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Welcome to Issue 75 of Railtalk Magazine. Each month we bring you a jam-packed round up of the best pictures, news and reports.

As another month draws to a close, we also see the end of the RHTT services across the UK for this year. These services, for me are one of the highlights of the year. We get to 
ƐĞĞ�Ɛŝǆ��ůĂƐƐ�ϮϬƐ�ŝŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͚^ŚĞĚƐ͛͘ ��/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƉŽƌĂĚŝĐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�/�ĚŝĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌƵŶ͕�Žƌ�ƌĂŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�

ĐĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ůĂƚĞ͘�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϮϬƐ͘
KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�/�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƌĂŝů�ƟƚůĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�

ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�^ĂŶƚĂ�^ƉĞĐŝĂůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͘�
/�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ďƵƚ�ƐƵƌůǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŝƚ͍

From all of us at Railtalk would like to wish you a Merry Christmas and a Happy New Year.

�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��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��ŵǇ��ƵĐŬŝ͕�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�ZŝĐŚĂƌĚ�DŽǆŽŶ͕
�ƌƵĐĞ�^ŵĞƚŚĂŵ͕�EĞŝů�sĂůůĞŶĚĞƌ͕ �ZĞƵďĞŶ�&Ăƌƌ͕ �^Ăŵ��ŝůŶĞƌ͕ ��ĂǀĞ�'ŝďƐŽŶ͕�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ͕��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ͕�:ŽŚŶ�tŚŝƚĞ͕�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ͕�>ŝĂŵ��ŽĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�Ăƚ�ZĂŝůh<͘

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϱϰ�ŚĞĂĚƐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�&ŽƵƌƚĞĞŶ��ƌĐŚĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ� 
dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�&Žƌ�ƚǁŽ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�>ŽŽĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů�ƉůĂǇĞĚ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�^ƚĞĂŵ�ZĂŝůŵŽƚŽƌ�EŽ͘�ϵϯ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�

ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽĚŵŝŶ�ĂŶĚ�tĞŶĨŽƌĚ�ZĂŝůǁĂǇ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŝƐŬĞĂƌĚ�ƚŽ�ŚĂƵů�ϱ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŽĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ͘�Steve Andrews 

ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ

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

email to us at:

ĞŶƚƌŝĞƐΛƌĂŝůƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 
WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘
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sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�d,��W�EE/�Z�Z�D�>�Z
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ͛Ɛ�EŽƐ͘�ϳϳϱϮ�;ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�>ϵϰͿ�ĂŶĚ�ϵϲϬϬ�

ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�dǇƐĞůĞǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

  Charter Scene



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�d,��W�EE/�Z�Z�D�>�Z�
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ�EŽ͘�ϵϲϬϬ�ĚƌĂǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�dǇƐĞůĞǇ

Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐŽ͕�
EŽ͘�>ϵϰ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�Richard Hargreaves



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ�WĂŶŶŝĞƌ�ZĂŵďůĞƌ

�ďŽǀĞ͗�WĂƐƐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂďůĞĚ��ŚŝůƚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϲϳ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬ͕�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
ĐƌŽƐƐŝŶŐ��ŽƌĚĞƐůĞǇ�sŝĂĚƵĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�tŝƚŚ�EŽ͘�ϵϲϬϬ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ͛Ɛ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�tŚŝƚůŽĐŬ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ�WĂŶŶŝĞƌ�ZĂŵďůĞƌ

�ďŽǀĞ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�͚dŚĞ�WĂŶŶŝĞƌ�ZĂŵďůĞƌ͛�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
,ĂŐůĞǇ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�d,��zh>�d/����KZ��Z�Z��

�ĞůŽǁ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϬϬ�͚�ƌŝƚĂŶŶŝĂ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚƵůů�ĂŶĚ�ǁĞƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ZĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�Ͳ�ZƵŐŐĞǆ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϮ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�'
ĨƌŽŵ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƚŽ��ĂƌĚŝī�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ZƵŐďǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ăƚ��ĂƌĚŝī͘�Richard Hargreaves

 
�ĞůŽǁ͗��ƌƌŝǀĂ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��sd�EŽ͘�ϴϮϯϬϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ

ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ͘�Class47

�ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�Ͳ�ZƵŐŐĞǆ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϯ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ZƵŐŐĞǆ�ĨƌŽŵ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƚŽ�
�ĂƌĚŝī�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ZƵŐďǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�^ƚĂĚŝƵŵ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ůĂƐƐ�ϲϳ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ƌĞǁĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�^ŵĂƌƚ�ůŽŽŬŝŶŐ��ƌƌŝǀĂ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��sd�EŽ͘�ϴϮϯϬϲ�ǁĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐͬ�Dd��Ͳ�dŚĞ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�tĂŶĚĞƌĞƌ
dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�ƚŽ�KǆĞŶŚŽƉĞ�͚dŚĞ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�tĂŶĚĞƌĞƌ͛�
ĐŚĂƌƚĞƌ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ůĞĚ�ďǇ��Dd�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϱϵ�

ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ

�ďŽǀĞ͗�/Ŷ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�Ϯϳ�ĨƌŽŵ�
>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�ƌĞƐƉůĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

 
�ĞůŽǁ͗�͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ĚĞƉĂƌƚƐ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ĨŽƌ��ŽƚŽŶ�,ŝůů͕ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���^

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐͬ�Dd��Ͳ�dŚĞ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�tĂŶĚĞƌĞƌ

�ďŽǀĞ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ�ϰϯϬϱϵ�ŚĞĂĚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ͘��ŵǇ��ƵĐŬŝ

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ϭϮϱ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�Ă�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�dƌĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ĞŝŐŚůĞǇ�ĂŶĚ�tŽƌƚŚ�
sĂůůĞǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�tŽƌƚŚ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�/ŶŐƌŽǁ�dƵŶŶĞů͘��ŵǇ��ƵĐŬŝ



^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ďůƵĞ�ůŝǀĞƌǇ͕��ϭ�
EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŝŶ�ĂƚƌŽĐŝŽƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ

ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϯϮ�͚^ŽůǁĂǇ�WƌŝŶĐĞƐƐ͛�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

DĂǁĚůĂŵ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ�ǁŝƚŚ�ϭ�ϯϱ��ĂƌĚŝī�Ͳ��ĂƌĚŝī�ǀŝĂ�&ŝƐŚŐƵĂƌĚ
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϴ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů



h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�EŽ͘�Ϯ
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ǁĂŝƚƐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ
�ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϭϵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ͘

dŚĞ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�;ǀŝĂ�,ŽƉĞ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ��ŽƉǇ�WŝƚͿ͘
Richard Hargreaves



h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�EŽ͘�Ϯ�

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϭϵ�͚tĂŐŶĞƌ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϵϮ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�
ƌĂŝůƚŽƵƌ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�dŚĞ��ůĂƐƐ�ϵϮ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ��ƌĞǁĞ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚dŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�EŽ͘�Ϯ͛
ƚŽƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ��ŽƉǇ�Wŝƚ�ƌŽƵƚĞƐ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ

h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�EŽ͘�Ϯ�

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϬϯ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽŶ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘
�ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϬϯ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ͘�Andy

�ĞůŽǁ͗����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�
�ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϬϯ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘ Class47



h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�EŽ͘�Ϯ�
�ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�EĞǁƚŽŶ�ůĞ�tŝůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�
ϭ�ϵϮ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



h<�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�WĞŶŶŝŶĞ�WĂŶŽƌĂŵĂ�EŽ͘�Ϯ�
ZƵŶŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƟŵĞ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ϭ�ϵϮ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ

�ŝŶƚŽ��ůĂĐŬďƵƌŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



>ŽŽĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ�Ͳ�^ƚĞĂŵ�^ŚƵƩůĞ͛Ɛ
&Žƌ�ƚǁŽ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�>ŽŽĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ�ŝŶ��ŽƌŶǁĂůů�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�^ƚĞĂŵ�ZĂŝůŵŽƚŽƌ�EŽ͘�ϵϯ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�

ƚŚĞ��ŽĚŵŝŶ�ĂŶĚ�tĞŶĨŽƌĚ�ZĂŝůǁĂǇ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŝƐŬĞĂƌĚ�ƚŽ�ŚĂƵů�ϱ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
>ŽŽĞ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽ͘�ϵϯ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�dĞƌƌĂƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�

Steve Andrews



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�dǇŶĞƐŝĚĞƌ

�ďŽǀĞ�ĂŶĚ��ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϬϰ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϱϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ϱϭ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�Ͳ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�>E�Z��ϰ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚�hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ůĞŐ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�

ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�>E�Z��ϰ�EŽ͘�ϲϬϬϬϳ�͚�ŝƩĞƌŶ͛�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ǁĂƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŽƚŚ͗��ŶĚǇ

DŽƌƉĞƚŚ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϱϬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƚŽ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ
�ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌƉĞƚŚ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽƵƌ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϴϲ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ ��Class47

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�dǇŶĞƐŝĚĞƌ

�ĞůŽǁ͗��ǆ�>E�Z�'ƌĞƐůĞǇ��ϰ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
zŽƌŬ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�<ĞŶĚĂů�ďĞůŽǁ͕�^ƚĂŶŝĞƌ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͚WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛�

;ŽŶ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ŚŝůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽǀĞƌŚĂƵůͿ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉƵůůŝŶŐ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�
DĞĂůďĂŶŬ�ǁŚŝůƐƚ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ϮϬŵƉŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŶĞĂƌ�KǆĞŶŚŽůŵĞ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�͚dŚĞ�

�ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ŚĂƉ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ǁĂƐ�>D^�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͚WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚƐ͛�ůĂƐƚ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�

ŽŶ�ŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽŵƉŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌ�ĮŶĂů�ĨĂƌĞǁĞůů�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŚĂĚ�ƐŚĞ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�͚�ƌŝƚĂŶŶŝĂ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ
WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&ĂǇƌĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͘

�ŶǇǁĂǇ�ŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƟŵĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌ�ďŽŝůĞƌ�ƟĐŬĞƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕
EŽ͘�ϲϮϬϭ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͟�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�^ŚĂƉ�ŝŶĐůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ�

�ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ

�ďŽǀĞ͗�>D^�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͚WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛�ƉĂƐƐĞƐ��ƌŵĂƚŚǁĂŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�ŝƚ͛Ɛ�ĮŶĂů�ƌĂŝůƚŽƵƌ͕
ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ�dǇƐĞůĞǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ĞůŽǁ͗�>D^�WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽǇĂů��ůĂƐƐ�ϳW�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͚WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛�ƐƚŽƌŵƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�Ă��ůĂƐƐ�ϰϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ�ϵϬ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ͘ �dǇƐĞůĞǇ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ͕�ƌŽƵƚĞĚ�ŽƵƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�t�D>�ĂŶĚ�

ďĂĐŬ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ĞƩůĞ�ĂŶĚ��ĂƌůŝƐůĞ�ůŝŶĞ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�DŽƵŶƚĂŝŶĞĞƌ
�>D^�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƵůŐĂŝƚŚ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͕�ŐĞƫŶŐ�

ƐƉĞĞĚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�Ă�d^Z�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵůŐĂŝƚŚ�ƚƵŶŶĞů͘��ƵůŐĂŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϬ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^Θ��ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�ZĂŝůǁĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉĞƟƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϳϬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^Θ��
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĐůŝŶĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͕�

ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵ͘��:�^ƵƚĐůŝīĞ



^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ���d,�Θ��Z/^dK>��,Z/^dD�^�^d�d�^D�E�

�ďŽǀĞ͗�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ůŽŽŬƐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϭ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ƐŝŐŶĂů�ĨƌŽŵ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƚĂī�Ăƚ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϰϱ�dŚĞ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ĨƌŽŵ��ůǇ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϬϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�Ă�ĨŽŐŐǇ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ϭ�ϰϱ�dŚĞ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ĨƌŽŵ�
�ůǇ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ�dŚĞ���d,�Θ��Z/^dK>��,Z/^dD�^�^d�d�^D�E�
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϭ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭ�ϰϱ��ůǇ�Ͳ��ƌŝƐƚŽů�ƉĂƐƚ��ŽůůŝŶĚĞĞƉ�>ĂŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�

DŝĚůĂŶĚ�DĂŝŶůŝŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŐ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ
&ƌĞƐŚůǇ�ŽƵƚ�ƐŚŽƉƉĞĚ�ŝŶ��Z�ďůƵĞ͕�WĞƉƉĞƌĐŽƌŶ��ϭ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ŚĞĂĚƐ�
ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�,ŽůŵĞƚŚŽƌƉĞ��ƐƚĂƚĞ͕�ZĞĚŚŝůů͕�ǁŝƚŚ�ϭ�ϵϲ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ͕�>ŽŶĚŽŶ�

sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ��ƌŝƐƚŽů�dĞŵƉůĞ�DĞĂĚƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
>D^�WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽǇĂů��ůĂƐƐ�ϳW�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͚WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�

ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŵŽǀĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĐƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽƵƌ͘ ��:�^ƵƚĐůŝīĞ
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�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
dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůůŝƚǇ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘
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KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϯ�ŚĂƵůƐ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͛Ɛ�
WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĚƌĂŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ĐŽĂƐƚ�ƐĞĞŶ�ŶĞĂƌ��ďĞƌŐĞůĞ�ĂŶĚ

WĞŶƐĂƌŶ͘�Andy

  Pictures



Network Rail wanderings
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϵϳ�ϯϬϮ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ

ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�Z,dd͘ �Class47

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϯϴ�ĂŶĚ�ϳϯ�ϮϬϭ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�Ă�EĞǁƚŽƌŬ�ZĂŝů�ƐƵƌǀĞǇ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ

�ĞůŽǁ͗�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϯ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂǀĞƌƚŽŶ�;ŶĞĂƌ��ŚĞƐƚĞƌͿ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͛Ɛ�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



�ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϮ�ĂŶĚ�ϵϳ�ϯϬϯ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�Ă�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ
ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ĐŽĂƐƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�Andy



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�ϮϬϭϮ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĞůĚĞƌůǇ��ůĂƐƐ�ϯϭ�Ϯϴϱ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�<ĞŶƚ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ͕��ĞƌďǇ͘

��ŌĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƵůƐĐŽƚ��ƌŝĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ϯ�Ϭϱ�ĨƌŽŵ��ŽůůĂŶĚƐ�DŽŽƌ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ��ŝĚĐŽƚ��ĂƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ��ũƵƐƚ�ĂƐ��ƌƌŝǀĂ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�sŽǇĂŐĞƌ��ůĂƐƐ�ϮϮϬ�ϬϬϵ͕�

ŽŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͕�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŚĂůƚ͘�dŚĞ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŝůů�ŽǀĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



'�ZĨ��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϮϬϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ĂƐ�ŝƚ�
ƉĂƐƐĞƐ�<ĂŶŐĂƌŽŽ�^ƉŝŶŶĞǇ͕�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘�dŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůŽĐŽ�ǁĂƐ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϮ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



Class 67s out and about
�ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭtϵϰ��ĂƌĚŝī�Ͳ�,ŽůǇŚĞĂĚ�t�'�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

WŚŝů�DĂƌƟŶ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�Ϭϭϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽƐƉĞů�KĂŬ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�^ĐŽƚƌĂŝů�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϬϮϭ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϮϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�Ă�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƚŽ
�ƌĞǁĞ�/�D��ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϮϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�
ŽŶ�͚dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚ͛�ĚƵƟĞƐ�ĨŽƌ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͘�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ



Freightliner’s GE locos
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϱ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌŐƐ�>ĂŶĞ͕��ĂǇƐƚĂŶ�,ŝůů͕�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�

ǁŝƚŚ�Ă��ƌĞǁĞ�ďŽƵŶĚ�ůŽĂĚĞĚ�ƐƉŽŝů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϭϬ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϲ�ϲϭ�WŽƌƚďƵƌǇ�Ͳ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ĐŽĂů͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ�ϲϴ�ZĂƚĐůŝīĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů
ŚŽƉƉĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĂŶƐƚŽŶ�;ŶĞĂƌ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚͿ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘�Stuart Hillis



�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲhϳϳ�DŽƵŶƚƐŽƌƌĞů
Ͳ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂƵƚŽďĂůůĂƐƚĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�

��ĂƚŚŽůŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�tǇŶĐŚŶŽƌ�:Đƚ͕͘�
ďĂƚŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂƵƚƵŵŶ�ŐůŽǁ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�Stuart Hillis



Recent Class 60 workings
�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϵ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ&ϳϰ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ƵůŬ�dĞƌŵŝŶĂů�Ͳ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�

ŽƵƚ�ŽĨ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϱ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�YƵĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ&ϴϭ�>ŝǀĞƌƉŽŽů
��ƵůŬ�dĞƌŵŝŶĂů�Ͳ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϳ�ƉĂƐƐĞƐ��ƉƉůĞďǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ<ϮϮ�^ĂŶƚŽŶ�&Kd�Ͳ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ��ƵůŬ�
dĞƌŵŝŶĂů�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ĞŵƉƟĞƐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ<Ϭϱ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘
�ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϵ�͞WŽƌƚ�KĨ�'ƌŝŵƐďǇ�Θ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ͟�ŵĂŬĞƐ�ůŝŐŚƚ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ϲDϮϬ�tŚĂƚůĞǇ�Ͳ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ZD��ƌƵƐƚ�
ďƵĐŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚŽǁ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ��ŽŵŵŽŶ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕�ŶĞǁůǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϭϬ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϯϯ�dŚĞĂůĞ�K^�Ͳ�ZŽďĞƐƚŽŶ�^ŝĚŝŶŐƐ�ĞŵƉƚǇ�d��ͬd���

DhZ�K�ƚĂŶŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŝĚĐŽƚ�WĂƌŬǁĂǇ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϵϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲDϱϳ�>ŝŶĚƐĞǇ�Ͳ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚĞĚ�ĨƵĞů�ƚĂŶŬƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌƚŽŶ�ƵŶĚĞƌ
EĞĞĚůĞǁŽŽĚ�ŽŶ�Ă�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ĨŽŐŐǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϵ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ĨŽƌ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ƵůŬ�dĞƌŵŝŶĂů�ĨƌŽŵ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�Θ�WĞŶŬĞƚŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϳϭ�͚ZŝďďůĞŚĞĂĚ�sŝĂĚƵĐƚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϰ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ͳ�,ƵŵďĞƌ�ĞŵƉƚǇ�ƚĂŶŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϰϬ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ƌƉůĞǇ�ǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�Ͳ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ƵůŬ�
dĞƌŵŝŶĂů�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗����ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϰϰ��ĞƐĐŽƚ�Ͳ�dŽƚŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ
�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐůĞĞƉĞƌƐ͕�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�EŽƌƚŚ�^ƚĂīƐ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϵϮ�ƉĂƐƐĞƐ�<ĂŶŐĞƌŽŽ�^ƉŝŶŶĞǇ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ&ϵϯ��ĂƐƚůĞ��ĞŵĞŶƚ͛Ɛ͘
dŚŝƐ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ

�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇǁŽƌŬ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϵ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ůŽĂĚŝŶŐ�ďƵŶŬĞƌ�Ăƚ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ��ƵůŬ�dĞƌŵŝŶĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƟŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ�KƌĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�^ĞĞŶ

ŚĞƌĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲdϮϱ�ƚŽ�^ĂŶƚŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�KƌĞ�dĞƌŵŝŶĂů͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��t^�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϯϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϰ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ͳ�,ƵŵďĞƌ�ĞŵƉƚǇ�ďŽŐŝĞ
ƚĂŶŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϳ�ϱϰ�KǆĨŽƌĚ��ĂŶďƵƌǇ�
ZŽĂĚ�^ŝĚŝŶŐƐ�Ͳ�tŚĂƚůĞǇ�ĞŵƉƚǇ�:E�ͬ:z��ďŽǆĞƐ͕�

ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ��ŝĚĐŽƚ�EŽƌƚŚ�:Đƚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ�



Direct Rail Services
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�>ĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ĞǀĞŶŝŶŐ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�,ĂůŝĨĂǆ͘�Andy



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�Ăƚ�ůĂƐƚ͕�ƐŽŵĞ�ƐƵŶ͊�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�Ăƚ�ůĂƐƚ͕�ƐŽŵĞ�ϮϬƐ͕�ĂƐ��
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�Z,dd�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�

ĚĂǇƐ͘��ŶǇǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϯ^ϭϯ�tƌĞŶƚŚŽƌƉĞ�ZĞĐ�Ͳ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�ŚĞĂĚĞĚ�
ďǇ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŬĂŶŐŽ�ŐĂŶŐ�Ăƚ�

&ƌŽĚŝŶŐŚĂŵ�:Đƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�,ĂůŝĨĂǆ͘�Andy

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϴ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰDϰϰ�DŽƐƐĞŶĚ�ƚŽ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�
:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕�ƚŚĞ�ϯ^ϭϰ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�Ͳ�DĂůƚŽŶ�ƐĞĞƐ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŽǁůĞ�^ƚĂƟŽŶ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϴϮ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϰϬϵ�͚>ŽƌĚ�,ŝŶƚŽŶ͛�ǀŝƐŝƚĞĚ�dŽŶĚƵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ϭYϭϰ��ĂƌĚŝī�Ͳ�DĂƌŐĂŵ�ZĂĚŝŽ�^ƵƌǀĞǇ�dƌĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�dŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�

'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ůŝŶĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů



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

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͕�ƚŚĞ�ϯ^ϭϯ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ŝŶ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ďƵƌƐƚ�ŽĨ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ
ĂƐ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϯ�ůĞĂĚƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�'ƌŝŵƐďǇ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�,ĂůŝĨĂǆ�ŽƵƚ�ŽĨ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�Andy

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϬϵ�͚WƌŝĚĞ�ŽĨ��ƌĞǁĞ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



͞�ŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ�Ăƚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͟�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�
ůĞĂĚƐ�ϮϬ�ϯϬϱ��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϯ^ϭϯ�tƌĞŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��

�ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϬϰ�ŽŶ�ϭ�ϳϯ��ůĞĞƚŚŽƌƉĞƐ�Ͳ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͘
^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϰ�ǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�'ŝůďĞƌĚǇŬĞ�ǁŝƚŚ�ϯ^ϮϮ
'ŝůďĞƌĚǇŬĞ�ƚŽ�,Ăůů�ZŽǇĚ�:Đƚ͘�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϭϬ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϭϮ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƚĞƌ�KƌƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ϮYϴϴ�dǇƐĞůĞǇ�ƚŽ��ĞƌďǇ�Z͘d͘ ��ǁŽƌŬŝŶŐ͘�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϱϵ�ĂŶĚ�ϯϳ�Ϯϭϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϭ�ϯϴ��ƌĞǁĞ�'ƌĞƐƚǇ��ƌŝĚŐĞ�ƚŽ��ĞƌďǇ�Z͘d͘ �
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ϭϴ�ďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�<ĞĂĚďǇ��ĂŶĂů͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϮ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�,ĞĂĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϯ^ϭϯ�tƌĞŶƚŚŽƌƉĞ�ZĞĐ�Ͳ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



Colas Rail
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϯϵ�͞ZŽďŝŶ�ŽĨ�dĞŵƉůĞĐŽŵďĞ͟�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌůĞŝŐŚ�ZĂŝůŚĞĂĚ�ƚŽ�

ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ZƵŐďǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ƚƌĂĐŬ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�ƚŽǁ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ZƵŐďǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�^Ăŵ��ŝůŶĞƌ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϴϳ�ĂŶĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϵϴ�ƐƚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�Ăƚ��ĂƌůŝƐůĞ
ǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϴϳ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϮ��ŚŝƌŬ�ƚŽ�dĞŝŐŶŐƌĂĐĞ�ĞŵƉƚǇ�ƟŵďĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
^ĞǀĞƌŶ�dƵŶŶĞů�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ

�ĞůŽǁ͗��ŽůĂƐ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϮ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�ϰϳ�ϳϯϵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĚĂǇ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽůŽ�ŽŶ�ϲ�Ϭϳ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�Ͳ��ŽƐƚŽŶ�ĚŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ

ƐƚĞĞů�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ƌĂŶƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�Stuart Hillis



ZŝŐŚƚ͗���^��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϱ�ƚŽǁƐ��
�ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϴϳ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĨĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�
ǁŝƉĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŚĂƵůŝŶŐ�ϲyϯϵ��ŽůůĂŶĚƐ�DŽŽƌ�ƚŽ�
>ŽŶŐƐŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůƚŚŽƌƉĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�

ůĂƚĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘�
�ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϴϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ
ŝŶƚŽ�EĞǁƚŽŶ��ďďŽƩ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ�ǁŝƚŚ

ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�dĞŝŐŶŐƌĂĐĞ͘
Steve Andrews

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ƵĞ�ĐůĂŐ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϴϳ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝƚƐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�Ϭϳ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ƚŽ�
�ŽƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�tĂƐŚǁŽŽĚ�

,ĞĂƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�
tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



DB Schenker’s GMs and 90s
dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϲϳ�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϰ͗ϱϴ�ϰKϮϯ�,ĂŵƐ�,Ăůů�ƚŽ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘

:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϭϭ�ĂŶĚ�ϲϲ�Ϭϵϰ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�Ă�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŝƐŬĞĂƌĚ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Steve Andrews

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϬϵ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ,ϱϬ�tŝůůĞƐĚĞŶ�ƚŽ�dƵŶƐƚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϵϵ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϰϬ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�Ͳ��EĞǁďŝŐŐŝŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĞĚ�'ǇƉƐƵŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϮϬ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲDϰϴ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�,ĂůĞǁŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�
:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϯ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰDϬϬ�DŽƐƐĞŶĚ�Ͳ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞůůŝĮĞůĚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϵϴ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϱϲ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϰϰ
�ĞƐĐŽƚ�Ͳ�dŽƚŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϲϱ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ďŽŐŝĞ�ǁĂŐŽŶƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐůĞĞƉĞƌƐ͕�
ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ϲ�Ϯϱ��ĞƐĐŽƚ��^�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�ǇĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝŶŬƐĞǇ͕

�KǆĨŽƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϲϮ�ĂŶĚ�ϲϲ�Ϯϰϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
^ŚĂƌŶďƌŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϯ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�Ͳ�dŽƚŽŶ

Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�>ŽƌĞŶǌŽ��͛ĂŶŝĞůůŽ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϮϬϲ�ŝƐ�ĨƌĂŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�ŽĨ�,ĞůůŝĮĞůĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϯϰϱ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϬϲϮ�ƉĂƐƐ�&ůŝĐŬǁŝĐŬ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ�dŽƚŽŶ�ƚŽ��ƌŝĐŬůĞǁŽŽĚ�ƐŝĚŝŶŐƐ
Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϱϮ�͚�ĞƌĞŬ�,ŽůŵĞƐ�ZĂŝůǁĂǇ�KƉĞƌĂƚŽƌ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰDϳϰ�
/ƉƐǁŝĐŚ�'ƌŝĸŶ�tŚĂƌĨ�ƚŽ��ŝƌĐŚ��ŽƉƉŝĐĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϱϵ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�Ăƚ��ƌĂŶƐƚŽŶ͘�Stuart Hillis



�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉĂŝƌ�ŽĨ�
�ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϯϰϱ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϬϲϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ�dŽƚŽŶ�dD��Ͳ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�Ăƚ�&ŽƵƌƚĞĞŶ��ƌĐŚĞƐ͘�
^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



/Ŷ�ůĂƚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϳϳ�
ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ͕�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲDϱϮ�

^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ŽĐŬƐ�Ͳ��ĂƐƚůĞ��ƌŽŵǁŝĐŚ�:ĂŐƵĂƌ͘ �dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ŝƐ�

ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ͘�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



GBRf workings
dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�:E�Ɛ�

ƚŽǁĂƌĚƐ��ŽǁŶ��ĞĐŽǇ�ǇĂƌĚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�^ĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϰϲ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�Ϭϵ�
,/d�Ͳ��ŐŐďŽƌŽƵŐŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�,ĂƌƌǇ�EĞĞĚůĞ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϰ�ƉůƵƐ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂŐŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�͚^͛�ĐůĂƐƐ�ƚƵďĞƐƚŽĐŬ�ǁŝƚŚ
�ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϭϬϳ�ŽŶ�ƌĞĂƌ͕ �ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳyϮϯ��ĞƌďǇ�>ŝƚĐŚƵƌĐŚ�>ĂŶĞ�Ͳ�KůĚ��ĂůďǇ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶůǇ��ƵƌƚŽŶ�Ͳ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŶĞĂƌ�DŽŝƌĂ�;ŽŶ�ƚŚĞ�͚�ůƉƐ͛�ƐĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ
ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽůĚ�ŵŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐͿ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�Stuart Hillis



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϰϭ�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ϲEϱϰ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�E���dĞƌŵŝŶĂů�Ͳ�ZĞĚĐĂƌ͕ �ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϭϴ�:'��ƐƚŽŶĞ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ůŽĂĚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ĐŽĂů͘�dŚĞ�ƉůĂŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�&>,,�ůŽĐŽ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂŐŽŶƐ�
ƉƌĞƩǇ�ǁĞůů͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



��ŵŽĚĞƌŶ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ŶĂŵĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�͚>ŽŶĚŽŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͛͘ �EŽƚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ��ĂůǀĞƌƚ͕�'�ZĨ�

�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϱ�͚sĂůŽƵƌ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ��YƵĂŝŶƚŽŶ�ZŽĂĚ�ƐƚĂƟŽŶ͕��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϲsϰϵ�ĞŵƉƚǇ�ƐƉŽŝů��ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�dŚŽƌŶĞǇ�Dŝůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘

dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϭϵϮϬͲďƵŝůƚ͕��ůĂƐƐ�ϵW�ϰͲϲͲϬ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�
ϲϭϲϱ�͞sĂůŽƵƌ͟�͞/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'͘�͘Z͘�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�

ĐŽƵŶƚƌǇ�ϭϵϭϰ�Ͳ�ϭϵϭϴ͘͟ �dŚĞ�'�ZĨ�ĚŝĞƐĞů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚǇůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͕ �

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐƚ�'�Z�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ͘�dŚĞ�'�Z�͚>ŽŶĚŽŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͛�ŵĞƚ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ďƌĂŶĐŚ�ĨƌŽŵ�sĞƌŶĞǇ�:ƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�,ĂƌƌŽǁͲŽŶͲƚŚĞͲ,ŝůů͘

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͕�ƚŚĞ�ϲDϲϱ�ϭϬ͗ϮϬ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�'�Z&�Ͳ�tĞƐƚ�ZƵŝƐůŝƉ
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂŶĚǇ�ǁŝƚŚ�'�ZĨ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϵϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϵϬϭ

ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�,EZ��ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �>ŽƌĞŶǌŽ��͛ĂŶŝĞůůŽ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϰϱ�ŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�^ƚŽĐŬƉŽƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϰ�ϭϱ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�Ͳ��ƌĞǁĞ��^�ǁŝƚŚ�'�ZĨ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�&ůĂƚƐ�ĨŽƌ�ZĞƉĂŝƌ͘

ZŝĐŚĂƌĚ�DŽǆŽŶ



Freightliner’s workings
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϯϱ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽƌƚƵŽƵƐ�ǁĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰsϬϲ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ�^ƚŽŬĞ�'ŝīŽƌĚ�ĐŽĂů�ĞŵƉƟĞƐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϵϵ�ŚĞĂĚƐ�ĞĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƟŵĞĚ�ϲ�Ϭϲ��ƌĞĚďƵƌǇ�Ͳ�ZŽǆďǇ�ďŝŶ�ƚƌĂŝŶ
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁĂƐ�ŽƵƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϰ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϰ>ϵϬ�Ϭϴ͗ϱϱ�>ĂǁůĞǇ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�&ĞůŝǆƚŽǁĞ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϵ͕�ƐƟůů�ŝŶ�ĨƵůů��Z^�ůŝǀĞƌǇ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ϰsϲϴ�ZĂƚĐůŝīĞ�W^�Ͳ��ƌĞǁĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϳ�ŚĞĂĚƐ�Ă�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϬϯ�͚dŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ͛�ŚĞĂĚƐ�Ă�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ůŝŶĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�tĂƚĞƌ�KƌƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�Stuart Hillis

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϮϮ�ĐůŝŵďƐ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲzϭϯ�,/d�Ͳ�&ĞƌƌǇďƌŝĚŐĞ͘
 ^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϰϯ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰDϴϴ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ƚŽ��ƌĞǁĞ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ 



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϴϴ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KǆĨŽƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰKϰϵ�
Ϭϵ͗Ϯϯ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�DĂƌŝƟŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



�ŌĞƌ�Ă�ƐŝŐŶĂů�ĐŚĞĐŬ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϵϬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�tƌĞŶďƵƌǇ�ƐƚĂƟŽŶ͕�
�ŚĞƐŚŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰsϲϰ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ�tĞŶƚůŽŽŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ͕

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĂƉŚŽƌĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƌĞǁĞ�Ͳ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ůŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ďĂůůĂƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

�ĂǇƐƚĂŶ�,ŝůů͕�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



DCR workings
�ůĂƐƐ�ϯϭ�ϲϬϭ�ŚĂƵůƐ�Ă�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�D<ϯ�ĨŽƌ��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϯϭ��ƌŝƐƚŽů��ĂƌƚŽŶ�
,ŝůů�Ͳ�tĞŵďůĞǇ�>D�͕�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŝĚĐŽƚ��ĂƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘��ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ



�ƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ͕��ĞǀŽŶ�Θ��ŽƌŶǁĂůů�ZĂŝůǁĂǇƐ�ƌĂŶ�ĐůĂƐƐ�
ϱϲͲŚĂƵůĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŇǇĂƐŚ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝĚĐŽƚ͕�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƟƉ�Ăƚ��ĂůǀĞƌƚ͕��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƵůĞĚ�ďǇ�
��^�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐůĂƐƐ�ϲϲƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůŚĞĂĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�,ĞƌĞ��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϮ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϵϭ�ĞŵƉƚǇ�ŇǇĂƐŚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
�ĂůǀĞƌƚ�Žī�ƚŚĞ��ŝĚĐŽƚ�ǁĞƐƚ�ĐƵƌǀĞ�Ăƚ�&ŽǆŚĂůů�:ƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�

ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĂŝŶůŝŶĞ͘�'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



�ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϭ�ϭϬ͘ϱϱ��ĂůǀĞƌƚ�Ͳ��ŝĚĐŽƚ�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ�
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KǆĨŽƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



HSTs
�ďŽǀĞ͗��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϯϲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�DĞƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�dǇŶĞ�sĂůůĞǇ�

ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘�>ŝĂŵ��ŽĂƚĞƐ

ZŝŐŚƚ͗��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϯϭϵ�ĂŶĚ�ϰϯϯϬϴ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ
Ͳ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌůŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϬϰϯ�ĂŶĚ�ϰϯϬϱϭ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭ�ϭϳ͕�Ϭϵ͗ϭϱ�
>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�ƚŽ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



Class 92 highlights
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϭϭ�ŚĞĂĚƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϰƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕�ƚŚĞ�ϰ>ϭϴ��ĂƌƚŽŶ��ŽĐŬ�ƚŽ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�
�ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϰϰ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

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


Units, Units, Units
�ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϬϬϭ�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌŐƐ�>ĂŶĞ͕��ĂǇƐƚĂŶ�,ŝůů͕�
^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�Ͳ��ĂƌĚŝī�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�

WŚŝů�DĂƌƟŶ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�WĞŶĚŽůŝŶŽ��ůĂƐƐ�ϯϵϬ�Ϭϰϱ�͚ϭϬϭ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ĨƵůů�ůŝŶĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϭϮϱŵƉŚ�
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽůƚŽŶͲůĞͲ^ĂŶĚƐ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘�Chris Stanley

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ƌĂƌĞ�ŽƵƟŶŐ�ĨŽƌ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϴϱ�ĂŶĚ�ϭϱϯ�Ϯϳϵ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�Ă��ƌĞǁĞ�Ͳ��ĞƌďǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĂƌ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ͘ Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϭϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚ͘�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϬϬϳ�ƉĂƐƐĞƐ�
�ďĞƌŐĞůĞ�ĂŶĚ�WĞŶƐĂƌŶ�ǁŝƚŚ�Ă�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�Ͳ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

Andy



WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĂƚĐŚ�ĂƐ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϭϮ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ<ϴϳ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ůŽĐĂů�ƐŚƵƩůĞ͕�ĂƌƌŝǀĞƐ�

ŝŶƚŽ�tƌĞŶďƵƌǇ�ƐƚĂƟŽŶ͕��ŚĞƐŚŝƌĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�
 'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



�ďŽǀĞ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϮϯ�ϮϮϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘
Paul Godding

dŽƉ�>ĞŌ͗���^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ��ůĂƐƐ�ϰϱϱ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�Ă�,ĂŵƉƚŽŶ��ŽƵƌƚ�Ͳ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ�
ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ�Ăƚ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�ϮϮϬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�'ƌĞĂƚ�DĂůǀĞƌŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͕��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϴϱϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚ͘�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ŌĞƌ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϭϴϬ�ĚŝĞƐĞů�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚĞĚͲďĂĐŬ�ďǇ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ϮϬϬϵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ��DhƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂůůƐ�͚�ĚĞůĂŶƚĞƐ͕͛ �ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘�
dŚĞ�ϭtϰϳ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�Ͳ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�^ŚƌƵď�,ŝůů�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ͕�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�

ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϭϴϬ�ϭϬϮ͕�ǁĂƐ�ƌŽƵƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƌĞũŽŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ�EŽƌƚŚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ůŝŐŚƚ͘

'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ



�ďŽǀĞ͗�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϭϭϯ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚ͘�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϭϳϮ�ϯϰϮ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�^ƚŽƵƌďƌŝĚŐĞ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�Paul Godding 

 
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϵϲϬ�ĚĞƉĂƌƚƐ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�DĂůǀĞƌŶ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϮϮϬ�Ϭϭϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ZĞĂĚŝŶŐ�Ͳ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƵƐĞƐ�ŝŶ��ĂƌůŝŶŐƚŽŶ
ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗���ŚƵŵďůĞ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�Ϭϲϱ�ǁĂŝƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇƐ�Ăƚ��ĂƌůŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�^ĂůƚďƵƌŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�dŚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ϭsϴϭ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�Ͳ��ĂƌŵĂƌƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ϭ'ϯϯ��
^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�Ͳ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ��ƌŝĚŐĞ�:Đƚ͘�ĞŶĚ�ŽĨ�

^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϲϬ�ϮϬϱ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ�ůŝǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐƉĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϮϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ
ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϭϳϮ�ϯϰϯ�ĚĞƉĂƌƚƐ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�^ŚƌƵď�,ŝůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϴ�ϮϮϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�>ǇĐĂŵŽďŝůĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ůŝǀĞƌǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯϭ͗ϯϯ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�tĂƞŽƌĚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ĞůŽǁ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�ϭϬϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�^ŚƌƵď�,ŝůů�ǁŝƚŚ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘ Class47



Odds and Sods 
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�Ͳ�,ŽůǇŚĞĂĚ

͚WĞŶĚŽůŝŶŽ�ĚƌĂŐ͛͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ϴϯϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐůĞĞƉĞƌ�ƐƚŽĐŬ�ĨƌŽŵ�KůĚ�KĂŬ��ŽŵŵŽŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�>ĂŶĐĂƐƚƌŝĂŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�dƌƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�Ɛŝǆ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ��ůĂĐŬƉŽŽů��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�
EŽƐ͘�ϲϯϮ͕�Ϯϴϳ͕�ϳϭϱ͕�ϳϬϰ͕�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϴ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�

ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŶĞĂƌ��ůĂĐŬƉŽŽů͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϭ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϱϲ��ŚĂĚĚĞƐĚĞŶ�ƚŽ��ĂƌĚŝī�dŝĚĂů�ĞŵƉƚǇ�:Z��ƐĐƌĂƉ�ǁĂŐŽŶƐ
�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



Scot-Rail - life north of the border

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϭϵ�͚�ĞƌĞŬ�t�:ŽŚŶƐŽŶ͛�ƐŝƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ�WĞƌƚŚ
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĨĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚĞĞů�ŇĂƚ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϯϭ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�Ͳ�KǆǁĞůůŵĂŝŶƐ�ĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϱƚŚ͕�ĂŶĚ

�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϰ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϴƚŚ͘
ZŽďĞƌƚ��Ƶī

  News and Features



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

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϮϮϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ϯYϭϲ�;ǁŝƚŚ�Ă���^K�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚͿ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�DŽƐƐĞŶĚ�Ͳ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�
ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƵƐĞƐ�ŝŶ��ƵŶŬĞůĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�ƐůĞĞƉĞƌ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�ZŽďĞƌƚ��Ƶī

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�/Ŷ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�'ƌĞĞŶ�ůŝǀĞƌǇ͕�>D^��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϯϯ�͞�ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ�^ƵƚŚĞƌůĂŶĚ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĂƐƚ�'ƌĞĞŶŚŝůů�>ŽǁĞƌ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϰϴ͕�ϭϱ͘Ϯϲ�^ƟƌůŝŶŐ�ƚŽ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�

͚dŚĞ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ͛�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘�ZŽďĞƌƚ��Ƶī

�ĞůŽǁ͗�EĞǁůǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϭ͕�ŶŽǁ�ŝŶ�t�Z��ŵĂƌŽŽŶ�ůŝǀĞƌǇ͕��ǁŝƚŚ�ϰϳ�ϴϮϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �ƉĂƐƐ��ĞŶŵĂƌŬĮĞůĚ�&Ăƌŵ͕
�>ƵŶĐĂƌƚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�ϯϮ�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�Ͳ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�͚dŚĞ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ͛�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�ZŽďĞƌƚ��Ƶī



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

�ůĂĐŬ�ϱƐ�EŽƐ͘�ϰϰϴϳϭ�ĂŶĚ�ϰϱϰϬϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�>ŝŶůŝƚŚŐŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă��Ž͛ŶĞƐƐ�Ͳ��ĂƐƚůĞƚŽŶ���^
ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ



Going Underground
�ďŽǀĞ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�>ŝŶĞ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂůŝŶŐ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ�

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���ZŝĐŚŵŽŶĚ�ďŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚ�>ŝŶĞ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘
�ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���,ĞĂƚŚƌŽǁ�ďŽƵŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ůŝŶĞ�ϭϵϳϯ�ƐƚŽĐŬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�^ƋƵĂƌĞ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗����>Z��ĂŶŬ�Ͳ�>ĞǁŝƐŚĂŵ�ƚƌĂŝŶ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ă�,ĞƌŽŶ�YƵĂǇƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



Going Underground continued...

,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϱϱϵϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĚŐǁĂƌĞ�ZŽĂĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



Going Underground continued...

�ďŽǀĞ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ϭϵϵϮ�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϵϭϭϳϵ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�
^ƚƌĂƞŽƌĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Pete Cheshire

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ďĂƩĞƌǇ�ůŽĐŽ�EŽ͘�>ϭϵ�;ϵϳϳϭϵͿ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�&ĂƌƌŝŶŐĚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Pete Cheshire

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�:ƵďŝůĞĞ�ůŝŶĞ�EŽ͘�ϵϲϬϵϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ƚƌĂƞŽƌĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŶŵŽƌĞ͘ Pete Cheshire

�ĞůŽǁ͗�:ƵďŝůĞĞ�>ŝŶĞ�ϭϵϵϮ�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϵϲϬϯϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ƚƌĂƞŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚĂŶŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Pete Cheshire



Manchester Metrolink
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽůŝŶŬ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϯϬϲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�YƵĞĞŶƐ�ZŽĂĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘

�ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



Trams and Metro
E�d�dƌĂŵ�EŽ͘�ϮϬϭ�͚dŽƌǀŝůů�Θ��ĞĂŶ͛�ŝŶ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ůŝǀĞƌǇ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�EŽƫŶŐŚĂŵ�

ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚĞƌŵŝŶƵƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�



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

ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘

 Does a price capped 
oyster become a 
valid travelcard?

Y͗�,ĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�
ϭWǆǆ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ĨƌŽŵ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƚŽ�
tŽŬŝŶŐ͘��ŽŝŶŐ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ĐŚĞĐŬ�Ă�ůĂĚǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă��ůĂƉŚĂŵ�ƚŽ�tŽŬŝŶŐ�
ƟĐŬĞƚ�ƉůƵƐ�ĂŶ�ŽǇƐƚĞƌ�ĐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�
ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŝĐĞ�ĐĂƉƉĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�
ŝŶ�tĂƚĞƌůŽŽ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ũƵŵƉ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐĞ�ŚĞƌ�
ŽǇƐƚĞƌ�ĐĂƌĚ�ƚŽ��ůĂƉŚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŐĞƫŶŐ�Ă�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ŽǇƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ŶŽƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǇƐƚĞƌ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�/�ŚĂĚ�Ă�
ŐĞƚͲŽƵƚ�ĐůĂƵƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĨĂƌĞ�;zW�ĐĂƌĚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
tŽŬŝŶŐ�ƟĐŬĞƚ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�
ǌĞƌŽ�ĨĂƌĞ�ĞǆĐĞƐƐ͘��Ƶƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ŚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƚĞƌŵĞĚ�ĂƐ�ǀĂůŝĚ͕�ĐĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĚǀŝƐĞ�
ƉůĞĂƐĞ͍�

�͗�EŽƉĞ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ͘�&Žƌ�ǁŚŝĐŚ�
reason, once the price cap has been 
ƌĞĂĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽďůŝŐĞĚ�
ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�;Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚƌĂǀĞůĐĂƌĚ�ŚŽůĚĞƌƐͿ͘�
/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƉĂƌƚůǇ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚŽƉĞĚ�dĨ>�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
possible to load an Oyster with a day 
ƚƌĂǀĞůĐĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ƟĐŬĞƚƐ͘
dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŌĞƌ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�tĂƚĞƌůŽŽ͘

 What ticket should 
be sold? 

Y͗�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƟĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ͕
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
t�D>�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�sŝƌŐŝŶ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƵƐĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƟĐŬĞƚƐ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌ���ĂŶĚ�
WĂƐƐĞŶŐĞƌ���ďŽƚŚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�
�ƵƐƚŽŶ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
sŝƌŐŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϰƉŵ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�K,>��
ĨĂŝůƵƌĞ�ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĮǆĞĚ�ƵŶƟů�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�
EĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌ���ŐĞƚƐ�
ƐŽůĚ�ďǇ�^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌ���Ă�άϮϬ͘ϵϬ�
>ŽŶĚŽŶ�ŵŝĚůĂŶĚ�ƐƵƉĞƌ�Žī�ƉĞĂŬ�
ƐŝŶŐůĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌ���ŐĞƚƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƐƚĂī�
ŵĞŵďĞƌ���Ă�άϰϲ�ĂŶǇ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�Žī�
ƉĞĂŬ�ƐŝŶŐůĞ͘�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƟĐŬĞƚ�

�͗�/Ĩ�ďŽƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ��ŶǇ�WĞƌŵŝƩĞĚ�ƟĐŬĞƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘
/Ĩ�>D�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞŶ�
/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƟĐŬĞƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŽŶĞ͕�
however anyone who did not realise 
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟĐŬĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
dsD�;ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚƐͿ͕�Žƌ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƟĐŬĞƚ͕�ǁŽƵůĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�sŝƌŐŝŶ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�'ƌĂŶĚ�
�ĞŶƚƌĂů�Ăƚ�zŽƌŬ͘�/Ĩ�/�ƐƚĂƚĞĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ���͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽůĚ�
ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƟĐŬĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�'��ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�
cancelled on the basis that it would 
ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͊�'��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
ŝƐƐƵĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
'��ƟĐŬĞƚ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞ�'��
ĨĂƌĞ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŽŶ����;ŚĂƐŶ͛ƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ďƵƚ�/�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐͿ͘��
     

Can LU stations sell
 travel cards with 

out boundary 
origins? 

Y͗�DǇ�ǁŝĨĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�Ăůů�
ǌŽŶĞƐ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�,ĞƌƞŽƌĚ��ĂƐƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĂŝůĐĂƌĚ͘�dŚĞ�ƟĐŬĞƚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Ăƚ�,&��ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͕ �
ŝŶ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞƐ͘�^Ž�ƐŚĞ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�Ăƚ�^ĞǀĞŶ�^ŝƐƚĞƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�>ŝŶĞ͘�
dŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�
ƐĞůů�ĂŶ�Ăůů�ǌŽŶĞƐ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůĐĂƌĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ďƵƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƐĞůů�Ă�,&��ƚŽ�Ăůů�ǌŽŶĞƐ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂƌĚ͘�
tĂƐ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�^ĞǀĞŶ�^ŝƐƚĞƌƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�EZ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�>h�ƚƌĂŝŶƐ͍�^ŚĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�,&��ƚŽ��ŽƵŶĚĂƌǇ��ϲ�Ăƚ�
WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�EZ�ƟĐŬĞƚ�KĸĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϭϬƉ�ďƵƚ�ǁŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚǁŽ�ƟĐŬĞƚ�
ŽĸĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͍

�͗�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�dĨ>�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞƐ�
can’t sell outboundary travelcards 
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟĐŬĞƚ�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶ�dĨ>͛ Ɛ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǇŽƵƌ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĨƌŽŵ��ŽƵŶĚĂƌǇ��ŽŶĞ�ϲ�ƚŽ�,ĞƌƞŽƌĚ�
�ĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝůĐĂƌĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͕�
which would have allowed your 
ǁŝĨĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐŽŵĞ�ĮĚĚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĞƌ�ĨĂƌĞƐ�ƚĂďůĞƐ�
ƚŚŽƵŐŚ͕�ƐŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�
was aware it could be done (or could 
ďĞ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚͿ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂƩĞƌ�ĞŶƟƌĞůǇ͘���
  

 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
KůǇŵƉŝĐƐ�ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�'ĂŵĞƐ�͚ƚƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͛�ƚŽ�

ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇƐ
ZĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�͚ƚƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͛�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�KůǇŵƉŝĐ�ĂŶĚ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ�'ĂŵĞƐ͘
 
/Ŷ�Ă�ŵŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ďƵƐǇ�ƟŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŝŐ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂŵĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ůŵŽƐƚ�ϲϬϬ�ƚƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĂĚǀŝĐĞ͕�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�
ƐƵŵŵĞƌ͘ �DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭ͘ϰďŶ�ƌĂŝů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŵĂĚĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ĞŶĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ϭϳ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƐƚĂƟŽŶƐ͘

KůǇŵƉŝĐ�ůŽŶŐͲũƵŵƉ�ŐŽůĚ�ŵĞĚĂůůŝƐƚ�'ƌĞŐ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ�ƐĂŝĚ͗�͞dƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŵĞƐ͘�/�ŚĂĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ʹ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĚĂĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ͊�^Ž�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ŝƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ũƵƐƚ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĚŝĚ͘�

͞/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�KůǇŵƉŝĐƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘͟

&ŝŽŶĂ�dĂǇůŽƌ͕ �ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞WůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�ĂŶĚ�WĂƌĂůǇŵƉŝĐ�
'ĂŵĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ŽŶĐĞͲŝŶͲĂͲůŝĨĞƟŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ŐŽŝŶŐ͘�KƵƌ�ƐƚĂƟŽŶ�
ƐƚĂī�ĚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂǀĞů�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ



�ĂƐŝĞƌ�ƌĂŝů�ƟĐŬĞƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĐůŝĐŬ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ

 
��ŶĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�;&��Ϳ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ƌĂŝů�ƟĐŬĞƚ�
ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘
 
EĞǁ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ĮƌƐƚĐĂƉŝƚĂůĐŽŶŶĞĐƚ͘ĐŽ͘ƵŬ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůŽǁĞƐƚ�ĨĂƌĞƐ�ĮŶĚĞƌ�ďƵƩŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ƟĐŬĞƚƐ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŝĐĞ�ďĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�Ăƚ�Ă�ŐůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ďƌĂĐŬĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘
 
/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚǁŽ�ƐŝŶŐůĞƐ�Žƌ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŝǆ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�hƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƉƐ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ďǇ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƟĐŬĞƚ͘
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƟĐŬĞƚ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘
 
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�<ĞŝƚŚ�:ŝƉƉƐ�ƐĂŝĚ͗
 
͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�ƟĐŬĞƚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƚŽŽů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŝů�ƟĐŬĞƚƐ�ʹ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĂů͘

 
͞dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨĂƌ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͖�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ŚƵŶƟŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�
ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ
ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ʹ�ŝƚ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ͘
 
͞/ƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟

EĞǁ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ĚĞƉŽƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ϱϬ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ŝŶ�
�ĞƌďǇ

hƉĚĂƚĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞͲƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘
 
dŚĞ�ĚĞƉŽƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬϬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲĚĞƉŽƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�
ŵŝĚůĂŶĚƐ͘�dŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘�

DĂƌƟŶ�&ƌŽďŝƐŚĞƌ͕ �ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƉŽƚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞƉŽƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�
ƌĂƉŝĚ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�

͞dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ��ĞƌďǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘͟

dŚĞ�ĚĞƉŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉůĂŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ŇŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�;ďǇ�ϯϬϬ�ƐƋ�ŵ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ͕ϱϬϬͿ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ŇŽŽƌ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘�

tŽƌŬ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘
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��ƐŵĂƐŚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�
ŶĞǁĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ

��ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŚĞĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ĂƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ďĞŐĂŶ�ƚĞĂƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƵŶůŽǀĞĚ�
ŐƌĞĞŶ�ĐĂŶŽƉǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ŽĨ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘�KŶĐĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�>ĞǁŝƐ��ƵďŝƩ͛Ɛ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�'ƌĂĚĞ�/�ůŝƐƚĞĚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĨĂĕĂĚĞ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�ŶĞǁĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ʹ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘�

dŚĞ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͛Ɛ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ϭϲϬͲǇĞĂƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƋƵĂƌĞ�ʹ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶͲďĂƐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�^ƚĂŶƚŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ�ʹ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϯ͘

�ƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ƌŽƵƚĞŵĂƐƚĞƌ�
ďƵƐĞƐ�ƉĂƌŬĞĚ�ŶŽƐĞͲƚŽͲƚĂŝů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

DĂƩ�dŽůĂŶ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐĂŝĚ͗�͚tĞ͛ƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ƵŶůŽǀĞĚ͕�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽůĚͲǁŽƌůĚ�ĐŚĂƌŵ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ĐŝƚǇͲĐĞŶƚƌĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
>ŽŶĚŽŶ͘͟

dŚĞ�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�:͘�DƵƌƉŚǇ�Θ�^ŽŶƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�WĂƚƌŝĐŬ�^ŚĂǁ͕�DƵƌƉŚǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞tĞ͛ƌĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŌůǇ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂŶĚůĞƐ�ϰϳŵ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŇŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƵƐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘͟

�ĂǀŝĚ�WĂƌƚƌŝĚŐĞ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƐĂŝĚ͗�͞<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂůŵŽƐƚ�άϮ͘ϱďŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚ�ƵŶƌŝǀĂůůĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶŽƉǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͘͟

dŚĞ�ĮŶĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞͲƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƟŽŶ͘

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱŵ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ʹ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�zŽƌŬ͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ĂŶĚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ʹ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�
ůŝŐŚƟŶŐ͕�ůĂƌŐĞƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĐůĞĂƌĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘

tŚŝůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶƚŽ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�
ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ůĞŌ�ŽŶƚŽ�zŽƌŬ�tĂǇ͕�ƌŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ͘�tŚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶƚŽ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�^ƋƵĂƌĞ͘

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ

��ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƵŶǀĞŝůĞĚ͘
 
ZĂŝů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�EŽƌŵĂŶ��ĂŬĞƌ�DW�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ
ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�άϭ͘ϴϴŵ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟŽŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞũƵǀĞŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘

KǀĞƌ�άϰŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ƐƚĂƟŽŶ�ůĂǇŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ďĞƩĞƌ�ƌĞƚĂŝů�ĨĂĐŝůŝͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ůŝŌ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƚĞƉͲĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ͕�ƵƐŝŶŐ�άϭϲϱ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ�
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ
ĨŽƌĞĐŽƵƌƚ�ĂƌĞĂ͕�ĞǆƚƌĂ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐǇĐůĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�

dŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ͕�ŵŽĚĞƌŶ�
ĐĂŶŽƉŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŐŚƚĞƌ͕ �ďƌŝŐŚƚĞƌ�
ĂƌĞĂ͘

ZĂŝů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�EŽƌŵĂŶ��ĂŬĞƌ�DW�ƐĂŝĚ͗�͞��ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐƚĞƉ�ŽŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�άϭ͘ϴϴŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
dŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŽůĞ�ƚƌŝƉ͘͟

DĂƌŬ�ZƵĚĚǇ͕�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝŶ�
^ƵƐƐĞǆ͕�ƐĂŝĚ͗�͞&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ƵƐƐĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟŽŶ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƋƵŝƚĞ�ƌŝŐŚƚůǇ�
ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�͞,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĂƐƚůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘͟
�ŚƌŝƐ��ƵƌĐŚĞůů͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůŽͲ
ĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌƵůǇ�
ƐƵƉĞƌď�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘��Ǉ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘͟

WŝĞƚĞƌ�DŽŶƚǇŶ͕�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂďŝŶĞƚ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�

ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉ�Žī�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�
,ŽƌƐŚĂŵ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĂŝů�ƐƚĂƟŽŶ�Įƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�
ƐƚĂƟŽŶ͘͟ �

WŚŽƚŽ͗�ZĂŝů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�EŽƌŵĂŶ��ĂŬĞƌ�DW�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶƐ�E^/W�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘



�ƌŽƐƐƌĂŝů�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ
 
tŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŽŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ďƌŝĚŐĞƐ�ŝŶ�^ůŽƵŐŚ�ĂŶĚ�,ŝůůŝŶŐĚŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
�ƌŽƐƐƌĂŝů�ƚƌĂŝŶƐ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕��ƌŽƐƐƌĂŝů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ƚŽ�DĂŝĚĞŶŚĞĂĚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�^ŚĞŶĮĞůĚ�ĂŶĚ��ďďĞǇ�tŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵŝĐŬĞƌ͕ �ĐůĞĂŶĞƌ͕ �ƋƵŝĞƚĞƌ͕ �ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚŝĞƐĞů�
ƐƵďƵƌďĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ďƵƚ�Ăůů�ďƌŝĚŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲŚĞĂĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
DŝĚĚůĞŐƌĞĞŶ�ZŽĂĚ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�dƌĞŶĐŚĞƐ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶ�^ůŽƵŐŚ�ĂŶĚ�KůĚ�^ƚŽĐŬůĞǇ�ZŽĂĚ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�,ŽƌƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶ�
,ŝůůŝŶŐĚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƌŽƐƐƌĂŝů͕�ŝƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
tŽƌŬƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘

�ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�DŝĚĚůĞŐƌĞĞŶ�
�ƌŝĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐǇĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƌŝĚŐĞ�ŝƐ�
ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůƚ͘�:ŽƌŐĞ�DĞŶĚŽŶĕĂ͕��ƌŽƐƐƌĂŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ƌŽƐƐƌĂŝů�ǁŝůů�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�Žƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶĂďůĞ�ŶĞǁ�ůŽŶŐĞƌ��ƌŽƐƐƌĂŝů�
ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͘�

͞�ƵƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘�tĞ͛ǀĞ�ƐƉĞŶƚ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘͟ �

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉĞƚƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌŽƐƐƌĂŝů�ƌŽƵƚĞ͘

�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϰDd�EŽ͘�ϴϬϭϱϭ�ƐŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�WĂƌŬ�ŚĞĂĚƐŚƵŶƚ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ůŝŶĞ�ƚŽ�EĞǁŝĐŬ�ĂŶĚ��ŚĂŝůĞǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞǁĞƐ�Θ��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ�ZĂŝůǁĂǇ͘�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ

�ŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĂǇƐ�͚ŐŽ͛�ĂƐ�ŝWĂĚ�
ǁĞď�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĚĞůĂǇƐ

�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�Ăƚ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĨĂŝůĞĚ�
ƚƌĂŝŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞǁĞƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ʹ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ʹ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘
 
dŚĞ�dƌĂŝŶ��ƐƐŝƐƚĞĚ�&ĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�&ĂŝůƵƌĞƐ�^ǇƐƚĞŵ�;d�&&^Ϳ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĨĂŝůĞĚ�
ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ŽŶ�W�Ɛ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝWĂĚƐ͘
 
/ƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌͬĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽŐŝĐĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�Įǆ�
ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞĐƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ�ĞǀĂĐƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�Žƌ�ƉƵůů�ŝƚ�ŽƵƚ͘
 
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ǁŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽƵƉůĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂƚͲ
ŝďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ƟŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘
 
,ĞĂĚ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�:ĂƐŽŶ�>ŽŶŐ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϰϱ�ŚŽƵƌƐ͛�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��ůƌĞĂĚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰϲй�ĨĞǁĞƌ�ĚĞůĂǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂƵůƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ͘
 
,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ�
ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘
 

͞/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ĨĞǁĞƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂƵŐŚƚ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƵĐŬ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘͟
 
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�,ŽƌŶƐĞǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�
ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�<ĞŝƚŚ�dĂīƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂŝů^ƚĂī�ĂǁĂƌĚƐ͘
 
WŚŽƚŽ͗�,ŽƌŶƐĞǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�<ĞŝƚŚ�dĂīƐ�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�
ŇĞĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�dĞƌƌǇ�ZŝĚůĞǇ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŝWĂĚ�ƚŽ�
ƚƌŝĂů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�Ă��ůĂƐƐ�ϯϭϯ�ƚƌĂŝŶ



EĞǁ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ

EƵŶĞĂƚŽŶ�EŽƌƚŚ��ŚŽƌĚ͕��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŶĞǁĞƐƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�Zƚ�,ŽŶ�^ŝŵŽŶ��ƵƌŶƐ�DW͘
 
tŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�άϮϴ͘ϯŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϭϯ͘ϰϱ�ĨƌŽŵ�
,ĂƌƉĞŶĚĞŶ�;,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞͿ�ƚŽ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�;�ƌĞǁĞͿ�ŽŶ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�Ϭ͘ϵ�ŵŝůĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ƚŽ�EƵŶĞĂƚŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�EƵŶĞĂƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͘

dŝŵ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�Ăƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ƌŝƚĂŝŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�EƵŶĞĂƚŽŶ�EŽƌƚŚ��ŚŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ʹ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ŐŽŽĚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŚŽƌĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌĞĞƐ�ƵƉ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�
ďƵƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ůŽƌƌŝĞƐ�Žī�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐ͘͟

Dƌ��ƵƌŶƐ�ĂĚĚĞĚ͗�͞/ƚ�ŝƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�EƵŶĞĂƚŽŶ��ŚŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ƵƉ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

͞dŚĞ��ŚŽƌĚ�ƵŶůŽĐŬƐ�Ă�ƌĞĂů�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŽƌƚ�ŽĨ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘͟

dŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�Ͳ�EƵŶĞĂƚŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƌĞŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ϳϱϬ͕ϬϬϬ�ůŽƌƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘

/ƚ�ŶŽǁ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ĂŶĚ�EƵŶĞĂƚŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ϵ͛ϲ͟�Žƌ�͚ŚŝŐŚͲĐƵďĞ͛�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŐůŽďĂů�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚ��ŶŐůĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ͘

dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽͲĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͛Ɛ�d�EͲd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

ϭϬϬϬ�ƚŽŶŶĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂĐĞ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ

��ŶĞǁ�ϭϬϬϬ�ƚŽŶŶĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�Ăůů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�Ăƚ��ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůŝĚ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘
dŚĞ�ϭϬϬ�ŵĞƚƌĞͲůŽŶŐ͕�ϭϰ�ŵĞƚƌĞͲǁŝĚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ��ĂƐƚ�
�ƌŽǇĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�;^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳ͕�^ƵŶĚĂǇ�ϭϴ�EŽǀĞŵďĞƌͿ͘

DŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�Ɛŝǆ�ŵĞƚƌĞƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕ �ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�
ƐůŝĚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

KŶĐĞ�ŽƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĞƉͲĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�
Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƚŽ��ŝŶŐǁĂůů�ZŽĂĚ͘
�ŽƐƟŶŐ�άϮϬŵ͕�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ƌŽǇĚŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ��ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ŐĂƚĞůŝŶĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŶŐǁĂůů�ZŽĂĚ�
ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘

DĂƌŬ�ZƵĚĚǇ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�^ƵƐƐĞǆ͕�
ƐĂŝĚ͗�͞�ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ďƵƐŝĞƐƚ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�
�Ǉ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂƌĞĂ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ůĂŶĚŵĂƌŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞĂƐĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘
͞dŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ůŝŶŬ�Ăůů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉͲĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�
ƚŽ��ŝŶŐǁĂůů�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
�ŝůůŝŶƚŽŶ�,ŝůů͘�/ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ďŝŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐĂƚĞǁĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘͟
�ŽƵŶĐŝůůŽƌ�:ĂƐŽŶ�WĞƌƌǇ͕�ĐĂďŝŶĞƚ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ăƚ��ƌŽǇĚŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�

ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ƐůŽƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂƌŬƐ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŽǇĚŽŶ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞĂƐƚͲǁĞƐƚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ůŝŶŬ͘�dŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ĨŽŽƚ͘�
͞^ĞǀĞŶ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁĞƐƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ��ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ʹ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
Ͳ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�Žƌ�ĐǇĐůĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŚŝƚŐŝŌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ǀŝĂ�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�
tĞůůĞƐůĞǇ�ZŽĂĚ͘͟ �

�ĂǀŝĚ�^ĐŽƌĞǇ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �
ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ĂƐ�ŝƚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĂƐƚ��ƌŽǇĚŽŶ�
ƐƚĂƟŽŶ�ʹ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�
ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ��ƌŽǇĚŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ďƌŝĚŐĞ͘͟ �dŚĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�
ƚŽ��ŝŶŐǁĂůů�ZŽĂĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͘



,ĞůĞŶƐďƵƌŐŚ�ŵĂŶ�ĨƵůĮůůƐ�ďŽǇŚŽŽĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚƌĞĂŵ
��,ĞůĞŶƐďƵƌŐŚ�ŵĂŶ�ŚĂƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ďŽǇŚŽŽĚ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�͚ĚƌŝǀŝŶŐ͛�Ă�ƚƌĂŝŶ�ʹ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϲ͘��ůďĞƌƚ�DĐ>ĞĂŶ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�^ĐŽƚZĂŝů͛Ɛ�
ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �^ŚŝƌůĞǇ͘�dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ�ʹ�ŝƐ�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĞǆĂĐƚ�ƌĞƉůŝĐĂƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ĐĂďƐ�ʹ�ŽŶĞ�ĚŝĞƐĞů�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ͘
 
dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƐŝŵƵůĂƚŽƌƐ��ĂƌĞ�ƐŽ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌĞĂůŝƚǇ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ŽīĞƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�Ă�ďĞŶĚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽƵůĚ�ůŝĞ�ĂŚĞĂĚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂī͕��ůďĞƌƚ�ƚŽŽŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Ă��ůĂƐƐ�ϭϳϬ�ĚŝĞƐĞů�ƚƌĂŝŶ͕�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůĂƐŐŽǁ�YƵĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚͲ�ĚŝŶďƵƌŐŚ�tĂǀĞƌůĞǇ�
ƌŽƵƚĞ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽĂůŵĂŶ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�'ĂƌĞůŽĐŚŚĞĂĚ͕�ǁĂƐ�͞Ă�ŶĂƚƵƌĂů͕͟ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂůĐŽůŵ��ŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ �
DĂůĐŽůŵ�ƐĂŝĚ͗�͞�ůďĞƌƚ�ǁĂƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ʹ�ŚĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉ�ƌĞĂůůǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁĞ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ͘��
,Ğ�͚ĚƌŽǀĞ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽŐ͕�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶ�ʹ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ͊
 
͞tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ďŽǇŚŽŽĚ�ĚƌĞĂŵ�ĐŽŵĞ�ƚƌƵĞ͘͟
 
�ůďĞƌƚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͗�͞/�ŚĂĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ�ʹ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŽǁ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ŝƚ�ǁĂƐ͘��/͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�Ă�ƚƌĂŝŶ�Žƌ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�
ĐĂď�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�/�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ͘͟
�^ŚŝƌůĞǇ͕��ůďĞƌƚ͛Ɛ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �ĂĚĚĞĚ͗�͞/�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�^ĐŽƚZĂŝů�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�ĚĂĚ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��,Ğ�ŚĞůƉƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵƵŵ�ĂŶĚ�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƐŽŵĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�Ă�ďƌĞĂŬ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘
 
͞/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DĂůĐŽůŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƵƉ�ʹ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘͟
 
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ůďĞƌƚ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�͚ĚĂǇ�ũŽď͛�ʹ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ƉŽƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶƚ͘

�ĂƌŐĂŝŶ�άϯ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�>ĂƚĞ�EŝŐŚƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ŚŽƉƉŝŶŐ
dŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƐŚŽƉƉĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ��ĞƌďǇ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�άϯ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�DĂƚůŽĐŬ͕�
�ĞůƉĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌǁĞŶƚ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ͘�
�ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
DĂƚůŽĐŬ͕��ĞůƉĞƌ�ĂŶĚ��ĞƌďǇ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�άϯ�ƌĞƚƵƌŶ�Ͳ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ�tĞƐƞŝĞůĚ��ĞƌďǇ͘���ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�
ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ĨĂƌĞ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ƐŬĂƟŶŐ�ŽŶ��ĞƌďǇ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ͛Ɛ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�/ĐĞ�ZŝŶŬ͘��dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�άϯ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲ�ƚŽ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�DĂƚůŽĐŬ͕��ĞůƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ĞƌďǇ�ĂŌĞƌ�ϭϲϯϬ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĞƌďǇ�ĂŌĞƌ�ϭϴϰϱ͘���ƵǇ�ǇŽƵƌ�άϯ�;άϭ͘ϱϬ�ĐŚŝůĚͿ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��dŚĞƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͘
�ŽƵŶĐŝůůŽƌ�'ĂƌƌǇ�WƵƌĚǇ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌǁĞŶƚ�sĂůůĞǇ�>ŝŶĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĂŝů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƐĂŝĚ͗��͞dŚŝƐ�ďĂƌŐĂŝŶ�ƚƌĂŝŶ�
ĨĂƌĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ŵĞĂů�ŽƵƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�
ƉƵďƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�DĂƚůŽĐŬ͘͟
DĂƌĐ�dƵƌůĞǇ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨŽƌ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂůƵĞ�ĨĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ĞƌďǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƐƐůĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ďĂƩůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ͘�
͞^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƵƌůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�DĂƚůŽĐŬ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌŽƵƚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ďǇ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞĂů͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂŶ�ďĞ͘͟

tŽƌŬ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�
^ůĞĂĨŽƌĚ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ

dŚĞ�^ůĞĂĨŽƌĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞŶĞǁĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�^ůĞĂĨŽƌĚ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�άϮϴϬŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞŶĞǁĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�'ƌĞĂƚ��ĂƐƚĞƌŶ�;'E'�Ϳ�ůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǀŝĂ�
^ƉĂůĚŝŶŐ͕�>ŝŶĐŽůŶ�ĂŶĚ�'ĂŝŶƐďŽƌŽƵŐŚ͘�

^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͕�ǁŽƌŬ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞǀĞů�
ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƌŝĚŐĞǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƚƌĂĐŬ�ƌĞŶĞǁĂůƐ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵŽĚĞƌŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƌĂŝů�ƚƌĂĸĐ͘�
tŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�Ăƚ�^ůĞĂĨŽƌĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂƟŽŶ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĮǀĞ�ǁĞĞŬƐ͘�EĞǁ�ƚƌĂĐŬ�ďĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĂŝůƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ �
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ZŽƵƚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�WŚŝů�
sĞƌƐƚĞƌ�ƐĂŝĚ͗�͞KŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ�ĂƌŽƵŶĚ�
^ůĞĂĨŽƌĚ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌĂŝŶ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘͟ �

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͕�'�ZĨ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϵϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϵϬϭ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�,EZ���ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϰ�ƉĂƐƐ�EĞŵŝƐŝƐ�ZĂŝů͕��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ϳyϭϬ��ŵĞƌƐŚĂŵ�Ͳ��ĞƌďǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�͚^͛�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ͘�Stuart Hillis
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EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂƐƚĞƌ͕ �
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�

ƚŚĞ�EŽƌƚŚ
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�^ĂůĨŽƌĚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǀŝĞǁĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ͘��ƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
KƌĚƐĂůů��ŚŽƌĚ͕�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͕�KǆĨŽƌĚ�
ZŽĂĚ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�,Ƶď�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞĂƐĞ�Ă�ƌĂŝů�
ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨĂƐƚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

Ͳ�dǁŽ�ŶĞǁ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů

Ͳ�^ŝǆ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͕ �ĂŶ�ŚŽƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ

Ͳ�&ĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů

Ͳ���ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
�ŝƌƉŽƌƚ

Ͳ�&ĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�,Ƶůů͕�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�KƌĚƐĂůů��ŚŽƌĚ͘�dǁŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďƌŝĚŐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďŽǁ�ƐƚƌŝŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŇĂƚ�
ďƌŝĚŐĞ͘�dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͘�

�ǇĂŶ��ƌŽǁƚŚĞƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞�ƌŝƚĂŝŶ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ĚĞůĂǇƐ͘�

͞tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨĂƐƚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘͟

dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƐŚŽǁĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϰй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ŝƐ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ŬĞǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĂŶ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �

dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁŽƌŬƌĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬͬŽƌĚƐĂůů͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϲ͘



,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĂƌƟĐůĞ͘�DĞ�ĂŶĚ��ŶĚǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁĞƚŚĞƌ�
ĂŶǇŽŶĞ��ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĂĚƐ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶĚŽŵ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�Žƌ�
ŶŽƚ͘͘͘͘��ŶĚ�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ďŝŐ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ�
ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ�ŵĞŐĂŶ͘ƚŚŽŵĂƐŽŶΛƌĂŝůƚĂůŬŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�

dƌĂŝŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�/�Ăŵ�ƌƵŶ�ĚŽǁŶ�
ǁŝƚŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŽƌŬ͕�ďŽŽǌǇ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�
ŵǇ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ŚĂŵƐƚĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�
ŵǇ�ŚĂŵƐƚĞƌ�ĨĞĞůƐ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ͘�,Ğ�ŚĂƐŶ͛ƚ�Ă�ĐůƵĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĞǀĞŶ�
ĞǆŝƐƚ͊��ŶĚ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĮƐŚ͕�ŚĞ�ĨŽƌŐĞƚƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ϯ
ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵĞ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ
ƐĞĐŽŶĚƐ͘͘͘͘
/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ďƵƐ͘͘͘͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�ĨĂƐƚ͊�
>ŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƚƌĂǀĞůůĞƌ͘ �dŚĞǇ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞƐ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽƐƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�͚�ŽĐŽĂ͛�ƚŚĞ�ŚĂŵƐƚĞƌ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ďǇ�ũƵƐƚ�ĮŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ͛�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͊�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�Ă�ďĂĚ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚĞǇ�ŐĞƚ�ƵƐ�ƉůĂĐĞƐ�
ĨĂƐƚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĐƌĂƐŚ�ƚŚĂŶ�
ĂŶ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ�ĐƌĂƐŚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵŝƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ďǇ�ũƵŵƉŝŶŐ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ďůŽǁŶ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Śŝƚ�ďǇ�
Ă�ƚƌĂŝŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞ�ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�
ŚĞĂǀǇ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ͘͘͘͘�^Ž�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂĨĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ�ƚŽŽ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͘ ͘͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŬŝůůĞƌƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�
ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬ͘͘͘�dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ďƵƐ�ĨŽƌ�ϯ�
ŚŽƵƌƐ͘͘͘

Kƌ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͘͘͘�dƌĂŝŶ�
ĚĞůĂǇƐ͘͘͘͘�dŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞůĂǇƐ͘͘͘��ƌŽǁĚƐ͘͘͘͘��ůů�
ĐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂď�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘͘͘͘�dŚĂƚ�ƐƵƌĞ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�^Ž�ƐŚĂůů�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�
ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌĂŝŶƐ͍��ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƉůĞĂƐĞ͘�

/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

,ŽůůǇǁŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ
�Ɛ�ĮůŵŝŶŐ�ŽĨ�dŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ��ŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�Ăƚ�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�^ƚĂƟŽŶ͕�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�;&��Ϳ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĮůŵŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�tĞůǁǇŶ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ͕�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĐŽƐŵĞƟĐĂůůǇ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƵď�ĐĂůůĞĚ�͚dŚĞ�,ŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůů͛͘ �dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵŽǀŝĞ�
ƌŽůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĮƩĞĚ�ĨĂůƐĞ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĮƫŶŐƐ͘
 
&���ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�
ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĮůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐŝĚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĞƌĞĐƚĞĚ͘
 
dŚĞ�ĨĞĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
�ƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ăƚ�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘
 
>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŐĂƚĞůŝŶĞ͕�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌďĞĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ���ds�ĐĂŵĞƌĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ͘
 
&����ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�<ĞŝƚŚ�:ŝƉƉƐ�ƐĂŝĚ͗
 
͞tĞ͛ƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�dŚĞ�tŽƌůĚ͛Ɛ��ŶĚ�ůŽŽŬƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘
 
͞tŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƐƚĂƟŽŶ�Žƌ�
ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆƚƌĂ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘͟

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƌƵŶƐ�ĮƌƐƚ�
^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�

ϰϬŌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ϰϮй�
 

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͕ �ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�
ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�
ǁĂŐŽŶƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/Ŷ��Ɖƌŝů͕�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�sd'�ĨŽƌ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ƚǁŝŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ƐĞĂ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ϰϬŌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ϰϬŌ�ĚĞĐŬ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƚǁŽ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ǁĂŐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ϰϬŌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƵůĞĚ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌͲƵƟůŝƐĞĚ�ϮϬŌ�ƐƉĂĐĞ͘�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�ǁĂŐŽŶƐ�
ĞŶĂďůĞ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶůĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
ƌĞĚƵĐĞ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ďǇ�
ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƵůĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ǁĂŐŽŶƐ͕�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĐĂŶ�
ƵŶŝƋƵĞůǇ�ŚĂƵů�ůŽŶŐĞƌ͕ �ŚĞĂǀŝĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ăƌƚ�WŽǁĞƌ,ĂƵů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ϰϬŌ�

ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŚĂƵůĞĚ�ƉĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϰϮй�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƵůŝŶŐ�Ϯϰ�ǁĂŐŽŶƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƐƟůů�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ϮϬŌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ͘

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
KĐƚŽďĞƌ͕ �ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞŝŐŚƚ�ƚǁŝŶ�ǁĂŐŽŶƐ�;ϭϲ�ƉůĂƞŽƌŵƐͿ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĞĂĐŚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ƵƟůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ϰϬŌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘ �&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ϴϲ�;ϰϬŌͿ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ďǇ�ĞŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�
ƵƟůŝƐĞĚ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ϰϬŌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

�ĚĂŵ��ƵŶůŝīĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�
͞&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͚^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ͛�ǁĂŐŽŶƐ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�Ă�
ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ϰϬŌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�
dŚĞ�ŶĞǁ�ǁĂŐŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ϲϬŌ�
ǁĂŐŽŶ�ŇĞĞƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ϰϬŌ�ĂŶĚ�ϮϬŌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�

KƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂƵů�ůŽŶŐĞƌ͕ �ŚĞĂǀŝĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ŚŽƌƚůŝŶĞƌ�ǁĂŐŽŶƐ�ƌĞĂĸƌŵƐ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�
ďǇ�ƌĂŝů͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůŽƌƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘͟

ZĞĨƌĞƐŚĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ

EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀĂŵƉ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ŇĞĞƚ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ƚƌĂŝŶƐ͘

/ŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƉƵƌƉůĞ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ƵƉŚŽůƐƚĞƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƉĂůĞ�ƉƵƌƉůĞ�ǁĂůů�ƉĂŶĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ�EĞǁƚŽŶ�,ĞĂƚŚ�ĚĞƉŽƚ�ďƵƐǇ�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬϭϬ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƌĞĮƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ͘

dŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĐĂƌƉĞƚƐ͕�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƐƟďƵůĞ�ĞŶĚƐ͕�ƐĞĂƚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

dŚĞ�ϭϴ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ĂƌĞ�
�ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͘��

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��ŽƚŚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

^ƚƵĂƌƚ��ƌĂƉĞƌ͕ ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘
��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĞǇ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĂĐƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŇĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ͘͟
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The Nosh Report 
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�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ZĂŝůƚĂůŬ�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�DĂůǀĞƌŶ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�
ƐƚĞĂŵ�ƚŽƵƌ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͕ �/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ƚĞĂ�ƌŽŽŵƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�/�Ăŵ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�'ƌĞĂƚ�DĂůǀĞƌŶ͛Ɛ�>ĂĚǇ�&ŽůĞǇ͛Ɛ�
dĞĂ�ZŽŽŵƐ͘

>ĂĚǇ�&ŽůĞǇ͛Ɛ�dĞĂ�ZŽŽŵ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƚĞĂ�ƌŽŽŵ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ�^ƚĂƟŽŶ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�DĂůǀĞƌŶ͘���ǀĞƌǇ�
ƉƌĞƩǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞůǇ�ǁĞůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

/ƚ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĐŽīĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂƐ͘�,Žƚ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�
ƐŶĂĐŬƐ͕�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ŵĞĂůƐ͘�

KƉĞŶ�DŽŶĚĂǇ�Ͳ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵ͗ϬϬ�Ͳ�ϭϴ͗ϬϬ

dŚĞ�ƚĞĂ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�>ĂĚǇ��ŵŝůǇ�&ŽůĞǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�DŽŶƚƌŽƐĞ͕�ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ĚǁĂƌĚ�
&ŽůĞǇ�ŽĨ�^ƚŽŬĞ��ĚŝƚŚ�WĂƌŬ�ŝŶ�ϭϴϯϮ͘��Ɛ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�
>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶŽƌ�ŽĨ�DĂůǀĞƌŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�DĂůǀĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�
ŝŶƐŝƐƟŶŐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŽĚĂǇ͘
dŚŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ůŽĐĂů�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�^ƚŽŬĞ��ĚŝƚŚ�ƐŚĞ�ƌĂƌĞůǇ�
ƵƐĞĚ�ŝƚ͕�ĚŝƐůŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞůƐ�Ăƚ�
>ĞĚďƵƌǇ�ĂŶĚ��ŽůǁĂůů͘

/ŶƐƚĞĂĚ�ƐŚĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ŚŽƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�
DĂůǀĞƌŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
>ŽŶĚŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ͘

KŶ�ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϬϬ͕�DĂůǀĞƌŶ�ůŽƐƚ�Ă�
ŇĂŵďŽǇĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �
ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ĂŐĞĚ�ϵϰ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
ďǇ�ϱϰ�ǇĞĂƌƐ͘�
KŶ�ŽīĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ
ŽĨ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ĐĂŬĞƐ͕
ƚĞĂƐ͕�ĐŽīĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ĨƵůů�ŽĨ
ĐŚŝůůĞĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ďƵƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ
ǁĞ�ŚĂĚ�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ƚĞĂ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�;ŶŽƚ�ŵĞ�/�ŚĂƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚͿ�ŚĂĚ�ƚŽ
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ
ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽŶĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�

ŶŽƚ�Ă�ĐƌƵŵď�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ͘�dŚĞ�ƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ĐůĞĂŶĞĚ�ŝŶ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƚĂƐƚǇ͘
^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �tŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŚĞƌĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂƌŵ͘

,ĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
EŽƐŚ�ZĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�/�ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽĂĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘
/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

^ĂĨĞƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ŽůƚŽŶͲůĞͲ^ĂŶĚƐ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ďƌĂŶĚ�
ŶĞǁ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘
 
dŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�άϱŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƌĞĐĂŵďĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ϭϵϳϬƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘��ĂƌĞ�>ĂŶĞ͕�,ĞƐƚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ��ŽůƚŽŶͲůĞͲ^ĂŶĚƐ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŵďĞƌ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƌŽĂĚƐ�ƚŽ��ĂƌĞ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�,ĞƐƚ�ďĂŶŬ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ͘

�ůů�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ŝŶ�WƌĞƐƚŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŵ�ƵƐŝŶŐ���ds͘

�ĂƌĞ�>ĂŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕��ĂƌĞ�>ĂŶĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͕�
Žƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�Ăƚ�,ĞƐƚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ��ŽůƚŽŶͲůĞͲ^ĂŶĚƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ǁĞƐƚ�ĐŽĂƐƚ�
ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ĮŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵďůŝĐŝƐŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĚĂƚĞƐ͘
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  A Different View

��sŝƌŐŝŶ�sŽǇĂŐĞƌ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�Class47



Keighley and Worth Valley
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�Ϯϱ�Ϭϱϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�<tsZ�ĚĞƉŽƚ�

Ăƚ�,ĂǁŽƌƚŚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϯϳ�Ϭϳϱ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

  Preserved Railways



NRM Shildon
dŚĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�dƌĂŝŶ�Ͳ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�^ŚŝůĚŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�

^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



NRM Shildon continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��^�ϳϱ�;^Z�ϳϱ�^Ϳ͕�Ă��Ž�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϵϴ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌůŽŽ�Θ��ŝƚǇ�ůŝŶĞ͘
^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƌƚŚ��ĂƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�EŽ͘�ϭ͕�ůĂƚĞƌ��Z�EŽ͘�ϮϲϱϬϬ͕�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�dǇŶĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ϭϵϬϮ͘
^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�>ŽŶĚŽŶ�Θ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ϮͲϮͲϮ�EŽ͘�ϯϬϮϬ�͚�ŽƌŶǁĂůů͛�ďƵŝůƚ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŝŶ�ϭϴϰϳ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�ϰͲϮͲϮ�ŝŶ
�ϭϴϰϳ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ϮͲϮͲϮ�ŝŶ�ϭϴϱϴ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



NRM Shildon continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϱϬϬϬ͕�ďƵŝůƚ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŝŶ�ϭϵϯϱ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůĂƐƐ͘�/ƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�sƵůĐĂŶ�&ŽƵŶĚƌǇ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ŽƌĚĞƌ͕ �EŽ͘�ϱϬϮϬ�ŝŶ�

ϭϵϯϰ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽ͘�ϱϲϯ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>^tZ�dϯ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ϰͲϰͲϬ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ĚĂŵƐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�&ƵƌŶĞƐƐ�ZĂŝůǁĂǇ�EŽ͘�ϮϬ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϴϲϯ�ďǇ�^ŚĂƌƉ�^ƚĞǁĂƌƚ�Θ��Ž͘�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�
ĞŝŐŚƚ�ϬͲϰͲϬ�ƚĞŶĚĞƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴϲϯ�ĂŶĚ�ϭϴϲϲ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ

EZD�^ŚŝůĚŽŶ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



NRM Shildon continued... 

�ďŽǀĞ͗�ZĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ��ϰƐ�EŽƐ͘�ϲϬϬϬϴ�ĂŶĚ�ϲϬϬϭϬ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EZD�^ŚŝůĚŽŶ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ

ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ϰƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĐŚĂůŬ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ͕�EŽƐ͘�ϲϬϬϬϴ�͚�ǁŝŐŚƚ����ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ͛�
ĂŶĚ�ϲϬϬϭϬ�͚�ŽŵŝŶŝŽŶ�KĨ��ĂŶĂĚĂ͛�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ƉŽƐĞĚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ŝŶ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǆƉĞĐƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ƉŝƚǇ�ƚŚĂƚ�EŽ͘�ϭϬ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐĐƌĂƉǇĂƌĚ͕��ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐŚĂďďǇ͕�ƚŚĞ�ƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�

ďĞůǇŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�͚ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͛͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ��ϰƐ�Ăƚ�^ŚŝůĚŽŶ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

http://www.blurb.co.uk/bookstore/detail/3708224


� � � � � � � � � � dZh���>h��Ͳ�dKZE��K�hEs�/>���/E�E�t�>/s�Zz
 
� � � � � � � � � � � KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͕�ƚŚĞ��ϭ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�dƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�dŽƌŶĂĚŽ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƚŽ��
� � � � � � � � � � � ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ǆƉƌĞƐƐ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ��ůƵĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝĚĐŽƚ��
� � � � � � � � � � � ZĂŝůǁĂǇ��ĞŶƚƌĞ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�͚dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƚŽ�,ĞƌĞĨŽƌĚ͕�>ƵĚůŽǁ�ĂŶĚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ŚĂĚ�Ă�ƐŶĞĂŬ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
� � � � � � � � � � � dŽƌŶĂĚŽ͛Ɛ�ŶĞǁ�ůŽŽŬ͘�
� � � � � � � � � � � dŚĞ�ƌĞƉĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�'ƌĞĞŶ�ůŝǀĞƌǇ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dŽƌŶĂĚŽ͛Ɛ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌͬEŽǀĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ��
� � � � � � � � � � � ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƵĞ�Ă�ƌĞƉĂŝŶƚ�ĂŶǇǁĂǇ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�WĞƉƉĞƌĐŽƌŶ�ĐůĂƐƐ��ϭƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƵƌ�ůŝǀĞƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝǀĞƐ�;�ƉƉůĞ�'ƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�͚�ƌŝƟƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��
� � � � � � � � � � � ƚĞŶĚĞƌ͕ ��ǆƉƌĞƐƐ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ��ůƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Z��ƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ�'ƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ��ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ��Z��ŵďůĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌͿ͘�dŚĞ�ƌĞƉĂŝŶƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ��
� � � � � � � � � � � ^ŽƵƚŚĂůů�ĚĞƉŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�/ĂŶ�ĂŶĚ��ĂŶ�DĂƩŚĞǁƐ�ǁŚŽ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ďƌƵƐŚ�ƉĂŝŶƚĞĚ͘
 
DĂƌŬ��ůůĂƩ͕�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͕�dŚĞ��ϭ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�dƌƵƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶǀĞŝůŝŶŐ�dŽƌŶĂĚŽ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ͕�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ďůƵĞ�ůŝǀĞƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�dŽƌŶĂĚŽ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůŝǀĞƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�
dŽƌŶĂĚŽ�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂƌƌǇ��ǆƉƌĞƐƐ�WĂƐƐĞŶŐĞƌ��ůƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Z��ƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƐĞĂƐŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞǀĞƌƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�͚ĐŽƌĞ͛�ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ƉƉůĞ�'ƌĞĞŶ͘͟ �
�dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ŝĚĐŽƚ�ZĂŝůǁĂǇ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕��ĞǀŽŶ�Θ��ŽƌŶǁĂůů�ZĂŝůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ŵŽǀŝŶŐ�dŽƌŶĂĚŽ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�^ŽƵƚŚĂůů�ďĂƐĞ�ĂŶĚ��ƌĂŌŵĂƐƚĞƌ�WĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�dŽƌŶĂĚŽ͛Ɛ�ůŝǀĞƌŝĞƐ͘
 
WŚŽƚŽ͗�dŽƌŶĂĚŽ�Ăƚ�^ĞǀĞƌŶ�dƵŶŶĞů�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�DŝĐŬ�ZŽŐĞƌƐͬ�ϭ^>d

dŚĞ��ϭ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�dƌƵƐƚ
New Steam for the Main Line



Middleton Railway
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�ϭϵϬϯ�ďƵŝůƚ�DĂŶŶŝŶŐ�tĂƌĚůĞ�;ǁŽƌŬƐ�EŽ͘�ϭϲϬϭͿ�͞DĂƩŚĞǁ�DƵƌƌĂǇ͟�

ĐůŝŵďƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�WĂƌŬ�,Ăůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞƚŽŶ�ZĂŝůǁĂǇ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



Severn Valley Railway 
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϭ�ĚŝĞƐĞů�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘�ϭϮϬϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϮ�͚tĞƐƚĞƌŶ͛�EŽ͘��ϭϬϲϮ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŽƵƌŝĞƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ

�ĞůŽǁ͗�͚tĂƌƐŚŝƉ͛��ůĂƐƐ�ϰϮ�EŽ͘��ϴϮϭ�͚'ƌĞǇŚŽƵŶĚ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ĞǁĚůĞǇ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ�

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

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

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

http://www.southerncountiesrailwaysociety.co.uk


��ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝƌƚǇ��ĞůƟĐ�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϱϱ�Ϭϭϭ�͚dŚĞ�ZŽǇĂů�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ�&ƵƐŝůŝĞƌƐ͛�
ĂǁĂŝƚƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϳϴ͘�

�ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

  From the Archives 



From the Archives
continued... 

ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϯϬ�ůĞĂĚƐ�ϱϲ�ϭϭϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�ŽŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ
�ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ�ϮϬϬϯ͘�

Class47

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϬϯϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�dŽƚŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ϭϵϵϰ͘
Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϯϰ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�^ĐŽƚƌĂŝů�ƐůĞĞƉĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽƵƚŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�zŽƌŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ�ϮϬϬϯ͘

Class47



From the 
Archives

continued... 

>ĞŌ͗��Ŷ�/ŵŵĂĐƵůĂƚĞ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϮϮ�͚�ĂƌĚŝī��ĂŶƚŽŶ͛�ƌƵŶƐ�ƌŽƵŶĚ�
ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ZŚǇŵŶĞǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ�ϮϬϬϯ͘

Class47

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�&ƌĂŐŽŶƐĞƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϭϮ�
ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ŚŝƌĞ�ƚŽ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ�ϭϵϵϴ͘
Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���EĞƚǁŽƌŬ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ͘�

�ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů�ŇĞĞƚ�Ăƚ��ƌĞǁĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŽůƚŽŶ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�

ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ ��ƌĞǁĞ�ĂŶĚ��ĂƌůŝƐůĞ�
ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘�dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϭ�Ăƚ��ŽůƚŽŶ

ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϬƚŚ�ϭϵϵϭ͘
DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



From the Archives continued... 

^Ɖůŝƚ�ŚĞĂĚĐŽĚĞ�͚WĞĂŬ͛��ůĂƐƐ�ϰϱ�Ϭϱϯ�ƉĂƐƐĞƐ�EŽƌƚŚĮĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�Ͳ�EŽƌƚŚ��ĂƐƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ϭϵϳϵ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



From the 
Archives

continued... 

>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϬϰϬ�͚KǇƐƚĞƌŵŽƵƚŚ͛
ŚĞĂĚƐ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ��ĂƌŐŽǁĂŐŐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ

�ĂƌĚŝī�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϲƚŚ�ϭϵϵϵ͘
Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϭϲϴ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϭϮϴ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŵƉƟĞƐ�ĨƌŽŵ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�

ƚŽ��ŝĐŬĞƌƐŚĂǁ��ŽůůŝĞƌǇ�Eƌ͘ �tŝŐĂŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ
ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�

YƵĂǇ�ŽŶ�DĂǇ�ϰƚŚ�ϭϵϵϭ͘
DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϴϴϲ�͚^ŝƌ��ǇĨĞĚͬ�ŽƵŶƚǇ�
ŽĨ��ǇĨĞĚ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬƚŚ�ϮϬϬϯ͘
Class47



From the Archives continued... 

���ůĂƐƐ�ϴϳ�ŚĞĂĚƐ�Ă��ƵƐƚŽŶ�Ͳ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�Ăƚ�tŝŶƐŽŶ�'ƌĞĞŶ�ŝŶ�^ƵŵŵĞƌ�ϭϵϴϴ͘�
dŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ŽŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�,ĂƌďŽƌŶĞ�ďƌĂŶĐŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
�ƌĞǁĞ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞǁĞ�/�D��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�Z,dd͘ �

Richard Hargreaves
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