/>�>/E�

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�ůŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŌĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ�Ă�ŶĞǁ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ

άϭϲŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�<ŝƌŬƐƚĂůů�sŝĂĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďƵŝůƚ�Ă�ƚƵƌŶďĂĐŬ�Ăƚ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƐŚƵƩůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�>ĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

WŚŝů�sĞƌƐƚĞƌ͕ �ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�ůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�dŚŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

͞dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�KƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ
�ƌĞƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŽƵƚŚ�<ŝƌďǇ�ĂŶĚ�tĂŬĞĮĞůĚ͖�ĂŶĚ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ĂŶĚ��ƌĂĚĨŽƌĚ͖�Ă�ŶĞǁ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�Ăƚ�>ĞĞĚƐ�
ƐƚĂƟŽŶ͖�Ă�ƚƵƌŶďĂĐŬ�Ăƚ�DŝĐŬůĞĮĞůĚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�<ŝƌŬƐƚĂůů�&ŽƌŐĞ�ĂŶĚ��ƉƉĞƌůĞǇ�
�ƌŝĚŐĞ͘͞

dŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨƌŽŵ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ZŝŐƚŽŶ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ͘�

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƵƌŶďĂĐŬ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ŽůĚ�ƐŝĚŝŶŐƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ƚƌĂĐŬǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĮůĞ�ůĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�>ĞĞĚƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�EĂƚƵƌĂů��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
Ăůů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝůĚůŝĨĞͬƌĂŝůǁĂǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŇŽƌĂ͘�

dŚĞ�ĞĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�Ăƚ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ZŝŐƚŽŶ�ďŽǆĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�>ƚĚ�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�Ăƚ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ϰϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ

 

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�>ƚĚ͕�dŚĞ�h<͛Ɛ�DŽƐƚ�ZĞůŝĂďůĞ�ZĂŝů�&ƌĞŝŐŚƚ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚǁŽ�
ŶĞǁ�ƌĂŝů�ŚĞĂĚ�ŐĂŶƚƌǇ�ĐƌĂŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�dĞƌŵŝŶĂů͕�ƚŚĞ�
ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�άϵŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͘

�ƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�DĂǇŽƌĞƐƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�'ƵĞƐƚƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ďŽƚŚ�
ĐƌĂŶĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕��ŽƵŶĐŝůůŽƌ��ĞƌĞŬ��ƵƌŬĞ͕�
ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĸĐŝĂů�ďŽǆ�ůŝŌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ďŽĂƐƚĞĚ�Ă�ůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϰϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�

dŚĞ�ĐƌĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵĞĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�&ŽƌƟƐ�ϭϱͲϭϬͲϮϬϭϮ�ĂŶĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ��ŐŝůŝƚĂƐ�ϭϱͲϭϬͲ
ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�&ŽƌƟƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ��ŐŝůŝƟĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ͘

dŚĞ�άϵŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞͲŝƚĞŵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶĂů�Žƌ�
ƉŽƌƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘�

dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶůĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĚĞŵĂŶĚ͘�

^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϮ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƌĂŝů�ƚĞƌŵŝŶĂů͘�^ŝŶĐĞ�
ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͕�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�Ϯϴ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϮϮϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�

dŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƌĂŝů�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĐƌĂŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ǁĞƌĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƟŵĞƐ͘�

dŚĞ�ĐƌĂŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŐĂƵŐĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ϵ͛ϲ͟�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ͕�
EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝͲĐƵďĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϳϲ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͘�

EĞǁ�ƌĂŝů�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŐĂŶƚƌǇ�ĐƌĂŶĞƐ�Ăƚ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ�ĂŶĚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�WŽǁĞƌ,ĂƵů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ŚĞůƉĞĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�Žī�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƌŽĂĚƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�

dŚŝƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��Wt�Ăƚ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘

�ĚĂŵ��ƵŶůŝīĞ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�>ƚĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͕�͞dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞīŽƌƚ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�
ƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďĞƌƚŚ�ϮϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϮ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϯ�ƌŽĂĚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĂŶĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĂŶĞƐ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůŝŌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŐĂƵŐĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͘͟

EŽƌƚŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƌĂŝů�ĐŚŽƌĚ�ŐĞƚƐ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

WůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�
>ŝŶĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�ŇǇŽǀĞƌ�Ăƚ�
^ŚĂŌŚŽůŵĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘ �

dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ��ŚŽƌĚ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐůŽǁ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ƵŵďĞƌ�ƉŽƌƚƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ���D>�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ŝƚ͘��ŝǀĞƌƟŶŐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�
ǁŝůů�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŽĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞ��KϮ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�άϰϱŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
��D>͘�dŚĞ�ƌŽƵƚĞͲǁŝĚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŽƌƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϲϬϬŵ͕�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ͕�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨĂƐƚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

WŚŝů�sĞƌƐƚĞƌ͕ �ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ƌŝƚĂŝŶ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͘�

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
�ŽŶĐĂƐƚĞƌ��ŚŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘͟

WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŇǇŽǀĞƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘�dŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�
DŽƌŐĂŶ�^ŝŶĚĂůů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϰ͘



�ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞŶ�ŐƌĞĞŶ�
ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ

�ďĞƚǁĞĞŶ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�

ͻ������&ŝƌƐƚ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂũŽƌ��ƌŝƟƐŚ��
��������ĐŝƚǇ�ŝŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�

ͻ������EĞǁ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĂŝů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��������
��������ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ

ͻ������dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�
��������ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ

  
�ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘��dŚĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�tŽƌŬƐ�
�Đƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůƚĞƌŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͖�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂũŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ĐŝƚǇ�
ĨŽƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�άϭϯϬŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�
DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ĂŶĚ�KǆĨŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ďƌŝŶŐƐ��ŚŝůƚĞƌŶ͛Ɛ�
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dŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƌŝĚůŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϯϰ͘��dŚĞ�
ŶĞǁƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�dŚĂŵĞƐ�sĂůůĞǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĞĂĐŚ�ǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ͕ �ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨĂƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͘��
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶ��ŝĐĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ�KǆĨŽƌĚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌŬǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚ�KǆĨŽƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�tĂƚĞƌ��ĂƚŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŵƵůƟͲŵŽĚĂů�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ďƵƐĞƐ͕�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ďŝŬĞƐ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�KǆĨŽƌĚ͘��
�ŝĐĞƐƚĞƌ�dŽǁŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ĮƌƐƚͲĐůĂƐƐ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ��ŝĐĞƐƚĞƌ�
sŝůůĂŐĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĐĞŶƚƌĞ͘��
�'ƌĂŚĂŵ��ƌŽƐƐ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝůƚĞƌŶ�
ZĂŝůǁĂǇƐ�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞŶĞĮƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�
ĂŶĚ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͘��dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�
Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ��ŚŝůƚĞƌŶͲůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂŝů͛Ɛ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘͟ �
�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ��ĂƐƚ�tĞƐƚ�ZĂŝů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ��ŚŝůƚĞƌŶ͛Ɛ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝƚŚ�
ďŽƚŚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŝĐĞƐƚĞƌ͘ ��
�ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�
tĞƐƚ�ZĂŝů�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘
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ͻ��DŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽŽƐƚĞƌƐ�ŶŽǁ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�Ăůů�
ƐĞǀĞŶͲĐĂƌ�DĞƌŝĚŝĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�
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�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
ďĞƩĞƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�sŽĚĂĨŽŶĞ�h<͘�
 
^ƉĞĐŝĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�Ϯϳ�DĞƌŝĚŝĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�

ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂů͘�
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
dƌĂŝŶƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ŝŶƐƚĂůů�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�
ƐŝŐŶĂů�ďŽŽƐƚĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶͲĐĂƌ�DĞƌŝĚŝĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŬĞǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�
^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ŚĞĸĞůĚ͕��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͕��ĞƌďǇ͕�
EŽƫŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͕ �DĂƌŬĞƚ�,ĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕��ŽƌďǇ͕�
<ĞƩĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
 
�ĂǀŝĚ�,ŽƌŶĞ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͕�
ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚŝƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�Ϯϳ�
DĞƌŝĚŝĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ͘�
 
͞KƵƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�

sŽĚĂĨŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽƐƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͘�
 
͞�ůƌĞĂĚǇ͕�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�
tŝͲ&ŝ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�Žƌ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͘͟ �
 
WĞƚĞƌ��ŽƵĐŚĞƌ͕ ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�DĂƌŬĞƟŶŐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�sŽĚĂĨŽŶĞ�h<͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͘�KƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�
ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƐƚ͘�EŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ʹ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ůŝǀĞƐ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŵŵƵƚĞ�Žƌ�ƚƌŝƉ�ŝŶƚŽ�ƚŽǁŶ͘�
�͞�ƋƵĂůůǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘�dŚŝƐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�ŐĞƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�

ƐƚĂƟŽŶ
�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĨƌĞƐŚ͕�
ďƌŝŐŚƚ�ŶĞǁ�ůŽŽŬ͘���Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ǁŝƚŚ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƟĐŬĞƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘
  
:ƵƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ůŽĐĂů�DW�WĞƚĞƌ��ŽŶĞ�ŽĸĐŝĂů�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ŶĞǁ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�
ůŝŌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚĞƉͲĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�
dŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ƐƚĂƟŽŶ͘�
 
<ĂƌĞŶ�DŝůůĞƌ͕ ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽīĞƌ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�
ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
  
͞�Ɛ�Ă�ŬĞǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ƐƚĂƟŽŶ͘͟
 
dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ŵŝĚ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

EĞǁ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ��ŚŽƌůĞǇ�
ƌĂŝů�ƐƚĂƟŽŶ

EĞǁ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽŶ��ŚŽƌůĞǇ͛Ɛ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�
ůŝŐŚƚ͘

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŐĞƫŶŐ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�ŐƵůůͲǁŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ͕�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�
ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉŽůǇĐĂƌďŽŶĂƚĞ�;ƉůĂƐƟĐͿ�ŐůĂǌŝŶŐ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŽůƵŵŶƐ͘
dŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵďǁĂǇ�ƐƚĂŝƌƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ͘
:Ž�<ĂǇĞ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͗�͞hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽůƵŵŶƐ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�
͞tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ŶĞǁ�ĐŽůƵŵŶƐ�Žƌ�ĚŝŐ�ŶĞǁ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǀĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
͞DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘͟ �
�ĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϰ�Ăƚ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ƐƚĂƟŽŶ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉŝĞƐ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϮϯϳ͕ϬϬϬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ǁĂŝƟŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŝƌƐ͘



�ŝŐŐĞƐƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƵŶǀĞŝůĞĚ

WŚĂƐĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�dŚĂŵĞƐůŝŶŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞďƵŝůƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�>ŽŶĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘

�Ɛ�ǁĞůů�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂũŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽŶ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�
ĨƌŽŵ��ĞĚĨŽƌĚ�ƚŽ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ƚƌĂŝŶƐ͘

ZŽďŝŶ�'ŝƐďǇ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�
͞dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�>ŽŶĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�

͞/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘��Ƶƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘͟

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�WĂƚƌŝĐŬ�DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ�ƐĂŝĚ͗�͞WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�
ŽŶ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞŶĚĞŶƚĞĚ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�

ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĂŝůǁĂǇƐ͘

͞dƌĂŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƐ�>ŽŶĚŽŶ�
�ƌŝĚŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚƵďƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘͟
/Ŷ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ͕�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͞dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�
ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘���ĐƌŝƟĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƐĞĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�Ͳ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Ͳ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�͞
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƉŚĂƐĞƐ͕�
ĞĂĐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͗�dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽƉĞŶƐ�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �
ďĞŶĞĮƟŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ��ĞŶŵĂƌŬ�,ŝůů�ĂŶĚ�WĞĐŬŚĂŵ�ZǇĞ͕�ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ͛Ɛ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�>ŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�
>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ǀŝĂ��ĞŶŵĂƌŬ�,ŝůů͘�dŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘
ƚŚĂŵĞƐůŝŶŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬ

DĂǇ�ϮϬϭϯ͗�WůĂƞŽƌŵƐ�ϭϰͲϭϲ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�
^ŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƟŵĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬϭϴΎ͗�dŚĂŵĞƐůŝŶŬ�ƌŽƵƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ͘

ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϭϲΎ͗�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��ŚĂƌŝŶŐ��ƌŽƐƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂůů�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘

ϮϬϭϲ�ƚŽ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϳΎ͗�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂůů�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�
ƐƚĂƟŽŶ͘

;Ύ>ĂƩĞƌ�ƟŵŝŶŐƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐͿ

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ϭϰ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ�ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϳϱ͕ϬϬϬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĞĂŇĞƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ǁǁǁ͘ƚŚĂŵĞƐůŝŶŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ĐŽ͘ƵŬ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŽŶĞ�ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶĞǁƐ�ĂůĞƌƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͘�

tŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�>ŝŌƐ�Žƌ�ĞƐĐĂůĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŶĞǁ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ŽŶ�dŽŽůĞǇ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�^ƚ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐǇĐůŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ͘��ŽŶŐĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ůŝŶĞ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�
�ƌŝĚŐĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴĂŵ�ĂŶĚ�ϵĂŵ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϳϬ�ƚŽ�Ă�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴϴ͘



dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵǇ�ĞǆĂŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐƉĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƚƌĂǀĞů�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͘

tŚĞŶ�/�ďŽŽŬ�ŵǇ�ƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝŶŐ�Žƌ�
ďĂĐŬ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ǁƌŽŶŐ͘�/�ŵĞĂŶ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĨƵůĮůůĞĚ͘

^ŽƌƌǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�dW��ůĂŶĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƐŽ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ͘
�ŶĚǇ�ƐĂǇƐ�ŝƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂǇ�
ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂŶ�
ǁŚǇ�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘

WĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ŽƵƚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞŶ�ƐŽ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘

<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

View from the Outside

tŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�άϱ͘ϭŵ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�
ƐƚĂƟŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�Ă�άϱ͘ϭŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�^ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
tĂůĞƐ͘

KƵƚůŝŶĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�άϯ͘ϱŵ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�άϭ͘ϱŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟŽŶƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dĂŝƚŚ͕�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ũŽŝŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŶŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�άϭ͘ϰŵ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌƵƐƚ�άϭϱϬ͕ϬϬϬ͘�

�ĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ͕�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďƵƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘
dŚĞ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕��Ăƌů�^ĂƌŐĞĂŶƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�
ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘͟

͞/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘͟ ��EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�DĂƌŬ�>ĂŶŐŵĂŶ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�tĂůĞƐ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůŽĐĂůƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

͞tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ��ƌƌŝǀĂ�
dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŚƵŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͟
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ ��ƌƌŝǀĂ�
dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�;�dtͿ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ůĞĂƐĞŚŽůĚĞƌ͕ �ĂŶĚ��ŽŶǁǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͘

�ŽƵŶĐŝůůŽƌ�WŚŝůŝƉ��ǀĂŶƐ͕��ĂďŝŶĞƚ�DĞŵďĞƌ͕ ��ŽŶǁǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞KŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘�
/ƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘͟ �

�ŽƵŶĐŝůůŽƌ�DŝŬĞ�WƌŝĞƐƚůĞǇ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�d�/d,͕�ƐĂŝĚ͗�͞d�/d,�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�^ƚĂƟŽŶ͘�
͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�͞ZĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘͟
�ŶĚǇ�^ĂǀĂŐĞ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌƵƐƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ͕�ďƵƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘͟ �/ĂŶ��ƵůůŽĐŬ͕�
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��dt͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘͟

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ƵƐĞƌƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďƵƐ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ Ɛ͛�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝů�ŽƵƚůĞƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͛Ɛ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͖�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŽŽƌƐ͕�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞĂƟŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ŐůĂƐƐ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ǁĂůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ĐĂƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƚĂǆŝ�ĚƌŽƉͲŽī�ƉŽŝŶƚƐ͘

��ďƵƐ�ůĂǇͲďǇ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ďƵƐ�ƐƚŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďŝĐǇĐůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�tĂůŬǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�'ƌŽƵƉ��ŽŶƚĂĐƚŽƌƐ�>ƚĚ�ƵƐŝŶŐ�DŽƩ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϰ͘

��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ĂƉƉ
�ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ�ƟĐŬĞƟŶŐ�ĂƉƉ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ďƵǇ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƟĐŬĞƚƐ�ǀŝĂ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ͘
 
dŚĞ�ĂƉƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĮƌƐƚ͕�ĞŶĂďůĞƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�
ďƵǇ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĐŽĚĞ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�
ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�Ă�ƟĐŬĞƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƋƵĞƵĞ�Ăƚ�Ă�
dsD�Žƌ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ͘
 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ĂĚĚĞĚ�Ă�
ĨĞĂƚƵƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨƌĞĞ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ƚƌĂŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�h<�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘��hŶůŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďŽŽŬŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�

ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞů�ƌŽƵƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�
 
dŚŽŵĂƐ��ďůĞŵĂŶ͕��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�
ƐĂŝĚ͗�͞KƵƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƟĐŬĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ƟŵĞ�ƋƵĞƵŝŶŐ͕�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ͘͟
 
͞dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂƵŶĐŚ�
ŽĨ�DĂŝŶůŝŶĞ͕�ŽƵƌ�ĨĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨĂƐƚĞƌ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�
ĂůůŽǁƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͕�
ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
ĐŚŽŝĐĞ͘͟
 
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ��ƚŽƐ�
KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�DĂƐĂďŝ͘��dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƚĞǆƚ�͚�ŚŝůƚĞƌŶ͛�ƚŽ�ϴϴϲϬϬ�Žƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉƉ�ƐƚŽƌĞƐ
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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

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ��ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�
ŐĂůĂ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌůǇ�ŶĞǁ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�
,ŝŐŚůĞǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ͘�

dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
Ăƚ�,ŝŐŚůĞǇ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ƵƐĞ͘�

dŚĞ�ĐĂĨĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƟĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǀŝĂ�Ă�ůŝŌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ͘��
��ŐŽŽĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚůǇ�ĐŽŽŬĞĚ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƉŝĞ�ĨĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶ�ŽīĞƌ��ŽƩĂŐĞ�
WŝĞ͕�Ă�^ƚĞĂŬ�Θ��ůĞ�ƉŝĞ͘�>ĂƐĂŐŶĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚůǇ�ŵĂĚĞ�
&ĂŐŐŽƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂǀǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�
ǀŝƐŝƚŽƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�&ĂŐŐŽƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ͘�

DĞĂůƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌŽĂƐƚ�ƉŽƚĂƚŽ͛Ɛ�Žƌ�ĨƌĞƐŚůǇ�ŵĂĚĞ�ĐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽͲĞĚŝƚŽƌ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝƉƐ͘�
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�άϲ͘ϵϵ�Žƌ�άϳ͘ϵϵ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐŚŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�Ă�ŚŽŵĞ�
ĐŽŽŬĞĚ�ŵĞĂů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĮůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ƚŚŝŶŬ�ŶŽƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚĂƐƚĞ�ƚŚĞ�ĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĞ͘

sĂƌŝŽƵƐ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƐƉƐ͕�
ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌǇ͘

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�
ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞĂů�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�
ĮůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽͲĞĚŝƚŽƌ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚƵĐŬĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĂƉƉůĞ�ƉŝĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƩĞĚ�ĐƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ĐƌƵŵďƐ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽͲĞĚŝƚŽƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�
ƚŽ�ĞĂƚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ͊�;,Ğ�ůŝŬĞƐ�ŚŝƐ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁͿ

�ƌŝŶŬƐ͗�dĞĂ͕��ŽīĞĞ͕�,Žƚ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�>ĂƩĞ͛Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉůƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƌŝŶŬƐ�
ƐƵĐŚ��ĂŶĚĞůŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌĚŽĐŬ͕��ůĚĞƌŇŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�
�ůĂĐŬĐƵƌƌĂŶƚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐůĂƐƐ�ďŽƩůĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ƐŽŌ�ĚƌŝŶŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽůĂ͕�KƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�>ĞŵŽŶĂĚĞ͘
�ůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂƐ�͚,ŽďƐŽŶƐ͛�ďŽƩůĞĚ�ďĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ďƌĞǁĞƌǇ͘�

dŚĞ��ĂĨĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ�ǁŚŝůƐƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ͘

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕

ƐƚĞǀĞ͘ƌŽďĞƌƚƐΛƌĂŝůƚĂůŬŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ
^ƚĞƉŚĞŶ�t�ZŽďĞƌƚƐ

E�dtKZ<�Z�/>�dK�dhZE�&KZD�Z�W�h'�Kd���Z�W>�Ed�/EdK�
E�t�>K'/^d/�^���EdZ�

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ϯϬϬ͕ϬϬϬͲƐƋ�Ō�ŶĂƟŽŶĂů�ƌŽĂĚ�ŚĂƵůĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
WĞƵŐĞŽƚ�ƉůĂŶƚ�Ăƚ�ZǇƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͘

dŚĞ�άϮϱŵ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬϬ�ũŽďƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŽƉĞŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ũŽďƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ďƵŝůƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚƵď�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ĞůŝǀĞƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�;E�^Ϳ͕�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ϰϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůĞĂƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�>ŝĐŚĮĞůĚ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�>ƵĚŐĞƌƐŚĂůů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐƵƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�
ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ŇĞĞƚ�ŵŝůĞĂŐĞ͘

DĂƌƟŶ��ůǁŽŽĚ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�E�^͕�ƐĂŝĚ͗�͞EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ďǇ�ƌĂŝů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌŽĂĚ�ŇĞĞƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƉŽƚƐ͘��Ǉ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ZǇƚŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�
ZĂŝů͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘͟

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�WƌŽůŽŐŝƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͘�
dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ��Z���D�ƌĂƚĞĚ�ʹ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƐ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͘

dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�WĞƵŐĞŽƚ�ƉůĂŶƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘

mailto:steve.roberts%40railtalkmagazine.co.uk?subject=the%20nosh%20report


  A Different View
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�'ƌĂĮƫ�ĂƌƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƵƉ�DĂŶŽƌƐ�DĞƚƌŽ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ�

ŚƵŵŽƵƌ͕ �ĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ�

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂůǀĞ�ŐĞĂƌ�ŽŶ�DĂƵŶƐĞůů�DŽŐƵů�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϯϭϴϬϲ�ǁŚŝůƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�
ZĂŝůǁĂǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��Ŷ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǀŝĞǁ�ƚĂŬĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ĂǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�KǆĞŶŚŽƉĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ͛Ɛ
��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�ŐĂůĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ



Severn Valley Railway
KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͕���Z͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϲϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^sZ͛Ɛ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ͘�Richard Hargreaves

  Preserved Railways



Severn Valley Railway continued...

�ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϲ�͚/ŶĚŽŵŝƚĂďůĞ͛�ŚĞĂĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŶĞĂƌ��ĞǁĚůĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͕
KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�Andy



Severn Valley Railway continued...

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϰϰ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘
�Ŷ�ĂƉƉĞĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘�Andy

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�sŝƐŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĂƐƐ�ϱϬ�ϭϯϱ�͚�ƌŬ�ZŽǇĂů͛�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϰϱ�ϭϯϯ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂůĂ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϯϭ�ĂŶĚ�ϱϬ�ϬϮϲ�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚ�Ă��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘ Richard Hargreaves



Severn Valley Railway continued...

͚tĞƐƚĞƌŶ͛��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϲϮ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŽƵƌŝĞƌ͛�ŚĞĂĚƐ�Ă��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘ Andy



Severn Valley Railway continued... 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϵϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĨĂĚĞĚ�ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ�ůŝǀĞƌǇ͘
�ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�WŽƐƐŝďůǇ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă��ůĂƐƐ�ϯϯ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ͕�
�ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϴ�ǁĂŝƚƐ�Ăƚ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘ �WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϭϴϴ�ĂŶĚ�ϮϬ�Ϭϱϵ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�,ĂŵƉƚŽŶ�>ŽĂĚĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



Severn Valley Railway continued...

͚tĂƌƐŚŝƉ͛��ůĂƐƐ�ϰϮ�EŽ͘��ϴϮϭ�͚'ƌĞǇŚŽƵŶĚ͛�ŚĞĂĚƐ�Ă��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ĚĞƉĂƌƟŶŐ�,ŝŐŚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Severn Valley Railway continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϬϴƐ�EŽ͘��ϯϬϮϮ�ĂŶĚ�Ϭϴ�ϰϳϭ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐŚƵŶƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ��ĞǁĚůĞǇ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EĞĞĚŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ďƌƵƐŚ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϯϭ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
�ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϭϴϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
,ŝŐŚůĞǇ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ



Birkenhead Tramway
tĂůůĂƐĞǇ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϳϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�tŽŽĚƐŝĚĞ�&ĞƌƌǇ�ŽŶ�

KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͘�Paul Godding



Foxfield Railway
�ĂŐŶĂůů�ϬͲϰͲϬ�ƐĂĚĚůĞ�ƚĂŶŬ�ďƵŝůƚ�ϭϵϰϲ͕�EŽ͘�ϮϴϰϮ�ůĞĂĚƐ��ĂŐŶĂůů�ϬͲϲͲϬ�ƐĂĚĚůĞ�ƚĂŶŬ�ďƵŝůƚ�ϭϵϱϰ͕

EŽ͘�ϯϬϱϵ�͚&ůŽƌĞŶĐĞ�EŽ͘�Ϯ͛�ƵƉ�ĨƌŽŵ�&ŽǆĮĞůĚ��ŽůůŝĞƌǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŝůŚŽƌŶĞ�WĂƌŬ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Foxfield Railway continued... 
 

�ďŽǀĞ͗��ƌĞǁƌǇ�ϬͲϰͲϬ�D�ďƵŝůƚ�ϭϵϰϭ͕�EŽ͘�Ϯϭϱϳ��ͬ�t��ϴϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ��ĂǀĞƌƐǁĂůů�ZŽĂĚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ĂŐŶĂůů�ϬͲϰͲϬ�,�ďƵŝůƚ�ϭϵϲϭ͕�EŽ͘�ϯϮϬϳ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂǀĞƌƐǁĂůů�ZŽĂĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�,ĂǇĚŽĐŬ�&ŽƵŶĚƌǇ�ϬͲϲͲϬ�ǁĞůů�ƚĂŶŬ�ďƵŝůƚ�ϭϴϳϰ͕�EŽ͘���͚�ĞůůĞƌŽƉŚŽŶ͛��ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŽƌŬ͘
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗��ƵďƐ�ϬͲϰͲϬ�ĐƌĂŶĞ�ƚĂŶŬ�ďƵŝůƚ�ϭϵϬϭ͕�EŽ͘�ϰϭϬϭ͕�ĂŶĚ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�͚�ƵďƐǇ͛
ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽǆĮĞůĚ�ƐŚĞĚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Severn Valley Railway
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�h��ůĂƐƐ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϯϭϴϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ

Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘ �Richard Hargreaves



Severn Valley Railway continued... 

�ďŽǀĞ͗�'tZ�ϰͲϲͲϬ�DĂŶŽƌ��ůĂƐƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�EŽ͘�ϳϴϭϮ�͚�ƌůĞƐƚŽŬĞ�DĂŶŽƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĞǁĚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ�DŽŐƵů�EŽ͘�ϰϮϵϲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƟĞƐ�Ăƚ��ĞǁĚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϰƚŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�,ƵŶƐůĞƚ�EŽ͘�ϲϴϲ�͚dŚĞ�>ĂĚǇ��ƌŵĂĐŚĚĂůĞ͛�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϵϴ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�,ŝŐŚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�
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Great Central Railway 
dŽƉ�>ĞŌ͗�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ��ůĂƐƐ�s�^ĐŚŽŽůƐ�ϰͲϰͲϬ�EŽ͘�ϵϮϱ�͚�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�

>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ�EŽ͘�ϵϰϲϲ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ
tŽŽĚƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

�ĞůŽǁ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�Ϯ�ϮͲϲͲϬ�EŽ͘�ϳϴϬϭϵ�ďĂĐŬƐ�ŽŶƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͕
KĐƚŽďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



East Lancs Railway
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯ&�EŽ͘�ϰϳϯϮϰ�ĂŶĚ�t��EŽ͘�ϭϯϮ�͚^ĂƉƉĞƌ͛�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ŐĂůĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ��ϭ�EŽ͘�ϲϭϯϬϲ�͚DĂǇŇŽǁĞƌ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϳ&�EŽ͘�ϰϵϯϵϱ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�,ĞǇǁŽŽĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ



East Lancs Railway continued... 

�ďŽǀĞ͗�>EtZ�͚^ƵƉĞƌ��͛�ϳ&�ϬͲϴͲϬ�EŽ͘�ϰϵϯϵϱ�ĞĂƐĞƐ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƚ��ƵƌƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ƵƌǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

>ĞŌ͗�>EtZ�͚^ƵƉĞƌ��͛�ϳ&�ϬͲϴͲϬ�EŽ͘�ϰϵϯϵϱ�ĐĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů

�ĞůŽǁ͗�KŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>Z͕�>E�Z��ϭ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϲϭϯϬϲ�͚DĂǇŇŽǁĞƌ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϭϬ͗ϱϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�,ĞǇǁŽŽĚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



Keighley and Worth 
Valley Railway 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��Z�ϰ&�EŽ͘�ϰϯϵϮϰ�ůĞĂǀĞƐ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ĞŶ��ƵĐŬŝ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�ϭϴϵϲͲďƵŝůƚ�>Θz��ƐƉŝŶĂůů�EŽ͘�ϭϯϬϬ�ĂŶĚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�EŽ͘�ϵϱϳ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�KĂŬǁŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝŶƚĂŐĞ��ĂƌƌŝĂŐĞ�dƌƵƐƚ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘�

�ůĂŶ�EĂǇůŽƌ�

�ĞůŽǁ͗�>EtZ�tĞďď��ŽĂů�dĂŶŬ�EŽ͘�ϳϳϵϵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�KĂŬǁŽƌƚŚ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ



Keighley and Worth Valley 
Railway continued... 

dŽƉ�>ĞŌ͗�ZĞƐŝĚĞŶƚ�/ǀĂƩ�ƚĂŶŬ�EŽ͘�ϰϭϮϰϭ�ƉŝůŽƚƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�/ǀĂƩ�DŽŐƵů�EŽ͘�ϰϯϭϬϲ�ƚŽǁĂƌĚƐ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ƐƚĂƟŽŶ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�<ĞŝŐŚůĞǇ͘�dŚĞ�/ǀĂƩ�ƚĂŶŬ͕�Ă�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<tsZ͕�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�

ŽĨ�ŝƚƐ�ďŽŝůĞƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ŐĂůĂ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�>D^�/ǀĂƩ��ůĂƐƐ�ϰDd�EŽ͘�ϰϯϭϬϲ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ĂŵĞŶƐ�ůŽŽƉ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�ǁŚŝůƐƚ
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗��ƚ�ƚŚĞ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͕�
ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ�͚�͛��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϵϱϳ�;Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ�ŚĂƵůƐ�

ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ƐƚŽĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ĂǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�KǆĞŶŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�<ĞŝŐŚůĞǇ͘���ĞŶ��ƵĐŬŝ



Nene Valley Railway 
�ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϲ�͚/ŶĚŽŵŝƚĂďůĞ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�KƌƚŽŶ�DĞƌĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ

WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ



         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 

Nene Valley Railway continued...

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�͚<Kz>/͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�KƌƚŽŶ�DĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�tĂŶƐĨŽƌĚ�ƚŽ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��Z��ůĂƐƐ�ϭϰ�ϬϮϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�zĂƌǁĞůů�sĂůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tĂŶƐĨŽƌĚ͘
�ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

http://www.wensleydalerailway.com


NRM Shildon
�ďŽǀĞ͗��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ϰƐ�EŽƐ͘�ϲϬϬϬϴ�͚�ǁŝŐŚƚ��͘��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ͛�ĂŶĚ��ϲϬϬϭϬ�͚�ŽŵŝŶŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ǀŝƐŝƚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ
Ăƚ�^ŚŝůĚŽŶ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

�ĞůŽǁ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϱϬϬϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�^ŚŝůĚŽŶ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

Gloucester and Warwickshire
Railway

�ĞůŽǁ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ϰͲϲͲϬ�DŽĚŝĮĞĚ�,Ăůů��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϳϵϬϯ�͚&ŽƌĞŵĂƌŬĞ�,Ăůů͛
ĂǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ůŝŶĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�Ăƚ��ŚŝĐŬĞŶ��ƵƌǀĞ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



Bodmin and Wenford
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůŵŽƚŽƌ�EŽ͘�ϵϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŽƐĐĂƌŶĞ�ƚŽ�

�ŽĚŵŝŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮƚŚ͘�Steve Andrews



North Yorks Moors Railway
KŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶŶǇ�ĂƵƚƵŵŶĂů�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬƚŚ͕��ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϰϱϰϮϴ�ĐůŝŵďƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�

'ŽĂƚŚůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϯϬ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�Ͳ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



Mid Hants Railway
�ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϳ�ŝŶ�ůŽǀĞůǇ�EĞƚǁŽƌŬ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DĞĚƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�&ŽƵƌ�DĂƌŬƐ�ƐƚĂƟŽŶ

ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝĚ�,ĂŶƚƐ�ZĂŝůǁĂǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�DĂƌƟŶ�,Ăƌƚ



East Lancs Railway
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϰ�EŽ͘��ϵϱϯϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϰϰ��ƵƌǇ�ƚŽ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ďůĂƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ�

ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ��ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϮϮ�͚ZŽǇĂů�^ĐŽƚƐ�'ƌĞǇ͛�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ:ϲϲ�ϭϬ͗ϱϲ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ƚŽ�
,ĞǇǁŽŽĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϬϵ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϵϬϭ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϭϱ�,ĞǇǁŽŽĚ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů
ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϵ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ�ǁŝƚŚ�Ϯ:ϲϵ�ϭϬ͗Ϯϱ�,ĞǇǁŽŽĚ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



Avon Valley Railway
�ďŽǀĞ͗�,ƵŶƐůĞƚ�EŽ͘�ϳϭϱϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƚƌĂŝŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�WŽůŝƐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚĞĂŵ�ƚĂŶŬ�EŽ͘�ϰϬϭϱ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�
�ŝƩŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϭϯϬ�͚�ĂůĚĞƌ�,Ăůů�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŝƩŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů

�ĞůŽǁ͗�^ŽůĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�:ϭϱ�EŽ͘�ϳϱϲϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŝƩŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ǀŽŶ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ
ŐĂůĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�DĂƌƟŶ�,ŝůů



Ribble Steam Railway
�ďŽǀĞ͗�KŶĞ�ŽĨ�ZŝďďůĞ�ZĂŝů͛Ɛ�^ĞŶƟŶĞů�ƐŚƵŶƚĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϰ͗ϰϱ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ĨƌŽŵ�^ƚƌĂŶĚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�,ƵŶƐůĞƚ��ůĂƐƐ�Ϭϱ�EŽ͘��Ϯϱϳϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϰϱ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�^ƚƌĂŶĚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƌƚŚ��ƌŝƟƐŚ�EŽ͘�Ϯϳϲϱϯ�Ğǆ��/���ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WƌĞƐƚŽŶ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗��ǆ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�E^ϲϲϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽĐŬƐŝĚĞ�ZŽĂĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ϭϯ͗ϭϱ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ƚƌĂŶĚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ



Embasy and Bolton Abbey
�ďŽǀĞ͗�͚�ĞĂƚƌŝĐĞ͛�,ƵŶƐůĞƚ��ϬͲϲͲϬ�EŽ͘�ϮϳϬϱ͕�Ğǆ�E����ĐƚŽŶ�,Ăůů��ŽůůŝĞƌǇ͕�WŽŶƚĞĨƌĂĐƚ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƌƵŶ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ŽǀĞƌŚĂƵů�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϭϭϵ�Ăƚ��ŵďƐĂǇ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗�'tZ�EŽ͕�ϲϲϭϵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ŽůƚŽŶ��ďďĞǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�͚�ĞĂƚƌŝĐĞ͛�Ăƚ��ŵďƐĂǇ�^ƚĂƟŽŶ͘�DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

>�^d�,hZZ�,�K&�d,��'�>��^��^KE͊
EŽǀĞŵďĞƌ�ƐƚĞĂŵ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ�ŐĂůĂ

ďƌŝŶŐƐ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�'�Z

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ĂŶĚ�ϭϴƚŚ�ϮϬϭϮ

^ƚĞĂŵ�ĞŶŐŝŶĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĞĂƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͘�tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ǁŝŶĚ�ĚŽǁŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�'�Z�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�ŬŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͊

^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�͚<ŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ͛��ůĂƐƐ
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͕�EŽ͘�ϳϳϳ�͚^ŝƌ�>ĂŵŝĞů͛�;ŶĞǁůǇ�
ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ǀŝďƌĂŶƚ�DĂůĂĐŚŝƚĞ�'ƌĞĞŶͿ�ŝƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂůĂ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�/ǀĂƩ�ĐůĂƐƐ�Ϯ�EŽ͘�ϰϲϱϮϭ�ĂŶĚ�
>D^�:ŝŶƚǇ�EŽ͘�ϰϳϰϬϲ͘

͞�ĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ĂŶƚĂ�^ƉĞĐŝĂů�ƚƌĂŝŶƐ�ŐĞƚ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƐƚĞĂŵ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�<ĂƚĞ�dŝůůĞǇ͕�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͘�
͞/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĞĂŵǇ�ŵŝůĞƐ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�^ŝƌ�>ĂŵŝĞů�ŝŶ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ
ƵƉ�ĐůŽƐĞ͊͟

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚŚĞ�
ϭϳƚŚ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞƚĂďůĞ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƵƌŶƚĂďůĞ�Ăƚ�YƵŽƌŶ�ĂŶĚ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ͊�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�
^ǁŝƚŚůĂŶĚ�ƐŝĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�
ĨĂŵŽƵƐ�Ăůů�ĚĂǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƌŽŽŵƐ�Ăƚ�Ăůů�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŽƚ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ŵĞĂůƐ͘

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'�Z͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ĨĂƌĞƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘��ůů�ĚĂǇ�ƌƵŶĂďŽƵƚ�
ƟĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�άϭϰ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ
ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
�ĞŶƚƌĂů�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ĐůƵď͘

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


�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϰϳϰ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ�ϭϵϵϴ
ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůůĂƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Paul Godding

  From the Archives 



From the Archives
continued... 

ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϬϴ�ǁĂŝƚƐ�Ăƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭϮ͕��ƌĞǁĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ
ϭϲƚŚ�ϭϵϵϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϮϯ�͚ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ�ϭϵϵϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϮ͗ϰϱ�ƚŽ�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϬϬϮ�͚&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�WŚŽĞŶŝǆ͛�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ�ϮϬϬϰ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ͘

Class47



From the 
Archives

continued... 

>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϴϵ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ�ϮϬϬϰ�
ǁŝƚŚ�Ă�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͘

Class47

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϮ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϭϬϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
Ăƚ�KďĂŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϴƚŚ�ϭϵϴϮ͘

Pete Cheshire

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϮϬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�
YƵĂǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ϭϵϵϵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�D'Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�

&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘�
Paul Godding



From the Archives
continued... 

ZŝŐŚƚ͗��Ŷ�ƵŶƵƐƵĂů�ĞǆŚŝďŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�,ŽƚĞů�;E��Ϳ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕
ďǇ�dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϯƚŚ�ϮϬϬϭ͕

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϵϮ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘
DŝŬĞ�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϮϯϬ�ĂŶĚ�ϯϭ�ϯϬϬ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ��ĂƌĚŝī��ĂŶƚŽŶ�
ĚĞƉŽƚ͕�:ƵůǇ�ϭϭƚŚ�ϭϵϴϯ͘

Pete Cheshire

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϰϴϴ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�dĞůĨŽƌĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ�ϭϵϵϴ
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĨĂƌ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘�Paul Godding



From the 
Archives

continued... 

>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϭϰ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ�EĞǁƚŽŶ��ďďŽƚ�ŽŶ�

�ƵŐƵƐƚ�ϴƚŚ�ϭϵϴϳ͘�
Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϭϯϱ�ŝŶ�ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ�
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ůŝǀĞƌǇ�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

^ƚĂīŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐĂƌ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�
DĂǇ�ϭϱƚŚ�ϭϵϵϵ͘
Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�ZĞŐŝŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇƐ�ͬ�DĞƌƐĞǇƌĂŝů�
ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϮϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ

�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�^ŽƵƚŚƉŽƌƚ͘
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



From the Archives continued... 

�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϬϴ�͚>ŽĐŚ�ZĂŶŶŽĐŚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌŝĚŐĞŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϯ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ĂƌĚŝī�Ͳ�ZŚǇŵŶĞǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves



^ƉŽƌƟŶŐ�ǁŚŝƚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĐĂď�ĞŶĚ�ĂŶĚ�zŽƌŬ�ƐŚĞĚ�
ƐƟĐŬĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďŝǌĂƌƌĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ĞǁĚůĞǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�

ϲƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘ �Richard Hargreaves
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