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Welcome to Issue 87 of Railtalk Magazine. Each month we bring you a jam-packed round up of the best pictures, news and reports.
�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�/�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘͘͘�tŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ;͍Ϳ͘�/͕�ƵŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇ͕ �ĚŽ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƉƌŝŶŬůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƵī�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘ �/Ĩ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ůĞŶƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝƚ Ɛ͛�ĂĚĚƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ�^ƉĞĐŝĂůƐ͕�ŶŽǁ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďŝŐ�

events for virtual all the preserved railways across the UK, and the only events for some as pictured in this issue of the magazine. 

tŚŝůƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌŝǌĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝƐ͘͘͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͍�WŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘��Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ŝƚ Ɛ͛�ŽŶůǇ�ĮƫŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘�^Ž�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ŐƵĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ �ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�
DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Θ���,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ �

KŚ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �ŽƵƌ�ϮϬϭϰ��ĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϳ͘�

�ŶĚǇ�WĂƩĞŶ

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͗�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕�WĂƵů�'ŽĚĚŝŶŐ͕��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�
: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�:ŽŶĂƚŚĂŶ�DĐ'ƵƌŬ͕��ŚƌŝƐ�^ŵĞƚŚĂŵ͕�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�DŽǆŽŶ͕�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ͕��ƌƵĐĞ�^ŵĞƚŚĂŵ͕�EĞŝů�sĂůůĞŶĚĞƌ͕ �ZĞƵďĞŶ�&Ăƌƌ͕ �^Ăŵ��ŝůŶĞƌ͕ ��ĂǀĞ�'ŝďƐŽŶ͕�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ͕��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ͕�:ŽŚŶ�tŚŝƚĞ͕�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ͕�
>ŝĂŵ��ŽĂƚĞƐ͕��ŶĚƌĞǁ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͕�EŝĐŬ��ůĞŵƐŽŶ͕�<Ğŝƌ�&ĂƵůŬŶĞƌ͕ �WĞƚĞƌ��ůĚĞƌƐŽŶ͕�>ĞƐ�^ĂǀŝŶĞ͕��ĚĚŝĞ��ŵŵŽƩ͕�<ĞŶ�DƵŵĨŽƌĚ͕�DĂƩŚĞǁ��ǀĂŶƐ͕�EĞŝů�WƵŐŚ͕��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ͕�
WĂƉĞƌĐůŝƉŽŶĂǁŝƌĞ͕�^ƚĞǀĞ�^ƚĞƉŶĞǇ͕�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ͕ �dŝŵ�tĂƌĚ͕�:ŽŚŶ��ůďŽƌŽƵŐŚ͕�:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ͕�:ŽŶ�tŚĞĞůĞƌ͕ ��ƌŝĂŶ�,ĞǁĞƌƚƐŽŶ͕�ZŽďĞƌƚ��ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�Ăƚ�ZĂŝůh<͘

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϭϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă��ƵƌŶŐƵůůŽǁ�ƚŽ��ǆĞƚĞƌ�ZŝǀĞƌƐŝĚĞ�ƐƚŽŶĞ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƐĞƐ�<ĞǇŚĂŵ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�Steve Andrews

dŚŝƐ�WĂŐĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϯϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲDϱϳ͕�Ϭϳ͗ϭϱ�>ŝŶĚƐĞǇ�Ͳ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ăƚ��ƌĂŶƐƚŽŶ�ŽŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

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

Railtalk Magazine is published monthly by 
Railtalk Group. © Railtalk 2013

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


�ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�dŚĞ��>^�WŽǁĞƌ�,Ăůů�dƌĂĐŬĞƌ�
�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϳϬϲ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϲϬ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�ϭ�ϲϮ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �
DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞǇůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�

ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

  Charter Scene



�ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�dŚĞ��>^�WŽǁĞƌ�,Ăůů�dƌĂĐŬĞƌ�

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϲϬ�ŝĚůĞƐ�Ăƚ�DŽƐŝ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ��ŐĞĐƌŽŌ�EŽ͘�ϭ�ƌƵŶƐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚƌŝƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��>^�ƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϳϬϲ�ĚĞƉĂƌƚƐ�DŽƐŝ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ϰϳ�ϳϲϬ�ǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ŚĂƐ�
ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�dŚĞ��>^�WŽǁĞƌ�,Ăůů�dƌĂĐŬĞƌ�
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϳϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ǀŝƐŝƚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�dŚĞ��>^�WŽǁĞƌ�,Ăůů�dƌĂĐŬĞƌ�
͚�ŐĞĐƌŽŌ͛�EŽ͘�ϭ͕�Ă�ZŽďĞƌƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�ϬͲϰͲϬ�ƐĂĚĚůĞ�ƚĂŶŬ�ĞŶŐŝŶĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϰϴ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ŚĂƵů�ĐŽĂů�ĨƌŽŵ��ŐĞĐƌŽŌ�Ɖŝƚ�ƚŽ��ŐĞĐƌŽŌ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝĚĞƐ
ƚŽ�ƚŚĞ��>^�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�DK^ŝ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



&ŽŽƚͲ�ǆ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϴϲ�Ϯϱϵ�͚>ĞƐ�ZŽƐƐ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�WƌĞƚĞŶĚŽůŝŶŽ�ƐĞƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�
Ă�&ŽŽƚͲ�ǆ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ�

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϴϲ�Ϯϱϵ�;EŽ͘��ϯϭϯϳͿ�ƐŝƚƐ�Ăƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ϯ�ŽĨ�EĞǁĐĂƐƚůĞ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�&ŽŽƚͲ�ǆ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
EĞǁĐĂƐƚůĞ�ʹ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ŵĂƚĐŚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�hŶŝƚĞĚ�ǀ��ŚĞůƐĞĂ͘�>ŝĂŵ��ŽĂƚĞƐ

�ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ͳ�dŚĞ��>^�WŽǁĞƌ�,Ăůů�dƌĂĐŬĞƌ�

�ďŽǀĞ͗�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϳϬϲ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ��ŽůƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϲϮ��ƌĂŶĐŚ�>ŝŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�;DK^ŝͿ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ZŽĂĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ŽůƚŽŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ůƵĞ��Ğůů��ǆƉůŽƌĞƌ�

�ďŽǀĞ͗��ƌŝƚĂŶŶŝĂ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ƌƵŶƐ�ŝŶƚŽ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�Ͳ�^ŚĞĸĞůĚ
�WĂƌŬ�͚�ůƵĞďĞůů��ǆƉůŽƌĞƌ͛�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ƉŽǁĞƌƐ�ƉĂƐƚ�tŽůĚŝŶŐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�Ͳ�^ŚĞĸĞůĚ�WĂƌŬ�
�ůƵĞďĞůů��ǆƉůŽƌĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ůƵĞ��Ğůů��ǆƉůŽƌĞƌ�

�ďŽǀĞ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĞƐƚ��ƌŽŵƉƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�;^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ZĂŝůǁĂǇͿ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�WĂƌŬ�;�ůƵĞďĞůů�ZĂŝůǁĂǇͿ�ƚŽƵƌ͘ �Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�^ĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĞƐƚ��ƌŽŵƉƚŽŶ͕�ǁĂƐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϬ͘�Richard Hargreaves



^ƚĂƚĞƐŵĂŶ�ZĂŝů�Ͳ��ĂƚŚ�Θ��ƌŝƐƚŽů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ƚĂƚĞƐŵĂŶ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϯ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůƐ�ŵĂƌŽŽŶ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϲϴ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�Ͳ�KǆĨŽƌĚ�
ƌĂŝůƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�Stuart Hillis

^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�d,����d,��Z�>^��yWZ�^^

�ĞůŽǁ͗�>D^��ůĂĐŬ�ϱƐ�EŽƐ͘�ϰϰϴϳϭ�ĂŶĚ�ϰϱϰϬϳ�ŚƵƌƚůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƞŽƌĚ�:ƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϭ�ϵϬ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ǆƉƌĞƐƐ�
ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ��ŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ��ůƵĞďĞůů��ǆƉůŽƌĞƌ�

�ďŽǀĞ͗�^Z�tĞƐƚ��ŽƵŶƚƌǇ�WĂĐŝĮĐ�ϯϰϬϰϲ�͚�ƌĂƵŶƚŽŶ͛�ĞĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ƵƌƐƚ�'ƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϯ͗ϰϴ�KǆƚĞĚ�Ͳ�hĐŬĮĞůĚ͕�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ůƵĞďĞůů��ǆƉůŽƌĞƌ�ƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�>D^��ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚�ůƵĞďĞůů��ǆƉůŽƌĞƌ͛�
ĨƌŽŵ�hĐŬĮĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�d,����d,��Z�>^��yWZ�^^
�>D^��ůĂĐŬ�ϱƐ�EŽƐ͘�ϰϰϴϳϭ�ĂŶĚ�ϰϱϰϬϳ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ��ŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�

�ƵƐƚŽŶ�Ͳ��ŚĞƐƚĞƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�d,����d,��Z�>^��yWZ�^^

�ďŽǀĞ͗�>D^��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬƐ�EŽƐ͘�ϰϰϴϳϭ�ĂŶĚ�ϰϱϰϬϳ�;ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�EŽ͘�ϳϬϬϬϬ�͚�ƌŝƚĂŶŶŝĂ͛Ϳ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŝůĨŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�Ͳ��ŚĞƐƚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ�

�ĞůŽǁ͗��ŌĞƌ�ƐĞƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƐƚĂďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,���,�^,/Z�D�E��
�Z��ƌŝƚĂŶŶŝĂ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ�ϳϬϬϭϯ�KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŚĞƐƚĞƌ�Ͳ�

�ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞůĂŵĞƌĞ�&ŽƌĞƐƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ͕�
�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƌĂŝŶďŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ�



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,���,�^,/Z�D�E

�ďŽǀĞ͗�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͕��Z��ƌŝƚĂŶŶŝĂ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ĐůŝŵďƐ��ŚŝŶůĞǇ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ůĞĞƚŚŽƌƉĞƐ�Ͳ�
�ŚĞƐƚĞƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ͘ ��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ͕��Z��ƌŝƚĂŶŶŝĂ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͕͛ �ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŚĞƐƚĞƌ�Ͳ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽƵůĚƐǁŽƌƚŚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ͘���ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,���,Z/^dD�^��,�^,/Z�D�E�

�ďŽǀĞ͗��Z��ƌŝƚĂŶŶŝĂ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��ƌŝƐƚŽů�
ǀŝĂ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ��ŚĞƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ��ƌĞǁĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϱϭϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ŚĞƐƚĞƌ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ƐƚŽƉ
Ăƚ��ƌĞǁĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,���,Z/^dD�^��,�^,/Z�D�E�
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ��Z��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ƌĂĐĞƐ�ƉĂƐƚ��ĞĞƐƚŽŶ�

�ĂƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚĞƐŚŝƌĞŵĂŶ�ƌĂŝůƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ��ƌŝƐƚŽů�ƚŽ��ƌĞǁĞ�
ǀŝĂ��ŚĞƐƚĞƌ͘ �DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,���,Z/^dD�^��,�^,/Z�D�E�
�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ�:ƵďŝůĞĞ�

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϳϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�ƚŽƵƌ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ͘�dŚĞ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�ĚŝĞƐĞů�ŚĂƵůĞĚ�
ĨƌŽŵ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŽ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĞĂŵ�ŚĂƵůĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^Θ�͘��Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϳϯ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,���,Z/^dD�^��,�^,/Z�D�E�
�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϱϭϲ�ĂƐƐŝƐƚƐ��Z��ƌŝƚĂŶŶŝĂ��ůĂƐƐ�ϳDd�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ�
�ƌŽŵǁĞůů͛�ƵƉ�'ƌĞƐĨŽƌĚ��ĂŶŬ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ϲϮ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ�d,���hD�Z/�E�:h�/>��
hŶĚĞƌ�ŵŝǆĞĚ�ƐŬŝĞƐ�:ƵďŝůĞĞ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϲϵϵ�͚'ĂůĂƚĞĂ͛�ĐĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�
ǁŚŝůƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�Ăƚ�DĞĂůďĂŶŬ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂƌůŝƐůĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚�ƵŵďƌŝĂŶ�:ƵďŝůĞĞ͛�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϯϮ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϬϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱ�ϲϲ�EĞǁƉŽƌƚ�Ͳ��ƌĞǁĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŽŵĮĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�d,����d,��Z�>^��yWZ�^^
^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ƵĚůŽǁ͛Ɛ�DĞĚŝĞǀĂů�

&ĂǇƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͖�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕�ƚŚĞ�Ϭϳ͗ϭϳ�>ŽŶĚŽŶ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƚŽ�
^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ϭ�ϯϬ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚ��Z�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϳϬϬϬϬ

�͚�ƌŝƚĂŶŶŝĂ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝůĞĚ��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͚dŽƌŶĂĚŽ͛͘ �
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ďůŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�WŽŶƚƌŝůĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�EŽ͘�ϳϬϬϬϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
�ŚĞŶĞǇ�>ŽŶŐǀŝůůĞ�;ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ƌĂǀĞŶ��ƌŵƐͿ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵŶ�

ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝƉƉĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�Śŝůů�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ �^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,��dzE�^/��Z�

�ďŽǀĞ͗�>E�Z��ϰ�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛�ƚŽƉ͚Ŷ͛ƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϱϰ�͚�ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ͛�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ŽŶ�͚dŚĞ�dǇŶĞƐŝĚĞƌ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ĞůŽǁ͗�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇ͖��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϱϰ�͚�ŝĂŵŽŶĚ�:ƵďŝůĞĞ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�͚dŚĞ�dǇŶĞƐŝĚĞƌ͛�
ƌĂŝůƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,��dzE�^/��Z�
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕�>E�Z��ϰ��ůĂƐƐ�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϲϬϬϬϵ�͚hŶŝŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͛

ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EĞǁĂƌŬ�EŽƌƚŚ�'ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ϭ�ϲϬ�Ϭϳ͗ϬϬ�EĞǁĐĂƐƚůĞ� 
ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,����d,�ĂŶĚ��Z/^dK>��,Z/^dD�^�D�Z<�d^�
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ϲϲ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�Ăƚ�WĂƌŬƐƚŽŶĞ͕�

�ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϰϰϴϳϭ�ŚĞĂĚƐ�Zzd�͛Ɛ�͚dŚĞ��ĂƚŚ�ĂŶĚ��ƌŝƐƚŽů�yŵĂƐ�
DĂƌŬĞƚƐ͛�ĨƌŽŵ�WŽŽůĞ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů�ĂƐ�ŝƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�d,����ZdDKhd,��yWZ�^^
�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϬϬ�͚�ƌŝƚĂŶŶŝĂ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ĂƌŶ�Kǁů��ƌŝĚŐĞ
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�WŽŽůĞ�Ͳ�<ŝŶŐƐǁĞĂƌ�ƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Steve Andrews



'�ZĨ�^ƚĂī�^ƉĞĐŝĂů
�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĐƚŽŶ��ĞŶƚƌĂů�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�

ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƐƵďƵƌďƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



'�ZĨ�^ƚĂī�^ƉĞĐŝĂů
�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϴ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů

>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚŽƵƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
>D^��ůĂƐƐ�ϱDd�ϰͲϲͲϬ�EŽƐ͘�ϰϰϴϳϭ�ĂŶĚ�ϰϱϰϬϳ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�KƌĚƐĂůů�>ĂŶĞ�:Đƚ͘�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱ�ϰϰ�ϭϬ͗ϱϬ��ĂƐƚůĞƚŽŶ�,ŽƉǁŽŽĚ�'Ĩ͘ �ƚŽ�^ŽƵƚŚĂůů�>ŽĐŽ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
,ĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽƐ͕�ZŝůĞǇ͛Ɛ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞƐĐƵĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�͚dŚĞ�<ŝŶŐƐ�KǁŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ͛�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐŽƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƐŚƚŽŶ�DŽƐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵƌǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϲϬϰ�͚WĞŶĚĞŶŶŝƐ��ĂƐƚůĞ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂƐ�ϭ�ϱϳ�KůĚ�KĂŬ�
�ŽŵŵŽŶ�Ͳ��ĞƌďǇ�Zd��ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘�Stuart Hillis

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϬ�ϭϰϱ�ůĞĂĚƐ��ůĂƐƐ�ϰϬ�EŽ͘��ϯϯϱ�ŽǀĞƌ�^ĂĚĚůĞǁŽƌƚŚ�sŝĂĚƵĐƚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�sĂůůĞǇ�ĚŝĞƐĞů�ŐĂůĂ͕��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�ŚĞĂĚƐ��ůĂƐƐ�ϯϳ�EŽ͘��ϲϳϬϬ͕��ĞůƟĐ�EŽ͘��ϵϬϬϵ
ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϬϵ�ŽǀĞƌ�dǁĞŵůŽǁ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ZĂŝůǁĂǇ�Ăƚ��ƵƌǇ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϯϳϱ�ůĞĂĚƐ�ϯϭ�ϰϱϵ�ĂŶĚ�ϯϭ�ϰϱϮ�ƉĂƐƐŝŶŐ�hƉƚŽŶ�WǇŶĞ�

ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌƚŵŽŽƌ�ZĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽůĂƌ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�Steve Andrews



��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϬ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ�ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱ�ϴϮ�
^ŽƵƚŚĂůů�Ͳ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ���^͕�ǁŝƚŚ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�͚KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͛�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ƐƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ

�ĞůŽǁ͗�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϮϬϳ�͚:ŝŵ�DĂƌƟŶ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ƵƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŚĂƌƚĞƌ͘ ��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

��^�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞƐ
�ůĂƐƐ�ϱϱ�EŽ͘��ϵϬϬϵ�͚�ůǇĐŝĚŽŶ͛�ŚĂƵůƐ��ůĂƐƐ�ϰϬ�EŽ͘��ϯϯϱ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
^ŵŝƚŚǇ��ƌŝĚŐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��>Z�Ăƚ��ƵƌǇ�ƚŽ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů͘

�ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ
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'�ZĨ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϭϵ�͚�ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ĂƐƚůĞŝŐŚ͛�ĂŶĚ�ϳϯ�ϮϬϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
Ă�dŽŶďƌŝĚŐĞ�tĞƐƚ�zĂƌĚ�Ͳ�dŽŶďƌŝĚŐĞ�tĞƐƚ�zĂƌĚ�ƌĂŝů�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶ͕

�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ƵƌƐƚ�'ƌĞĞŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϵƚŚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

  Pictures



Network Rail wanderings

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϭϬϱ�ƉĂƐƐĞƐ��ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ�ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�Ϭ�ϯϭ�ϭϭ͗ϬϬ�
,ŝƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ�Ͳ�dǇƐĞůĞǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϰ�ĂŶĚ�ϵϳ�ϯϬϭ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�tŝŐĂŶ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ĂŌĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ĞĂŶƐŐĂƚĞ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ǁŝƌĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƚǁŽͲĐĂƌ��ůĂƐƐ�ϵϱϬ�dƌĂĐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�hŶŝƚ�EŽ͘�ϵϱϬϬϬϭ�ŚĞĂĚƐ�
ŶŽƌƚŚ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂƌƌŝŶŐĂǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮYϬϴ�Ϭϵ͗ϭϮ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�

ƚŽ��ĞƌďǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ



EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϵϳ�ϯϬϮ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ^ϳϭ��ƌĞǁĞ�Ͳ��ƌĞǁĞ
Z,dd�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƌĚůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϭ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůƐ�ϯϳ�ϭϵϰ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭYϭϴ��ƌĞǁĞ�Ͳ��ƌĞǁĞ�K,>��
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�WĂƌŬƐŝĚĞ��ƵƌǀĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘���ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϲϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ�ϱϱ��ƌŝƐƚŽů�ƚŽ�WůǇŵŽƵƚŚ�>ĂŝƌĂ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ
>ĂŝƌĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�Steve Andrews

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϭϮ͕�ϱϳ�ϯϬϭ�Θ�ϱϳ�ϯϬϲ�ŚĞĂĚ�ƚǁŽ��ƌůŝŶŐƚŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�
ĨƌŽŵ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�tŽƌŬƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϭ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϵϳϱϬϵϭ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϭϵϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂǇ�Ăƚ�tŝŐĂŶ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐƚĂƟŽŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ůŝŶĞ�ǀŝĂ��ĐĐůĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�Steve Stepney

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�ƚŚĞ�EDd�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘
ϰϯϬϭϯ�ĂŶĚ�ϰϯϬϭϰ�ǁŽƌŬŝŶŐ��ĞƌďǇ�Zd��Ͳ��ĞƌďǇ�Zd��ǀŝĂ��ƌĞǁĞ͘�Stuart Hillis



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϯ�ƉĂƐƐĞƐ��ĞĞƐƚŽŶ��ĂƐƚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇŚĞĂĚ�Ͳ��ƌĞǁĞ�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ϵϳ�ϯϬϰ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚƌĂŝŶ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



��ĮůƚŚǇ��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϯ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�Z,dd͘ ��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Class 67s out and about

�ďŽǀĞ͗�͚ZŽǇĂů�^ŬŝƉ͛��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϱ�͚YƵĞĞŶ͛Ɛ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͛�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŽŶ�
dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚ�ĚƵƟĞƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�͚ZŽǇĂů�^ŬŝƉ͛��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϲ�ůĞĂĚƐ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ϲϳ�Ϭϭϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƐƚůĞƚŚŽƌƉĞ�
ŶĞĂƌ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�Ϭ�ϵϴ�ϭϮ͗ϬϬ�tĞŵďůĞǇ��&d�Ͳ��ĞƐĐŽƚ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�Ϭϭϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�DŽŽƌ�^ƚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϱ�͚YƵĞĞŶƐ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͛�ƉĂƐƐĞƐ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϵ�Ăƚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĨƌŽŵ��ĐƚŽŶ�d͘ �͘�ƚŽ�^ƚĞǁĂƌƚƐ�>ĂŶĞ�dZ^��ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϲ�ĂŶĚ�ϲϳ�ϬϮϲ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�ϭYϭϴ��ĞƌďǇ�Zd��Ͳ��ĞƌďǇ�Zd��ǀŝĂ
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞŶƐŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ZƵŐďǇ�hŶŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĐŚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
^ƚĂĚŝƵŵ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ƚŚĞ�tĞůƐŚ��ƐƐĞŵďůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ϭsϱϰ�Ϭϴ͗Ϭϳ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƚŽ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů͕�
ůĞĚ�ďǇ��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϭ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƵīƌǇŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�EĞǁƉŽƌƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ �KŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞ�ϲϳ�ϬϮϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƵů�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�Ă��sd�ǁŝƚŚ�ϲϳϬϬϭ�ƚĂŝůŝŶŐ͘�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŽůŝŚƵůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ
DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Paul Godding

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�Ϭϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�Ă��ĂƌůŝŶŐƚŽŶ�Ͳ��ĞƌďǇ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϯ�ƉĂƐƐĞƐ�^ŚĂƌŶďƌŽŽŬ�:ƵĐƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ�dŽƚŽŶ�dD��ƚŽ�
tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�Z,dd�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϮϲ�ƉĂƐƐĞƐ�ZƵƐƚŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ�dŽƚŽŶ�dD�
�ƚŽ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�Z,dd�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŶŝĐĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ�

�ĞůŽǁ͗�ZƵŐďǇ�hŶŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�^ƚĂĚŝƵŵ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂƩƌĂĐƚ�ŵĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�tĂůĞƐ͖�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĞǆƚƌĂ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͕�tĂůĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ��ƐƐĞŵďůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŚĂƵůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�

tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WĞŶƉĞƌŐǁŵ�;Ă�ŵŝůĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ďĞƌŐĂǀĞŶŶǇͿ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭsϱϰ͕�Ϭϴ͗Ϭϳ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƚŽ��ĂƌĚŝī�
�ĞŶƚƌĂů�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϮ�ůĞĂĚŝŶŐ͘�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



�ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϬϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ�Ϯϯ͗ϰϰ�dŽƚŽŶ�dD��ƚŽ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�
EŽƌƚŚ�:Đƚ͘�Z,dd�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZƵƐŚƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



Freightliner’s GE locos

�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϯ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ��ĂƌůŝƐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ��ĂƌůŝƐůĞ�Ez�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ƌƉůĞǇ�zĂƌĚ�ŽŶ�Ă��ůůĞƐŵĞƌĞ�WŽƌƚ�Ͳ�&ŝĚĚůĞƐ�&ĞƌƌǇ�W^�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�
ǁŽƌŬŝŶŐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϲ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝŐĂŶ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲEϮϯ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ƚŽ�
�ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϲ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌĞǁĞ�Ͳ��ĂƌůŝƐůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϴ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐůĂŶĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƵůůƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
�ĂůƐƚŽŶ�<ŝŶŐƐůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϰ>ϴϵ��ŽĂƚďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�

ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ



dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϲ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲhϳϳ�DŽƵŶƚƐŽƌƌĞů�Ͳ��ƌĞǁĞ�ůŽĂĚĞĚ�ďĂůůĂƐƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�Stuart Hillis

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϴ�ůĞĂĚƐ�ϲϲ�ϱϳϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰKϱϱ�>ĞĞĚƐ�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŵŽĚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϯ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă��ƌĞǁĞ�
�ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ�dŽƚŽŶ�EŽƌƚŚ�zĂƌĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌĂŝŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



Recent Class 60 workings

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϯϵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞͲƌŽƵƚĞĚ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�;>ĂŶĮŶĂͿ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ�t�D>͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞǇůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϯϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲDϱϳ�>ŝŶĚƐĞǇ�Ͳ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�
ůŽĂĚĞĚ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘�Stuart Hillis



�ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ�Ͳ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƚĂŶŬƐ�
ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ǀŝĂ��ŚĂƚ�DŽƐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�,ŽůŵĞ�
dƵŶŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇ�Wŝƚ�ůŝŶĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϱ�͚^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�:ĂŐƵĂƌ͛�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�;>ĂŶĮŶĂͿ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌǇ͕�ŝƐ�
ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂŵďĞƌ��ƌŝĚŐĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϵ�ƉĂƐƐĞƐ�'ŽďŽǁĞŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�ĞŵƉƟĞƐ�ĨƌŽŵ�
�ĞĞ�DĂƌƐŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĂƌŐĂŵ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϯϵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ�Ͳ�>ŝŶĚƐĞǇ�ƚĂŶŬƐ͕�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�t�D>�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬ�
Ăƚ�,ŽůŵĞ�dƵŶŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƉǇ�Wŝƚ�ůŝŶĞ͕�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�'ŽůďŽƌŶĞ�:Đƚ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ĞůŽǁ͗��t^ͲůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲyϬϭ�dƌĞŶƚ�zĂƌĚ�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�>tZ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ
^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϯϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲDϱϳ�>ŝŶĚƐĞǇ�Ͳ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�ůŽĂĚĞĚ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ�ĐƌŽƐƐĞƐ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�ƚŚĞ�ϲ�ϯϳ�>ĂĐŬĞŶďǇ�Ͳ��Ŷƚ��͕�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�Ϯϲ�ĞŵƉƚǇ����Ɛ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ŽĨ�
�ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϱ͕�ŝŶ��t^�ůŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ����ďůƵĞ�ϲϬ�Ϭϳϰ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϮϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�Ͳ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ͘�Steve Stepney

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϯ�ƉĂƐƐĞƐ�^ƚĞŶƐŽŶ�:Đƚ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�Ͳ�,ƵŵďĞƌ�
ĞŵƉƚǇ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�
WƌĞƐƚŽŶ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ͘��ƌŝĂŶ�,ĞǁĞƌƚƐŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϱϵ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ǁŚŝůƐƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�YƵĂǇ
ǁŝƚŚ�Ă�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ƵůŬ�dĞƌŵŝŶĂů�Ͳ�&ŝĚĚůĞƐ�&ĞƌƌǇ�W^�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϵϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�hƉ�DĂŝŶ�Ăƚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�WƌĞƐƚŽŶ�dĂŶŬƐ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
>ŝŶĚƐĞǇ�ZĞĮŶĞƌǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�hƉ�'ŽŽĚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�dW��ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗����^ĐŚĞŶŬĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϵϮ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐŝĚŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�ϲ�ϯϮ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďŝƚƵŵĞŶ�ƚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



�ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϵϵ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŝůůŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϲ�ϲϱ�Ϭϵ͗ϭϴ��ĂƌůĞƐ�^ŝĚŝŶŐƐ�ƚŽ�tĂůƐĂůů͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϰ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ����ůŝǀĞƌǇ͕�ŚĞĂĚƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞŶƐŽŶ�ĂƐ�
Ϭ&ϱϰ��ĞƐĐŽƚ�Ͳ�dŽƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϭϬ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵǆƚŽŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ϲ�ϯϮ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďŝƚƵŵĞŶ�ƚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�
Žŝů�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϰϰ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ϲDϬϬ�,ƵŵďĞƌ�Ͳ�<ŝŶŐƐďƵƌǇ�ůŽĂĚĞĚ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϱ�ŝŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĞĂƌǇ��t^�ůŝǀĞƌǇ�ƉĂƐƐĞƐ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϲ�ϯϮ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďŝƚƵŵĞŶ�ƚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Žŝů�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



Direct Rail Services
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͕�Ă�ĚŝƌƚǇ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϱ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůƐ�ϮϬ�ϯϬϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϯ^ϭϰ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�Ͳ�DĂůƚŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͊

^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϯϰ�ŝŶ�DĂůĐŽůŵ�ůŝǀĞƌǇ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�
ϰ^ϰϰ��ĂǀĞŶƚƌǇ�Ͳ��ŽĂƚďƌŝĚŐĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�EƵŶĞĂƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϭϭ�ůĞĂĚƐ�ϯϳ�ϲϬϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽĂĚĞĚ�ŇĂƐŬ͕
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞǁĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�/Ŷ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĨĂĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƐƵŶ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϭ�͚�ůĂƐƐ�ϯϳ�ʹ�&ŝŌǇ͛�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϰ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ<Ϭϱ��ĂƌůŝƐůĞ�E z͘�ƚŽ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞǇůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϭ�ǁŝƚŚ�ϲϲ�ϯϬϯ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϲ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϰ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ<Ϭϱ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ�Ez�ƚŽ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�dŚƵŶĚĞƌďŝƌĚ�ĚƵƟĞƐ͕��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϯϬϰ�͚WƌŝĚĞ�ŽĨ��ŚĞƐŚŝƌĞ͛�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϭϯ�͚^ŽůĞŶƚ͛�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ďĂǇ�Ăƚ�WƌĞƐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϱϵ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϬϱ�ƉĂƐƐĞƐ�,ĂƚŚĞƌůĞǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϲDϲϯ��ƌŝĚŐǁĂƚĞƌ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ŇĂƐŬƐ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ĞůŽǁ͗���ĮůƚŚǇ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞĞĚƐ�Z,dd�ĐŝƌĐƵŝƚ͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϭϬ͕�ϰϳ�ϴϭϯ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϮϵ�ƉůƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽĂĐŚ�ǁŽƌŬ�Ă�ϱ�ϱϴ�ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ�<ŝŶŐŵŽŽƌ�
ƚŽ��ƌĞǁĞ��ŽĂů�^ŝĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ�ϴϭ��ĞƌďǇ�Zd��Ͳ��ƌĞǁĞ��^�
ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�DŽǆŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�Z,dd�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�tƌĞŶƚŚŽƌƉĞ�ƚŽ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�
ƉĂƐƚ�<ŶĂďďƐ��ƌŝĚŐĞ͕�ũƵƐƚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ĂƌŶĞƚďǇ͕�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�ZŽďĞƌƚ��ĂƚĞƐ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϱ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ŽĂƚďƌŝĚŐĞ�Ͳ��ĂǀĞŶƚƌǇ�͚DĂůĐŽůŵ͛Ɛ͛�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϭ�ƐŝƚƐ�Ăƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϳ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ
ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ϭYϴϴ͕�Ϭϵ͗ϬϮ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�

EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ��ĂƐƚ�,Ăŵ��Dh��ǀŝĂ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐĞǆ͘��ůĂƐƐŵĂƚĞ�ϯϳ�ϲϬϰ�ǁĂƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϮϯ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�YƵĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϰDϰϰ�͚DĂůĐŽůŵ͛Ɛ͛�DŽƐƐĞŶĚ�zĂƌĚ�Ͳ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�Z,dd�ĚƵƟĞƐ͕�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯ^ϭϯ�tƌĞŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ�
'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�Z,dd�ĚŽǁŶ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϯϰ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰDϰϰ�DŽƐƐĞŶĚ�Ͳ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



��ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ϰ�ϰϬ�^ŚŝƌĞďƌŽŽŬ�ƚŽ�
DŽƐƐĞŶĚ�zĂƌĚ�ƐĞĞƐ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϲϴ�ŚĂƵůŝŶŐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ůŝŶĞƌ�ŇĂƚƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌƌŽǁ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



�ďŽǀĞ͗�DĂůĐŽůŵ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϯϰ�ŚĂƵůŝŶŐ�Ă�ůĂƚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ϰDϯϰ�ƚŚĞ�Ϭϰ͗Ϯϴ��ŽĂƚďƌŝĚŐĞ�&͘ >͘d͘ �ƚŽ��ĂǀĞŶƚƌǇ��Z^�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵǆƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗���ƌĂƚŚĞƌ�ĮůƚŚǇ��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϱ�ƉĂƐƐĞƐ�<ŶĞď�tŽŽĚ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϯ^ϭϰ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ�Ͳ�DĂůƚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ϯϬϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϮ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ϯ^ϭϯ�tƌĞŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ�'ƌŝŵƐďǇ�dŽǁŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϴϴ�͚<ŝŶŐŵŽŽƌ�dD�͛�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ϰ�ϴϬ�^ŚŝƌĞďƌŽŽŬ�Ͳ�DŽƐƐĞŶĚ�ǁŝƚŚ
ϱ�ŶĞǁ�ǁĂŐŽŶƐ͕�ƉĂƐƐĞƐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis



Colas Rail
�ůĂƐƐ�ϱϲ�ϭϬϱ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tŽŵďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�

ϲ�ϯϳ��ŚŝƌŬ�Ͳ��ĂƌůŝƐůĞ�ĞŵƉƚǇ�ůŽŐƐ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϲ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�EƵŶĞĂƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲDϱϬ�tĞƐƚďƵƌǇ�Ͳ�
�ĞƐĐŽƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƚƌĂŝŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϳ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ϲ>ϯϳ�,ŽŽ�:ƵŶĐƟŽŶ�
ƚŽ�tŚŝƚĞŵŽŽƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EŽǁ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ��ŽůĂƐ�ZĂŝů͕��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϮ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ^ϵϲ�^ŝŶĮŶ�Ͳ�'ƌĂŶŐĞŵŽƵƚŚ�/ŶĞŽƐ�
ĂǀŝĂƟŽŶ�ƚĂŶŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϭϬϱ�ŚĞĂĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌůŝƐůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�
�ĂƌůŝƐůĞ�zĂƌĚ�Ͳ��ŚŝƌŬ�<ƌŽŶŽƐƉĂŶ�ůŽŐ�ƚƌĂŝŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ůĂƐƐ�ϱϲ�ϭϭϯ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�Ϯϵ�,ĂĐŬŶĞǇ�zĂƌĚ�ƚŽ�tĞƐƚďƵƌǇ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂǁůŝƐŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�Steve Andrews



ZƵŶŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϮϳ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϴϯ�tĞƐƚ��ĂůŝŶŐ�WůĂƐƐĞƌ�tŽƌŬƐ�ƚŽ�
&ĂŝƌǁĂƚĞƌ�zĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�,K���ǁĂŐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĐƚŽŶ͘�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ



Class 59s

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϭ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�Ϭϵ͗ϯϱ��ŶŐĞƌƐƚĞŝŶ�tŚĂƌĨ�ƚŽ��ĐƚŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϱ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϳsϲϲ͕�ϭϬ͗ϱϮ�ĨƌŽŵ�WƵƌůĞǇ�ƚŽ��ĐƚŽŶ�zĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϭϬϭ�͚sŝůůĂŐĞ�ŽĨ�tŚĂƚůĞǇ͛�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
�ŶŐĞƌƐƚĞŝŶ�tŚĂƌĨ�ƚŽ��ĐƚŽŶ�d͘ �͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ��ĐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ
ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Paul Godding

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϲ�͚:ŽŚŶ�&͘ �zĞŽŵĂŶ�Ͳ��ZĂŝů�WŝŽŶĞĞƌ͛�ƉĂƐƐĞƐ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϬ͗ϱϮ�ĨƌŽŵ�WƵƌůĞǇ�&ŽƐƚĞƌ�zĞŽŵĂŶ�ƚŽ��ĐƚŽŶ�zĂƌĚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϮϬϰ�ĞŶƚĞƌƐ��ĐƚŽŶ�zĂƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞŵƉƚǇ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Paul Godding

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ϭϮ͗Ϯϵ�,ŝƚŚĞƌ�'ƌĞĞŶ�ƚŽ�tŚĂƚůĞǇ�YƵĂƌƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϬϬϭ�͚zĞŽŵĂŶ��ŶĚĞĂǀŽƵƌ͛�ĂŶĚ�ϱϵ�ϬϬϰ�͚WĂƵů��͘�,ĂŵŵŽŶĚ͛͘ ��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



DB Schenker’s fleet

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϱϯ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůƐ�ϲϳ�ϬϬϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ�Ϯϯ͗ϭϴ�dŽƚŽŶ�Ͳ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�Z,dd͕ �
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϮϬ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭϮ͗ϱϲ��ĐƚŽŶ�d͘ �͘�ƚŽ�,ŽƚŚĮĞůĚ�ƐŝĚŝŶŐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�

�ĞůŽǁ͗��ƵƌŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŶǀŽǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚͲĞŶŐŝŶĞƐ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
ŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�Ăƚ��ƵīƌǇŶ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�EĞǁƉŽƌƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϴϰ�ůĞĂĚŝŶŐ�ϳ�ŽƚŚĞƌ��ůĂƐƐ�ϲϲƐ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϬyϭϮ͕�ϭϬ͗Ϯϱ�DĂƌŐĂŵ�ƚŽ��ĂƐƚůĞŝŐŚ͘ ^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϮ�ůĞĂĚƐ�ϲϲ�ϭϭϯ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϴϲ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ͘
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϬ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�,ŽƚŚĮĞůĚ�ƚŽ�^ƚƵĚ�&Ăƌŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϱ�ŚĂƵůƐ�ƚŚĞ�ϲ�ϳϲ�EĞǁďŝŐŐŝŶ�ƚŽ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ƌƉůĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϰ�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϰϬ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�Ă�Z,dd�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ƌĞǁĞ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϳϭ�ƉĂƐƐĞƐ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϮ͗ϱϯ��ĐƚŽŶ�ƚŽ�'ƌĂŝŶ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϱϱ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϰ,ϭϬ��ůĞƚĐŚůĞǇ�ƚŽ�WĞĂŬ�&ŽƌĞƐƚ�ĞŵƉƟĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�&ŝŶĞĚŽŶ�
ZŽĂĚ͕�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϯ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϲ�Ϭϱϴ�ƉĂƐƐ�&ŝŶĞĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ:ϵϮ
dŽƚŽŶ�ƚŽ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�Z,dd�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϴϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�^ŽƵƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϳ�ϲϭϱ�ĂƐ�ϳyϳϭ�ĨƌŽŵ��ĞƐĐŽƚ��ŽǁŶƐŝĚĞ�
ƚŽ�tĞŵďůĞǇ��ƵƌŽ�&ƌĞŝŐŚƚ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϭϵ�ƚŽƉ͚Ŷ͛ƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϲ�Ϭϭϳ�ƉĂƐƐ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŝů�,ĞĂĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
dƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƚŽ��ǇůĞƐďƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ĚĂŝůǇ�ϲ�ϰϰ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ��ĞƐĐŽƚ�ƚŽ�dŽƚŽŶ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�
�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϰϱ͘�ϲϬ�Ϭϱϵ�ĂŶĚ�ϲϳ�ϬϬϴ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞĚ��ŚĞůůĞƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��Ŷ�Ăůů�ƚŽŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ĂŶ��t^�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĂŝůǁĂǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�Ăƚ��ƵīƌǇŶ͕�ŶĞĂƌ�EĞǁƉŽƌƚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϰϰ�

ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϯϰ��ĂƌĚŝī��ŽĐŬƐ�ƚŽ�>ůĂŶǁĞƌŶ�ƐůĂď�ƚƌĂŝŶ͘ ^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰDϭϭ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�Ͳ�WĞĂŬ�&ŽƌĞƐƚ�ĞŵƉƚǇ�ŚŽƉƉĞƌƐ
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϱϯ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƵŶŶǇ�^ƚĞŶƐŽŶ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�dŽƚŽŶ�Ͳ��ĞƐĐŽƚ͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϱϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�>ƵƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ϲϳ�ϬϬϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�DD>�Z,dd͕ �
ϯ:ϵϯ�ϭϭ͗ϱϯ�tĞƐƚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�EŽƌƚŚ�:Đƚ͘�ƚŽ�dŽƚŽŶ�dD��ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϯ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�>Ă�&ĂƌŐĞ͕�^ĂůĨŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ϲWϰϵ�Ϭϵ͗ϱϰ�WĞĂŬ�&ŽƌĞƐƚ��ĞŵĞǆ�^ŝĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
,ŽƉĞ�^ƚ͘�WĞĂŬƐƚŽŶĞ�W͘ �^ĚŐƐ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�KƌĚƐĂůů��ŚŽƌĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϲϳ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ�ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�
,ĂůĞǁŽŽĚ�:ĂŐƵĂƌ��ĂƌƐ�Ͳ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ŽĐŬƐ�ůŽĂĚĞĚ�ĐĂƌ�ŇĂƚƐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϯϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ϲ�ϵϰ�ĨƌŽŵ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ƌƉůĞǇ�;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ��ǀŽŶŵŽƵƚŚͿ�ƚŽ�
�ĂƐƚůĞ��ĞŵĞŶƚ�Ăƚ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϬϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�Ϭϴ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�Ͳ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ŵŝǆĞĚ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�Stuart Hillis

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϱϲ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�Ă�ŐůŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĂƵƚƵŵŶ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ůĂĐŬďƵƌŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĞƌƌǇ�dƌĞĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ϲ�ϵϰ�ƚŚĞ�Ϭϱ͗Ϭϭ��ǀŽŶŵŽƵƚŚ�,ĂŶƐŽŶ Ɛ͛�^ŝĚŝŶŐ�ƚŽ��ůŝƚŚĞƌŽĞ��ĂƐƚůĞ�

�ĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϳ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚ�ŽĨ��ŽƉǇ�Wŝƚ�ŝŶĐůŝŶĞ�ŚĂƵůŝŶŐ�ϲ�ϯϮ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďŝƚƵŵĞŶ�ƚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�WƌĞƐƚŽŶ��ŽĐŬƐ�
ƚŽ�>ŝŶĚƐĞǇ�Kŝů�dĞƌŵŝŶĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ƵŶƟů�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂƐ�

ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�,ŽůŵĞ�ƚƵŶŶĞů͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



East Coast

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϵϭ�ϭϮϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ϭzϮϳ�ƚŚĞ�ϭϬ͗Ϯϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�
ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ��sd��ůĂƐƐ�ϴϮ�EŽ͘�ϴϮϮϭϰ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϵϭ�ϭϬϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϭ^ϭϬ͕�Ϭϵ͗ϯϬ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϭ�ϭϮϱ�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�^ŬǇ�ϭ�,��ůŝǀĞƌǇ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ��ĞƌǁŝĐŬͲƵƉŽŶͲdǁĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽƚŽƐŚŽŽƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ĞůŽǁ͗�DŬ�/s��sd�EŽ͘�ϴϮϮϯϭ�ďĂĐŬ�ŝŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ůŝǀĞƌǇ�ďƵƚ�ƐƟůů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϬϬϳ�
^ŬǇĨĂůů�ůŝǀĞƌǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂƌƌŝŶŐĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϭϱ͕�ϭϮ͗ϭϳ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ��ŽƵŶĚƐ�'ƌĞĞŶ�

�ĞƉŽƚ�ƚŽ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ



GBRf workings

�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϭϱ�ƉĂƐƐĞƐ�<ĞƩĞƌŝŶŐ͛Ɛ�,ĞĂĚůĂŶĚƐ��ƌŝĚŐĞ�ǁŚŝůƐƚ�
ŽŶ�ŚŝƌĞ�ƚŽ�'�ZĨ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�zĂƌĚ�ƚŽ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͘�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϮϬϱ�͚:ĞĂŶĞƩĞ͛�ĂŶĚ�ϳϯ�ϮϬϴ�ůĞĂĚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�ǁĂŐŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϭ͗Ϭϵ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚŇĞĞƚ�ƚŽ�tŝůůĞƐĚĞŶ��ƵƌŽƚĞƌŵŝŶĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϭϱ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŚĂŵƉŝŽŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�,ĂƌƌŽǁĚĞŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ϲ�ϬϮ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�'�Z&�zĂƌĚ�ƚŽ�DŽƵŶƐŽƌƌĞů�ĞŵƉƟĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϬϮ�ŚĂƵůƐ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�tĞĂƌ
�ƚŽǁĂƌĚƐ�dǇŶĞ��ŽĐŬ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ



�ďŽǀĞ͗�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƵƐĞĚ�DŽŶŬǁĞĂƌŵŽƵƚŚ�^ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�^ƚ͘�WĞƚĞƌƐ
�ŚĂƵůŝŶŐ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�dǇŶĞ��ŽĐŬ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĐůŝŵďŝŶŐ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�Ϭϵ�,/d�Ͳ��ŐŐďŽƌŽƵŐŚ
ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϮϬϴ�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ϳϯ�ϮϭϮ�͚&ŝŽŶĂ͛�ŚĞĂĚƐ�ĨŽƌ�tŝůůĞƐĚĞŶ��ƵƌŽƚƵŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞŵƉƟĞƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚŇĞĞƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϲ�͚^ŚĞĸĞůĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͛�ŚĂƵůƐ�ϲϲ�ϳϱϭ�ĨƌŽŵ��ĞƌďǇ�ƚŽ�>ŽŶŐƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞŶƐŽŶ͕�
ĂŌĞƌ�ƚǇƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�Ăƚ��ĞƌďǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϭϱ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŚĂŵƉŝŽŶ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�&ŝŶĞĚŽŶ�^ŝĚŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƟĞƐ�
ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ŚŝƌĞ�ƚŽ�'�ZĨ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϱ�͚^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ͛�ƉĂƐƐĞƐ�,ĂƚŚĞƌůĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϰsϵϰ�/ƌŽŶďƌŝĚŐĞ�Ͳ�WŽƌƚďƵƌǇ͘�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌǇ͍��/�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ŵǇ�ǁŝůĚĞƐƚ�ĚƌĞĂŵƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĞ͛Ě�ĞǀĞƌ�
ƐĞĞ�Ă�͚tĞƐƚĞƌŶ͛�Ăƚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ͘��Ƶƚ�ŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͕�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�/͛ůů�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ƐŽŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĚƌĞĂŵ͕�EŽ͘��ϭϬϭϱ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶƚŽ�

^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ĂƐ�Ϭ�ϭϬ�ĨƌŽŵ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ͘ ^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϭϭϴ�͚^ĂůƚďƵƌŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĂ͛�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ϮϬ�ϯϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϳyϭϬ��ŵĞƌƐŚĂŵ�
�Ͳ��ĞƌďǇ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�͚^͛�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Stuart Hillis  



�ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϭϭ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ϳyϭϬ�ϬϮ͗Ϯϳ�
�ŵĞƌƐŚĂŵ�ƚŽ��ĞƌďǇ�>ŝƚĐŚƵƌĐŚ�>ĂŶĞ�Ăƚ�tŝůůŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘

�ůĂƐƐ�ϮϬ�ϭϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲƚŚ͕�Ă�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ�͞ƚƌŝƉƉĞƌ͕͟ ��ϭϬϭϱ�͚tĞƐƚĞƌŶ��ŚĂŵƉŝŽŶ͛͘ ���ƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĞŶĚ�ŐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽŽƚ͕�ƐŽ�ŚĞƌĞ�ŐŽĞƐ͊�dŚŝƐ�ŵŽǀĞ͕�Ăƚ�Ϯϯ͗Ϯϱ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ͕�Ăƚ�ϬϬ͗ϰϱ͕�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌƌĞĂů͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ͘ ^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



Freightliner workings

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϱϱ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�ĐŽĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘�
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϯϯ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϵ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�Ăƚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�
�ŶŐĞƌƐƚĞŝŶ�tŚĂƌĨ�ƚŽ��ĐƚŽŶ�d͘ �͕͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϮϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞŶƐŽŶ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ĐĞŵĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϯϬ�ĐƌŽƐƐĞƐ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲDϰϵ�,Ƶůů�Ͳ�ZƵŐĞůĞǇ�W^�ůŽĂĚĞĚ�
ĐŽĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�>ĞŌ͗���ĮůƚŚǇ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϭϳ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞŵƉƚǇ�D'Z�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϰϳ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�W^�Ͳ�,ƵŶƚĞƌƐƚŽŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ͕�ĂƌƌŝǀĞƐ
ŝŶƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϰϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲDϰϵ�,Ƶůů�Ͳ�ZƵŐĞůĞǇ�W^�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�Stuart Hillis



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϲϲ�ĂƩĂĐŬƐ�ƚŚĞ�Đůŝŵď�ƚŽǁĂƌĚ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰDϵϴ�&ĞůŝǆƚŽǁĞ�ƚŽ�
�ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϲϮϮ�ĂŶĚ�ϴϲ�ϲϬϱ�ŚĞĂĚ�Ă��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�Ͳ��ŽĂƚďƌŝĚŐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϭϵ�ƉĂƐƐĞƐ�<Ğď�tŽŽĚ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲzϭϯ�,/d�Ͳ�&ĞƌƌǇďƌŝĚŐĞ
ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϵϱϮ�ƉƵůůƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�W^�Ͳ�,ƵŶƚĞƌƐƚŽŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϲϮϳ�ĂŶĚ�ϴϲ�ϲϬϰ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϲϲ�ϵϱϰ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EƵŶĞĂƚŽŶ�
ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰDϱϰ�dŝůďƵƌǇ�Ͳ��ƌĞǁĞ��ĂƐĨŽƌĚ�,Ăůů�&>d�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�>ĞŌ͗���ƌĂƚŚĞƌ�ƚĂƩǇ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϰϴ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚŽƌŶĞ�^ŽƵƚŚ�ŽŶ�Ă�ůŽĂĚĞĚ�ĐŽĂů�ũŽď�
ĨƌŽŵ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕�Ăƚ��ƌŝŐŐ�ZŽĂĚ��ƌŝĚŐĞ͕�ŽǀĞƌ�&ƌŽĚŝŶŐŚĂŵ�:Đƚ͘��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϯϭ�ŶĞŐŽƟĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚǁŽƌŬ�Žī���>ŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵͲďŽƵŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽĂů�ĞŵƉƟĞƐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϰϭϴ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͛Ɛ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭϰ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�
ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ĨƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



WĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͕�
�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϱϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚŽĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ĐĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ďŽǆ͕�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ϲDϬϱ�ZŽǆďǇ�Ͳ�EŽƌƚŚĞŶĚĞŶ�ďŝŶ�ƚƌĂŝŶ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ>ϰϱ͕�Ϭϳ͗ϯϱ��ĂƌůĞƐ�ƚŽ�tĞƐƚ�dŚƵƌƌŽĐŬ�Ăƚ�<ĞƩĞƌŝŶŐ�^ŽƵƚŚ�
:ƵŶĐƟŽŶ͘�dŚĞ��ƌŝĚŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�;WǇƚĐŚůĞǇ�ZŽĂĚͿ�ŝƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

DŝĚůĂŶĚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ



DCR workings
�ĞǀŽŶ�Θ��ŽƌŶǁĂůů�ZĂŝůǁĂǇƐ͛��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϭϵϬ�;�ϱϲϭϯͿ�ĂŶĚ�ϯϭ�ϰϱϮ�Đůŝŵď�ƚŚĞ�,ĂƌƌŝŶŐĂǇ�ĐƵƌǀĞ�

ůŝŶĞ�;ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�KĂŬ�ƚŽ��ĂƌŬŝŶŐ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ���D>Ϳ�ǁŝƚŚ�>E�Z
�ϭ�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͚dŽƌŶĂĚŽ͛�ŝŶ�ƚŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱ�ϲϲ͕�ϭϬ͗ϰϳ��ůƚŽŶ�ƚŽ�KƌƚŽŶ�DĞƌĞ

�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ



�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ZĂŝůǀĂĐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϬϬ��ĞƌďǇ��ŚĂĚĚĞƐĚĞŶ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�dŽƩŽŶ�zĂƌĚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�Stuart Hillis

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�zŽƌŬ�WĂƌĐĞůƐ�ƐŝĚŝŶŐƐ͘�ZŽďĞƌƚ��ĂƚĞƐ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϮ�ŚĞĂĚƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƐ�Ϭ�ϱϲ�
zŽƌŬ�,ŽůŐĂƚĞ�ƚŽ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϯ�ŚĂƵůƐ�ƚŚĞ�^ǁĞĚŝƐŚ�ZĂŝůǀĂĐ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϭϵϬ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ϲ�ϰϭ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ��ĞĐŽǇ�Ͳ�dŽƩŽŶ�zĂƌĚ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ͘�Stuart Hillis



�ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�zŽƌŬ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ůŝŶĞ�Ăƚ�zŽƌŬ�EŽƌƚŚ�;�ůŝŌŽŶ��ƌŝĚŐĞͿ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�ǁĂŐŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�zŽƌŬ�ƚŽ��ƵƩĞƌǁĞůů�

ĚŝĂŐƌĂŵ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�ZŽďĞƌƚ��ĂƚĞƐ



HSTs
�ďŽǀĞ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͛�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϳϲ�͚/Ŷ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�,ĞůƉ�&Žƌ�,ĞƌŽƐ͛�ůĞĂĚƐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�ďŽƵŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĂƌƌŽǁĚĞŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͛�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�
>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�Ͳ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ă�ZƵŐďǇ�hŶŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ�^ƚĂĚŝƵŵ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͘�^ĞĞŶ�Ăƚ�
�ƵīƌǇŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�EĞǁƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝī�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�ŝƐ�&'t�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϭϴϭ�ůĞĂĚŝŶŐ�ϭ�ϱϬ͕�ϭϬ͗ϯϴ�^ǁĂŶƐĞĂ�ƚŽ�

�ƌŝƐƚŽů�WĂƌŬǁĂǇ͘�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ

�ĞůŽǁ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͛�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϳϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�&ŝŶĞĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϰϲϱ�ůĞĂĚƐ�Ă�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
EĞǁĂƌŬ�EŽƌƚŚ�'ĂƚĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϯϯϭϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�Ͳ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϰϲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ϭ�ϰϯ�,ĞĂƚŽŶ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�;>EtZͿ�ƐŝƚĞ͕�
ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞǇůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ĞůŽǁ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϱϮ�ĚĞƉĂƌƚƐ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ͘�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ��ƵƚƵŵŶ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ�,^d�ƐĞƚ�
ůĞĂĚ�ďǇ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϬϲϬ�ǁŝŶĚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶŽƚĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�tĞůůŝŶŐďŽƌŽƵŐŚ

ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϭ�Ϯϴ�ĨƌŽŵ�>ĞĞĚƐ�ƚŽ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�DĂƩŚĞǁ��ŝƌĚ



Class 92s workings
�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϰϰ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϭϰ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ

ǁŝƚŚ�Ă�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�Ͳ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϰϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�EĞŶĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ϲyϱϬ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϰϬϭ�ĨƌŽŵ��ŽůůĂŶĚƐ�DŽŽƌ�ƚŽ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϬϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ͕�Ăƚ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϭϱ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŚŝƌĞ�ƚŽ��ŝƌĞĐƚ�ZĂŝů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵǆƚŽŶ�
ŚĂƵůŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ^ϰϯ�Ϭϲ͗ϭϳ��ĂǀĞŶƚƌǇ�ƚŽ�DŽƐƐĞŶĚ��ƵƌŽƚĞƌŵŝŶĂů�;dĞƐĐŽ��ǆƉƌĞƐƐͿ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



Units, Units, Units

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�ϭϮϲ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĐƚŽŶ�DĂŝŶůŝŶĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϰϱϴ��Dh͕�EŽ͘�ϴϬϮϲ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�YƵĞĞŶƐƚŽǁŶ�ZŽĂĚ�;�ĂƩĞƌƐĞĂͿ�
ƐƚĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ�ϰϰ͕�ϭϰ͗Ϯϭ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�:ĂŵĞƐ�tŝƐĞ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕��EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϭϱ�ƐŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�
ŶĞǁ�ƌŽŽĨ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ�ĨŽƌ�DŽǀĞŵďĞƌ͘ ��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͕�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϯϯϮ�ϬϬϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�sŽĚĂĨŽŶĞ�ϰ'�ůŝǀĞƌǇ͘�Richard Hargreaves

>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ϰϳϮ�ĚĞƉĂƌƚƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�KƌĚƐĂůů��ŚŽƌĚ�
ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ǀŝĂ��ĐĐůĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϴ�ϮϮϱ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�tŝůůĞƐĚĞŶ�:Đƚ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ĨƌŽŵ�^ƚƌĂƞŽƌĚ͘�Paul Godding



dŽƉ�>ĞŌ͗�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϰϲ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ��ŽƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ�sĂůůĞǇ�
ǁŝƚŚ�ϭ�ϴϬ͕�ϭϯ͗ϱϱ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ�ƚŽ��ůĞĞƚŚŽƌƉĞƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϱϱ�ϴϮϬ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ�WƵƌůĞǇ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ
ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�Paul Godding

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϬϬϭ�ŚƵƐƚůĞƐ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϯϬ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƚŽ��ĂƌŵĂƌƚŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĞŶĞǇ�>ŽŶŐǀŝůůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�

�ƌĂǀĞŶ��ƌŵƐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ƚƌĞĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ƐŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƟŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂƵƚƵŵŶ͘��^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�Ϯϯϭ�ƐƉĞĞĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�WĞŶƌŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ϱEϵϱ�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



�ďŽǀĞ͗�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϵ�ϬϮϮ�ĂŶĚ�ϭϱϵ�Ϭϭϯ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϰ͗ϮϬ�>ŽŶĚŽŶ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƚŽ��ǆĞƚĞƌ�^ƚ͘��ĂǀŝĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ƉĂƐƐ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϴ�Ϯϭϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tĞƐƚ��ƌŽŵƉƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ůĂƉŚĂŵ�:Đƚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�dŚĞ�ŶĞǁ�ƵŶďƌĂŶĚĞĚ��ůĂƐƐ�ϯϱϬͬϰ�ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϯϱϬ�ϰϬϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ZĞĚďĂŶŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ϱdϳϮ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ�Ͳ�
�ƌĞǁĞ�ƚĞƐƚ�ƌƵŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

�ĞůŽǁ͗�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϭϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ��ƉƉůĞďǇ�ďĂŶŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭ�ϲϴ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ�Ͳ��ůĞĞƚŚŽƌƉĞƐ͘�^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ



�ďŽǀĞ͗�^ŽƵƚŚ�ĂƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϰϲϱ�ϭϵϲ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
>ŽŶĚŽŶ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϴϮϯ�ĚĞƉĂƌƚƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ĨŽƌ�>ůĂŶĚƵĚŶŽ�ŝŶ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�^ŽƵƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϳ�Ϯϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�
DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ƌŽǇĚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�DĂĞƐƚĞŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞƐƚĞƌůǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ǀĂůůĞǇƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ͖�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DĂĞƐƚĞŐ��ĂƐƚůĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ϭϵϳϬ�ĂŶĚ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĂŌĞƌ�
ŵƵĐŚ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĂƌĚƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ŵƵƌŬǇ�

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�ƐŚŽǁƐ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϯϭ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϰϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͘ ^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϯϯϮ�ϬϬϲ�ĂŶĚ�ϯϯϮ�ϬϬϰ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͘
Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϱϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ƌĂĚĨŽƌĚ�/ŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ǁŝƚŚ�
Ă�>ĞĞĚƐ�Ͳ�,ĂůŝĨĂǆ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϲϵ�ĚƌĂŐƐ�ϭϰϮ�ϭϮϭ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĂĚĚůĞǁŽƌƚŚ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞůĂǇĞĚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ƚƌĂŝŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ďŽǀĞ͗�DŽǀĞŵďĞƌ�ĮƩĞĚ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂƌůĞƐƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�
>ŝŵĞ�^ƚ͘�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�ϭϲϴ�ϬϬϰ�ĂŶĚ�ϭϲϴ�Ϯϭϲ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͚�ŚŝůƚĞƌŶ�DĂŝŶůŝŶĞ͛�ůŝǀĞƌǇ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�
^ŽůŝŚƵůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϯϵϬ�ϭϬϯ�͚sŝƌŐŝŶ�,ĞƌŽ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƐƟůů�
ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗���sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ��ůĂƐƐ�ϯϵϬ�ĐƌŽƐƐĞƐ�dǁĞŵůŽǁ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



dŽƉ�>ĞŌ͗���sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůƚŽŶͲůĞͲ^ĂŶĚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�
ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘�Chris Stanley

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ĂƌůŝĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�WŽƌƚďƵƌǇ�ƚŽ�&ŝĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ĐŽĂů�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�WŽŶƚƌŝůĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĞůĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�^ĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ��ŚĞŶĞǇ�>ŽŶŐǀŝůůĞ�;ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�

�ƌĂǀĞŶ��ƌŵƐͿ�ŝƐ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ�ϭϭϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϭ͗Ϯϭ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�,ŽůǇŚĞĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ǁŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ϴϮͲŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ͘�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ

�ĞůŽǁ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ϰϲϴ�ĚĞƉĂƌƚƐ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



�ďŽǀĞ͗�dŚĞ�ƐƵŶ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ�ĂƐ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐƉĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϳϬ�ϯϬϲ�
ŽŶ�Ă��ůĞĞƚŚŽƌƉĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƐƐĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϵϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐƵŶƚŚŽƌƉĞ�Ͳ�>ŝŶĐŽůŶ�ƐƚŽƉƉĞƌ͘ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ŽƵďůĞ�͚DŽǀĞŵďĞƌ͛�Ăƚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ĂƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϯϬ�ĂŶĚ�ϭϰϮ�Ϭϰϴ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐĞĞŶ�ĂĚŽƌŶĞĚ
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ZĞƞŽƌĚ�ǀŝĂ�^ŚĞĸĞůĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

 
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�dŚĞ�ƐƵŶ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĚĞƐƉĂƚĐŚĞƌ�ĂƐ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϵϵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�

ϭϮ͗ϯϴ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚƐ�^ŚĞĸĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͘�dŝŵ�tĂƌĚ

�ĞůŽǁ͗�tĞĂƌŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ͕�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�Ϭϵϰ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�͚DŽǀĞŵďĞƌ͛͘ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ



dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĚĚŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂĞƐƚĞŐ�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ��ĂƌĚŝī͖�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚǁŽ�ƟŵĞƚĂďůĞƐ�ƐƟƚĐŚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�

ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŇŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲŚĞĞůĞĚ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚĞĞů�DĂĞƐƚĞŐ͘�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϱϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�dŽŶĚƵ�ǁŚŝůƐƚ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϰ͗ϭϱ�DĂĞƐƚĞŐ�ƚŽ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͘�dŚĞ�ůŝŶĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŽŽƉ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ�ĂŶĚ�

�ƌŝĚŐĞŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�Ăƚ�dŽŶĚƵ͘�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ
 

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϯ�ϯϳϲ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ<ϭϳ��ĞƌďǇ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƐƐĞƐ�^ƚĞŶƐŽŶ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶƐ�Ăƚ�dŽŶĚƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�
ƐŚŽǁŝŶŐ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϯϭ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞͲůŝŶĞ�ƚŽŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƐŝŐŶĂůŵĂŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϰ͗Ϯϭ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů�ƚŽ�DĂĞƐƚĞŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�
ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ͖�ƚŚĞ�ƌƵƐƚǇ�ůŝŶĞ�ĐƵƌǀŝŶŐ�ůĞŌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉŝĐƚƵƌĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�DĂƌŐĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐƵƌǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐĞŶĚ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ƐŽŵĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ�ĂŶĚ�

�ƌŝĚŐĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ͘��ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�DĂĞƐƚĞŐ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŽƉ�ĨŽƌ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƌƵŶ�ƌŽƵŶĚƐ͖�ƚŚĞ�ƌƵƐƚǇ�ůŝŶĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ŵŝŶĞƐ�ŽĨ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀĂůůĞǇƐ͘�dŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĐŽĂů�ǁĂŐŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ͖�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƵƐĞĚ�

ƚŽ�ďĞ�dŽŶĚƵ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐŚĞĚ�;ϴϲ&Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϲϰ͘ ^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



�ďŽǀĞ͗�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�WĞŶĚŽůŝŶŽ��ůĂƐƐ�ϯϵϬ�ϭϱϮ�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵǆƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ϭ^ϰϮ͕�Ϭϳ͗ϯϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�
�ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ��ĞŶƚƌĂů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�'ƌĞĂƚĞƌ��ŶŐůŝĂ��sd�EŽ͘�ϴϮϭϬϳ�ůĞĂĚƐ�Ă�EŽƌǁŝĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝůƐƚ��ůĂƐƐ�ϯϮϭ�ϰϮϰ�ĚĞƉĂƌƚƐ�
�ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϯϯϮ�ϬϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�sŽĚĂƉŚŽŶĞ�ϰ'�ůŝǀĞƌǇ�
Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�ϬϲϬ�ĂŶĚ�ϭϰϮ�ϬϰϮ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�>ĞǇůĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮEϵϳ͕�Ϭϴ͗ϮϮ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů�EŽƌƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�Ϭϭϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŽůŝŚƵůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�Paul Godding

dŽƉ�>ĞŌ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϮϮϮ�Ϭϭϵ�ƉĂƐƐĞƐ�,ĂƌƌŽǁĚĞŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�
ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

 
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶ͛Ɛ�DŽǀĞŵďĞƌ�ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ�:ƵŶŝƉĞƌƐ�EŽƐ͘�ϴϬϮϰ�ĂŶĚ�ϴϬϮϳ�ƉĂƐƐ�

Ăƚ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝŶĚƐŽƌ�ůŝŶĞƐ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ�

�ĞůŽǁ͗�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϳϴ�ϭϰϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
^ƚƌĂƞŽƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



dŽƉ�>ĞŌ͗�dƌĂŶƐƉĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϰϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϱdϳϮ��ƌĞǁĞ�ƚŽ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ�
ŽŶ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ��ĂůƐŚĂǁ�>ĂŶĞ�:Đƚ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϯϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ��ŽůƚŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ůĂĐŬďƵƌŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮEϱϵ͕�ϭϭ͗ϬϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ��ůŝƚŚĞƌŽĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗��ŽůŽƵƌĨƵů�^ŚĞĸĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ�ĂƐ��ĂƐƚ�ŵŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϮϮϮ�ϬϬϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ͘�
WĂŶĐƌĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϬϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͘�dŝŵ�tĂƌĚ



dŽƉ�>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϭϱϲ�ϰϲϭ�ƉĂƐƐĞƐŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵǆƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϯ&ϱϭ͕�Ϭϵ͗Ϭϰ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
WƌĞƐƚŽŶ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ŽƵƚŚ�WĂƌŬǁĂǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϱϲ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ƵƌŶůĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đůŝŵď�ƵƉ��ŽƉǇ�Wŝƚ�ŝŶĐůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�Ϯϰ͕�Ϭϵ͗ϭϭ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů�EŽƌƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŶƐ�tĂůĞƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϯϭ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�dŽŶĚƵ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϱ͗ϭϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�DĂĞƐƚĞŐ�ƚŽ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů͖�dŽŶĚƵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ƐƟůů�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƐĞŵĂƉŚŽƌĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶĂů�ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĂŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�

ƚŽǁĞƌ�Ăƚ�WŝƐĂ͊�^ƚƵĂƌƚ�tĂƌƌ



dŽƉ�>ĞŌ͗��ĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ůŝǀĞƌǇ͕��ůĂƐƐ�ϭϲϴ�ϬϬϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŽůŝŚƵůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ
ǁŝƚŚ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϴϲϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WƌĞƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�͚DŽǀĞŵďĞƌ͛
͚ƚĂƐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�Ă��ůĂĐŬƉŽŽů�EŽƌƚŚ�Ͳ�zŽƌŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�͚DŽǀĞŵďĞƌ͛�ĮƩĞĚ͕�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͛�:ƵŶŝƉĞƌ�ƵŶŝƚƐ�EŽƐ͘�ϴϬϮϳ�ĂŶĚ�ϴϬϮϵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��ůĂƉŚĂŵ�
:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϯϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ǁŝŶĚŽŶ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ϭϴ͗ϭϰ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƟŵĞ�
ƚŽ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�^ƉĂ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ�͚DŽǀĞŵďĞƌ͛�ĂĚŽƌŶĞĚ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�Ϭϴϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ZĞƞŽƌĚ�ǀŝĂ�^ŚĞĸĞůĚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�Ϯϯϭ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ�Ăƚ�WƌĞƐƚŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�
ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͛��ůĂƐƐ�ϰϱϬ�Ϭϯϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



�ďŽǀĞ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϱϴ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ĐůŝŵďŝŶŐ�,ŽŐŚƚŽŶ��ĂŶŬ�Ăƚ�,ŽŐŚƚŽŶ��ŽƩŽŵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ϮϬ͕�
Ϭϳ͗Ϭϲ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů�EŽƌƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ϰϬϭ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ͕�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵǆƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱdϳϮ�Ϭϵ͗ϰϬ��ƌĞǁĞ��͘^͘�;>EtZͿ�ƚŽ�
�ĂƌŶĨŽƌƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϯϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭWϮϬ͕�Ϭϵ͗Ϭϲ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ�ƚŽ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ĂƐ�ĨĞůůŽǁ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϯϵ�ǁĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭWϯϯ͕�ϭϬ͗ϱϬ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�DŝĚĚůĞƐďƌŽƵŐŚ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ĞůŽǁ͗�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϮϭϬ�ĐŽĂƐƚƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚĞƌƌǇ�dƌĞĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮEϭϴ͕�ϭϬ͗ϰϰ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ůĂĐŬƉŽŽů�^ŽƵƚŚ�ƚŽ��ŽůŶĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



'ĂƚǁŝĐŬ��ǆƉƌĞƐƐ͛��ůĂƐƐ�ϰϰϮ�ϰϮϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϰ͗ϭϱ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ�'ĂƚǁŝĐŬ��ŝƌƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ



  News and Features
Scot-Rail - life north of the border

 
�ůĂƐƐ�ϯϯϰ�ϬϬϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�tĂǀĞƌůĞǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�Paul Godding



Going Underground

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�:ƵďŝůĞĞ�ůŝŶĞ�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϵϲϬϬϲ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�tĞŵďůĞǇ�WĂƌŬ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘�Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͕�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�:ƵďŝůĞĞ�ůŝŶĞ�ƐƚŽĐŬ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĞŵďůĞǇ�WĂƌŬ͘
Paul Godding

�ĞůŽǁ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�ůŝŶĞ�͚ϭϵϳϮ͛�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϱϱϳϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂƌŬŝŶŐ͘�Paul Godding



Going Underground continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�͛�ϲϵ͛�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϱϱϵϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƵƐŝŶŐ�Ăƚ�tĞƐƚ��ƌŽŵƉƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ůŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�tŝŵďůĞĚŽŶ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽĐŬĨŽƐƚĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
�ĐƚŽŶ�dŽǁŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͛Ɛ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�ϱϳϮϲ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƵƐƚŽŶ�^ƋƵĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă��ĂƌŬŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



Going Underground continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�>ŝŶĞ�ϭϵϳϯ�ƐƚŽĐŬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ��ĂƌŽŶƐ��ŽƵƌƚ͘�
dŚĞ�ďĞŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĂŵĞůůĞĚ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EĞǁ�͚^͛�ƐƚŽĐŬ�EŽ͘�Ϯϭϯϲϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�&ĂƌƌŝŶŐĚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂŵŵĞƌƐŵŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗���sŝĐƚŽƌŝĂ�ůŝŶĞ�ϮϬϬϵ�ƚƌĂŝŶ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�tĂƌƌĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ
ĨŽƌ�^ĞǀĞŶ�^ŝƐƚĞƌƐ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



Going Underground continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�EŽƐ͘�ϱϳϭϭ�ĂŶĚ�ϱϱϲϱ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�&ĂƌƌŝŶŐĚŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
�ŝƌĐůĞ�ůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϮϬϯ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�EŽƐ͘�ϱϱϬϭ�ĂŶĚ�ϱϱϰϯ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�
KůǇŵƉŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�Ϭϳϳ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ�

�ĞůŽǁ͗�>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�EŽƐ͘�ϱϭϭϬ�ĂŶĚ�ϱϭϭϭ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĂŝů��ĚŚĞƐŝŽŶ�dƌĂŝŶ�EŽ͘�ϳϭϱ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ



Blackpool Trams

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�DŽĚĞƌŶ�͚&ůĞǆŝƚǇ�Ϯ͛��ůĂĐŬƉŽŽů�dƌĂŵ�EŽ͘�Ϭϭϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�&ůĞĞƚǁŽŽĚ�&ĞƌƌǇ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�Ăƚ�^ƚĂƌƌ�'ĂƚĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�tĂƌƐŚŝƉ�EŽ͘�&ϳϯϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂů�Ăƚ�
WůĞĂƐƵƌĞ��ĞĂĐŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�͛&ůĞǆŝƚǇ�Ϯ͛�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϬϬϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�&ůĞĞƚǁŽŽĚ�&ĞƌƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƉĂƵƐĞƐ
Ăƚ�WůĞĂƐƵƌĞ��ĞĂĐŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘�Richard Hargreaves



Blackpool Trams continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�ZĞƉĂŝŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŶŽŶͲƌƵŶŶŝŶŐ�
�ƌƵƐŚ�ZĂŝůĐŽĂĐŚ�EŽ͘�ϮϵϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�WůĞĂƐƵƌĞ��ĞĂĐŚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dƌĂǁůĞƌ�EŽ͘�&�Ϯϰϭ�͚�ĞǀŝĐ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂů�Ăƚ�
WůĞĂƐƵƌĞ��ĞĂĐŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�,ĞƌŝƚĂŐĞ�͚�ĂůůŽŽŶ͛�EŽ͘�ϳϭϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ĂŶ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽƵƌ�Ăƚ�WůĞĂƐƵƌĞ��ĞĂĐŚ
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Tyne and Wear Metro

�ďŽǀĞ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͕�ŚĞĂǀŝůǇ�ŐƌĂĸƟĞĚ�DĞƚƌŽĐĂƌ�EŽ͘�ϰϬϯϰ�ŚĞĂĚƐ�ĚŽǁŶ��ŽĂĐŚ
�>ĂŶĞ�ŽŶ�ĂŶ��ůůĞůǇƐ�>Žǁ�>ŽĂĚĞƌ�ĂŌĞƌ����ZĞŐŝŽ�dǇŶĞ�ĂŶĚ�tĞĂƌ�>ƚĚ͘�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�tĂďƚĞĐ�ŝŶ�

�ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�DĞƚƌŽĐĂƌ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĸƟ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚĂŐŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽĐĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌůŝŶŬ͕�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ĂƩĞƌǇ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�EŽƐ͘��>Ϯ�ĂŶĚ��>ϭ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�DĞƚƌŽĐĂƌ�EŽ͘�ϰϬϲϯ�ĨƌŽŵ�'ŽƐĨŽƌƚŚ��ĞƉŽƚ�
�ĂƐƚ�zĂƌĚ�ƚŽ�,ǇůƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�zĂƌĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ�

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ĂƩĞƌǇ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�EŽƐ͘��>Ϯ�ĂŶĚ��>ϭ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝů�ƚŚĞ�EĞǆƵƐ�ZĂŝů�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ůŝŶĞ�ǁĂŐŽŶƐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�'ŽƐĨŽƌƚŚ��ĞƉŽƚ��ĂƐƚ�zĂƌĚ�ĂŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�K,>��ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�

'ĂƚĞƐŚĞĂĚ�^ƚĂĚŝƵŵ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ĞůŽǁ͗�DĞƚƌŽĐĂƌƐ�EŽƐ͘�ϰϬϱϲ�ĂŶĚ�ϰϬϳϬ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�dǇŶĞŵŽƵƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ
�ƚƌĂŝŶ�EŽ͘�ϭϮϮ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ



Manchester Metrolink
�ďŽǀĞ͗�DĞƚƌŽůŝŶŬ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϯϬϭϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƐŚƚŽŶ�ůŝŶĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ��ƐŚƚŽŶ�DŽƐƐ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�EŽ͘�ϯϬϭϳ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�DĞĚŝĂ��ŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

BY RAIL, SEA and ROAD 
A 100-page photo book re-living the repatriation of two of the UKs 
finest exports in connection with the National Railway Museum’s 

“Mallard 75” festivities. 

�

�

�

Due to the immense amount of interest that the re-patriation of “Dwight D. 
Eisenhower” and “Dominion of Canada” generated over the last few months, we 
have now decided to share all the photos from the work with you all in the form of a 
photobook. 

Being available direct from the publishers, Blurb, this allows people from all over 
the world to order the book and have it delivered direct to their door in your choice 
of either softback, hardback (with dust jacket) or hardback (image-wrapped).  

Please take a minute to look at our publication “By RAIL, SEA and ROAD” and we 
hope you enjoy the images of this; one of the most ambitious projects undertaken 
for the benefit of railway history in the UK and North America. 

 
To see the book, and to order direct, please see: 

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

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


Manchester Metrolink continued...

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�/ƚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DĞƚƌŽůŝŶŬƐ�dϲϴǭƐ�ĂƌĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ͕�EŽ͘�ϭϬϬϵ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
WŝĐĐĂĚŝůůǇ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůƐŽ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͕�dϲϴ�EŽ͘�ϭϬϭϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ
ƚŚƌŽƵŐŚ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�'ĂƌĚĞŶ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ�

�ĞůŽǁ͗�dϲϴ�ƚƌĂŵ�EŽ͘�ϭϬϮϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
�ůƚƌŝŶĐŚĂŵ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



PLEG tour, Bristol St. 

Philips Marsh

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ϭϳϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�W>�'�ͬ�&'t�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĚƌǇ�ďƵƚ�ĚƵůů�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ƌĞĐŽƌĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϲϮϬϬ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŐĞƐƚƵƌĞ͕�&'t�ƚŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�άϭϬ͕ϬϬϬ͘��
 

 
dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�Ϭϴ͛Ɛ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͕ ��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ϲϲϯ�͚:ĂĐŬ͛͘ ��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

 
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�&'t�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ϴϮϮ�͚:ŽŚŶ͛�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ

�ĞůŽǁ͗�&'t�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϭϳϭ�ĂŶĚ�Ă�d'^�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘ ��ŶĚƌĞǁ�tŝůƐŽŶ



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

ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘

Reserved 

seats - are they 

binding?

Y͗�/�ŚĂǀĞ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�
ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ĂŶĚ�ŵǇ��ĂĚ�
ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ͕�ŚĞ�ďŽŽŬĞĚ�ŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶ�ƟĐŬĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ŵĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ƐĞĂƚƐ�ŝŶ�Ϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͊
'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ĂŶĚ�
Ă�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �YƵĞƐƟŽŶ�
ŝƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĮŶĚ�Ϯ�ƵŶƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĞĂƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�
ĂƌĞ�ǁĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͍�Kƌ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�
ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĂƚ�ƚŽ�ƐǁĂƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍
/�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽŶ�&'t�ůĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�/�ũƵƐƚ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵŶƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĞĂƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŶĞǀĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�/�ŚĞĂƌ����ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƟĐŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
άϱϬͲϲϬ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĂƚ͊�

�͗��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�͞�ĚǀĂŶĐĞ͟�;ŝ͘Ğ͘�ďŽŽŬĞĚ�
ƚƌĂŝŶ�ŽŶůǇͿ�ƟĐŬĞƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ƐĞĂƚƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�WƌŝŶƚΛ
ŚŽŵĞ�ƟĐŬĞƚƐͿ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŌĞŶ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚ�
ĮƌƐƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�͞�ĚǀĂŶĐĞ͟�
ƟĐŬĞƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚƐ�
ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƐĞĂƚƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�

Disused 

stations still 

on journey 

planners 

Y͗�/͛ŵ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĨŽ�ĨŽƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
h<�ƐŚŽƌƚůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�'ŽƐƉŽƌƚ͘�/�ƉƵƚ�ŝŶ�'ŽƐƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĐŽĂƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�
ŬĞƉƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ďŽǆ�͞ŶŽ�ĨĂƌĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ĞƌƌŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
'ŽƐƉŽƌƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐƵƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�
ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�tŚǇ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ŝƚ�ƐƟůů�ůŝƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƟĐŬĞƚ�ďƵǇŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͍�tŚĂƚ�Ă�
ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͊�

�͗�/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ĐŽĚĞ�;'KWͿ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�
one shown on the list currently on 

EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů��ŶƋƵŝƌŝĞƐ͘
/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ͕�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�͚ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟĐŬĞƟŶŐ�ǀŝĂ�ďƵƐ͛�ƐŽƌƚ�
ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�'ŽƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�
ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ���͛Ɛ�ůŝƐƚ�ŽĨ�͚ƐƚĂƟŽŶƐ͛�
dŝĐŬĞƚƐ�ƚŽ�'ŽƐƉŽƌƚ�ĨĞƌƌǇ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�
ƐŽůĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚͲŽŶ�
ĨƌŽŵ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�,ĂƌďŽƵƌ͕ �ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲƟĐŬĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƐƟůů�ƐŚŽǁŶ�
ĂƐ�Ă�ĨĞƌƌǇ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ƌĂŝů�
ŵĂƉ͘��ůƐŽ�EĞǁŚĂǀĞŶ�DĂƌŝŶĞ�ŝƐ�ƐƟůů�
in public journey planners, but never 

ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĨĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�/�ĐŚĞĐŬĞĚ͕�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕ �'ĂƌƐƚŽŶ�ĂŶĚ��ůůĞƌƚŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�
ŽŶ��ǀĂŶƟǆ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘�

Absurd fares 

pricing 

Y͗�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƟĐŬĞƚƐ�ĨƌŽŵ�
dĂƵŶƚŽŶ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�

ZĂŝů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�
ŽŶĞͲǁĂǇ͗��ĚǀĂŶĐĞ͗�άϲϲ͖��ŶǇƟŵĞ͗�
άϲϵ͘ϱϬ͖�KīƉĞĂŬ͗�άϳϬ͘ϯϬ
�ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�
ƉƌŝĐĞƐ͍�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
Ͳ�;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŽīƉĞĂŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ǁŚŝůĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ϵϱй�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂŶǇƟŵĞ͍

�͗�zĞƐ͕�ƚŚĞ�͞KīͲWĞĂŬ͟�ĨĂƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ͘�dŚĞ�
�ŶǇƟŵĞ�ZĞƚƵƌŶ�ŝƐ�άϭϯϵ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĚǀĂŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
Ă�ǁĂůŬͲƵƉ�ĨĂƌĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůƵĚŝĐƌŽƵƐ͘�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ��ĚǀĂŶĐĞ�ĨĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�Žī�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂůŬͲŽŶ�ĨĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƐƵĐŚ�Ă�ĨĂƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ�
ĞŶŐŝŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ŚĞŶĐĞ�ŵĂŶǇ�
would be lured into buying it without 

ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵƉĂĐƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�dK��ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůŬͲŽŶ�ĨĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�
dK�Ɛ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŵ͘�^ŽŵĞ��ĚǀĂŶĐĞ�ĨĂƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�
ǁĂůŬͲŽŶ��ŶǇƟŵĞ�ƐŝŶŐůĞƐ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ĨĂƌĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
/�ƚŚŝŶŬ��ĚǀĂŶĐĞ�ĨĂƌĞƐ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ZŽƵƚĞŝŶŐ�'ƵŝĚĞ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�ǁĂůŬͲ
ŽŶ�ĨĂƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŶŽƟĐĞ�;Žƌ�ŶĞĞĚͿ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůůǇ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�

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

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĂŝů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ�sĂůůĞǇ�ůŝŶĞ

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�
ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƌĂĐŬ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�'ƌŝŶĚůĞĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŽƌĞ�Θ�dŽƚůĞǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘
dŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŬĞǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƉĞ�sĂůůĞǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚĞĸĞůĚ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨĂƐƚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚĂŬĞ�ƐůŽǁĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌŝŶĚůĞĨŽƌĚ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�
ĐƵƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵďĂŶŬŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ͘��ƚ��ŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞƐƚ�sŝĞǁ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�
�ŽƌĞ�tĞƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŌƐ͘�

WŚŝů�sĞƌƐƚĞƌ͕ �ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�'ƌŝŶĚůĞĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŽƌĞ�Θ�dŽƚůĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
,Ƶď�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϳϬϬ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽǀĞƌ�άϰďŶ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘͟

��dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�tŽƌŬƐ��Đƚ�KƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĐŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞŶƚ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�

�ƌƵƐŚ�ZĂŝůĐŽĂĐŚ�EŽ͘�ϲϯϭ͕�&ƌŝŐĂƚĞ�EŽ͘�ϳϯϲ͕�ĂŶĚ��ĂůůŽŽŶ�EŽ͘�ϳϭϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ZŝŐďǇ�ZŽĂĚ�ĚĞƉŽƚ͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ƉĂƌĐĞů�ƐŚŽƉƐ�Ăƚ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďŽŽŵŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ďǇ�ƌĂŝů�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�Ăƚ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ��ĞŶƚƌĂů�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ϯ͕ϬϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŶĞĂƌ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ďǇ�ƚƌŝĂůƐ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�tŽŬŝŶŐ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϰ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞŶ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ͕ϬϬϬ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͘
dŚĞ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ��ŽĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ�
>ůŽǇĚ��ŽƌĨŵĂŶ����͘�,Ğ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞůĞǆ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶŽŶͲďĂŶŬ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

ZŽďŝŶ�'ŝƐďǇ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƌĂŝů�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ͕ �Žƌ�ŐĞƚ�Žī�Ă�ƚƌĂŝŶ͘�tĞ͛ǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĂŶƚ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞƚĂŝů͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�
WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͘�͞tŝƚŚ�Ϯ͕ϱϬϬ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƌĂŝů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ƵŶƌŝǀĂůůĞĚ�ƉĂƌĐĞů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘͟

dŚĞ��ŽĚĚůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĂƌĐĞů�ƐŚŽƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĞĂƌůǇ�ƵŶƟů�ůĂƚĞ͕�ƚŽ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ďƵƐǇ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂƌĐĞůƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�
ĞĂƐǇͲƚŽͲƵƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽƵĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ͕�^D^�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͘
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌ͕ �ĞͲƚĂŝůĞƌ͕ �ƉĂƌĐĞů�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉĞƌ͕ �
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌĐĞůƐ͘�dŚŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽīĞƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƚƌŝƉ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞŵ�Žƌ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇ͘
WĞƚĞƌ�>ŽƵĚĞŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞KƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞƌ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĨŽŽƞĂůů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϮϬ͘͟

�ůĂƐƐ�Ϭϵ�ϮϬϭ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĞƌƌǇďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ�ĂŌĞƌ�Ă�ƚƌŝƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�DŝůĨŽƌĚ�:Đƚ͘͘��ĚĚŝĞ��ŵŵŽƩ
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�ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
�ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�;dĨ>Ϳ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽƵƚŚ�
ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ͘

�ŽŽƐƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ

dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕��ŽƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ďŽŽƐƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂůǀĂŶŝƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů͕�ŚĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ϵϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϰ͕ϬϬϬ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�͚ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͛�Žƌ�͚ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͛�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵďĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ƌŽƐƐƌĂŝů�ϭ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
�ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ŚŝŐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĂŝů�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ͘

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ďƵƐǇ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ďŽŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�'ĞŽƌŐĞ�KƐďŽƌŶĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�άϮŵ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĂŝů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĐŽƵůĚ�
ƐĞĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ƚŽ�ϰϬ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘
dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕��ŽƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂŵƉ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ��ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƉƵƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�Ă�ŬĞǇ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�͞/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŝĨ�,^Ϯ�ŐŽĞƐ�ĂŚĞĂĚ͕��ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ��ƵƐƚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŶŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŝƚ�
ďƵŝůƚ͘͟ �dĨ>͛ Ɛ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�DŝĐŚĞůĞ��ŝǆ͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϭ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ��ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ͳ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ϮϬϯϬ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚ͘͟

WĂƵů�WůƵŵŵĞƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞>ŽŶĚŽŶ Ɛ͛�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ͕�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�
dŚĂŵĞƐůŝŶŬ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƌĂŝů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ƌŽƐƐƌĂŝů�Ϯ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘͟

͚ZĞŐŝŽŶĂů�ŽƉƟŽŶ͛

�ŝŐŚƚǇͲĨŽƵƌ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�͚ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƉƟŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�^ƵƌƌĞǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ďǇ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ďƵƐǇ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů�
ƌŽƵƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�WĂůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƌƌĞǇ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƟŵƵůƵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�>ĞĂ�sĂůůĞǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵŽƌĞ�
ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�^ƚĂŶƐƚĞĚ͘�

͚DĞƚƌŽ�ŽƉƟŽŶ͛

��͚ŵĞƚƌŽ�ŽƉƟŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ϳϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ
ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tŝŵďůĞĚŽŶ�ĂŶĚ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�WĂůĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�
ŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ͕�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘

^ƚŽŶĞďůŽǁĞƌƐ�EŽƐ͘��ZϴϬϯϬϭ�͚^ƚĞƉŚĞŶ��ŽƌŶŝƐŚ͛�ĂŶĚ��ZϴϬϯϬϯ�ƚƌƵŶĚůĞ�ƉĂƐƚ�,ĂƌƌŽǁĚĞŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
�ƌŝĐŬůĞǁŽŽĚ�ƚŽ��ƵƌƚŽŶ�tĞƚŵŽƌĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

ZĞĂĚŝŶŐ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŬĞǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ
dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ϮŬŵ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞͲĐĂƐƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďĞĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ŽŶ͕�ǁĞƌĞ�ůŝŌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�άϴϵϱŵ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ǁŝůů�
ĐƵƚ�ĚĞůĂǇƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŽƉĞŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�
�ƌŝƐƚŽů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ƚŽ�ŇǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�EĞǁďƵƌǇ͕��ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘

:ŝŵ�tĞĞĚĞŶ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĂĐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌĞĂ�ZĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�άϱďŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ƌŽƵƚĞ͘��ĂĐŚ�ďĞĂŵ�ǁĞŝŐŚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬ�ƚŽŶŶĞƐ�
ĂŶĚ�Ăƚ�Ϯϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ůŽŶŐ͕�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ůŝǀĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�
͞^ĂĨĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŚŝƚĐŚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘͟

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ďĞĂŵƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕ ��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ͘�dŚĞ�ďĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�^ŚĂǇ�
DƵƌƚĂŐŚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĚŽĐŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ZĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƌŽĂĚ͘

�ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕ �'ƵǇ��ŶƐƟƐƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĞĂŵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�^ŚĂǇ�DƵƌƚĂŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶĚĞŵ�ůŝŌƐ͘͟

>ŝĂŵ�DĐ'ŽǀĞƌŶ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�^ŚĂǇ�DƵƌƚĂŐŚ�WƌĞĐĂƐƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞WƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϮϬ�ďĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ϭϳϬ�ůĂƌŐĞ�ďŽǆ�ĐƵůǀĞƌƚƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ͘͟ �
dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ��Žǁ�>ĂŶĞ͕�Ă�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ŽŶ�ZĞĂĚŝŶŐ͛Ɛ�
ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�ZĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��Žǁ�>ĂŶĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ�ĂƌĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝĂĚƵĐƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘



/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ
tŚĞƌĞ�ǁŝůů��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ďĞ�ŝŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ƟŵĞ͍�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZĂŝů��ĞůŝǀĞƌǇ�'ƌŽƵƉ͘
�ŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͗�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƵƌďĂŶ͕�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ͖�ƚŚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ϭϬ�ƚŽ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�
ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ǉ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ǁŝůů�ŐŽ�ŝŶ��ŽŶƚƌŽů�WĞƌŝŽĚ�ϲ�;ϮϬϭϵͲϮϰͿ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ͗�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �WĂƵů�WůƵŵŵĞƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĂƐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƐŽůŝĚ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�

͞dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŽƵƌ�ĨƵŶĚĞƌƐ͛�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟

DŝĐŚĂĞů�ZŽďĞƌƚƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ZĂŝů��ĞůŝǀĞƌǇ�'ƌŽƵƉ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚ�ŽŶ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƌĂŝůǁĂǇ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ʹ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ʹ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉůĂŶƐ�ĂŚĞĂĚ͘�͞dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͛�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞŵĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ͘
�ĂĐŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

^ŽŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ͗
>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ͗�dŚĞ�ƌĂŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�
ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϵϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌŝƉƐ�ŝŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ϱϳϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�,ŝƐƚŽƌŝͲ
ĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱ�ʹ�Ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭ͘ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�'ƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Žī�ƉĞĂŬ�ʹ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚǇ�Ăƚ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů͘

Ύ�>ŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͗��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬŵ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƌĂŝů�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ϭϬ�ƉĞƌ�
ĐĞŶƚ�ƌĂŝů�ŵŽĚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽǀĞƌĂůů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĂŝů�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƟĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
>ĞĞĚƐͲ>ŽŶĚŽŶͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƟĞƐ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬϴ�ĂŶĚ�ϭϰϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϰϯ�ŝĨ�
ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌŽǁƐ͕�Žƌ�ďǇ�ϰϬͲϱϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘

Ύ�ZĞŐŝŽŶĂů�ƵƌďĂŶ͗�hŶůŝŬĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƵƌďĂŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ϮϬͲϲϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌĂŶŐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϭϰ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ďǇ�ϮϬϰϯ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ďŽŽŵƐ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ͘

Ύ�&ƌĞŝŐŚƚ͗�dŽƚĂů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂĸĐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŽŶŶĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ŵŽǀĞĚ͕�ŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϵ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϰϯ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ĂŶĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�EŽ͘��ϭϱϬϭ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů͘�DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

WƌŽƉŽƐĂů�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�
&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�,ĂƌďŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�,ĂƌďŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�,ĂƌďŽƵƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ůŝŶĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘

�Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�
ZĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚ͘

dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ��ĂƐƚ�:ƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�,ĂƌďŽƵƌ�ĂŶĚ�
&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�,ĂƌďŽƵƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

��ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ăůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘

&ŝŽŶĂ�dĂǇůŽƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�<ĞŶƚ͕�
ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�,ĂƌďŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ĨĞĞů�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶƵƐĞĚ�ůŝŶĞ͕�ůĂƌŐĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͛�
ĞǆƉĞŶƐĞ͕�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘

͞dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘͟

dŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͘�



ZĞĐŽƌĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�
ŝƚƐ�ŚĂůĨͲǇĞĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ

EĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ŶĞǁ�ůŝŌƐ͕�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŶĞǁ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŶĞǁ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞƐ͕�ŶĞǁ�ƚƌĂĐŬ͖�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůŽƵŐŚĞĚ�ŝŶƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŚĂůĨͲǇĞĂƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�άϮ͘ϳϰďŶ͕�ƐŽŵĞ�
άϭϱŵ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ͕ �ďĞƩĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�Ͳ�ϯϯй�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϱϯй�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�WĂƚƌŝĐŬ��ƵƚĐŚĞƌ͕ �ŐƌŽƵƉ�ĮŶĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐŝŶĐĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƟŵĞƐ͘

͞tŝƚŚ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŽƵƌ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ďƵƚ�ĨƵůů͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�Ăůů�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,^Ϯ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉͲĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
�ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ǀŝƚĂů�ƌĂŝů�ĂƌƚĞƌŝĞƐ�ŶĞĞĚ͘͟

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

ͻEĞǁ͕�ďŝŐŐĞƌ͕ �ďĞƩĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�άϱϱϬŵ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞĂƌƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞƐ�Ă�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ͻKƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ZĞĂĚŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�άϴϱϬŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƵŶďůŽĐŬ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ǁŽƌƐƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�
ͻdŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽǁŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ϯϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌĂŝůǁĂǇ�Ͳ�ƚŚĞ�άϯϬϬŵ�
�ŽƌĚĞƌƐ�ZĂŝůǁĂǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ͻ��ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ �>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�άϰϬϬŵ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ͻDŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϭϬϬŵ�ƌĞƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ͻ��ŵĂũŽƌ�ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϰϳŵ�,ŝƚĐŚŝŶ�ŇǇŽǀĞƌ�
ͻ&ĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�^ŚĞĸĞůĚ͕�EŽƫŶŐŚĂŵ͕��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ƚŽ�
>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�άϳϬŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ͻ�ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϭϬŵ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ĂŶĚ�tƌĞǆŚĂŵ

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂũŽƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŽǀĞƌ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ�;ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂůůĞĚ��Wϰ�ʹ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ�ƚŽ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐŵĂůůĞƌ͕ �ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͗

ͻKǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞŶĞǁĞĚ
ͻ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ
ͻ�ůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ůŝŌƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ
ͻKǀĞƌ�ϭϰϬ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ

KǀĞƌ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗

ͻZĞǀĞŶƵĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂƟĐ�Ăƚ�άϯ͘ϮϲϳďŶ�;άϯ͘ϭϲϳďŶ�ĨŽƌ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϮϬϭϮͿ
ͻKƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĮƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂƟĐ�Ăƚ�άϭ͘ϭϵϵďŶ�;άϭ͘ϮϮϳďŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌͿ
ͻWƌŽĮƚ�ĂŌĞƌ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�άϴϲϭŵ�;άϱϲϯŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐƌĞĚŝƚͿ�
ͻEĞƚ�ĚĞďƚ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�άϯϬ͘ϲϭϭďŶ�;ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�άϯϬ͘ϯϱϴďŶ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚͿ
ͻsĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�άϰϳ͘ϵϯϯďŶ�;ƵƉ�ĨƌŽŵ�άϰϲ͘ϰϭϭďŶ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚͿ

Dƌ��ƵƚĐŚĞƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗�͞tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ďŝŐŐĞƌ͕ �ďĞƩĞƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƌŝƚĂŝŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘�
dƌĂŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ďĞŚŝŶĚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘͟ �

DWsƐ�EŽƐ͘��ZϵϴϵϬϮ�ĂŶĚ��ZϵϴϵϱϮ�ǁŽƌŬ�Ă�Z,dd�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽƐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

Repairs to Apple and Samsung phones
and devices. Buttons and Screens repaired
without it costing the earth.

Repair prices starting from just £20. 

Contact the iPod Repair Team by 
phone: Tel : +44 (0) 1757 600410 

or send us an email:
repairs@ipodrepairteam.co.uk

http://ipodrepairteam.co.uk


DĂũŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ
DĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͘�dŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ƚƌĂŝŶƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ǀĞ�ƵŶƟů�dŚƵƌƐĚĂǇ�Ϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ�ǁŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞ͘��ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚƌĂǀĞů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ǁŚĞŶ�ďŽŽŬŝŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞů͘

DĂƌƟŶ�&ƌŽďŝƐŚĞƌ͕ �ĂƌĞĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƐĂŝĚ͗�͞tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ŝƐ�ďŽŽŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĂŝů�
ĂĐƌŽƐƐ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�͞dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�,Ƶď�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂũŽƌ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͘

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ͕�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ƉĞƌŝŽĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƋƵŝĞƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�
ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘͟
>ĞĞ�tĂƐŶŝĚŐĞ͕��ƌĞĂ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗�͞tĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ůŽŶŐ�
ĂǁĂŝƚĞĚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�
dŚŝƐ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇ�ďůŽĐŬĂĚĞ�ŽǀĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĞǀŽůǀĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͘͟

EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�WƌĞƐƚŽŶ͕��ůĂĐŬƉŽŽů͕�tŝŐĂŶ͕�^ŽƵƚŚƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚͬƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăƚ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�Žƌ�^ĂůĨŽƌĚ��ĞŶƚƌĂů

ͻ��ƐŚƵƩůĞ�ďƵƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĂůĨŽƌĚ��ĞŶƚƌĂů�ʹ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ
ͻ��ůŝŵŝƚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�DŽƐƚŽŶ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ��ĂƐƚůĞƚŽŶ�ĂŶĚ�DŝůůƐ�,ŝůů
ͻ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽͬĨƌŽŵ�ZŽĐŚĚĂůĞ͕��ƌĂĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�>ĞĞĚƐ�ǀŝĂ�,ĞďĚĞŶ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚͬƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăƚ�ZŽĐŚĚĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŝů�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ

EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽͬĨƌŽŵ�,ƵĚĚĞƌƐĮĞůĚ�ǀŝĂ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚͬƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăƚ��ƐŚƚŽŶͲƵŶĚĞƌͲ>ǇŶĞ

ͻ�ƵƐĞƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ƐŚƚŽŶͲƵŶĚĞƌͲ>ǇŶĞ
ͻ�ĚĚŝƟŽŶĂů�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�Ăƚ�^ƚĂůǇďƌŝĚŐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ

DĞƚƌŽůŝŶŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŽƵďůĞ�ƚƌĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƐŚƚŽŶ�ůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�άϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ��ůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ĞĂŶƐŐĂƚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�

�ůĂƐƐ�ϵϬ�Ϭϭϰ�͚EŽƌĨŽůŬ�Θ�EŽƌǁŝĐŚ�&ĞƐƟǀĂů͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϬϬ�
EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ�ƌŽƵƚĞ�ŬĞĞƉƐ�
&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ͛�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŵŽǀŝŶŐ

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ϮϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ʹ�
>ŽŶĚŽŶ�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ϵϬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�,Ƶůů�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ͕�
ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ͛Ɛ�ŚĞĐƟĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďǇ�ĚŝǀĞƌƟŶŐ�ƚǁŽ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ�
WĂŶĐƌĂƐ͛�ƚĞƌŵŝŶĂů͘��ŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ƵƌŐŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞĂƚƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�,Ƶůů͕��ƌŽƵŐŚ͕�,ŽǁĚĞŶ͕�^ĞůďǇ�ĂŶĚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ�
,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ǀŝĂ�^ŚĞĸĞůĚ�ĞŶͲƌŽƵƚĞ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ͘�

>ŽƵŝƐĞ�DĞŶĚŚĂŵ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�
ƚƌĂŝŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Žƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ŽŶ�Ϯϳ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘ �͞�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĨĂƐƚ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ͳ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶƉĂůĂƚĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽŶ�ƚŽ�ƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘͟

>ŽƵŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝĂďůĞ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĨŽƵŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ǀŝĂ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝŶĐŽůŶ͘�͞tŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞ͕͟ �ĂĚĚĞĚ�>ŽƵŝƐĞ͘�^ƚ�WĂŶĐƌĂƐ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘



>ŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ŽŶ�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞǀĂŵƉ͊�

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�͚ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͛�ĂďŽĂƌĚ�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ďůƵĞ�ƐŬŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƉƉǇ�ĮĞůĚƐ͘�/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�͞�ĞƐƚ�>ŽŽƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ͟�ĂŌĞƌ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇƐ͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ϵϬ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,Ƶůů�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ŚĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ƚŽŝůĞƚƐ�Ă�ĚƌĂƐƟĐ�ƌĞǀĂŵƉ͘�EŽǁ͕�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�
ƟƚůĞ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�>ŽŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�Įƌŵ�ŝƐ�ďŝĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�dŽŝůĞƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ǁĂƌĚƐ͘�dƌĂĐĞǇ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�&ŝƌƐƚ�
,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͛�ũŽƵƌŶĞǇƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�,Ƶůů�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ŽŶͲďŽĂƌĚ͘�

͞tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐŬ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽŶͲďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůŝƐƚ�ʹ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů͘�͞/�Ăŵ�
ƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŽͲƐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƐƚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘͟ �dŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�
ƌĞĨƌĞƐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶďŽĂƌĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚŚĂŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ƐƉŽƚůĞƐƐ�ĞŶͲƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�

/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϯ͕�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ǁĂƐ�ǀŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ͘�

�ƵƚƵŵŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�^ŵŝƚŚǇ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĨ�ďůŽǁĞƌƐ�ďĞŐŝŶ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ůĂƐƐ�ϯϲϱ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�
�ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ

�ǀĞƌƐŚŽůƚ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌƚŚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�άϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŇĞĞƚ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϯϲϱ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�;&��Ϳ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ŇĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�&��͛Ɛ�
'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZŽƵƚĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ăƚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ͛Ɛ�/ůĨŽƌĚ�ƐŝƚĞ�
ŝŶ��ƐƐĞǆ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘
�ǀĞƌƐŚŽůƚ�ZĂŝů�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��ůĂƐƐ�ϯϲϱ�
ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ZĂŝůĐĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞͲƚĞŶĚĞƌ�ĂŌĞƌ�
ZĂŝůĐĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͘�ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϯϲϱ�ŇĞĞƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ƚƌĂŝŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�&��͘��ǀĞƌƐŚŽůƚ�ZĂŝů�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶĚĞƌͲĨƌĂŵĞ�ŚĞĂǀǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬ�ĨŽƵƌͲĐĂƌ�ŇĞĞƚ͘
dŚĞ��ůĂƐƐ�ϯϲϱ�ŇĞĞƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴϲ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ĚĂŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͛Ɛ�>ǇŶŶ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϰ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�

ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�;ĂŶĚ�
ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚͿ͗

ͻdǁŽ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ďĂǇƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͖
ͻ��ŶĞǁ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌͲĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ϰͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƵŶŝƚ͖
ͻ��ŶĞǁ�ĨƵůůǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƵĚŝŽ�
ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͖
ͻ�Ăůů�ĨŽƌ�ĂŝĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚ�ĂƌĞĂƐ͘

DĂƌǇ�<ĞŶŶǇ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ŽĨ��ǀĞƌƐŚŽůƚ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϯϲϱ�ƚƌĂŝŶƐ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŇĞĞƚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�<ŶŽƌƌʹ
�ƌĞŵƐĞ�ZĂŝů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ZĂŝůĐĂƌĞ͘͟ ��ĂǀŝĚ�^ƚĂƚŚĂŵ͕�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂǀĞů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�
ŵĂũŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ďƌŝŐŚƚĞƌ͕ �ŶĞǁ�ůŽŽŬ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�
ďĞƩĞƌ�ŽŶͲďŽĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŶŚĂŶĐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘͟ &ƌĂŶĐŝƐ�WĂŽŶĞƐƐĂ͕�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�h<͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϯϲϱ�ŇĞĞƚ�ĂůůŽǁƐ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ǀĞƌƐŚŽůƚ�ZĂŝů�'ƌŽƵƉ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĂƐƐĞƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�/ůĨŽƌĚ͘͟



&ƌĞŝŐŚƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƐĂǇƐ�:ŽŚŶ�^ŵŝƚŚ�

�ůů�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƐĂǇƐ�:ŽŚŶ�^ŵŝƚŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�dŝŵĞƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐƚĞĂĚǇ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�/Ŷ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ĚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�Žī�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
�Ƶƚ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝƚƐĞůĨ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϯ͘ϱďŶ�ŶĞƚ�
ƚŽŶŶĞͲŬŵ�Ăƚ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ϮϮ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ŶĞƚ�ƚŽŶŶĞͲ�Ŭŵ�ŝŶ�ϮϬϭϭͲϭϮ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽĚĂů�
ƐŚĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƌĂŝů�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐǇ͘�dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵŐŚ�ďƵƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�DĐEƵůƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďĞůƚͲƟŐŚƚĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�KZZ͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�άϮϭďŶ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ϮϬй�Žī�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ďŝůů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�KZZ�ƐĂŝĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�'ŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͕�ŝŶǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�Ͳ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
DǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�'��ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ͕�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĞ�ǁŽŶ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ZĂŝůƚƌĂĐŬ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϬ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽ�ϯϬй͘�'��ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ϭϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲϳϱ�ƚƌĂŝŶƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĐĞŵĞŶƟŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƌĂŶŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶƐ�ƌƵŶ͘�
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�'��ZĂŝůĨƌĞŝŐŚƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�dŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĚƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�͞ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟�ǁŚĞƌĞďǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�'�ZĨ͕ �ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�ϮϭƐƚ�ĞŶƚƵƌǇ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�
ĨŽƌǁĂƌĚͲĨĂĐŝŶŐ���ds�ĐĂŵĞƌĂƐ�ŝŶ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ĐĂďƐ�ŝŶ�ϱϬ�ŽĨ�ŝƚƐ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘�
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐƵƚ�
ĐŽƐƚƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�͞ƉƌĞĚŝĐƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ�KZZ͛Ɛ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�͞ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŝůŽƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞŝŐŚƚ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�
άϭ͘ϱďŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�άϱϬϬŵ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďŽŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ZĂŝů��ĞůŝǀĞƌǇ�'ƌŽƵƉ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ͷ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

dŽŽ�ŽŌĞŶ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘��Ƶƚ�/�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ďĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ͘�EŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽǀŝŶŐ͘�/ƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^Ž�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞĂƉĞĚ�ŚƵŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĨŽƌ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�KŶůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�DWsƐ�EŽƐ��ZϵϴϬϭϬ͕�ϵϴϬϬϵ�ĂŶĚ�ϵϴϬϬϰ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĞŶƐŽŶ�:Đƚ͘�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞǁĞ͘�WŚŝů�DĂƌƟŶ

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�'ƌŽƵƉͲ��

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ŝƚƐ�ƟĐŬĞƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ďŽŽŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽīĞƌĞĚ͘�'ƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ϮϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ��ĚǀĂŶĐĞ�ƟĐŬĞƚƐ�
ŽŶ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͘�

>ĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂƌĞƐ͕�'ƌĂŚĂŵ�>ĞĞĐŚ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐĂŝĚ͗�͚tŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚƌĂǀĞů͘�KŌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�'ƌŽƵƉͲĞ�
ƟĐŬĞƚƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘�:ƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�dŝĐŬĞƚ�KīĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽ͊͛

�ŽŽŬŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϭƐƚ͕�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ͗
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŵĂƟŶĞĞ͘���ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ĐŽƐƚƐ�άϮϱ͘ϮϬ�Ă�ŚĞĂĚ͘�;�ĞƉĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϭϬϯϱ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ϮϬϬϬͿ͘
&ƌŽŵ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘���ƌŽƵŶĚ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ĨƌŽŵ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ƚŽ�KǆĞŶŚŽůŵĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�;Ϭϳ͗ϰϮͿ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�;ϭϳ͗ϰϰͿ�ĐŽƐƚƐ�άϯϲ͘ϬϬ�Ă�ŚĞĂĚ͘��

�ŽŽŬŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝƌŐŝŶƚƌĂŝŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬƟĐŬĞƚƐͲŽīĞƌƐͬŐƌŽƵƉͲƚƌĂǀĞůͬ�
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tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͞EŽƐŚ�ZĞƉŽƌƚ͕͟ �ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ͕�;ĞŐ͗�ĐĂĨĞ͕�ƚĂŬĞĂǁĂǇ͕�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�
ƐŚŽƉͿ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ƌĂŝůƚŽƵƌ�Žƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�
ĐĂƚĞƌŝŶŐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�͚ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͛�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ZĂŝůƚĂůŬ�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Žī�Ăƚ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
>ĞĞĚƐ�Ͳ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ŶŝĐĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌŝĐĞĚ͘��

dŚĞ�&Žǆ�ĂŶĚ�,ŽƵŶĚƐ�
dŝŶƐŚŝůů�ZŽĂĚ�
,ŽƌƐĨŽƌƚŚ

>ĞĞĚƐ�>^ϭϲ�ϳ�d

dŚŝƐ�&Žǆ�Θ�,ŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�
ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ŽƌƐĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�
�ŽŽŬƌŝĚŐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽĐĂů�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�Ͳ�ǇŽƵ͛ƌĞ�

ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƵƚͲŽĨͲƚŽǁŶĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƌĞ͘

�ŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ũƵƐƚ�
ĞǆƵĚĞƐ�zŽƌŬƐŚŝƌĞŶĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ŝƚ͛Ɛ�ĐĂƐŬ�ĂůĞƐ�ƚŽ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚǇ�ƉƵď�
ŐƌƵď�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ƚƌǇͲďĞĨŽƌĞͲǇŽƵͲ
ďƵǇ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐŬ�ĂůĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽĐŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚƵŵďůĞ�ƵƉŽŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĞůĚĞƌůǇ�ĐŚĂƉƐ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ĮĞƌĐĞ�ĂůĞͲďĂƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

/Ĩ͕ �ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ĐĂƐŬ�ĂůĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕�ƚŚĞŶ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĂƌ�Ͳ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�
�Ɛ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŝŶ�Ͳ��ŵďĞƌ�/ŶŶƐ�Ͳ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�
ŵŝĐƌŽǁĂǀĞĚ�ƚŽƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&Žǆ�ĂŶĚ�,ŽƵŶĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�dŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ƉƵď�ŐƌƵď�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƐƚƵŵďůĞ�ƵƉŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�Ͳ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ϱWD͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�άϳ͘�>ŽǀĞůǇ�ƐƚƵī͘�

�ĞŝŶŐ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�Őƌŝůů�ŵĞŶƵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘

/�ŵǇƐĞůĨ�ŚĂĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĞĂů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�
ŽĨ�Ă�ďƌĞĂĚĞĚ�ŵƵƐŚƌŽŽŵ�ƐƚĂƌƚĞƌ͕ �ƚŚĞ��ŚŝĐŬĞŶ��ŚŝŵŶĞǇ�ƉŝĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ĂƐ�Ă�ŵĂŝŶ�ĂŶĚ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ďƌŽǁŶŝĞ�ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ĂƐ�Ă�
ĚĞƐĞƌƚ͘�

tŚĂƚ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽŶ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŵĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƉŝĞƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�ďƵƌŐĞƌƐ�ŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ͕�^ĂƵƐĂŐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ŐƌŝůůƐ�
ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ͘

dŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�Žī�Ăƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�Ăůů�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�Žƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘

ŶŽƐŚ͘ƌĞƉŽƌƚΛƌĂŝůƚĂůŬŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ

dƌĂŝŶ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů Ɛ͛�ϰϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŚĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶƐ�͚�ĂŵĞ��ůŝĐĞ�KǁĞŶ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͛�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƩĞƌƐ�
�Ăƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ϰϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘

WĂƐƚ�ƉƵƉŝů�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�WĞƚĞƌ�DĂƌƟŶ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�
Ă�ƉůĂƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲĐĂƌƌŝĂŐĞ��ůĂƐƐ�ϯϮϭ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�tĞůǁǇŶ�
'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƐŽƵů�ďĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘

,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ��ůĂŶ��ĂǀŝƐŽŶ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚƌĞƐƐĞƐ͛�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĂǇ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ĨŽƌ�
ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚŝƐ�ŚŽŶŽƵƌ͘͟

&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�<ĞŝƚŚ�:ŝƉƉƐ�ƐĂŝĚ͗�͞�ĂŵĞ��ůŝĐĞ�KǁĞŶ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟
dŽĚĂǇ͛Ɛ�ŚŝŐŚͲĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŵŝǆĞĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ�ϭϲϭϯ�ďǇ��ĂŵĞ�
�ůŝĐĞ�ŚĞƌƐĞůĨ͕ �Ă�ƚŚƌŝĐĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ǁŝĚŽǁ�ǁŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ďƌĞǁĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂŵĞ��ůŝĐĞ�KǁĞŶ͛Ɛ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĞǁĞƌƐ͘
dĞŶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ϯϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ĚĂŝůǇ�ĨƌŽŵ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ�ƚŽ�WŽƩĞƌƐ��Ăƌ͘ �
dǁŽ�ƉĂƐƚ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘

'ƌĞĂƚĞƌ��ŶŐůŝĂ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϵϬ�ϬϭϬ�͚�ƌĞƐƐŝŶŐŚĂŵ�^ƚĞĂŵ�Θ�'ĂƌĚĞŶƐ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Ϭϵ͗ϯϬ�EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ
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  A Different View

�ďŽǀĞ͗�tŚŝůƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ
ŽĨ�ŐƌĂĮƫ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�

ĐŽĂů�ŚŽƉƉĞƌ͘ �^ĞĞŶ�ŽŶ�Ă�'�ZĨ�ƌĂŬĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
�ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�
Richard Hargreaves

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗�>ŽƌĂŵ�ZĂŝů�'ƌŝŶĚĞƌ�EŽ͘��ϮϭϬϮ�ƌƵŵďůĞƐ�
ƉĂƐƚ�tŝůƐŽŶƐ��ƌŽƐƐŝŶŐ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘�

�ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ

ZŝŐŚƚ͗����ůĂƐƐ�ϭϰϮ�ĚĞƉĂƌƚƐ�ZŽŵŝůĞǇ�ĨŽƌ�
ZŽƐĞ�,ŝůů�DĂƌƉůĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�

�ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ��ůĂƐƐ�ϵϭ͛Ɛ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĂŶƚŽŐƌĂƉŚ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ǁŝƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
dŚĞ�ůŽĐŽ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϵϮ�Ϭϰϲ͕�ϵϮ�Ϭϰϱ͕��ƵƌŽƐƚĂƌ�EŽ͘�ϯϯϬϴ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐĂƌƐ�ĨƌŽŵ��ůĂƐƐ�ϰϲϬ�ϬϬϴ͕�
ϰϲϬ�ϬϬϭ�ĂŶĚ�ϰϲϬ�ϬϬϳ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ��ƌƵƐŚ͕�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ



�ďŽǀĞ͗��ŵĞǇ͛Ɛ�WůĂƐƐĞƌ�Θ�dŚĞƵƌĞƌ�ϬϴͲϰǆϰͬϰ^ͲZd�^ǁŝƚĐŚ�Θ��ƌŽƐƐŝŶŐ�dĂŵƉĞƌ�EŽ͘��ZϳϯϵϬϲ�͚WĂŶƚŚĞƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ƐƚĂďůĞĚ�ŝŶ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ��ůĂĐŬďƵƌŶ�^ƚĂƟŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϯϰ�͚tŽŬŝŶŐ�,ŽŵĞƐ�ϭϴϴϱͲϭϵϴϱ͛�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϬϯ�͚^ƚ�DƵŶŐŽ͛�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƐŚƵŶƚĞƌ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞŵĞƐŝƐ�ZĂŝů��ĞƉŽƚ�Ăƚ�tĞƚŵŽƌĞ͕��ƵƌƚŽŶͲŽŶͲdƌĞŶƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗���ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŵĞƐŝƐ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�ǁŝƚŚ���Z͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϯ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ
�ůĂƐƐ�ϱϲ�Ϭϯϴ͘�Stuart Hillis

�ĞůŽǁ͗��ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ�WůĂƐƐĞƌ�Θ�dŚĞƵƌĞƌ�ϬϴͲϰǆϰͬϰ^ͲZd�^ǁŝƚĐŚ�Θ��ƌŽƐƐŝŶŐ�dĂŵƉĞƌ�EŽ͘��ZϳϯϵϭϬ�͚:ƵƉŝƚĞƌ͛�ƉŝĐƚƵƌĞĚ
ƐƚĂďůĞĚ�ŝŶ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ��ůĂĐŬďƵƌŶ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



Great Central Railway
�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϱ�EŽ͘�ϳϯϭϮϵ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϲƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

  Preserved Railways



Great Central Railway continued...

'EZ��ůĂƐƐ�EϮ�EŽ͘�ϭϳϰϰ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZŽƚŚůĞǇ�ĂŶĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

 άϭϬ�D/>>/KE�>Kdd�Zz��/��&KZ�>�/��^d�Z͛^�
'Z��d���EdZ�>�Z�/>t�z�Dh^�hD�

άϰϯ�D/>>/KE�K&���E�&/d�dK�d,����KEKDz�/E�d,��E�yd�
&/s��z��Z^�

 

���/��ĨŽƌ�άϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŬŝĐŬͲƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ŚĂƐ�
ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͕�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŽƩĞƌǇ�&ƵŶĚ͘�dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ʹ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�zŽƌŬ�ʹ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ŝƚƐ
ƚĞƌŵŝŶƵƐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŚĞůƉĞĚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŝƚǇ͘�
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ��ŝůů�&ŽƌĚ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďŝĚ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͛Ɛ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ƐƚĞĂŵ�ůŝŶĞ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘͟�
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ϯϬϬ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ϵ�ĨƵůůͲƟŵĞ�ƉŽƐƚƐ�ŽŶĐĞ�ŽƉĞŶ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�
άϰϯŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬϬ�ũŽďƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��ŶŶƵĂů�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϯϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�
ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�άϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ͘�άϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ůŽƩĞƌǇ�ŐƌĂŶƚ͘��ŝƚǇ�DĂǇŽƌ�^ŝƌ�WĞƚĞƌ�^ŽƵůƐďǇ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͘ �͞dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ŚŽƵƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�EĂƟŽŶĂů�^ƉĂĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ��ďďĞǇ�WƵŵƉŝŶŐ�^ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�͞/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ũŽďƐ͕�ďŽƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�
͞tĞ͛ƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘͟ �
 
��ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶĂĐƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘�hŶŝƋƵĞůǇ͕�ƐƚĞĂŵ�ŚĂƵůĞĚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŚĂůůƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�'�Z�ƌĞƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƐŚŝŶŝŶŐ�ũĞǁĞů�ŽĨ�ĂŶ�ϭϴͲŵŝůĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�dƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĚŽŽƌ͕ �ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�Ă�ƌĞĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�
 
dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŵŽǀĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů͘�
 
 
�ŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘͘͘͘

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


Great Central Railway continued...

>D^�^ƚĂŶŝĞƌ�ϴ&�EŽ͘�ϰϴϲϮϰ�ĚĞƉĂƌƚƐ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

 άϭϬ�D/>>/KE�>Kdd�Zz��/��&KZ�>�/��^d�Z͛^�
'Z��d���EdZ�>�Z�/>t�z�Dh^�hD�

άϰϯ�D/>>/KE�K&���E�&/d�dK�d,����KEKDz�/E�d,��E�yd�
&/s��z��Z^�

 

�ŽŶƟŶƵĞĚ͘͘͘͘͘

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�WĂƵů�<ŝƌŬŵĂŶ͘�͞>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͕͟ �ŚĞ�
ƐĂŝĚ͘�͞/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�ůŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�'�Z�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϵ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ůŝǀĞƐ͘͟ �
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�͞'ƌĞĞŶ��ƌƌŽǁ͟�
ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƚŽƉƐ�ƚŚĞ�ďŝůů͘���ĐůĂƐƐ�sϮ�ĞŶŐŝŶĞ�;ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�^ŝƌ�EŝŐĞů�'ƌĞƐůĞǇͿ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐŽůĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�'�Z�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ĞŶŐŝŶĞ�͞�ƵƚůĞƌ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͟�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�͚�ĂƌŶƵŵ͛�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͘�dŚĞ�ƐƚǇůŝƐŚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ĂůŝǀĞ͘�
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŵĞƐ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ��WdͲ�͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�Ɵůƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŚŽƉĞĚ�
ǁŽƵůĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂůŽŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝŶĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽƐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŬĞƉƚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝĚ�Ă�ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��ŝůů�&ŽƌĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕�͞tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďƵƐǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚĞůůŝŶŐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ƐƚĞĂŵ�ƚƌĂŝŶ͊�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŝƚǇ�ǁŝůů�
ŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďŝĚ͘͟ �
 
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ ���ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŐƌĂŶƚ�ƵŶůŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ͘�
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Ecclesbourne Valley Railway

dŽƉ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϭϬϭ��Dh�EŽ͘�ϱϭϭϴϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�Ăƚ�tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘
Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�ƚŚĞ�ZĂǀĞŶƐƚŽƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�Ăƚ�tŝƌŬƐǁŽƌƚŚ�ŝƐ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�Z�Θt��ůĂƐƐ�ϭϮϮ�EŽ͘�tϱϱϬϬϲ͘
 Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�sŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��sZ�ůŝŶĞ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϭϮϮ�EŽ͘��ϱϱϬϭϮ͕�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�>ŽĂĚŚĂƵů�ŽƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�
ůŝǀĞƌǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�dŚŽƌŶĂďǇ�ĚĞƉŽƚ͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ŐůŽƌǇ�ŝŶ��Z�ŐƌĞĞŶ�ůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�

�ƵĸĞůĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘�Richard Hargreaves



Barrow Hill

dŽƉ�>ĞŌ͗��ŽůĂƐ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϳϬϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�&ĞůůŽǁ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ϴϲ�ϳϬϮ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ�

�ĞůŽǁ͗�ZĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂů�ĨƌŽŵ�tŝůůĞƐĚĞŶ�dD��ĨŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝƐ�/ŶƚĞƌĐŝƚǇ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϴϲ�Ϯϭϯ�͚>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�tŝƚĐŚ͛͘
�ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



Barrow Hill continued...

�ǆ�^ƉĂŶŝƐŚ�'/&��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϳϭϰ͕�ŶŽǁ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��Z^�ĂǁĂŝƚƐ�ŝƚƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƐŚƵŶƚ�ůŽĐŽ�Ăƚ��ĂǀĞŶƚƌǇ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



East Lancs Railway

dŽƉ�>ĞŌ͗�>D^�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϰϬϳ�ĐƌŽƐƐĞƐ�^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ďŽƵŶĚ�ϭϬ͗ϱϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�,ĞǇǁŽŽĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�>D^�^ƚĂŶŝĞƌ��ůĂƐƐ�ϱ�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϰϬϳ�͚dŚĞ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�&ƵƐŝůŝĞƌ͛�ƚĂŬĞƐ�ǁĂƚĞƌ
�Ăƚ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�EŽ͘��ϲϱϮϱ�;ϯϯ�ϭϬϵͿ�͚�ĂƉƚĂŝŶ��ŝůů�^ŵŝƚŚ�ZEZ͛�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�/ƌǁĞůů�ǀĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ



East Lancs Railway continued...

^ĞĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ��>Z�ƵŶĚĞƌ�ůĞĂĚĞŶ�ƐŬŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϱ͗ϭϱ�ĨŽƌ��ƵƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ůĂƐƐ�ϰϬ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ůĂƐƐ�ϰϬ�ϭϰϱ͕�ŶŽǁ�ůŝǀĞƌŝĞĚ�ŝŶ��Z��ůƵĞ�ĂƐ�EŽ͘�ϯϰϱ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�

ƌĞͲĐĞƌƟĮĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƵƐĞ͘�'ĞƌĂůĚ�EŝĐŚŽůů



East Lancs Railway continued...

>ĞŌ͗�>D^�ϰͲϲͲϬ�EŽ͘�ϰϱϰϬϳ�͚dŚĞ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�&ƵƐŝůŝĞƌ͛�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�DϲϬ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�
,ĞǇǁŽŽĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϬ�ϭϰϱ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ƵƌǇ��ŽůƚŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�EŽ͘��ϭϱϬϭ�ŽŶ��d,�ĚƵƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ
ϵƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϰϬ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚƵƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��>Z͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ
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East Lancs Railway continued...

�Z��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϵ�͚�ĂƉƚĂŝŶ��ŝůů�^ŵŝƚŚ�ZEZ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϭϵ͗ϯϬ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ƵƌǇ�ƚŽ�ZĂǁƚĞŶƐƚĂůů�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ�



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

� � � � � � � dŚĞ�'tZ�DŝǆĞĚ�dƌĂĐƟŽŶ�
� � � � � � ͚�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂĐŬĞƌ͛�ŐĂůĂ�ϮϬϭϯ

dŚĞ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ZĂŝůǁĂǇ�;'tZͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŵŝǆĞĚ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ŐĂůĂ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŚĞůĚ�ƚǁŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ʹ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ϮϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŝĞƐĞů��ĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂĐŬĞƌ�ƐƚĞĂŵ�ŵŝŶŝͲŐĂůĂ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͘ �tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ďŽŝůĞƌͲĮƩĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϭϬϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁůǇ�ƐƚĞĂŵ�ŚĞĂƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ��ůĂƐƐ�ϯϳ
EŽ͘��ϲϵϰϴ�ŶŽƚ�ĚƵĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ŝĞƐĞů��ĂǇ�Ͳ�ĂŶ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��ŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĞĂŵ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂĐŬĞƌ͕ �Ă�ŵŝǆĞĚ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƟŽŶ͘�&Žƌ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŽīĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĞƐĞů�ŵŝůĞĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŝĞƐĞů��ĂǇ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ��ůĂƐƐ�Ϯϰ�
EŽ͘�ϱϬϴϭ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϭϱ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϯϳϲ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĚĂǇƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ�ŽĨ�ǁĂƌŵ�ƚƌĂŝŶƐ͊

^ƚĞĂŵ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�'tZ�ϮͲϴͲϬ�EŽ͘�ϮϴϬϳ�ĂŶĚ�>D^�ϴ&�ϮͲϴͲϬ�EŽ͘�ϴϮϳϰ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŽĨ�'tZ�EŽ͘�ϳϵϬϯ�͚&ŽƌĞŵĂƌŬĞ�,Ăůů͛�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ŽǀĞƌŚĂƵů͘��ůů�
ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚƌĂŝŶ�;ƚŚĞ�ϭϬ͗ϬϬ�dŽĚĚŝŶŐƚŽŶͲ�ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽƵďůĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĞĂŵ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�Ϯϰ�EŽ͘�ϱϬϴϭͿ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞĂŵͬĚŝĞƐĞů�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚĂŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚƌĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�dŚĞ�'tZ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ůŽĐŽ�ƌŽƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǀŝƐŝƚŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�͚ƉŽƐƚͲ�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛�
ĚĂǇ�ŽƵƚ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ă�ƟŵĞƚĂďůĞ�;ǁŝƚŚ�ůŽĐŽ�ƌŽƐƚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƟĐŬĞƚ�ďŽŽŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐǁƐƌ͘
ĐŽŵͬƉůĂŶŶŝŶŐͲǇŽƵƌͲǀŝƐŝƚͬϮϬϭϯͲĞǀĞŶƚƐͲĐĂůĞŶĚĂƌͬĐŚƌŝƐƚŵĂƐͲĐƌĂĐŬĞƌ͘ ĂƐƉǆ

East Lancs Railway continued...

t���ƵƐƚĞƌŝƚǇ��EŽ͘�ϭϯϮ�͚^ĂƉƉĞƌ͛�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�dŽǁŶƐĞŶĚ�&ŽůĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ
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Bodmin and Wenford Railway 
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ����ůĂƐƐ�ϬͲϰͲϰd�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�EŽ͘�ϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ŚĂƌůŝĞƐ�'ĂƚĞ�

ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ŽĚŵŝŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�Steve Andrews



Bodmin and Wenford continued...

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�>^tZ�ϬϮϵϴ��ůĂƐƐ�ϮͲϰͲϬtd��ĞĂƫĞ�ǁĞůů�ƚĂŶŬ�ƐƚĞĂŵ�ƐŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘�ϯϬϱϴϳ�ŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĨƌŽŵ��ŽƐĐĂƌŶĞ�:Đƚ͘�ƚŽ��ŽĚŵŝŶ͘�Steve Andrews



Severn Valley Railway
ZĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϭϰ�EŽ͘��ϵϱϱϭ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘�Richard Hargreaves



Weardale Railway

�ďŽǀĞ͗����ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϱϮ�ƚŽƉ͚Ŷ͛ƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϱ�ϭϯϯ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�^ƚĂŶŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƌĂŬĞ�
ŽĨ�DŬ�//�ĐŽĂĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĂƌĚĂůĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�͚dŚĞ�WŽůĂƌ��ǆƉƌĞƐƐ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘���ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

�ĞůŽǁ͗��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝůǁĂǇƐ�ďůƵĞ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϱ�ϭϯϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ƚĂŶŚŽƉĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƌĂŬĞ�ŽĨ�DŬ�//�ĂŝƌͲĐŽŶ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�͚dŚĞ�WŽůĂƌ��ǆƉƌĞƐƐ͕͛ �EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��ůĞǆ�dŚŽƌŬŝůĚƐĞŶ

'Z��d���EdZ�>�Z�/>t�z�t/E^�
E�d/KE�>�,�Z/d�'���t�Z�

dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�͞>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ��ƌǇƐƚĂů�WĂůĂĐĞ͟�ŚĂƐ�
ƚƌŝƵŵƉŚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘

dŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŐĂŶƚ
ŐůĂƐƐ͕�ŵĞƚĂů�ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�ƐƚĂƟŽŶ
ĐĂŶŽƉǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĂĚĞ�//�ůŝƐƚĞĚ
ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϴϵϵ͕�ƚŽŽŬ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�
KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ůŝŶĞ͘�

/ƚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ǁĂƌĚƐ�;ŚĞůĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϰƚŚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�/ƚ�
ĨĂĐĞĚ�ƐƟī�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�Ăƚ��ĂƩĞƌƐĞĂ�
WĂƌŬ�ĂŶĚ�,ŽƌƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘

dŽŶǇ�^ƉĂƌŬƐ�ǁŚŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĂŝĚ͕�͞/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�
ĞīŽƌƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͊�tĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ͘���ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ��ĞŶƚƌĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�h<�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ĮƌƐƚ
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ĞůĞŐĂŶƚ�ƌŽŽĨ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚ͘�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ��ƌǇƐƚĂů�WĂůĂĐĞ�ƐŚŝŶĞƐ�ĂŐĂŝŶ͊͟

dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͕�Ă�ůŝŌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƵƐŝŶŐ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ĐƌĂĐŬĞĚ�ƉĂǀŝŶŐ�ƐůĂďƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŵƵƐĞƵŵ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƌĂŝů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ͘�dŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ZĂŝůǁĂǇ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ZŽƚŚůĞǇ�ƐƚĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�͞Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽƌĚĞƌ͘͟ �dŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�tŽůĨƐŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�dŚĞ�WŝůŐƌŝŵ�dƌƵƐƚ͕��ŝīĂǁĂƌĚ͕�
'ĂƌĮĞůĚ�tĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�dŚĞ��ĚŝƚŚ�DƵƌƉŚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ͘�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

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


Plym Valley Railway
�ůĂƐƐ�ϱϬ�Ϭϭϳ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůǇŵďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Steve Andrews



Plym Valley Railway continued...

Z^,�͚�ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ͛�EŽ͘�ϳϯϴϲ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽƉ͛Ŷ͛ƚĂŝůŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�
��ǁŝƚŚ��ĂŐŶĂůů�ϬͲϰͲϬ^d�͞�ůĨƌĞĚ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůǇŵďƌŝĚŐĞ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘�Steve Andrews



LT Transport Museum, Acton

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ǆ�tĂƚĞƌůŽŽ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�ůŝŶĞ�EŽ͘�ϲϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐƚŽŶ�ĚĞƉŽƚ�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ƚƵďĞ�ƐƚŽĐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĂůů�Ăƚ��ĐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ůŽĐŽ�
EŽ͘�>ϭϯϭ͕�ƐĞĞŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�ŶŽ͘�ϱϬϯϰ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ƐƵƉĞƌďůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ϭϵϯϴ�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĂůů�Ăƚ��ĐƚŽŶ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘�
Richard Hargreaves



Dartmoor Railway
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϲϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�DĞůĚŽŶ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚďǇ�

ůŽĐŽ�ĨŽƌ�͚dŚĞ�WŽůĂƌ��ǆƉƌĞƐƐ͛�ƐĞĂƐŽŶ͘�Steve Andrews



GWR Didcot

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ƌŽǁŶ��ŽǀĞƌŝ�ŐĂƐ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�EŽ͘�ϭϴϬϬϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐŚŽŽƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�'tZ�ϰϯϬϬ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϱϯϮϮ�ĂŶĚ�'tZ�ϱϳϬϬ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϯϲϱϬ�
ĂƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ĐŽĂůŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ

�ĞůŽǁ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�EŽ͘�ϳϴϬϴ�͚�ŽŽŬŚĂŵ�DĂŶŽƌ͛�ĂŶĚ�'tZ�EŽ͘�ϲϬϮϯ�͚<ŝŶŐ��ĚǁĂƌĚ�//͛�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ
�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�Ăƚ��ŝĚĐŽƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͘�DĂƌŬ�WŝĐŚŽǁŝĐǌ



� � � � � � ��>�^^/���/�^�>^�&��dhZ���/E�E�t�� �
� � � � � �>�E�D�Z<��KK<���Khd��KZ^�d͛^�
� � � � � � ^t�E�'���Z�E�,�>/E��ʹ��E���>>�/E�� �
� � � � � Z�Z�͕�^d�Zd>/E'��K>KhZ͊

�Ŷ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ��ŽƌƐĞƚ͛Ɛ�
^ǁĂŶĂŐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐĞů�ĚĂǇƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϲϱ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ʹ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂƌĞ�ĐŽůŽƵƌ
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ůŝŶĞ͘

tŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŶĞǀĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͕�͚dŚĞ�^ǁĂŶĂŐĞ��ƌĂŶĐŚ�/Ŷ��ŽůŽƵƌ�ʹ�dŚĞ�
hůƟŵĂƚĞ��ƌĐŚŝǀĞ͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WƵƌďĞĐŬ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ��ŶĚƌĞǁ�W͘ �D͘�tƌŝŐŚƚ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶͲŵŝůĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�tĂƌĞŚĂŵ�ƚŽ��ŽƌĨĞ��ĂƐƚůĞ�ĂŶĚ�
^ǁĂŶĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�
KƐŵŝŶŐƚŽŶ�DŝůůƐ�ŶĞĂƌ�tĞǇŵŽƵƚŚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ
ŚĂƌĚďĂĐŬ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ϯϯϰ�ĐŽůŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ͛Ɛ�ŚĞǇĚĂǇ�ŝŶ�
ϭϵϱϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĞŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĐŬ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�&ƵƌǌĞďƌŽŽŬ�ďĞŝŶŐ�ůŝŌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐƌĂƉ͘

tŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐĂƉƟŽŶƐ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƌĂŶ
�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�͚dŚĞ�^ǁĂŶĂŐĞ��ƌĂŶĐŚ�/Ŷ��ŽůŽƵƌ�ʹ�
dŚĞ�hůƟŵĂƚĞ��ƌĐŚŝǀĞ͛�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�tĂƌĞŚĂŵ�ƚŽ��ŽƌĨĞ�
�ĂƐƚůĞ�ĂŶĚ�^ǁĂŶĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝĞƐĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
EŽƌĚĞŶ�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂƵŐĞ�ĐůĂǇ�ŵŝŶĞ�ƚƌĂŵǁĂǇƐ͘

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ĚŝĞƐĞů�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�͚,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͛�
ĐůĂƐƐ�ĚŝĞƐĞůͲĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�;��DhƐͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͛Ɛ�ƐĂĚ�ƌƵŶͲĚŽǁŶ�ŝƐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĮŶĂů�ĚĂǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝů�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ǁĂŶĂŐĞ͕��ŽƌĨĞ��ĂƐƚůĞ�
ĂŶĚ�tĂƌĞŚĂŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϭϵϳϮ͘

�ůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝƐ�ƚƌĂĐŬ�ůŝŌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�
ϭϵϳϮ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǁĞĞŬƐ͘�
dŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽůŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ŽƌĨĞ��ĂƐƚůĞ�Ăƚ�ĚƵƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�
ϭϵϳϮ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘

>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�tĂƌĞŚĂŵ�ʹ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚǁŽ�
ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�
ϭϵϵϮ�ʹ��ŶĚƌĞǁ�W͘ �D͘�tƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�^ǁĂŶĂŐĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�
ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�
ŽĸĐŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘

&ŽƌƚǇͲĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ��ŶĚƌĞǁ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�͞tŚĞŶ�
/�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�
ƚƌĂĐŬďĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ�^ǁĂŶĂŐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƐƚĞĂŵ�ďĂĐŬ�ŝŶ
�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϲϬƐ͘

͞/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůŽƵƌ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϲϬƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�
ŵǇ�ďƌĞĂƚŚ�ĂǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�
ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ�ʹ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ϱϬ�ĂŶĚ�
ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƐĞĞŵ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘
͞dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�^ǁĂŶĂŐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�
ĐŽůŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�͞EŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞů�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ʹ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�
ƐƚĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϭϵϲϬƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ʹ�ƐŽ�/�Ăŵ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƐƚĂī�ƉŝĐƚƵƌĞĚ͘

͞/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƐƚĂī�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�
ĚŝĞĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ǁĂŶĂŐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ůŝŶĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽůŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕͟ �ĞǆƉůĂŝŶĞĚ��ŶĚƌĞǁ͘
WƵďůŝƐŚĞƌ�ZŽŐĞƌ�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ͕�ŽĨ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ�
WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ĂƌĐŚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƋƵĂůŝƚǇ�^ǁĂŶĂŐĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĐŽůŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϱϭ�ĂŶĚ�ϭϵϳϮ�ĞǀĞƌ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘
͞�ŶĚƌĞǁ�ŚĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ă�ƐƚĂƌƚůŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽůŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�
ZĂŝůǁĂǇƐ�ĚĂǇƐ͕�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƌƵŶĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĐůŽƐƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĂĚ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
^ǁĂŶĂŐĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ϯϬ�ŚĂƌĚ�ǇĞĂƌƐ�
ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ
�ďŽŽŬ͕͟ �ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘

͚dŚĞ�^ǁĂŶĂŐĞ��ƌĂŶĐŚ�/Ŷ��ŽůŽƵƌ�ʹ�dŚĞ�hůƟŵĂƚĞ��ƌĐŚŝǀĞ͛�;ŚĂƌĚďĂĐŬ͕�ϭϭϮ�ƉĂŐĞƐ͕�Ϯϯϰ�ĐŽůŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϭ�ƚŽ�ϭϵϳϮ͕�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�/^�E�ϵϳϴͲϬͲϵϱϳϯϯϲϳͲϯͲϱͿ�ŝƐ�άϮϬ͘ϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǁĂŶĂŐĞ�ZĂŝůǁĂǇ͛Ɛ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�^ǁĂŶĂŐĞ
ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁǁǁ͘ƌĂŝůǁĂǇǀŝĚĞŽ͘ĐŽŵ�Žƌ�ďǇ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ďŽŽŬƐŚŽƉ͘�
WŚŽƚŽƐ͗�>ĞŌ͗�ϴd��^ǁĂŶĂŐĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ϭϵϲϵ�ZK'�Z��>�Kh^�ǀŝĂ��WDt͖�dŽƉ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�^ǁĂŶĂŐĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ϭϵϲϲ��,Z/^�W,/>>/W^�
ǀŝĂ��WDt͖�DŝĚĚůĞ͗�ϴd���ŽƌĨĞ��ĂƐƚůĞ��Ɖƌŝů�ϭϵϲϵ��EdKEz��͘�dZKK��ǀŝĂ��WDt͖��ŽƩŽŵ͗�>ĂƐƚ�ϰd��Ăƚ�^ǁĂŶĂŐĞ�ϯϯ�ϭϭϭ
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϳϭ�:K,E��͘D͘�s�h',�E�ǀŝĂ��E�Z�t�WD�tZ/',d��K>>��d/KE
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� � � � � � � � � dŚĞ�WϮ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�� �
� � � � � � � � �ŽŵƉĂŶǇ

   
E�t�^d��D�>K�KDKd/s��dK����E�D���͚WZ/E���K&�t�>�^͛
/Ŷ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�WƌŝŶĐĞ��ŚĂƌůĞƐ͛Ɛ�ϲϱƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ͕��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞŝƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚƌŽŶĞ͘

dŚĞ�WϮ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;WϮ^>�Ϳ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͕�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�'ƌĞƐůĞǇ�ĐůĂƐƐ�WϮ�ϮͲϴͲϮ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�͚WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͛͘ �dŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĞĂŵ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�,Z,�WƌŝŶĐĞ��ŚĂƌůĞƐ͕�dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ƚŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ϲϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�YƵĞĞŶ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ZŽǇĂů�,ŝŐŚŶĞƐƐ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͘

dŚĞ�WϮ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�dŚĞ��ϭ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ�dƌƵƐƚ�;Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇͿ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�dŽƌŶĂĚŽ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͲĨĂŵŽƵƐ�ŶĞǁ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŶĂŵĞĚ�ďǇ�
dZ,�dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�dŚĞ��ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů�Ăƚ�zŽƌŬ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͘

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WϮ^>��ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�'ƌĞƐůĞǇ�ĐůĂƐƐ�WϮ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƵƐĞ͘��dŚĞƐĞ�ϮͲϴͲϮ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�^ŝƌ�EŝŐĞů�'ƌĞƐůĞǇ�ƚŽ�ŚĂƵů�ϲϬϬ�ƚŽŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌĚƵŽƵƐ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƚŽ��ďĞƌĚĞĞŶ�ƌŽƵƚĞ͘��

^ĂĚůǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϰϯͬϰ͘��dŚĞ�WϮ^>��ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂƵůŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�άϱŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�EŽ͘�ϮϬϬϳ�ŽǀĞƌ�ϳͲϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�
dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�'ƌĞƐůĞǇ�ĐůĂƐƐ�
�ϯ�EŽ͘�Ϯϱϱϯ�;ůĂƚĞƌ�EŽ͘�ϲϬϬϱϰͿ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ƐŝƐƚĞƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƚŽ�EŽ͘�ϰϰϳϮ�&ůǇŝŶŐ�^ĐŽƚƐŵĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ďǇ�,Z,�
dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�;ůĂƚĞƌ�<ŝŶŐ��ĚǁĂƌĚ�s///Ϳ�ŽŶ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�tŽƌŬƐ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϮϲ͘�dŚŝƐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁĂƐ�
ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͘�

DĂƌŬ��ůůĂƩ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�dŚĞ�WϮ�^ƚĞĂŵ�>ŽĐŽŵŽƟǀĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͞,Z,�dŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�dŽƌŶĂĚŽ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�,Z,�dŚĞ��ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�
dŽƌŶĂĚŽ�ŚĂƐ�ŚĂƵůĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�WƌŝŶĐĞ��ŚĂƌůĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŽŽ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�EŽ͘�ϮϬϬϳ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŶŽƵƌ͘ ��/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�,Z,�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƚĞĂŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƚĞĂŵ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ĨƌŽŵ�
ƐĐƌĂƚĐŚ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ĐĂŶ�ƐƟůů�ƚƵƌŶ�ŝƚƐ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĞĂǀǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘͟

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WϮ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�dŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌƐ��ůƵď͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ƉϮƐƚĞĂŵ͘
ĐŽŵ
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��ƌĂƚŚĞƌ�ĨĂĚĞĚ��Z�ďůƵĞ��ůĂƐƐ�Ϯϰ�Ϭϳϲ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂƌŵŽƵƚŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ�ϭϵϳϰ͘��ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

  From the Archives 



From the Archives
continued... 

ZŝŐŚƚ͗�^ĞǀĞƌĂů�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�͚WĞĂŬƐ͛�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�dŝŶƐůĞǇ
ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ϭϵϴϵ͘�

�ƌŝĂŶ�,ĞǁĞƌƚƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϰϯϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŽůƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůƵŶĐŚ�ƟŵĞ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ�ϭϵϵϭ͘

DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�EĞƚǁŽƌŬ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ϰͲ��W�EŽ͘�ϰϭϭ�ϭϭϯ�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ�ϭϵϵϵ͘

Paul Godding



From the 

Archives
continued... 

>ĞŌ͗��ůĂƐƐ�ϱϴ�ϬϭϬ�ŚĞĂĚƐ�Ă�D'Z�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ
tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�;ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�

ďĞŚŝŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐͿ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϲƚŚ�ϭϵϵϴ͘
Paul Godding

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��Z��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϭϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�Ă�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�
ϭDϱϴ͕�Ϭϴ͗Ϯϱ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚƌĞĞƚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝŶĚůĞǇ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϵƚŚ�ϭϵϴϳ͘�
�ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�/ŶƚĞƌĐŝƚǇ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϭϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ŽůƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Ͳ��ůĂĐŬƉŽŽů�

ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;�ůƵď�dƌĂŝŶͿ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϬƚŚ�ϭϵϵϭ͘�
DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



From the Archives
continued... 

dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϭϰϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĂƉ�ůŝŶĞ�Ăƚ�tŝŐĂŶ�^ƉƌŝŶŐƐ��ƌĂŶĐŚ�
ĚĞƉŽƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�ϭϵϵϳ͘�

Paul Godding

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗���ƉĂŝƌ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�͚WĂĐĞƌƐ͛�ŝŶ�͚ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ͛�ĂŶĚ�͚ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͛�ůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůƚŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƐƚŽĐŬ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�tŝŐĂŶ�ƚŽ�EĞǁƚŽŶ�,ĞĂƚŚ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘

DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ

�ĞůŽǁ͗��Z��ůĂƐƐ�ϱϬϯ��ůĞĐƚƌŝĐ�DƵůƟƉůĞ�hŶŝƚ�EŽ͘�ϱϵϰϬϯ�ƉĂƐƐĞƐ�DŽƩƌĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ďŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϯƌĚ�ϭϵϴϭ͘��

�ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ



From the 

Archives
continued... 

>ĞŌ͗���ƚƌĂŝŶ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ůŝŶĞ�͚�͛�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ůĞĂǀŝŶŐ�<Ğǁ�ĨŽƌ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϬ͘�

�ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϵ&��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϵϮϬϱϴ�
ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌĞƐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�

DĂǇ�ϭϯƚŚ�ϭϵϲϳ͘�
�ĂǀĞ�&ĞůƚŽŶ

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϰϳϬ�ĚĞƉĂƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ��ŽůƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŬĞ�
ŽĨ�ůŽĂĚĞĚ�ǀĂŶƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�
^ƚ͘�WĂŶĐƌĂƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϮŶĚ�ϭϵϵϭ͘

DŝĐŚĂĞů�>ǇŶĂŵ



From the Archives continued... 

�Z�ďůƵĞ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϬϮϯ�ĂŶĚ�ϯϯ�ϬϬϲ�ĞĂƐĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�WĂƌŬ�ZŽǇĂů�ǁŝƚŚ�Ă�DĂƌĐŽŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞŵƉƟĞƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŶŐĞƌƐƚĞŝŶ�tŚĂƌĨ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϭϵϵϬ͘��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ



&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϴ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ��sd�EŽ͘�ϴϮϭϭϭ�
ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǇĂƌĚ�Ăƚ��ƌƵƐŚ͘��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ
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