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  Welcome

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗��ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�
ĮŶĂůůǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�dŽƚŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϲ&Ϭϱ�dƵŶƐƚĞĂĚ�Ͳ�KĂŬůĞŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽďďĞƌůĞǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ
dŚŝƐ�WĂŐĞ͗�ZĂŝŶďŽǁ�ůŝǀĞƌŝĞĚ�'�ZĨ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞EŝŐŚƟŵĞ͟�ƐŝĚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐĞƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�KůǇŵƉŝĂ�^ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϲϲ�Ϭϴ͗ϱϬ�tŚŝƚĞŵŽŽƌ�zĂƌĚ�ƚŽ�,ŽŽ�:ƵŶĐƟŽŶ�zĂƌĚ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘�Steve Madden

 
 
� WŐ�����Ϯ�Ͳ�tĞůĐŽŵĞ
� WŐ�����ϰ�Ͳ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐĞŶĞ
� WŐ���ϰϰ�Ͳ�WŝĐƚƵƌĞƐ
� WŐ���ϵϮ�Ͳ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ
� WŐ���ϵϮ�Ͳ�^ĐŽƚͲZĂŝů
� WŐ���ϵϴ�Ͳ�&ĂƌĞƐ��ĚǀŝĐĞ
� WŐ�ϭϭϴ�Ͳ�sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƵƚƐŝĚĞ
� WŐ�ϭϮϬ�Ͳ�dŚĞ�EŽƐŚ�ZĞƉŽƌƚ
� WŐ�ϭϮϮ�Ͳ��ŝīĞƌĞŶƚ�sŝĞǁ
� WŐ�ϭϯϬ�Ͳ�WƌĞƐĞƌǀĞĚ�ZĂŝůǁĂǇƐ
� WŐ�ϭϵϰ�Ͳ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ

  �ĚŝƚŽƌ͗��ŶĚǇ�WĂƩĞŶ 
editor@railtalkmagazine.co.uk

�Ž��ĚŝƚŽƌ͗��ĂǀŝĚ 
david@railtalkmagazine.co.uk

�ŚĂƌƚĞƌ�^ĐĞŶĞ
charter.scene@railtalkmagazine.co.uk

 
^ƚĞǀĞ�ZŽďĞƌƚƐ�;dŚĞ�EŽƐŚ�ZĞƉŽƌƚͿ

steve.roberts@railtalkmagazine.co.uk

sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƵƚƐŝĚĞ
megan.thomason@railtalkmagazine.co.uk

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

email to us at:

entries@railtalk.net  

WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�/ƐƐƵĞ�ϲϭ�ŽĨ�ZĂŝůƚĂůŬ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘��ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ũĂŵ�ƉĂĐŬĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ŵŽŶƚŚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƐƐůĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ͕�ŝƚƐ�

ŐĞƫŶŐ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐ���ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌƵŵďůĞ�ŽĨ�Ă��ůĂƐƐ�ϮϬ�Žƌ�ƚǁŽ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ ��ůĂƐƐ�ϮϬƐ͕��ůĂƐƐ�ϯϳƐ�

ĂŶĚ�ĂŶ��ƌƌŝǀĂ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϳ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁŽƌĚƐ�/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ�ŝƐ͘͘͘͘ŬĞĞƉ�/ƚ�ĐŽŵŝŶŐ͘

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z,dd�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���^��ůĂƐƐ�ϲϬ�ŇĞĞƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŵĂŬĞŽǀĞƌ͘ ��Ɛ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚƵůů�ŇĞĞƚ͘�EŽƚ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ƐĂǇŝŶŐ�

�ůĂƐƐ�ϲϬƐ�ĂƌĞ�ĚƵůů͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ͕�ĞǆƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ����ůŝǀĞƌǇ͘��ŽŵĞ�ŽŶ���͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĞƚƐ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ϲ�ůŽĐŽƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͘�

�ŶĚǇ�WĂƩĞŶ
dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͗�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�DĐ'ƵƌŬ͕��ĂǀĞ�,ĂƌƌŝƐ͕�:ŽŶ�:Ğďď͕��ĞƌĞŬ��ůƐƚŽŶ͕
�WĞƚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ͕��ĂǀŝĚ�DĞĂĚ͕��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ͕�^ƚĞǀĞ��ŶĚƌĞǁƐ͕��ĂǀŝĚ�,ŽůůŽǁŽŽĚ͕�:ĂŵĞƐ�^ƚŽŬĞƌ͕ �^ƚĞǀĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�:ŽŶĞƐ͕�
'ĂƌǇ�^͘�^ŵŝƚŚ͕��ƌĂŝŐ�^ƚƌĞƩĞŶ͕�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ŝůů͕��ůĞǆ�ZŽďĞƌƚƐ͕�:ƵůŝĂŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͕��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ͕�^ƚĞǀĞ�DĂĚĚĞŶ͕�/ĂŶ�&ƵƌŶĞƐƐ͕�WŚŝů�DĂƌƟŶ͕�
�ůĂŶ�hƐŚĞƌ͕ ��:�^ƵƚĐůŝīĞ͕�:ĂŵĞƐ�WĂŝĐĞ͕��ŚƌŝƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�zŽƌŬŝĞ͕��ĂŶŶǇ�^ůĂĚĚŝŶ͕��ĞƌĞŬ�,ŽƉŬŝŶƐ͕��ŚĂƌůŝĞ�ZŽďďŝŶƐ͕�DŝŬĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕�

�ĂŶŝĞů�^ƚĂŶďƌŝĚŐĞ͕�:ŽŚŶ��ŽůĞŵĂŶ͕�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ͕�tĂǇŶĞ�ZĂĚĨŽƌĚ͕��ĂƌƌǇ��ĞĞƐƚŽŶ͕�ZŽďĞƌƚ��ĂƌƚŽŶ͕��ĞŶ��ƵĐŬŝ͕��ĂƌƌĞů�,ĞŶĚƌŝĞ͕�EĞŝů��ĂǀŝĞƐ͕
'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ͕�:ŽŚŶ��ůƐŽƉ͕��ůĂŶ�EĂǇůŽƌ͕ ��ŚƌŝƐ�^ƚĂŶůĞǇ͕�>ĞǁŝƐ�DŝƚĐŚĞůů͕�ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽůŵĞƐ͕�:ŽŚŶ��ĚŬŝŶƐ͕�:ĂŵĞƐ��ĂƌƚůĞƩ͕�DĂƌŬ�tĂůŬĞƌ͕ �DĂƩ�WƌŝĐĞ͕�

DĂƌƟŶ�,/ůů͕�'ĞŽī��ĂƌƚŽŶ͕�EĂƚŚĂŶ�'ŝďƐŽŶ͕�:ŽŚŶ��ĚŬŝŶƐ͕�DĂƌŬ�^ƵŵŵĞƌƐ͕�^ƚĞǀĞ��ĂǀĞ͕�&ƌĞĚ�'ƌĂǇͲEŽƌƚŚ͕�^ƚƵĂƌƚ�,ŝůůƐ͕�:ŽƐĞƉŚ�DĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵǇƐ�Ăƚ�
RailUK.
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ϱϰ

  Charter SceneWĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ĞůƟĐ��ǆƉůŽƌĞƌ
�ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϮϮ�͞ZŽǇĂů�^ĐŽƚƐ�'ƌĞǇ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ��ĞŶƚƌĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƌĞƚƵƌŶ��ŽƌƐĞƚ��ĞůƟĐ��ǆƉůŽƌĞƌ͕ �ϭ�ϳϲ�tĞǇŵŽƵƚŚ�Ͳ��ƌĞǁĞ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�Chris Morrison



ϳϲ

WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ĞůƟĐ��ǆƉůŽƌĞƌ
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϮϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tĞǇŵŽƵƚŚ�ƚŽ��ƌĞǁĞ

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�Chris Morrison 
�ĞůŽǁ͗�KŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�͞dŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ĞůƟĐ��ǆƉůŽƌĞƌ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ĞƐĐŽƚ�ŚĂƵůĞĚ�ďǇ��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϮϮ

�͞ZŽǇĂů�^ĐŽƚƐ�'ƌĞǇ͟�ŝŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚƵůů�ǁĞĂƚŚĞƌ͘  John Edkins

E�Ed��ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�dǇŶĞ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ��ƵŵďƌŝĂŶ��ŽĂƐƚ��ŝƌĐƵůĂƌ�
�ďŽǀĞ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϱϴϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂƌůŝƐůĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ͘�Steve Thompson

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϲ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ͕�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �Steve Thompson



ϵϴ

Wd'�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�ZĂŶŐĞƌ
Wd'͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǁŽ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌ͕ �ϭ�ϱϭ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�

�ƵƐƚŽŶ�ƐĞĞƐ��ůĂƐƐ�ϱϬ�EŽ͘��ϰϰϰ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƐƚ�tŽŵďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘�Jon Jebb



ϭϭϭϬ

Wd'�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�^ŶŽǁĚŽŶ�ZĂŶŐĞƌ
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�EŽ͘��ϰϰϰ�͞�ǆĞƚĞƌ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ�,ĂĚĞŵŽƌĞ͘ John Edkins

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϱϬ�EŽ͘��ϰϰϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ��ŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϰƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�,ŽůǇŚĞĂĚ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

,&�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�>ŽĐŽ�ŵŽǀĞ
�ďŽǀĞ͗��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͞dŽƌŶĂĚŽ͟�ƉĂƐƐĞƐ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ϱ�ϱϮ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůůͲ��ƌĞǁĞ�

ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇƐ�,&�ZĂŝůƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ��ƌĞǁĞ�ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ͘ Stuart Hills
EZD�Ͳ�>ŽĐŽ�ŵŽǀĞ

�ĞůŽǁ͗�>D^�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƵƌƚŽŶ�ŽŶ�dƌĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ϱ�ϲϲ�zŽƌŬ�Ͳ�dǇƐĞůĞǇ�ŵŽǀĞ
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�Stuart Hills



ϭϯϭϮ

E�Ed��Ͳ���^�ǁŽƌŬŝŶŐ
tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝů��Ž͘�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�E�Ed�͖�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŝŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƐƚŽĐŬ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�EŽƌĨŽůŬ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͛Ɛ�E�Ed��ƌĂŝůƚŽƵƌ͕ �t�Z���ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϮϲ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϱ�ϴϱ�EŽƌǁŝĐŚ�
:^��Ͳ��ĂƌŶĨŽƌƚŚ�^ƚĞĂŵƚŽǁŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƐƚŽĐŬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ĂŶĚ�

ƐĞŵĂƉŚŽƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƉŽŽŶĞƌ�ZŽǁ͕�EŽƌĨŽůŬ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�dŚĞ��ůǇ�Ͳ�EŽƌǁŝĐŚ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝŐŶĂůůĞĚ͘

Gary S. Smith



ϭϱϭϰ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�dŚĞ�DĂǇŇŽǁĞƌ�
'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�EŽ͘�ϱϬϮϵ�͞EƵŶŶĞǇ��ĂƐƚůĞ͟�ůĞĂĚƐ�>E�Z��ϰ

EŽ͘�ϰϰϵϮ�͞�ŽŵŝŶŝŽŶ�ŽĨ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͟�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�dĂƵŶƚŽŶ
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�WůǇŵŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�͞dŚĞ�DĂǇŇŽǁĞƌ͟�ĐŚĂƌƚĞƌ�ĨƌŽŵ�

>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ�WůǇŵŽƵƚŚ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘ Steve Andrews



ϭϳϭϲ

sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶƐ�Ͳ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ
sŝŶƚĂŐĞ�dƌĂŝŶ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŶĞĂƌƐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�

'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�EŽ͘�ϱϬϰϯ�͞�Ăƌů�ŽĨ�DŽƵŶƚ��ĚŐĐƵŵďĞ͟�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭ�ϵϳ�
dǇƐĞůĞǇ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚ�ůŝŶĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĞƐƚ��ƌĂǇƚŽŶ

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Wayne Radford



ϭϵϭϴ

&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�Ͳ�dŚĞ��ƵƚůĞƌ�ĂŶĚ��ƌĞĂŵ�>ƚĚ
�ďŽǀĞ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚ͗�EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�&'t��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ŝŶ�^ŚĞĸĞůĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ǁŚĞŶ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϳϲϲ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨƌŽŵ��ǆĞƚĞƌ�ƚŽ�^ŚĞĸĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�

ǁŝƚŚ�ĂŶ���KZW�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘ Class47

Railtalk | Forums
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Upload Your Photos to private or public collection, allowing anyone to view, 

comment and rate your photos if you wish. 

A great addition is also the option to write your own 
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stories can be posted, which are then published  

for our readers.

http://www.railtalk.org


ϮϭϮϬ

^ƚĞĂŵ��ƌĞĂŵƐ�Ͳ�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ��ǆƉƌĞƐƐ
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͞dŽƌŶĂĚŽ͟�ŚĂƵůĞĚ�͞d,����d,��Z�>^��yWZ�^^͟

ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ƚŽ��ŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘ ��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



2322

WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵīĞƌ�WƵīĞƌ�ϵ
�Z^��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϮϮϵ�͞:ŽŶƚǇ�:ĂƌǀŝƐ͟�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭ�ϳϰ��ƌĞǁĞ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�&ĞŶĐŚƵƌĐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�͞dŚĞ��ƵīĞƌ�WƵīĞƌ�ϵ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŽŶĚĞƐďƵƌǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘

DĂƩ�WƌŝĐĞ



ϮϱϮϰ

WĂƚŚĮŶĚĞƌ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵīĞƌ�WƵīĞƌ�ϵ
�ďŽǀĞ͗��ŌĞƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�Ă�ďƌŝĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƐŝĚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�Ăƚ��ĞƌŬŚĂŵƉƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů����ZĞƉŽƌƚ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďƌŝĐŬ�

ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ��ĞƌŬŚĂŵƉƐƚĞĂĚ�dƵŶŶĞůƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ƐŚĂƩĞƌ͕ �ŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϱϭϬ͘�DĂƩ�WƌŝĐĞ

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϮϮϵ�͞:ŽŶƚǇ�:ĂƌǀŝƐ͟�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ϭ�ϳϱ�>ŽŶĚŽŶ�&ĞŶĐŚƵƌĐŚ�^ƚƌĞĞƚ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ǀŝĂ�'ƵŝůĨŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ůŵ�
'ƌŽǀĞ͕�tŝŵďůĞĚŽŶ͘�DĂƩ�WƌŝĐĞ

,ĂƐƟŶŐƐ��ŝĞƐĞůƐ�>ƚĚ�Ͳ�dŚĞ�DŝĚůĂŶĚ�WŝŽŶĞĞƌ
�ďŽǀĞ�ĂŶĚ��ĞůŽǁ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�,ĂƐƟŶŐƐ�ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϭϬϬϭ�ŚĞĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�,ĂƐƟŶŐƐ�ƚŽ��ƵƩĞƌůĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
DŝĚůĂŶĚ�ZĂŝůǁĂǇƐ��Dh�'ĂůĂ͕�ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ĐŽĂĐŚĞƐ�EŽƐ͘�ϲϬϭϭϴ͕�ϲϬϱϬϭ͕�ϲϵϯϯϳ͕�ϳϬϮϲϮ͕�ϲϬϱϮϵ͕�ĂŶĚ�ϲϬϭϭϲ

ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ĂƌƌŽǁͲŽŶͲ^ŽĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Andy



ϮϳϮϲ

EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ�
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ͕�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĞůůĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉĂǇĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�<ĞŶƚ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ϭ�ϰϬ�>ŝŶĐŽůŶ�Ͳ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϬ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ϰϳ�ϴϯϮ�

ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�^ǁĂŶůĞǇ͘�Wayne Radford



ϮϵϮϴ

EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�Ͳ�^ŚŝůĚŽŶ�^ŚƵƩůĞ
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�zŽƌŬ�ƌĂŶ�Ă�ƐŚƵƩůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�^ŚŝůĚŽŶ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϴ�ĂŶĚ�
>D^�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ

ƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�>ŝǌǌŝĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
train. Steve Thompson



ϯϭϯϬ

EĂƟŽŶĂů�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�Ͳ�^ŚŝůĚŽŶ�^ŚƵƩůĞ
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�zŽƌŬ�ƌĂŶ�Ă�ƐŚƵƩůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�^ŚŝůĚŽŶ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϴ�ĂŶĚ�
>D^�WĂĐŝĮĐ�EŽ͘�ϲϮϬϭ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƌƵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ͕�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�ǁĞƚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϵϴ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ͘

Steve Thompson



3332

^ƉŝƞŝƌĞ�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ��ƌƵƐĂĚĞƌ�s
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϰ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϴϴ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞ�ϭ�ϯϲ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ�
�ĂƌůŝƐůĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�Ϭϭϭ�ĂŶĚ�ϱϳ�ϬϬϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ͘

Chris Stanley



ϯϱϯϰ

^ƉŝƞŝƌĞ�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ��ƌƵƐĂĚĞƌ�s
�ďŽǀĞ͗�dŚĞ�ϭ�ϯϲ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�Ϭϭϭ�ĂŶĚ�ϱϳ�ϬϬϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂƌĞ

ƐĞĞŶ�Ăƚ�WůĞĂƐŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘ Chris Stanley
�ĞůŽǁ͗�dŚĞ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZŝďďůĞŚĞĂĚ�^ƚĂƟŽŶ�

ƐŽŵĞ�ϰϰ�ŵŝŶƐ�ůĂƚĞ�ďĞŚŝŶĚ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϰ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϴϴ͘�Steve Thompson
�ŽŵƉĂƐƐ�dŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ�tĞůƐŚ��ƌĂŐŽŶ�^ĐĞŶŝĐ�ZĂŵďůĞƌ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϬϰ�ƉĂƐƐĞƐ�^ƵƩŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϭϵ�^ŽƵƚŚƉŽƌƚ�ƚŽ��ĂƌĚŝī�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳƚŚ͘ Neil Davies
�ĞůŽǁ͗��ǆ��ŽƚƐǁŽůĚ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϰϳ�Ϯϯϳ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ��ĂƌĚŝī͘ Neil Davies



ϯϳϯϲ

^ƉŝƞŝƌĞ�ZĂŝůƚŽƵƌƐ�Ͳ�dŚĞ��ƵŵďƌŝĂŶ��ƌƵƐĂĚĞƌ�s
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϰ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϲϴϴ�ůĞĂĚ��ůĂƐƐ�ϱϳ�ϬϬϳ�ĂŶĚ

ϱϳ�Ϭϭϭ�ŽǀĞƌ�ZŝďďůĞŚĞĂĚ�sŝĂĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϯϲ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ�
Carlisle railtour. Steve Thompson



ϯϵϯϴ

tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇ��Ž�Ͳ�d,��>hE��Z/s�Z^�dZh^d�^W��/�>�
�ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϰϰϵϯϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭ�ϮϬ�

�ĂƌŶĨŽƌƚŚ�ƚŽ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�͞>ƵŶĞ�ZŝǀĞƌƐ�dƌƵƐƚ͟�ĐŚĂƌƚĞƌ͘ �Neil Davies



ϰϭϰϬ

ZĂŝůǁĂǇ�dŽƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�Ͳ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�&ůǇĞƌ�>ŽĐŽ�DŽǀĞ
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�>D^��ůĂƐƐ�ϵW�ϰͲϲͲϮ�EŽ͘�ϰϲϮϬϭ�͞WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ͟
�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�zŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŝŐŐůĞ�ĂŌĞƌ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�

Flyer the previous day. Colin Irwin



ϰϯϰϮ

tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�ZĂŝůǁĂǇ��Ž͘�Ͳ�dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ
�ďŽǀĞ͕��ĞůŽǁ�ĂŶĚ�>ĞŌ͗���ƐƵƌĞ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĞ

ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĂ��ǆƉƌĞƐƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ǁĂƐ��Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϳ�EŽ͘�ϳϬϬϭϯ�
͞KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů͕͟ �ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�zŽƌŬ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ



ϰϱϰϰ

  Pictures

��ƐŽƵƚŚďŽƵŶĚ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƐĐƌĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐŽƵƚ�'ƌĞĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
'ƌĞĞŶŚŽůŵĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘ David Hollowood



ϰϳϰϲ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�͞dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�dŽŵ�<ĞĚĂůů͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�^ƚ͘��ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ϲ�ϯϯ�dŚĞĂůĞ�Ͳ�DĂƌŐĂŵ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Lewis Mitchell

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϭ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϯϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕ �ƉĂƐƐ�ZƵƐŚƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ϯ�Ϭϯ�
�ĞƌďǇ�Zd��ƚŽ�'ƌŽǀĞ�WĂƌŬ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ͘�Steve Madden

�ďŽǀĞ͗�EĞǁ�ƉůĂƞŽƌŵ�ůŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƐŚŽƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ
ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ůŽǁ�ůŝŐŚƚ͘��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϭϬ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƐĞƚƐ͕��ůĂƐƐ�ϱϵ�ϭϬϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ



ϰϵϰϴ

 
EĂƟŽŶĂů��ǆƉƌĞƐƐ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ��DhƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽƌǁŝĐŚ�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ͕�

ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�DŬ�///�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƚŽƉͲĂŶĚͲƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐ�ϰϳ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��Z^͘�^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�EŽƌǁŝĐŚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮŶĚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϭϬ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ϮWϯϮ�ƚŽ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�dŚŽƌƉĞ��ƌŝĚŐĞ�Ăƚ�
dŚŽƌƉĞ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͕�ǁŝƚŚ�ƐŝƐƚĞƌ�ůŽĐŽ�ϰϳ�ϱϬϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ �dŚĞ�ƐĞƚ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�

ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�>ŽǁĞƐƚŽŌ͘�Gary S. Smith



ϱϭϱϬ

�Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽŵĞ�'ƌĞĂƚ��ĂƐƚĞƌŶ�DĂŝŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
EŽƌǁŝĐŚ�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ĂŶĚ��Z^�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϵϬ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ͘�,ĞƌĞ�

�ůĂƐƐ�ϰϳ�ϴϭϴ�ƌƵƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ϱsϮϴ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�Ͳ�EŽƌǁŝĐŚ��ƌŽǁŶ�WŽŝŶƚ���^
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ƌƵŶĚĂůů͕�EŽƌĨŽůŬ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͘�Gary S. Smith



ϱϯϱϮ

�ůĂƐƐ�ϮϬ�ϵϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϵϬϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ^ϳϭ�
�ƌĞǁĞ�Ͳ��ƌĞǁĞ�Z,dd�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂǀĞƌƚŽŶ

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



ϱϱϱϰ

dŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐĞŵĂƉŚŽƌĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�Ăƚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�^ŚƌƵď�,ŝůů�
ƐƚĂƟŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ĂƐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϭϳϬ�ǁĂŝƚƐ�ŝƚƐ�

ŶĞǆƚ�ĚƵƚǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘ Richard Hargreaves



ϱϳϱϲ

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϳϬ�Ϭϭϭ�ŚĞĂĚƐ�ĨŽƌ�'ƌĂŶŐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ�ǁŝƚŚ�
ϲ�ϵϴ�ĨƌŽŵ�^ƚŽŬĞ�'ŝīŽƌĚ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�>ůĂŶŐĞǁǇĚĚ͘�Lewis Mitchell



ϱϵϱϴ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϰϵ�ƐƉĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�ŚĂƵůŝŶŐ�ĂŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ϮϮϱ�ƐĞƚ�;�ůĂƐƐ�ϵϭ�ϭϮϭ�ĂŶĚ�
�sd�ϴϮϮϮϱͿ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬ�ƚŽ��ĂƌůŝŶŐƚŽŶ͘�Steve Thompson

�ĞůŽǁ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϭϲϱ�ϭϯϭ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϰ�ƌƵŶƐ�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĨƌŽŵ�dŽƚŽŶ�dD��ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ
�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�Ă�ĨĂŝůĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϬϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲDϱϵ�ĨƌŽŵ��ĂƌƌŽǁ�,ŝůů͕�ǁŚŝůƐƚ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϴϱϮ�ĂŶĚ�ϭϱϴ�ϵϬϭ�

ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ƐƚĂƟŽŶ͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ
�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϯϰ�ůĞĂĚƐ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ϲϲ�ϬϬϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ǁŝƚŚ�ϲDϱϵ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�

ZĂƚĐůŝīĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�͘�:ŽŚŶ�DĂƌƟŶ



ϲϭϲϬ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϵϰ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚĂůůĞƌƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ϲdϱϯ�dǁĞĞĚŵŽƵƚŚ�Ͳ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�hƉ��ĞĐŽǇ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϭϴ�:E�Ɛ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Steve Thompson

�ĞůŽǁ͗�ZŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͕�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĞƌďǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌŝŽ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚĞŶƐŽŶ�:ƵŶĐƟŽŶ͘��ůĂƐƐ�ϱϲ�ϯϬϯ�ůĞĂĚƐ�ϯϭ�ϭϵϬͬ�ϱϲϭϯ�ĂŶĚ�ϱϲ�ϯϭϭ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�Ϭ�ϱϲ�tĂƐŚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ�

round robin. Stuart Hills

�ďŽǀĞ͗�KŶ�^ĞŽƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ��ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϰϰ�ŚĞĂĚƐ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĐƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƟŵďĞƌ�ƚƌĂŝŶ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϳƚŚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�Ϭϭϳ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�>ĞĞĚƐ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚůĞĨŽƌĚ͘�Paul Godding



ϲϯϲϮ

�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϴϮ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�,ĂƌƌŽǁĚĞŶ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϲ�ϵϱ�WĞĂŬ�&ŽƌĞƐƚ�ƚŽ�>ƵƚŽŶ��ƌĞƐĐĞŶƚ�ZŽĂĚ�ƐƚŽŶĞ�ƚƌĂŝŶ

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘ Steve Madden



ϲϱϲϰ

�ďŽǀĞ͗��Z^��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϰϬϵ�͞>ŽƌĚ�,ŝŶƚŽŶ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�Ăƚ�zŽƌŬ�ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�
/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�^ĂůŽŽŶ�EŽ͘�ϵϳϱ�ϬϮϱ�͞�ĂƌŽůŝŶĞ͟��ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ͘�Dave Harris

�ĞůŽǁ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͕�'�ZĨ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϭϲ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ͘
tŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�,��sŝĚĞŽ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�

ĚĞǀŝĐĞƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͘�Class47

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐƉĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ��ůĂƐƐ�ϭϴϱ�ϭϭϱ�
ŚĞĂĚƐ�ŽǀĞƌ�hƉƉĞƌŵŝůů�sŝĂĚƵĐƚ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�>ŝŵĞ�^ƚ͘

Colin Irwin



ϲϳϲϲ

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ϲ'ϳϮ��ĂŝƌǇĐŽĂƚĞƐ�Ͳ��Ŷƚ��͘�ƌĂŶ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϬϯϬ�ĂŶĚ�Ϯϴ�:'�Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽĂĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂƌŵĂĐ�ƉĂĚ�Ăƚ�

�ŶƚƌĂŶĐĞ��͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŝůĐŽŶ�dĞƌŵŝŶĂů�Ăƚ�,ƵŶƐůĞƚ͘�Steve Thompson



ϲϵϲϴ

hŶĚĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ�ƐŬǇ͕��ůĂƐƐ�ϮϬ�ϯϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϯϬϭ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ϴyϬϵ�KůĚ��ĂůďǇ�Ͳ�
�ŵĞƌƐŚĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WŽƌƚǁĂǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘��Ăƌů�'ƌŽĐŽƩ



ϳϭϳϬ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͕��ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ��ůĂƐƐ�ϭϲϴ�ϬϬϳ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

�ďŽǀĞ͗�EĞǁůǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϬ�ϬϬϳ�͞dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�KĨ�dŽŵ�<ĞŶĚĂů͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ
WůƵŵůĞǇ�ŽŶ�Ă�ĨŽŐŐǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ�ǁŝƚŚ�ϲ,Ϭϯ�KĂŬůŝĞŐŚ�Ͳ�dƵŶƐƚĞĂĚ�ĞŵƉƟĞƐ͘�Dave Harris

�ĞůŽǁ͗��dŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ůŝŶĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚƵƚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�dǇŶĞ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�t�D>�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϯϲϳ�

ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ϰϯϮϬϴ�ĂƐ�ϭ&ϮϮ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�Ͳ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĚĞƉĂƌƚƐ��ĂƌůŝƐůĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Steve Thompson



ϳϯϳϮ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͕��ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϰϰ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZŝďďůĞŚĞĂĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ϲ�ϳϬ�
ĨƌŽŵ�,ĞůůŝĮĞůĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�Steve Thompson

ZŝŐŚƚ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů��ůĂƐƐ�ϵϳ�ϯϬϰ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƚ�ŽĨ��ůĂƐƐ�ϯϳƐ�ŝŶƚŽ��ĞƌďǇ�
ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ��Z^�ůŽĐŽƐ�ǁĞƌĞ��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϲϬϭ͕�ϯϳ�ϲϬϮ�ĂŶĚ�ϯϳ�ϰϮϯ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ůŽĐŽ�ĐŽŶǀŽǇ�ĨƌŽŵ�/ŵŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŽ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽƌƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�ĞŝŐŚƚ�ůŽĐŽƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ϬyϬϰ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂƌĞ�

ďŝƚ�ŽĨ�ƐƵŶ�ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ��ƉƉůĞďǇ��ĂŶŬ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůŽĐŽƐ�ǁĞƌĞ͗Ͳ��ůĂƐƐ�ϲϬ�Ϭϲϱ͕�ϲϲ�ϭϭϴ͕�
ϲϬ�ϬϭϬ͕�ϲϲ�ϭϯϯ͕�ϲϲ�Ϭϰϳ͕�ϲϲ�ϬϵϮ͕�ϲϲ�Ϭϵϭ͕�ĂŶĚ�ϲϲ�ϭϮϴ͘�Steve Thompson



ϳϱϳϰ

�ůĂƐƐ�ϲϲ�ϲϮϮ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ďŽŽŬĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
�ŽƌďǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŶƚŽŶ�ďƌĂŶĐŚ͕�ϲ>ϴϳ��ĂƌůĞƐ�ƚŽ�tĞƐƚ�dŚƵƌƌŽĐŬ�
ůŽĂĚĞĚ�ĐĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮŶĚ͘�Steve Madden



ϳϳϳϲ

 
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϰϮϯ�

͞sĂůĞŶƚĂ�ϭϵϳϮ�Ͳ�ϮϬϭϬ͟�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�zŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ϭEϮϰ�ƚŽ�^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ͘
/ŶƐĞƚ͗�>ƵǆƵƌŝŽƵƐ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�Ă�DŬϯ�Ͳ�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ƐƚǇůĞ͘

Both: Dave Harris



ϳϵϳϴ

DƵůƟĐŽůŽƵƌĞĚ�'�ZĨ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϳϮϬ�ƉĂƐƐĞƐ��ŽƌƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϲ�ϵϲ��ůĞƚĐŚůĞǇ�Ͳ��ĂƐƚůĞŝŐŚ�ǁĂŐŽŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϰƚŚ͘�Chris Morrison

http://www.retrorailtours.co.uk


ϴϭϴϬ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϭϬϵ�ĂŶĚ�ϭϱϬ�ϭϬϲ�ƐƟůů�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�dƌĂŝŶƐ�ůŝǀĞƌǇ
ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƚ�Ăƚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�^ŚƌƵď�,ŝůů�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�Richard Hargreaves

ZŝŐŚƚ͗��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϭϰ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZŝďďůĞŚĞĂĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϲ�ϰϬ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�ƚŽ�EĞǁďŝŐŐŝŶ�
ůŽĂĚĞĚ�'ǇƉƐƵŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�David Hollowood

�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�ϬϴϮ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů
ǁŝƚŚ�Ă��ĂƌŐŽĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves

�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗��ůƐŽ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů͕��ůĂƐƐ�ϭϰϯ�ϲϭϬ
ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƌǇƚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Richard Hargreaves



ϴϯϴϮ

^ĂĚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�tƌĞǆŚĂŵ�ĂŶĚ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ
ƌĂŝůǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϲϳ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚŝůƚĞƌŶ�ďĂŶŶĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ��ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϭϮ�Ăƚ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�DŽŽƌ�^ƚ͘�ǁŝƚŚ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�/ŶƐĞƚ͗�DŬϯ�EŽ͘�ϭϮϬϱϵ�ƐŚŽǁƐ�Žī�ƚŚĞ��ŚŝůƚĞƌŶ�

Mainline branding. Both: Richard Hargreaves



ϴϱϴϰ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϳϬ�ϬϬϱ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ�ϮϬ�&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
>ĂƚĐŚĨŽƌĚ�ƐŝĚŝŶŐƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Pete Cheshire

>ĞŌ͗�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�,^d�ƉŽǁĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϰϯϭϯϰ��ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�EĞǁďƵƌǇ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ĞůŽǁ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϵϱϲ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ĂƌĚŝī��ĞŶƚƌĂů
ǁŝƚŚ�Ă��ĂƌĚŝī�Ͳ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�,ĂƌďŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�RIchard Hargreaves



ϴϳϴϲ

�ďŽǀĞ͗�ZĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ��ƌƌŝǀĂ��ůĂƐƐ�ϭϱϴ�ϴϯϴ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ
��ĞůŽǁ͗�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͕���^��ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϳϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�'ǇƉƐƵŵ�ŚŽƉƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�<ŝƌŬďǇ�dŚŽƌĞ�ƚŽ�
&ŝĚĚůĞƌƐ�&ĞƌƌǇ�WŽǁĞƌ�^ƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�'�ZĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ���^�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŐŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ǀĞŝǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉůĂƞŽƌŵ͛Ɛ�Ăƚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ĂŶŬ�YƵĂǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭϭ�ĐŽĂĐŚ�WĞŶĚŽůŝŶŽƐ͘�Dave Harris

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ǁŝŶĚŽǁ͘͘͘͘͘͘�
�ůĂƐƐ�ϲϳ�ϬϮϲ�ǁĂŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�Ăƚ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�

ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬƚŚ͘�Class47



ϴϵϴϴ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�Ϯϲϴ�ĂŶĚ�ϭϱϬ�ϮϴϮ�ƉĂƐƐ��ƐŚůĞǇ�ǁŝƚŚ�Ă��ŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘ Neil Davies
�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϵϮ�ϬϬϵ�͞DĂƌĐŽ�WŽůŽ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��ƌƉůĞǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘ Pete Cheshire

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϱϬ�ϬϭϬ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚƌĂƞŽƌĚ�ƵƉŽŶ��ǀŽŶ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��ƌĂŶĚ�ŶĞǁ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ��ůĂƐƐ�ϭϳϮ�ϯϯϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�^ŵĞƚŚǁŝĐŬ�'ĂůƚŽŶ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚƌĂƞŽƌĚ�ƵƉŽŶ
�ǀŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Neil Davies



ϵϭϵϬ

�ŽůĂƐ�ZĂŝů͛Ɛ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϴϰϴ�ĐƌĂǁůƐ�ŽǀĞƌ��ŝƐ�'ŝůů�sŝĂĚƵĐƚ�ŽŶ�ĨƵůů�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ�ϲ:ϯϳ�
ǁŝƚŚ�ůŽĂĚ�Ϯϯ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ͘�David Hollowood



ϵϯϵϮ

  News and FeaturesScot-Rail - life north of the border

EĞǁůǇ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϲϲ�ϭϬϭ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�dĂǇ�ŝŶ�WĞƌƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϴϰ��ďĞƌĚĞĞŶ�
tĂƚĞƌůŽŽ�Ͳ�DŽƐƐĞŶĚ�ĞŵƉƚǇ�ĐŚŝŶĂ�ĐůĂǇ�ƚĂŶŬƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͘�ZŽďĞƌƚ��Ƶī



ϵϱϵϰ

Scot-Rail - life north of the border

�ůĂƐƐ�ϲϲ�Ϭϵϲ�ƉĂƐƐĞƐ��ĞŶŵĂƌŬĮĞůĚ�ĨĂƌŵ͕�>ƵŶĐĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ϴ�dd��ǁĂŐŽŶƐ�ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ϲ�ϱϬ�
/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�;DŝůůďƵƌŶ�zĂƌĚͿ�ƚŽ�DŽƐƐĞŶĚ�͞�ŵƉƚǇ�dĂŶŬƐ͟�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�ZŽďĞƌƚ��Ƶī



ϵϳϵϲ

EŽƌƚŚĞƌŶ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƵƉ�DŽƐƚŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶƐ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�Ϭϭϴ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�All: Colin Irwin

Moston Station



ϵϵϵϴ

EĞǁ�ZŽůůŝŶŐ�^ƚŽĐŬ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ

>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ĞĂƐŝĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘
 
dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌƐ�ĂƌĞ�^ŝĞŵĞŶƐ�WůĐ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ��ĞƐŝƌŽ��DhƐ͕�ĂŶĚ��ŶŐĞů�dƌĂŝŶƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�
ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�Ă�Įƌŵ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϮ͘�
dŚŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ĂŶ��hͲǁŝĚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�
>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�K:�h�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϬ�ĂŶĚ�ϭϮϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ��ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�h<�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ďŝĚĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌƐ͘�
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƌĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳϮ��ůĂƐƐ�ϯϱϬ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ϭϴ�ǆ�ϰ�
ĐĂƌ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ƉĂƌƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ϭϭϬŵƉŚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘��dŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͗
 
ͻ�ĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͕�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϯϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ϴ�ǆ�ϰͲĐĂƌ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇĞĞƚ�
ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

ͻ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ϭϬ�ǆ�ϰͲĐĂƌ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�>ŽŶĚŽŶ�
DŝĚůĂŶĚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ�;&dW�Ϳ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϮ�ǀŝĂ�Ă�ŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�&dW��ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ͕�^ŝĞŵĞŶƐ�ĂŶĚ��ŶŐĞů�dƌĂŝŶƐ͘�&dW��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ�
ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĂŝů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
 

EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ͘
 
^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�^ŝĞŵĞŶƐ�ĂŶĚ��ŶŐĞů�dƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĮŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϭͬĞĂƌůǇ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁĂƐ�DĂǇ�ϮϬϭϭ͘���ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�&dW��
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ͘
�dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�&dW��ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĞƉŽƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƵƚͲƐƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůŝŶŐ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
the route.  

>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďŝĚĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ƚŽ�ƟŵĞůǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͘

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƟĐŬĞƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĂŝůǁĂǇƐ͘

Platform tickets 

Y͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƟĐŬĞƚƐ͍�WĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƐƚĂī�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶƚŽ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�/�ĂƐŬĞĚ�&'t�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞůů�ƚŚĞŵ�Ăƚ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�
got this reply

A: Thank you for your email of 3 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϭ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƟĐŬĞƚƐ͘�/�ǁĂƐ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
disappointed that we do not sell 
ƉůĂƞŽƌŵ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�/�Ăŵ�
pleased to tell you what our policy is, 
ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƟĐŬĞƚƐ͘

hŶƟů�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϵϴϬƐ͕��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝů�ŚĂĚ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�
ƟĐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘�
WĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƟĐŬĞƚ�ƚŽ�
get through these checks, if they were 
ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žī�Žƌ�
ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶ͘�^Ž�ǁŚĞŶ��ƌŝƟƐŚ�ZĂŝů�
went over to the current system of 
͚ŽƉĞŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕͛ �ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
and go as they pleased - and the need 
ĨŽƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƟĐŬĞƚƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘

^ŽŵĞ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞƐ�ĚŝĚ�ƐƟůů�ŝƐƐƵĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ƟĐŬĞƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ůĞŐĂůůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�
ƌĂŶŐĞ͘��ŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
requests to post them out. This 
caused a lot of extra work for 
ďŽŽŬŝŶŐ�ŽĸĐĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�
priority has to be the customers who 
need to make travel arrangements. 
^Ž�ŶŽǁ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŝƐƐƵĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƟĐŬĞƚƐ�Ăƚ�Ăůů͘

Instead, our colleagues assess each 
ŶŽŶͲƚƌĂǀĞůůĞƌ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
trained to consider safety, security, 

the reason someone gives for 
ǁĂŶƟŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�
their professional judgement to make 
reasoned decisions. 

With the increasing focus on safety 
and security we are especially keen to 
keep out any groups that might harm 
our passengers. Naturally we take 
the terrorist threat very seriously, but 
ǁĞ͛ƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
day-to-day security - stopping 
pickpockets, luggage thieves, 
ǀĂŐƌĂŶƚƐ͕�ŐƌĂĸƟ�ƚĂŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǀĂŶĚĂůƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďƵǇ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƟĐŬĞƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
our colleagues would be far less able 
to challenge anyone they suspected.

I was also very concerned to learn 
that one of our colleagues misadvised 
ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�>ŽŶĚŽŶ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�
is owned by First Great Western. I 
would like to inform you that First 
Great Western manages most of the 
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
indeed owned by Network Rail.

I would like to log your comments 
and forward it to our Senior 
Managers. To do this, I would be 
grateful if you could advise me of the 
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;ĨŽƌ�Ğ͘Ő͘�ƉůĂƞŽƌŵ�Žƌ�
ŚĞůƉĚĞƐŬ�ƐƚĂīͿ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�/�
will look into it for you straightaway. 
My address and contact number are 
at the top of this email and it will 
help if you could quote the reference 
[District] in future contact. 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƵƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
hear from you very soon.

Chiltern Railways 
m-ticket purchased, 

phone stolen 

Y͗��/�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ďŽƵŐŚƚ�Ă��ŚŝůƚĞƌŶ�
ZĂŝůǁĂǇƐ��DͲƟĐŬĞƚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�
ŝWŚŽŶĞ�ĂƉƉ͘�

dŚĞŶ��ŵǇ�ŝWŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽůĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ŵͲƟĐŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��ĂůůĞĚ��ŚŝůƚĞƌŶ�
ZĂŝůǁĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
responsibility.

�͗�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�WŽƐƚĞĚ�ďǇ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů�
�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌƌŝĂŐĞ͗�

Electronic Tickets
In some cases a Train Company, a 
travel agent or other authorised 
ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ŝƐƐƵĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟĐŬĞƚ�
where the details of the trains you 
ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ
rights to goods or services supplied 
by another person, are stored only 
ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ŝƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶ�
Electronic Ticket. Any reference in
ƚŚĞƐĞ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƟĐŬĞƚ͟�
includes an Electronic Ticket unless 
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

>ŽƐƚ͕�ƐƚŽůĞŶ�Žƌ�ŵŝƐůĂŝĚ�ƟĐŬĞƚƐ
��ƟĐŬĞƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�
to make a rail journey and it is your
responsibility to keep it safe. If you 
ůŽƐĞ�Žƌ�ŵŝƐůĂǇ�Ă�ƟĐŬĞƚ�Žƌ�Ă�^ŵĂƌƚĐĂƌĚ�
or it is stolen, it will not be replaced 
nor will any of the cost be refunded. 

I think that is self explanatory really. 
�ŚŝůƚĞƌŶ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�Ăƚ�Ăůů͘�

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�
see you there.

Fares Advice with RailUK



ϭϬϭϭϬϬ

tKZ<���'/E^�KE�/DWZKs�D�Ed^�dK�
W�d�Z�KZKh',�^d�d/KE

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŽŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�άϮ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘

&ƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�^ƚĂƟŽŶƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;E^/WͿ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŬĞǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ͕�ůŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ʹ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
point.

�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�<ĂƌĞŶ��ŽƐǁĞůů�ƐĂŝĚ͗�
͞dŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ĞĂĐŚ�
ůĂƐƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Ă�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘

͞WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ůŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŝƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�
ĨĞĞů͘��ŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĞƌĞ͛ůů�ďĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂůŝŬĞ͘͟
&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ͕�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŝůĞƚƐ�ŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ϰ�ĂŶĚ
ϱ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�ʹ�Ăůů�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƟĐŬĞƚ�ŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ZŽƵƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�>ƵŶŐŵƵƐƐ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƉĂƐͲ
ƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ʹ�Ă�ƐĂĨĞƌ͕ �ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
travelling by train.
͞�ƌŝƚĂŝŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘͟

�ůů�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϮ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĮǀĞ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘

�ůƐƚƌĞĞ�&ŝůŵ�^ƚƵĚŝŽƐ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ
zŽƵ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�dŚĞ�&ůǇŝŶŐ�^ĐŽƚƐŵĂŶ͘�EŽǁ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ƐƚƵĚŝŽƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵ͘
dŚĞ�^ŝƌ�:ŽŚŶ��ĞƚũĞŵĂŶ͕�ƚŚĞ�DŝĐŚĂĞů�WĂůŝŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ�tŚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂĚǇ�WĞŶĞůŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�
ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͘

EŽǁ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ǁŝůů�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮǀĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ͕�,ĞƌƚƐŵĞƌĞ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ͘
��ƉŝŶŬ�ƉůĂƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�Ă�hŶŝƚ�ϯϭϵ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ăƚ��ĞĚĨŽƌĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŶŐ�
Ă�Įůŵ�ƚŚĞŵĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ��ůƐƚƌĞĞ�ĂŶĚ��ŽƌĞŚĂŵǁŽŽĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽ͛Ɛ�ĐůŽƐĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘

:ŽŝŶŝŶŐ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�EĞĂů�>ĂǁƐŽŶ͕�&��͛Ɛ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ǁĞƌĞ�ZŽŐĞƌ�DŽƌƌŝƐ͕��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�
�ŽƵŶĐŝůůŽƌ�DŽƌƌŝƐ��ƌŝŐŚƚ͕�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�,ĞƌƚƐŵĞƌĞ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ͘
͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ͘ ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ŶŽǁ�ũŽŝŶƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ĐůƵď�ŽĨ�ĨĂŵŽƵƐ�ŶĂŵĞƐ�ĞŵďůĂǌŽŶĞĚ�ŽŶ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ��Ͳ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϴϮϬƐ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͛Ɛ�ZŽĐŬĞƚ͕�͞�ƐĂŝĚ��ůůƌ��ƌŝŐŚƚ͘

͞�ŽƚŚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƌůĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�Ͳ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĞƐĐĂƉŝƐŵ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ŵŽǀŝĞ͕�Ă�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĚƌĂŵĂ�Žƌ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�Ăůů�ŝĨ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�Ă�ǁŚŝůĞ͘

͞/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ�
ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘
͞>ŽŶŐ�ŵĂǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ŵĂǇ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�Ͳ�dŚĞ�dƌĂŝŶ�Ͳ��ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ͘͘͘�ŽŶ�ƟŵĞ͘͟

ZŽŐĞƌ�DŽƌƌŝƐ�ĂĚĚĞĚ͗�͞tĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ��ůƐƚƌĞĞ͛Ɛ�&ŝůŵ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁŽƌůĚ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƐ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ͕�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϬϬ�ĨĂŵŽƵƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝĐŽŶŝĐ�ĮůŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�dŚĞ�
<ŝŶŐ͛Ɛ�^ƉĞĞĐŚ͕�^ƚĂƌ�tĂƌƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂŶĂ�:ŽŶĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŝƚ͘
͞dŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ʹ�ƚŚŝƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϴϱ�ǇĞĂƌƐ͘
͞�ůƐƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,ŽůůǇǁŽŽĚ͘�EŽǁ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�ĐĂŶ�ĞĂƚ�ŝƚƐ�ŚĞĂƌƚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŶŽǁ�ŐŽƚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƚƌĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͊͟�EĞĂů�>ĂǁƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͗�͞tĞ͛ƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��ůƐƚƌĞĞ�ĂŶĚ��ŽƌĞŚĂŵǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚ�ƐŽ�ĨĂŵŽƵƐ͘�͞�ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĮůŵƐ�ŝŶ�ŵŽǀŝĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ͘�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ��ůƐƚƌĞĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ŶĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘͟

dŚĞ��ůƐƚƌĞĞ�^ƚƵĚŝŽƐ�ƚƌĂŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝŵďůĞĚŽŶ�ůŽŽƉ�ĨƌŽŵ��ĞĚĨŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĚĨŽƌĚ�ƚŽ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ůŝŶĞ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵƌƌĞǇ͕�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͕��ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�^ƵƐƐĞǆ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�<ĞŶƚ͘

EŽƌƚŚĞƌŶ�dƌŝĂůƐ�'W^��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�dŽ�<ĞĞƉ�
WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ��ĞƩĞƌ�/ŶĨŽƌŵĞĚ

dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ��ƐŬ�sĂůůĞǇ�ůŝŶĞ�;DŝĚĚůĞƐďƌŽƵŐŚ�ƚŽ�tŚŝƚďǇͿ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƌƵƌĂů�ƌŽƵƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƚƌĂŝŶ͛Ɛ�ůŽĐĂƟŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌŽƵƚĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŶĞĮƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝĂů�ŽĨ�'W^�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŽŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ƚƌĂŝŶƐ͘

'W^�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�EŽƌƚŚĞƌŶ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ͘���dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĞǆĂĐƚ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶ͛Ɛ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͘

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�'W^�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ͘�/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ƌĂŝů�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘

dŚĞ�'W^�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�EŽŵĂĚ��ŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�Ăƚ�tŚŝƚďǇ͕�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ĂŶĚ�>ĞĂůŚŽůŵ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ���KZW�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĂŝů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͿ͘�

ZŽď�tĂƌŶĞƐ͕�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ƚƌŝĂů�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

͞tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƌŽůů�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ŇĞĞƚƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘͟



ϭϬϯϭϬϮ

� � � � ZĞƚƌŽͲƐƚǇůĞ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ŚĞƌĂůĚ�͚&ůǇ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĐĂůůĞĚ�͚&ůǇ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂŝů�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�
ůĞŝƐƵƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĂů�ƐŚŝŌ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĞĚ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ďŽƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�Ăƚ
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƐĐĂůĂƚŽƌ�ƉĂŶĞůƐ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌŽͲƐƚǇůĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ŽĨ�͚&ůǇ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�ƚĂƉƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ŐŽůĚĞŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dƌĂŝŶƐ�ƌƵŶ�ĞǀĞƌǇ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ũƵƐƚ�ϭŚƌ�ϮϰŵŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƐŝŐŚƚƐĞĞŝŶŐ�Žƌ�ŐĞƫŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ďŝƚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ ��ŶŶĞƌŝĞ�,ƵŐŚĞƐ͕�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�DĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƐĂŝĚ͗�
͞dŚĞ�ŶĞǁ�͚&ůǇ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŚĂƌŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�Ͳ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�
͞/Ŷ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƟĞƐ�ĐůŽƐĞƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�

Ks�Z�ϱϱƐ�^�d�dK��E:Kz��,��W�Z�/>�&�Z�^
 
dŚĞ�h<͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͕�ŚĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŚƵŐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ��ůƵď�ϱϱ�Ͳ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ͕�ǁĂůŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƌĂŝů�
ƚƌĂǀĞů�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϱϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ͳ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �

&ƌŽŵ�ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽǀĞƌ�ϱϱƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ͕�^ĐŽƚZĂŝů͕�&ŝƌƐƚ�
dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͕�&ŝƌƐƚ�,Ƶůů�dƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ͕�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�άϮϬ�ƌĞƚƵƌŶ�;άϭϵ�ĨŽƌ�^ĐŽƚZĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�Žƌ�ŝĨ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�άϯϱ�ƌĞƚƵƌŶ�;άϮϲ�ĨŽƌ�^ĐŽƚZĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϮϱ͕ϬϬϬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ůƵď�ϱϱ�ŽīĞƌ͘ �&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ƵŶƟů�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ϯϬ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĨŽƌ�^ĐŽƚZĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

>ĞŽ�'ŽŽĚǁŝŶ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�&ŝƌƐƚ�dƌĂŶƐWĞŶŶŝŶĞ��ǆƉƌĞƐƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ƌĂŝů�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ůƵď�ϱϱ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚĞĂƉ�ĨĂƌĞƐ͘�tĞ�ƐŽůĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϮϱ͕ϬϬϬ�ƌĞƚƵƌŶ�ƟĐŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘͟

/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕��ůƵď�ϱϱ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌĂǀĞů�ǌŽŶĞƐ�Ͳ�ǁŝƚŚ�ƟĐŬĞƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�άϮϬ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�άϭϱ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĞǆƚƌĂ�ǌŽŶĞ͘

/Ŷ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌĂǀĞů�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƌůŝƐůĞ�ĂŶĚ
�ĞƌǁŝĐŬͲƵƉŽŶͲdǁĞĞĚ�Ͳ�ĨŽƌ�άϭϵ�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�άϮϲ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ͘



ϭϬϱϭϬϰ

^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ϴϱϬ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ŐƵĂƌĚƐ�ŝŶ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ

ͻ�'ƵĂƌĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ͻ�&ŽůůŽǁƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ͻ�WĂƌƚ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ

^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϱϬ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚĂī�ŝŶ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��ůĂĐŬ�ĞƌƌǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�Ăůů�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�
dƌĂŝŶƐ�ŐƵĂƌĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂī͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƚĂī͘
dŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďǇ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�>ŝǀĞ��ĞƉĂƌƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů��ŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶǁĂƌĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘��^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
smartphones. 

�ŶĚǇ�WŝƩ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗��͞�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƟŵĞůǇ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

͞KƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĞ�ŽīĞƌ͕ �ďƵƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘�͞dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�
^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƵĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘͟

�ŶƚŚŽŶǇ�^ŵŝƚŚ͕�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�&ŽĐƵƐ�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƐƚĂī�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�Įǆ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ʹ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŚŽƚƐƉŽƚƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟

dŚĞ��ůĂĐŬ�ĞƌƌǇƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�ƉĂŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝůͬ^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚƌĞ�ďĂƐĞĚ�
Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�tĂƚĞƌůŽŽ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƐƚĂī͘��dŚĞ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ��ůĂĐŬ�ĞƌƌǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌŽůůͲŽƵƚ�ŽĨ��ůĂĐŬ�ĞƌƌǇƐ�ƚŽ�Ăůů�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�
ŐƵĂƌĚƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ŵŝĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘

^ƚĂŐĞĐŽĂĐŚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�
ĐĂďůĞ�ƚŚĞŌ�ŽŶ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�^ƚĂŐĞĐŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŽƵŐŚ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĐĂďůĞ�ƚŚĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�h<�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĐůĂŵƉ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�
ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͘�^ƚĂŐĞĐŽĂĐŚ�'ƌŽƵƉ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ŝƌ��ƌŝĂŶ�^ŽƵƚĞƌ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ��ĂƌŽŶĞƐƐ��ƌŽǁŶŝŶŐ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶƟͲ^ŽĐŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ǁŚŽ�
ďƌŝŶŐ�ŵŝƐĞƌǇ�ƚŽ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ �
  
/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ĐĂďůĞ�ƚŚĞŌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵŝƐĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ͕�
ǁĂƐƚĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘���
/Ŷ�:ƵŶĞ͕�ĐĂďůĞ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŚƵŐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϴϬ͕ϬϬϬ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�dƌĂŝŶƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘�>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚǁŽ�ĐĂďůĞ�ƚŚĞŌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�
  
�ĂďůĞ�ƚŚĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϴͬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬͬϭϭ�ͲĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƌǇŝŶŐ�ĐĂďůĞƐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ���ds͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŝĚĞŶƟĮĞƌƐ�ŽŶ�ĐĂďůĞƐ͕�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂďůĞ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĐĂďůĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŵďůĞƌ�ĂůĂƌŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐƌĂƉ�ĚĞĂůĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�WŽůŝĐĞ�
;�dWͿ͘��ǆƚƌĂ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��dW�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚƐ�Ă�ĐƌŽƐƐͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ĂŶŶƵĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ƚŚĞŌ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�άϳϳϬŵ͘���
/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��dW�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝĞĨ�WŽůŝĐĞ�KĸĐĞƌƐ�;��WKͿ͕�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐƚĞĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐƚŽůĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƐƚŽůĞŶ�ŵĞƚĂů͘���
^ŝƌ��ƌŝĂŶ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŌ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�͞DĂŶǇ�ƌĂŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ďŝƩĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ĂīĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ͕�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ĐĂďůĞ�ƚŚĞŌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŽ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ͘͟ �
  
^ŝƌ��ƌŝĂŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
  
ͻ���ƌŽďƵƐƚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�Ͳ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�Ͳ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽůĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
ͻ�^ĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�ĚĞĂůĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ĨĞĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝĐĞŶĐĞ͘�
ͻ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�WƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ��ƌŝŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
to apply. 
ͻ�WŽůŝĐĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�ĚĞĂůĞƌƐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
Ăůů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�ĚĞĂůĞƌ͘ �
ͻ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŽ�ĐĂƐŚůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘�
ͻ�^ĞĂƌĐŚĂďůĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƚ͕�ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŽƚŽ�/��ĂŶĚ���ds͘ �
ͻ�DĂŐŝƐƚƌĂƚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŽ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŽƐĞĚ�ǇĂƌĚƐ�ƵŶƟů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
been met. 
  
^ŝƌ��ƌŝĂŶ�ĂĚĚĞĚ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞŶƟƌĞůǇ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉĞŶĂůŝƐĞ�
ƚŚĞŵ͘�/ŵƉƌŽǀĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŵĞƚĂů�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ͘�tĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘͟ �

��ZŽďŝŶ�'ŝƐďǇ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞DŝŶĚůĞƐƐ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞůĂǇƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝŵĞƐ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘͟

Z�/>�/DWZKs�D�Ed^���>/s�Z�DKZ��
�&&/�/�Ed�Z�/>t�z�/E���^d�D/�>�E�^�

ZĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽďŝŶ�,ŽŽĚ�>ŝŶĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
ĂŌĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ͘�dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZĂĚĨŽƌĚ�:ƵŶĐƟŽŶ�;ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EŽƫŶŐŚĂŵͿ�ĂŶĚ�^ŚŝƌĞďƌŽŽŬ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĚĞƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ��ŽŶƚƌŽů��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ��ĞƌďǇ͘

DĂƌƟŶ�&ƌŽďŝƐŚĞƌ͕ �ZŽƵƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ǁŝĚĞƌ�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ŵŽĚĞƌŶ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ͘�͞ZĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌƵŶ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘͟



ϭϬϳϭϬϲ

�hZK^d�Z��t�Z�^�KE�K�Z��t/&/��KEE��d/s/dz��E��
/E&Kd�/ED�Ed��KEdZ��d�dK�EKD����/'/d�>�>d��

�ƵƌŽƐƚĂƌ͕ �ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�h<�ĂŶĚ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͕�ŚĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�EKD����ŝŐŝƚĂů�>ƚĚ�;͚EKD��͛Ϳ͕�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶďŽĂƌĚ�ǁŝĮ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�EKD���ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ǁŝŶŶĞƌ͘
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕��ƵƌŽƐƚĂƌ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�άϳϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŇĞĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽǀĞƌŚĂƵů�
ĂŶĚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŇĞĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŶĞǁ�ĞϯϮϬ�ƚƌĂŝŶƐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�^ŝĞŵĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝƚƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞ�ŇĞĞƚ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞϯϮϬ�ƚƌĂŝŶƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƉƌĞͲůŽĂĚĞĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚͬŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǀŝĂ�Ă�^ĞĐƵƌĞ�tŝƌĞůĞƐƐ�>�E͘�dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EKD���ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ƐǁŝƚĐŚŽǀĞƌ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�;ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

�EŝĐŬ�DĞƌĐĞƌ͕ ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ƵƌŽƐƚĂƌ͕ �ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EKD���ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝĮ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŽŶͲƌĂŝů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵĂů�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘͟

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌŝŬƐĞŶ͕���K�Ăƚ�EKD���ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĮ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ŇĞĞƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŽ�EKD���ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚƐ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ��ƵƌŽƐƚĂƌ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟

>ŽŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ďƵƐǇ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�

sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵͲ^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ
>ŽŶĚŽŶͲEŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘
>ŽŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ĂŶĚ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϳ͕ϬϬϬ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĂƚƐ�Ă�
ǁĞĞŬ͘�

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĂƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵͲ^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ďǇ�Ϯ͕ϱϲϬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶͲEŽƌƚŚ�tĂůĞƐ�ƌŽƵƚĞ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ͕ϭϬϬ�ƐĞĂƚƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĞƐƚĞƌͲ>ŽŶĚŽŶ�ƌŽƵƚĞ͘

͞DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ͘�WĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽƵďůĞĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞĂƚƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͟�ƐĂŝĚ��ŚƌŝƐ�'ŝďď͕�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ��ŚŝĞĨ�KƉĞƌĂƟŶŐ�KĸĐĞƌ͘

>ŽŶŐĞƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵŵďƌŝĂ͕�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐĞǀĞŶ�
ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�Ϯϱϲ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ϰϯϵ�Žƌ�ϱϭϮ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�

dŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƚƌĂŝŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ŽŶĚŽŶ��ƵƐƚŽŶ�ĂŶĚ�,ŽůǇŚĞĂĚ�ǁŝůů�ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�Ϯϱϲ�ƚŽ�ϱϭϮ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ�ƚŽ�
Fridays.

Road salt moved by rail to help keep 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ

 
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŐƌŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďŽŽƐƚ͘�EĂƟŽŶǁŝĚĞ�'ƌŝƫŶŐ�ĂŶĚ�^Ăůƚ�^ƵƉƉůŝĞƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƌŝƟƐŚ�WŽƌƚƐ�ĂŶĚ����
^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ďǇ�ƌĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�dĞĞƐŝĚĞ͘�
�ĂĐŚ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭ͕ϮϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƐĂůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĂŝů�ƚŽ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů͛Ɛ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ�dŚŽƌŶĂďǇ�ŝŶ�dĞĞƐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƌŽĂĚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌŝĂů�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ ���ŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��EĂƟŽŶǁŝĚĞ�'ƌŝƫŶŐ�ĂŶĚ�^Ăůƚ�
^ƵƉƉůŝĞƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƌŝƟƐŚ�WŽƌƚƐ�ĂŶĚ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŵŽĚĂů�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƌĂŝů�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘ �
�ůĂŝŶ�dŚĂƵǀĞƩĞ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�h<͕�ƐĂŝĚ͗�͞tŝƚŚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƌŽĂĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŐƌŝƫŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ͘��KƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ƌŝƟƐŚ�WŽƌƚƐ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶǁŝĚĞ�'ƌŝƫŶŐ�ĂŶĚ�^Ăůƚ�^ƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĂŝů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘͟
��ŽƵŐ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕���W�WŽƌƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďǇ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĂŝů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ZĂŝů�ĂŶĚ�EĂƟŽŶǁŝĚĞ�'ƌŝƫŶŐ�
ĂŶĚ�^Ăůƚ�^ƵƉƉůŝĞƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďƵůŬ�ĐĂƌŐŽ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƌŝƟŵĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ͘͟
�sŝũĂǇ�<ĂƌŝĂ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶǁŝĚĞ�'ƌŝƫŶŐ�ĂŶĚ�^Ăůƚ�^ƵƉƉůŝĞƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽǀĞƌͲƌŝĚŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�
EĂƟŽŶǁŝĚĞ�'ƌŝƫŶŐ�ĂŶĚ�^Ăůƚ�^ƵƉƉůŝĞƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƌĂŝů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟͲŵŽĚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͗�
ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨĂƐƚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐĂůƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟

KK�>�ĂŶĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƌĞŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ
 
KK�>�ĂŶĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�KK�>�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�KK�>͛ Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮƌƐƚͲƌĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƌĂŝů�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�
KK�>�ŚĂĚ�ƵƟůŝƐĞĚ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϮϬ͕ϬϬϬ�ůŽƌƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

͞KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͕͟ �ƐĂŝĚ�Dƌ͘ �^ƚĞƉŚĞŶ�EŐ͕�KK�>͛ Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͘�͞dŚĞŝƌ�h<�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůůŽǁ�
KK�>�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘͟ �tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�KK�>�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ�ϱϬй�
ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ǁĂŐŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƚĞƌŵŝŶĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚĞƌŵŝŶĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�Ăƚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ͘�dŚĞ�dƌĂīŽƌĚ�WĂƌŬ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚƵď�ĨŽƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ͘�

&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƌĂŝů�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŐĂŶƚƌǇ�ĐƌĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�KK�>͛ Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�/ƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ͛Ɛ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͘

Dƌ͘ ��ĚĂŵ��ƵŶůŝīĞ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ƐĂŝĚ�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
KK�>�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶůĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶůĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�KK�>�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�KK�>�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘͟



ϭϬϵϭϬϴ

^ŽƵƚŚĞƌŶ�ůĂƵŶĐŚĞƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ϭϯϬ�ŶĞǁ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϭϯϬ�ŶĞǁ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘
  
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�WYY�;WƌĞͲYƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞͿ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
 
dŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƟŵĞƚĂďůĞ͘�dŚĞ�,ŝŐŚ�>ĞǀĞů�KƵƚƉƵƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�Ϯϯ��ůĂƐƐ�ϯϳϳ�
ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ƐƵďͲůĞĂƐĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ��ĂƉŝƚĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŶŽǁ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƟŵĞ͘
  
�ŚƌŝƐ��ƵƌĐŚĞůů͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵďͲůĞĂƐĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘��ƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ŽŶ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�
ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘͟

'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�Ͳ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�͚ƉŽĐŬĞƚ�ƉĂƫŶŐ͛�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ
EĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƵŶǀĞŝůƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŵŽďŝůĞ�͚ĂƉƉ͛͘ �

tŝƚŚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌŝƚĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͕�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�͚ƉŽĐŬĞƚ�ƉĂƫŶŐ͛�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽůů�ŽĨ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝƐ�ƐŽ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶ�ƟĐŬĞƚ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ƉĂƚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞŬ�ŝŶ�ƉƵƌƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌĂŝŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ʹ�ĐŽƐƟŶŐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ƚǇƉŝĐĂů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�Ϯϰ�ǁĂƐƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ʹ�ĂŶ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͘ �

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�dƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĂŝůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�
�ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŵŽďŝůĞ�ĂƉƉ�͚dƌĂŝŶ�dŝĐŬĞƚƐ͕͛ �ǁŚŝĐŚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ĂůůŽǁƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ
ŵͲƟĐŬĞƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ͘�

dŚĞ�ĨƌĞĞ�dƌĂŝŶ�dŝĐŬĞƚƐ�ĂƉƉ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�W�͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͛Ɛ�ƟĐŬĞƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ʹ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�ĂƉƉ�ʹ�͚dƌĂŝŶ�dŝĐŬĞƚƐ͛͘ �

hƐĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ŵͲƟĐŬĞƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�Ͳ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ƐĂǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŝŌǇ�ƟĐŬĞƚ�ǁĂůůĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�dƌĂŝŶ�DĂŶĂŐĞƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵͲƟĐŬĞƚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ƟĐŬĞƚƐ�
;ϰϳй�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂĚ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƋƵĞƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ƟĐŬĞƚƐ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�

�ŶĚǇ��ŽŽƉĞƌ͕ �DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�͚dƌĂŝŶ�dŝĐŬĞƚƐ͛�ĂƉƉ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ďƵǇ�
ĐŚĞĂƉĞƌ��ĚǀĂŶĐĞ�ĨĂƌĞƐ͕�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĨƵůů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵͲƟĐŬĞƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�
�ƌŽƐƐ�ŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ƟĐŬĞƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ƌĂŝů�ƟĐŬĞƚƐ͘͟ �

dŚĞ�͚dƌĂŝŶ�dŝĐŬĞƚƐ͛�ĂƉƉ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝWŚŽŶĞ͕��ůĂĐŬďĞƌƌǇ͕��ŶĚƌŽŝĚ�ĂŶĚ�EŽŬŝĂ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŚĂŶĚƐĞƚƐ͘�
�ĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�DĂƐĂďŝ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂũŽƌ�ĂƉƉ�ƐƚŽƌĞƐ�Žƌ�ďǇ�ƚĞǆƟŶŐ�͚dƌĂǀĞů͛�ƚŽ�ϴϳϬϴϬ͘�

�ƚŚůĞƚĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ďǇ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͗�>ŽŶŐ�:ƵŵƉĞƌ�
�ďŝŐĂŝů�/ƌŽǌƵƌƵ�ŐĞƚƐ�sŝƌŐŝŶ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ

 
sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝǌĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ŽĨ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶ�ϯϵϬϬϬϳ�ĂŌĞƌ�>ŽŶŐ�
:ƵŵƉĞƌ��ďŝŐĂŝů�/ƌŽǌƵƌƵ͘�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŝƚƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ��ůƐƚŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�sŝƌŐŝŶ͛Ɛ�WĞŶĚŽůŝŶŽ�ƚƌĂŝŶ�ŇĞĞƚ͘

dŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�͚^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ƌŝƟƐŚ��ƚŚůĞƚĞƐ͕͛ �ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŵƉƐ͕�ŬĞǇ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�
�ďŝŐĂŝů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͘�

�ďŝŐĂŝů�ƐĂŝĚ͖�͞dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐͲĨƌĞĞ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
ĞǀĞŶƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŵĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ŵǇ�
ŶĂŵĞƐĂŬĞ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďŝŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͖�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĂůĞŶƚ͘͘͘�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞͲďŽŽƐƚĞƌ͊͟
WĂƵů�,ŽůůĂŶĚ͕�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�Ăƚ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ��ďŝŐĂŝů�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ͘ ��ƚ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůƉŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽĚŝƵŵ͘͟

ZŝĐŚĂƌĚ�tŽŽĚƌŽŽĨĞ͕��ůƐƚŽŵ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�h<͛Ɛ�DĂŝŶůŝŶĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƐĂŝĚ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�sŝƌŐŝŶ�dƌĂŝŶƐ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌŝƟƐŚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ƚĂůĞŶƚ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕��ůƐƚŽŵ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ůŝŬĞ��ďŝŐĂŝů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŚĞĂĚ͘͟

dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ĂŌĞƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘��ǆƚƌĂ�ůĂƚĞ�
ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ͘�dŽ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚƐ͕�ǀŝƐŝƚ͗�ǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶĂůƌĂŝůŐĂŵĞƐƚƌĂǀĞů͘ĐŽ͘ƵŬ͘�



ϭϭϭϭϭϬ

&KKd�Z/�'��dK���>/s�Z�Z�/>�����^^�&KZ��>>�
�d�tZ�y,�D�'�E�Z�>�

��ϭϮͲƚŽŶŶĞ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�tƌĞǆŚĂŵ�'ĞŶĞƌĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŌĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ϭϴ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ͕�Ă�ŶĞǁ�ůŝŌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĞƉͲĨƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ϰ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘

dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůůͲůŝƚ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ���ds͘ �WůĂƞŽƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂĐƟůĞ�ƉĂǀŝŶŐ͘�

DĂƌŬ�>ĂŶŐŵĂŶ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ͕�ƐĂŝĚ͗�͞tĂůĞƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝů�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůƵŐŐŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�
ďĂŐƐ͕�ŚĂǀĞ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŽǁ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘

͞ZĂŝůǁĂǇƐ�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟

/ĂŶ��ƵůůŽĐŬ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ƌƌŝǀĂ�dƌĂŝŶƐ�tĂůĞƐ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘͟

tƌĞǆŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϰϲ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚƵď�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌͲĐŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬй�ŽĨ�Ăůů�ƌĂŝů�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ŝŶ�tƌĞǆŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ��ŽƌŽƵŐŚ�ƐƚĂƌƚ�Žƌ�ĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘

�KK^d�&KZ��h^/E�^^��^�E�dtKZ<�Z�/>�Z���s�>KW^�
�Z�,�^�/E�>���^�

dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ�ŚĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�άϭ͘Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��ŚƵƌĐŚ�tĂůŬ�ĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�<ŝƌŬŐĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͘

dŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƵŶŝƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵϬϯ�ƐƋ�Ō�ƚŽ�ϭ͕ϭϳϳ�ƐƋ�Ō͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚǇůŝƐŚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐƵŝƚĞĚ�
ƚŽ�ŽĸĐĞ͕�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƐ͕�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�>ĞĞĚƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�<ŝƌŬŐĂƚĞ͘

^ŝŵŽŶĞ��ĂŝůĞǇ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞƐƚĂƚĞ�Ăƚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƐĂŝĚ͗�͞�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƉĂĐĞ͕�
ǁĞ͛ƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

͞�Ǉ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĐŚĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĨŽƌ�>ĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ůŽĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŚĞůƉ�ĚƌŝǀĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŽŽƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͘͟

dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�ZĞǀ͛Ě��ŽƵŶĐŝůůŽƌ��ůĂŶ�dĂǇůŽƌ�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƌĐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘͟ �

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚǇƉĞ͕�ƐƚǇůĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŝŐŚƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŽīĞƌƐ�ŇĞǆŝďůĞ�
ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ŐŽŽĚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ϰϴ�ŚŽƵƌ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ĞŶƚƌǇ͘



ϭϭϯϭϭϮ

zKZ<�E�D����^��Z/d�/E͛^�^d�d/KE�K&�d,��z��Z
  
dƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĂŌĞƌ�
zŽƌŬ�ƐƚĂƟŽŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚǁŽ�ĂǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
ZĂŝů��ǁĂƌĚƐ�ϮϬϭϭ͘

dŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͕�ǁĂƐ�
ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�>ĂƌŐĞ�^ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĐŽŽƉ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͛Ɛ
ƚŽƉ�ŚŽŶŽƵƌ͕ �ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�^ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͕ �
ďĞĂƟŶŐ�Ϯ͕ϱϬϬ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů��ǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ʹ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�
ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�͞KƐĐĂƌƐ͘͟

dŚĞ�͚^ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͛�ĂǁĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ũƵĚŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ʹ�ƐŵĂůů͕�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ʹ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

dŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ͗�͞zŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�
ŽĨ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƌƵŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƐ�
ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ͗�ďĂƐŝĐĂůůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ŝƚ�Ăůů͘͟ �

�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�<ĂƌĞŶ��ŽƐǁĞůů�ƐĂŝĚ͗�
͞tĞ�ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚƌŝůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�zŽƌŬ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚͲǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĐŽŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĐĐŽůĂĚĞ͘

͞tĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ďĞƩĞƌ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĂŵƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�zŽƌŬ͘�

͞zŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�/ƚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟

dŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞͲůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�&ŝƌƐƚ��ůĂƐƐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϮϮ�DĂǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌŝƐĞ�ŽĨ�Ϯϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�Ϯϯ�:ƵůǇ�Ͳ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌŝƐĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�ϮϮ�DĂǇ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͕�
ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϭϵ�ĞǆƚƌĂ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƐĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƟŵĞƐ͘

�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕��ƵƌŚĂŵ͕��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ZĞƞŽƌĚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ�ĂŶĚ�
DĞĚŝƵŵ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƚĂī�Ăƚ��ƌĂŝŐĞŶƟŶŶǇ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĂŶĚ�ƐŚƵŶƚĞƌƐ�ŝŶ��ŽƵŶĚƐ�
'ƌĞĞŶ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�dĞĂŵǁŽƌŬ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ��ǁĂƌĚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ

t�^d�Z/�/E'�Z�'/KE�,KEKhZ����d�
dZ�/E�E�D/E'���Z�DKEz

  

  

tĞƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�Ăƚ�>ĞĞĚƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶǀĞŝů�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�zŽƌŬ�Θ�EŽƌƚŚ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�>ĞŽŶ��ŽǇůĞ�ʹ�ƐƚĂƌ�ŽĨ�ds͛Ɛ�dŚĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞ�ʹ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�
ƚƌĂŝŶ�͚tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͛�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ŚƵď�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘
/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞĂŵ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ƌĂĚĨŽƌĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ʹ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϳ�Ͳ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�>E�Z�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŶĂŵĞƉůĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ůĞƩĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�'ŝůů�^ĂŶƐ�ĨŽŶƚΎ͘

�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�<ĂƌĞŶ��ŽƐǁĞůů�ƐĂŝĚ͗�͞^ŝŶĐĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ϲϱ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶŽǁ�
ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĞĞĚƐ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ďǇ�ĨĂƌ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌŽƵƚĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ʹ��ƌĂĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�tĂŬĞĮĞůĚ�ʹ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƵƉĞƌĨĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ͘

͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚŽŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌŽƵƚĞ͘�͚tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂů�
ƐĞŶƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŶŽŶͲƐƚŽƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͘
͞/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ʹ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ʹ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘͟

dŚĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŐƵŝƐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ůĞŌ�>ĞĞĚƐ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ϬϳϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�Ăƚ�Ϭϴϱϵ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƐƵƉĞƌĨĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�zŽƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�EŝŐĞů�&ŽƐƚĞƌ�ĂĚĚĞĚ͗�͞tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ʹ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƵƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘

͞/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ƚŽ�ůŽďďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƵƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĞĞĚƐ��ŝƚǇ�ZĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ĂŶŬ͘͟

dŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵŝŶŐ�ďǇ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉƵďůŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ͕��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�ŚĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞƐ͗�Ă�ƌĞďƌĂŶĚĞĚ�
&ůǇŝŶŐ�^ĐŽƚƐŵĂŶ͕�ƚŚĞ�^ŝƌ��ŽďďǇ�ZŽďƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ĐŚŽ͘

WŚŽƚŽ͗��ůĂŝŶĞ�,Žůƚ�;�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ��ŚĂŝƌŵĂŶͿ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ��ŽƐǁĞůů�;�ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ƚŽ�EŝŐĞů�
&ŽƐƚĞƌ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�zŽƌŬ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞͿ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ŶĂŵĞĚ�͚tĞƐƚ�ZŝĚŝŶŐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘



ϭϭϱϭϭϰ

D�:KZ�ZKD�E��/^�Ks�Zz�^Khd,�K&�Z/s�Z�d,�D�^�
&KhE���d��KZKh',�,/',�^dZ��d�

�ůŵŽƐƚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ZŽŵĂŶ�ďĂƚŚ�
ŚŽƵƐĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
άϱ͘ϱďŶ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶͲďƵƐƟŶŐ�dŚĂŵĞƐůŝŶŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
dŚĞ�ƌƵŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ
ZŽŵĂŶ�ĮŶĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�
dŚĂŵĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ
�ƌŝĚŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ��ŽƌŽƵŐŚ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ�
ďůŽĐŬ͘

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
WƌĞͲ�ŽŶƐƚƌƵĐƚ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞǆĐĂǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ďĂƚŚ�ŚŽƵƐĞ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽůĚ�
ƉůƵŶŐĞ�ďĂƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽƚ�ƌŽŽŵƐ�ǁĂƌŵĞĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌ�
ŇŽŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ͘��ůƐĞǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ǁĂůůƐ�
ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ŽĨ�^ƚ�dŚŽŵĂƐ͛�
ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘

�ŚƌŝƐ�WůĂĐĞ͕�ĂŶ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�
ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�ZŽŵĂŶ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�
dŚĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�Ăƚ�
^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ͘�DƵĐŚ�
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƌƵŝŶ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ͘͟
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ͕�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞŶĞĂƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŬĞǇ�ĮŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘

>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚĞƐ�άϵϯŵ�ƚƌĂŝŶ�ŇĞĞƚ�ĨŽƌ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ůŝŶĞ
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ůĞĂƉ�ĨƌŽŵ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ Ɛ͛�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�άϵϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚƌĂŝŶ�ŇĞĞƚ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϳͲƐƚƌŽŶŐ�ŇĞĞƚ�ĞŶƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘
 
�ƌŽƵŶĚ�ϴ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƌĂŝů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�
�ĞƌďǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀĂƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϱͲǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĚŝĞƐĞů�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ͘
 
dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ůĞŐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ʹ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ʹ�ĨŽƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĮǀĞ͘�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇͲƚŽͲĂĐĐĞƐƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘
 
dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ĐĂƌƉĞƚƐ͕���ds͕�ĂŶĚ�Ă�'W^ͲďĂƐĞĚ�ĂƵĚŝŽͬǀŝƐƵĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘
 
�ŽƌƌŝĚŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ϯͲĐĂƌƌŝĂŐĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƉĞĂŬ�ƟŵĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϲ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘
 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�
ƌŽƵƚĞƐ�ŝŶƚŽ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ʹ�ĨƌŽŵ�^ƚƌĂƞŽƌĚͲƵƉŽŶͲ�ǀŽŶ͕��ŽƌƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͘ �dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉŽƵŶĚƐͲǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŚĞůƉͲƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕���ds͕�ƌĞĂů�ƟŵĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƟĐŬĞƚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘��ůů�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͕�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
 
>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƌ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�άϴϬŵ�ƌĞƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƞŽƌĚͬ>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�^ƉĂ͘
 
�ůĞǆ�,ǇŶĞƐ͕��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞĂƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ͗
�͞,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞ�
ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŶŽǁ�,ŝůů�ůŝŶĞƐ͘�^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽĚĂǇ�
ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ͘
 
͞dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƐŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ͕�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�DŝĚůĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͊͟

KW�E���z�D�Z<^�^�s�ZE�dhEE�>͛ ^�ϭϮϱ�z��Z^�K&�^�Zs/���
WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵĚďƌŽŽŬ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�Ͳ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚƵď�ĨŽƌ�^ĞǀĞƌŶ�ƚƵŶŶĞů�Ͳ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �

dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϮϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƌĂŝů�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌͲĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͘
dŚĞ�ĚĂǇ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŽƵƌ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƉƵŵƉ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�
ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

DĂƌŬ�>ĂŶŐŵĂŶ͕�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�
^ĞǀĞƌŶ�ƚƵŶŶĞů�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨĞĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ŚƵŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�DŽŶŵŽƵƚŚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘

͞�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŝƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŚƵŐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůĂƵƌĞůƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĐĂŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘͟

�ƌŽƵŶĚ�ϭϱй�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ʹ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰ͘ϳŵ�ʹ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ��ŶŐůĂŶĚ͕�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ĂƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞƌŶ�dƵŶŶĞů͘�dŚĞ�ϰͲŵŝůĞ�ƚǁŝŶͲƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ŵĂŝŶ�ůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚƌŝĮĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϳ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�
ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚƵŶŶĞů�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�^ƵĚďƌŽŽŬ�
ƉƵŵƉŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬŵ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƉƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘�

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵŵƉŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ŝƚƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨŽƵƌ�ŐŝĂŶƚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĨĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŵŽƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
Ăŝƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘

dŚĞƐĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ
ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘��



ϭϭϳϭϭϲ

W>�E^�^h�D/dd���&KZ�>KE�KE͛^�E�t�^d�
Wh�>/��^Yh�Z���d�</E'͛^��ZK^^�

dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŌĞƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
Ă�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ǁŚĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘

dŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�^ƚĂŶƚŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�zŽƌŬƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶŝƚĞ�ƉĂǀŝŶŐ͘�dŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�
>ŽŶĚŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�Ăƌƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘

/ĂŶ�&ƌǇ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐĂŝĚ͗�͞tŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͘�^ƚĂŶƚŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ͛�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĚĞŌůǇ�ƌĞƐŽůǀĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�'ƌĂĚĞ�/�ůŝƐƚĞĚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�>ĞǁŝƐ��ƵďďŝƩ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨĂĕĂĚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ͘͟

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ŐƌĂĚĞ�/�ůŝƐƚĞĚ�ƐƚĂƟŽŶ�ĨĂĕĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ŝŶ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϱϬй�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�
^ƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŝůů�
ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ϭϬŵ�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘



ϭϭϵϭϭϴ

E�t�ZKK&�hEs�/>���dK�'/s����'>/DW^��
/EdK�d,��&hdhZ���d�</E'͛^��ZK^^�

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŚĂůĨ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ďĂƚŚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚĂǇůŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽŽĨ�ǁĂƐ�ƵŶǀĞŝůĞĚ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŝǆͲǇĞĂƌ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ϮϳϬŵͲůŽŶŐ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ƌŽŽĨ�ĂďŽǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�
ϭ�ƚŽ�ϴ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ͘�KŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ϳ͕ϱϬϬ�ĐůĞĂƌ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϰϬϬ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƉĂŶĞůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ďǇ�ϭϬй͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁŝŶŐ�ĮďƌĞŐůĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘�

/ĂŶ�&ƌǇ͕�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƐĂŝĚ�͞dŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ďƌŝŐŚƚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
passengers to be. 

͞tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶĞǁ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Žƌ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕
ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ǁĞ�ƌŽƐĞ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�͟

��ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŬŝůůĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐůŝĚ�ϭϯϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�
ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ϴϬŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƚŽ�ƐŚŝĞůĚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐĂƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĂĨĞůǇ�ŽŶ�ƌŽůůĞƌͲĐŽĂƐƚĞƌƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐƵƌǀĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĂĨĞůǇ�ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�ƚǁŽ�
small beams. 

'ƌŝƚ�ďůĂƐƚĞƌƐ͕�ĮƌŝŶŐ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϰϱϬŵƉŚ͕�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ƉĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶǁŽƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŵŝŶŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ϯϮ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽĂƚƐ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐĞŶƟŵĞƚƌĞ�
ƚŚŝĐŬ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŝƌŽŶǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͘�

dŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�'ƌĂĚĞ�/�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕��ŶŐůŝƐŚ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘��ŝŐŚƚǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŵĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ŐůĂǌŝĞƌƐ͘�

DŽƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�/�ĐŽŵĞ�
ŚŽŵĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�ĐŚŽƐĞ�Ă�ƵŶŝ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�zŽƌŬ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĐŽƐƚ�ϰ͘ϵϱ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�;ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĂŝůĐĂƌĚͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ϭϭ͘ϳϱ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͘�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŽŽ�
ƚŚƌŝůůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŐŽƚ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ƉŽƵŶĚƐ͘�
EŽǁ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�/�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƚƌĂŝŶ͕�;ϭϱ͘ϰϴͿ͘͘͘�^Ž�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŽŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ͘�^Ɵůů͘͘͘ŝƚ�ŝƐ�
ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�^ĞůďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŵǇ�
ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ĂƌůďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�zŽƌŬ͕�
ƐŽ�ŝĨ�/�ĞǀĞƌ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŶĚǇ�/͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďƵƐ�ŝĨ�ƚŽ��ĂƌůďǇ�
ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�zŽƌŬ�;ϭϬ�ƉŽƵŶĚƐͿ͘
 
tŚǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐŚĞĂƉĞƌ͍�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͊�/Ĩ�
/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�/͛Ě�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͕�ƐŽ�/�ƐĂǇ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�
ƉůĞĂƐĞ͕�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŵǇ�ĐĂƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�
ŶĞĂƌ�ŵǇ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƐĞ͘�

/�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�ŝƚ�

ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�/�ŽŶůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ŽŶ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�/�ĨĞĞů�ƚƌĂŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ďƌŝŶŐƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁĞůƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
/�Ăŵ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ͊�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ͊�

dŚĞ�ďŽŵď�ƐŚĞůƚĞƌ�Ăƚ�YƵŽƌŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�;ũƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂĚ͕�/�ĚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚͿ͘��

�Ƶƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�Ăƚ�ƵŶŝ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚ�ůĞƐƐ�ŽŌĞŶ�ƐŽ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ��/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�/�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǆƚ�
ŵŽŶƚŚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵŽƌĞ�ŵŽĂŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨĂƌĞƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘͘͘͘͘�^ĞĞ�ǇŽƵ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�
ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚĂƉƉǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�

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

View from the Outside

�ŚŝůƚĞƌŶ͛Ɛ�>ĞĂĨ�ĨĂůů�ƟŵĞƚĂďůĞ�ƐƚĂƌƚƐ�
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ŽƵƌ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŝƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĞǆƚƌĂ�
ďƌĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞůĂǇƐ͘
 
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǇůĞƐďƵƌǇ�ʹ��ŵĞƌƐŚĂŵ�Ͳ�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ�ůŝŶĞ�ĚĞƉĂƌƚ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĨƌŽŵ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƟŵĞ͘�
  
,Žǁ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞƐ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍
  
>ĞĂǀĞƐ�ŽŶ�ƌĂŝůƐ�ĂƌĞ�Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ďůĂĐŬ�ŝĐĞ�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŚĂƌĚ͕�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ĐŽĂƟŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ͘��ƌŝĞŇǇ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝƐ͗
  
ͻ�>ĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐǁĞƉƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐůŝƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶƐ͘�
ͻ�>ŝŐŚƚ�ƌĂŝŶ�ĨĂůůƐ͘�
ͻ�dƌĂŝŶ�ǁŚĞĞůƐ�ĐƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ůĞĂǀĞƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�
ͻ�dŚŝƐ�ĐĂƌďŽŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ŚĂƌĚ͕�dĞŇŽŶͲůŝŬĞ�ĐŽĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƐ͘
  
tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͍
  
/Ŷ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂƵƚƵŵŶ�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĮŶŐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝĚĞͲŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽůŝĂŐĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ďǇ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�Ă�͚^ĂŶĚŝƚĞ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ďŽƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�
>ŽŶĚŽŶ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĨ�ĨĂůů�ƉĞƌŝŽĚ͘�͚^ĂŶĚŝƚĞ͛�ƚƌĂŝŶƐ�ƐƉƌĞĂĚ�Ă�ŐƌŝƩǇ�ƉĂƐƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶƐ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ŐƌŝƉ͘�dŚĞǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ŬŶŽǁŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉ�ĐƵƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƉ�ŝŶĐůŝŶĞƐ͘
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ϭϮϭϭϮϬ

&KZd,��Z/�'��D�<�^�&/E�>��Zh^,�
t/d,���DK��ZE�Dzd,�

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŝůů�ƉƌĞƐŝĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ŵǇƚŚ�
ǁŚĞŶ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŚŝƐ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ �

�ŌĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�άϭϯϬŵ͕�ƚŚĞ�
ďƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ĮŶĂůůǇ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƉĂŝŶƚ�ũŽď�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͘���ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͘

�ĂǀŝĚ�^ŝŵƉƐŽŶ͕�ƌŽƵƚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�͞EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƵĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�&ŽƌƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ͘�
^ŝŶĐĞ�ϭϴϵϬ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶŝƵƐ�
ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�
ďƌŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŶĞǁ�ƉĂŝŶƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞůǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘

͞dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϮ�
ďƵƚ͕�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳϬƐ�ĂŶĚ�
ϴϬƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƵŶĐůĞĂƌ͘ �EŽǁ͕�ǁŝƚŚ�
ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ũŽď�ǁŝůů�
ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘

͞dŚĞ�ƉĂŝŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽŶ�ŶŽƌƚŚ�ƐĞĂ�Žŝů�ƌŝŐƐ͘�tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�
ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͟

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ͘�^ĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽůĚ�
ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ďůĂƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�^ƚĞĞůǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂŝŶƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ůĂǇĞƌƐ͘

DĂƌƐŚĂůů�^ĐŽƩ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗
͞�ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�&ŽƌƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

͞�Ǉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

͞dŚĞ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�&ŽƌƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŝŐŚƞƵůůǇ�ƉƌŽƵĚ͘

͞dŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ��ĂůĨŽƵƌ��ĞĂƩǇ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�&ŽƌƚŚ��ƌŝĚŐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŐŽ͘͟

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

tĞůů�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƵƚĚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ��ŽůŝŶ�/ƌǁŝŶ�ĂŶĚ��:�^ƵƚĐůŝīĞ�ůĞĂǀĞ�ŵĞ�ŝŶ�
ƐŚĂŵĞ͘���ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞŝƚŚĞƌ͘ ��ŶǇǁĂǇ�/�ƐŚĂůů�ŐŽ�ĂŶĚ�ŚŝĚĞ�Ɵůů�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�
ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�

Brian’s Butty Bar

On the way from Lancashire to Yorkshire, taking the scenic 
ƌŽƵƚĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ϲϳϮ�͞ZŝƉƉŽŶĚĞŶ�ZŽĂĚ͕͟ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�
lay-by overlooking Hollingworth Lake and Oldham. 
And in the corner of this lay-by is a small roadside café, 
made famous by Cathedral City Cheese and the late Pete 
WŽƐƚůĞƚŚǁĂŝƚĞ͛Ɛ�ƉŽĞƟĐ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͘

dŚĞ�ĐĂĨĠ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ŇĂƐŚŝŶŐ�
light when travelling from Oldham, or the bright orange 
ŇĂŐ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�Žƌ�ƚŚĞ�DϲϮ�ǀŝĂ�:ϮϮ͘�
�ĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ũƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ŵĂŝŶ�ƚƌƵŶŬ�
ƌŽƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌŽƐĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ�ŝƐ�ŝĚĞĂůůǇ�
placed to cater for travellers heading to preserved lines 
Žƌ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ƌĂŝů�ƚŽƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƟĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�
nowhere near a railway line.

Owned and managed by a gentleman named Brian, the 
ĐĂĨĠ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĨƵůů�ůŝŶĞƵƉ�ŽĨ�ďĂƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮůůŝŶŐƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƌŽůůƐ͕�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�
and cold drinks, with tea served from a stainless steel 
teapot into either takeaway polystyrene cups or ceramic 
mugs to drink and enjoy on site to individual preferences of 
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�Ă�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĐĂĨĠ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶ�
my travels before.

KĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮůůŝŶŐƐ�ŽĨ�ďĂƌŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂƵƐĂŐĞ͕�ĞŐŐ�ĂŶĚ�ƐƉĂŵ�ďĂƌŵƐ͕�
ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝĐŬ�ƐůŝĐĞĚ�ƐƉĂŵ͘�
And no all day breakfast barm is complete without a good 
strong brewed cup of tea in a proper cup, which is as far as 
/͛ŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘

As far as customer service is concerned, the banter and the 
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ͘ ���ǁĂƌŵ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŐƌĞĞƚƐ�Ăůů�ǁŚŽ�
frequent this hilltop for their morning teas, even on the 
ĐŽůĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŝƩĞƌĞƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘�

:ƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ŚŝƐ�ĐŚĞĞƐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĐŚĞĞƐĞǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�Žƌ�ďĞ�
prepared for some good old northern sarcasm.

�Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƐƚŽƉͲŽī�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Žƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ŽŶ�
journeys between Lancashire and Yorkshire go, this has 
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ǇĞƚ͘�'ŽŽĚ�ĨŽŽĚ͕�ŐŽŽĚ�
ĚƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�/Ŷ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐŚŝŶŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨŽŽĚ�
outlets. What more could anyone ask for? 

�Ɛ�/�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�
ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ŶĞǁ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕
ƐƚĞǀĞ͘ƌŽďĞƌƚƐΛƌĂŝůƚĂůŬŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ

^ƚĞƉŚĞŶ�t�ZŽďĞƌƚƐ
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ϭϮϯϭϮϮ

  A Different View

zĞƐ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚǁĞĂŬĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ
ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ͘��ŌĞƌ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĚŽǁŶƉŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�DĂƌƐƚŽŶ
ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵŝƚĞƐ�ŽĨ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĐĂŵĞ�ƉĞůƟŶŐ�

ĚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�^ƚƌĂƞŽƌĚͲhƉŽŶͲ�ǀŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ
ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ��ŚŝůƚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϭϲϴ�ϭϬϵ�ŚĞĂĚŝŶŐ

ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�DĂƌǇůĞďŽŶĞ Class47



ϭϮϱϭϮϰ

dŚŝƐ�ƐŚŽƚ�ŽĨ��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͞dŽƌŶĂĚŽ͟�Ăƚ�/ƌǁĞůů�sĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ZĂŝůǁĂǇ�
ŝƐ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐƟƌ͕ �ĂŶĚ�ƌĞŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�͞ĐĂŶ�ŽŶ�ǁŽƌŵƐ͟�ĂďŽƵƚ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽƐ͘ Colin Irwin



ϭϮϳϭϮϲ

dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂŶĞĂ͕�
�ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ƉŽƐƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƌĂŵƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘͘͘͘͘ Gary S. Smith



ϭϮϵϭϮϴ

KǀĞƌŬŝůů�Žƌ�ŶŽƚ͍�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ
WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�>ĞǀŝƐŚĂŵ�ƐƚĂƟŽŶ͘

�ŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ͍  Class47



ϭϯϭϭϯϬ

  Preserved Railways

��ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƚ�Ăƚ�dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ�ŽŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�
ǁŝƚŚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�Ϯϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞĂŬ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�

repaints. Andy

Gloucester Warwicks Rly



ϭϯϯϭϯϮ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϭϳ��Dh�EŽƐ͘�tϱϭϯϴϮ�;�D^Ϳ�ĂŶĚ�tϱϭϯϯϵ�;�D�^Ϳ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ĞǀĞƌƚŽŶ͕�ǀŝĂ�,ĂŝůĞƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�͞�ƵďďůĞ��Ăƌ͟��ůĂƐƐ�ϭϮϮ��Dh�EŽ͘�tϱϱϬϬϯ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƐƚĂďůĞĚ�Ăƚ�dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚͲ,ĂŶƚƐ�ZĂŝůǁĂǇ͘ Richard Hargreaves

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

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

for all the upto date news on 58016!

ͻ� �ĞĐŽŵĞ�Ă�DĞŵďĞƌ
ͻ� DĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ

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

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

http://www.c58lg.co.uk


ϭϯϱϭϯϰ

�ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϭϱ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�
ZĂŝůǁĂǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌŝƉƐ͘

Richard Hargreaves



ϭϯϳϭϯϲ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϳϯ�ϭϯϲ�͞WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͟�ƐŚƵŶƚƐ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ϭϬϭ��Dh�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚŝŶŐƐ�Ăƚ�>ĞǀŝƐŚĂŵ͘ Class47
�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�Ϯϰ�EŽ͘��ϱϬϲϭ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁŚŝůƐƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�Ă�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ Class47

�ŶŶƵĂů��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ
�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϲϰ�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�'ŽĂƚŚůĂŶĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�EŽ͘��ϲϱϭϱ�ŚĞĂĚƐ�Ă��ĂƩĞƌƐďǇ�ƚŽ�tŚŝƚďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ƌŽƐŵŽŶƚ͘ Class47

North Yorks Moors Railway



ϭϯϵϭϯϴ

�ůĂƐƐ�Ϯϱ�EŽ͘��ϳϲϮϴ�ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�>ĞǀŝƐŚĂŵ
ǁŝƚŚ�Ă�'ƌŽƐŵŽŶƚ�Ͳ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Class47



ϭϰϭϭϰϬ

��ŐƌĞĂƚ�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ��ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϳ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ �Class47



ϭϰϯϭϰϮ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϮϬ�Ϭϵϲ�ĂŶĚ�ϮϬ�ϭϬϳ�ƉĂƵƐĞ�Ăƚ�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘�Class47
�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƌŽŽĨ�Ăƚ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ

ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƚ�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ�Ϯϱ�EŽ͘��ϳϲϮϵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�'ƌŽƐŵŽŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�Class47

ZĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂƐ��ůĂƐƐ
ϱϱ�ϬϬϮ�͞<Kz>/͟�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�'ƌŽƐŵŽŶƚ͘�Class47



ϭϰϱϭϰϰ

�ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ
�ůĂƐƐ�ϱϱ�Ϭϭϵ�͞ZŽǇĂů�,ŝŐŚůĂŶĚ�&ƵƐŝůŝĞƌ͟�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�

>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Andy
Wensleydale Railway



ϭϰϳϭϰϲ

�ďŽǀĞ͗�dŚĞ�ĞǀĞƌ�ƌĞůŝĂďůĞ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϳϭϱ�͞WŽƐĞŝĚŽŶ͟�ƌƵŶƐ�ƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�ZĞĚŵŝƌĞ͘�Andy
�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�Ϭϯ�ϭϰϰ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�Ăƚ�>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�͞�ƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�Ă�&ŝǀĞƌ͟�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�Andy

,ĂǀŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�zŽƌŬƐ�DŽŽƌƐ�ZĂŝůǁĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ĞĂƌůŝĞƌ͕
�ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϮ�͞<Kz>/͟�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞŶƐůĞǇĚĂůĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂůĂ�

ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Andy



ϭϰϵϭϰϴ

sŝƐŝƟŶŐ�ůŽĐŽƐ��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϭϬϵ�ĂŶĚ�
�ůĂƐƐ�Ϯϱ�Ϭϱϵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ZĞĚŵŝƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�>ĞĞŵŝŶŐ��Ăƌ͘ �Andy



ϭϱϭϭϱϬ

dƵƌŬŝƐŚ�ϴ&Ɛ
ZĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌƌǇ�dŽƵƌŝƐƚ�

ZĂŝůǁĂǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƌĚ�ǁĂƐ�dƵƌŬŝƐŚ�ϴ&�EŽ͘�ϰϱϭϲϲ͘��ĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƚŽƌĞĚ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ͳ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͍

Richard Hargreaves

Barry Tourist Railway



ϭϱϯϭϱϮ

�ŶŽƚŚĞƌ�Ğǆ�dƵƌŬŝƐŚ�ϴ&�ǁĂƐ�EŽ͘�ϰϱϭϲϬ�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ƐƵƉĞƌď͘�^ĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�

ŝŶƚŽ��ĂƌƌǇ͛Ɛ�tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ͘�Richard Hargreaves



ϭϱϱϭϱϰ

Real nuts blog at Railnuts.com

RAIL NUTS is the answer to all your dreams! You can blog away to like-minded people all day long. RAIL 
NUTS is dedicated to people worldwide who are passionate about railways. Not just engines, but the whole 

railway scene. The railways changed and enhanced our world now RAIL NUTS can increase the clarity of 
your interest. Join a community of passionate, like-minded people who wish to get the facts right. The  

latest technology will be employed to give you absolutely top quality photographs and yes, more  
       importantly, videos, enabling all of us to see in real   
� � � � � �������� � ƟŵĞ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ͕ �ŝŶĚĞĞĚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
         mundane events, happening on   
         railways throughout the world.

�ďŽǀĞ͗��ǆ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ůĂƐƐ�ϭϬϭ��Dh�EŽ͘�ϵϳϳ�ϲϵϰ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�ďĞŝŶŐ�ŚĂƵůĞĚ
ďǇ�Ğǆ�dƵƌŬŝƐŚ�ϴ&�EŽ͘�ϰϱϭϲϬ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�EŽ͘�ϰϱϭϲϲ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŽŶĐĞ�
ǁŽƌŬ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

http://www.railnuts.com


ϭϱϳϭϱϲ

�ƵƚƵŵŶ��ŝĞƐĞů�'ĂůĂ
KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕��ůĂƐƐ�ϰϳ�EŽ͘��ϭϳϬϱ�͞^ƉĂƌƌŽǁŚĂǁŬ͟�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�

�ůĂƐƐ�ϭϬϭ��Dh�Ăƚ�YƵŽƌŶ�ĂŶĚ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞĂĚƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŽ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ͘�Class47

Great Central Railway



ϭϱϵϭϱϴ

DĂŬŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕��ůĂƐƐ�ϯϳ�Ϯϳϱ
ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�YƵŽƌŶ�ĂŶĚ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�Andy



ϭϲϭϭϲϬ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϭϬ�EŽ͘�ϭϬϭϭϵ��͞DĂƌŐĂƌĞƚ��ƚŚĞů�Ͳ�dŚŽŵĂƐ��ůĨƌĞĚ�EĂǇůŽƌ͟�ĂŶĚ��Z��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ϬͲϲͲϬ����EŽ͘��ϯϭϬϭ�
ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶƚŽ�YƵŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂĚďŽĂƌĚƐ͘�Andy

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϰϱ�EŽ͘��ϭϮϯ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ŝƚƐ�ůĞŐƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƉĂŝŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�Andy

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�EŽ͘��ϱϴϯϬ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�YƵŽƌŶ�ĂŶĚ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ͘�Neil Davies
�ĞůŽǁ͗�zĞůůŽǁ�WĞƌŝů��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϭϵϴ�ŚĞĂĚƐ�Ă�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�EŽƌƚŚ�ƚŽ�>ŽƵŐŚďŽƌŽƵŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ

tŽŽĚƚŚŽƌƉĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�Neil Davies



ϭϲϯϭϲϮ

dŚĞ�EZD�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ��ůĂƐƐ�Ϭϵ�Ϭϭϳ�͞>ĞŽ͟
ĨƌŽŵ����^ĐŚĞŶŬĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴƚŚ�

ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�͞dŚĞ�dĞŶƚ͘͟ �Andy
National Railway Museum



ϭϲϱϭϲϰ

�ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ
�ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ϬͲϲͲϬ�ƚĞŶĚĞƌ�ůŽĐŽ͕�EŽ͘�ϴϮϴ�ŽĨ�ϭϴϵϵ�ǀŝŶƚĂŐĞ

ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĚĞƉĂƌƟŶŐ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͘�Richard Hargreaves
Severn Valley Railway



ϭϲϳϭϲϲ

'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ϱϭϬϭ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϰϭϲϬ�ƉĂƵƐĞƐ�Ăƚ��ĞǁĚůĞǇ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ǁŚŝůƐƚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ͘ �Richard Hargreaves



ϭϲϵϭϲϴ

�ďŽǀĞ͗�'tZ�ϳϴǆǆ�DĂŶŽƌ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϳϴϭϮ�͞�ƌůĞƐƚŽŬĞ�DĂŶŽƌ͟�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ĞǁĚůĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Class47

�ĞůŽǁ͗�'tZ�<ŝŶŐ��ůĂƐƐ�EŽ͘�ϲϬϮϰ�͞<ŝŶŐ��ĚǁĂƌĚ�/͟�ĚĞƉĂƌƚƐ�,ŝŐŚůĞǇ�ŽŶ�Ă��ƌŝĚŐŶŽƌƚŚ�ƚŽ�
<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�Richard Hargreaves

�ďŽǀĞ͗�'tZ�Ϯϴǆǆ��ůĂƐƐ�ϮͲϴͲϬ�EŽ͘�Ϯϴϱϳ�ĚĞƉĂƌƚƐ�<ŝĚĚĞƌŵŝŶƐƚĞƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉĞƌďůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ
͞^ǇƉŚŽŶ�'͟�ƉĂƌĐůĞƐ�ǀĂŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽ͘�Richard Hargreaves

�ĞůŽǁ͗�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ��ϭ�EŽ͘�ϲϬϭϲϯ�͞dŽƌŶĂĚŽ͟�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŶŐŝŶĞ�,ŽƵƐĞ�Ăƚ�,ŝŐŚůĞǇ͘�Richard Hargreaves



ϭϳϭϭϳϬ

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͕��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ϵϯϳ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�KĂŬŚĂŵƉƚŽŶ�^ƚĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�DĞůĚŽŶ�YƵĂƌƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�

ǁŝƚŚ�&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ��ǆĞƚĞƌ͘ �Charlie Robbins
Dartmoor Railway



ϭϳϯϭϳϮ

<Ğƌƌ�^ƚƵĂƌƚ�ϬͲϰͲϬ�͞�y�͟�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϭϱ͕�ĚĞƉĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�tŽŽĚǇ��ĂǇ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�<ŝůůŝŶŐƚŽŶ�>ĂŶĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘�Charlie RobbinsLynton & Barnstaple 



ϭϳϱϭϳϰ

&Žƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĞǀĞƌǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�KƉĞŶ��ĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ��ĂŐŝŶŐƚŽŶ͕�ŶĞĂƌ�

�ŽǀĞŶƚƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�ĂŶĚ�ϭϭƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ �^ƉŽŶĚŽŶ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ϭ͕�ďƵŝůƚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ��ůĞĐƚƌŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝĐŬ�<Ğƌƌ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ϭϵϯϱ�;ǁŽƌŬƐ�ŶƵŵďĞƌ��ϵϬϱͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�Θ�EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƉƵůůƐ�Ă�ǁĂŐŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�>E�Z�ďƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�tŚĞŶ�ďƵŝůƚ͕�ƚŚĞ�^ƉŽŶĚŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�ϭ�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�

ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƚƌĂŵ�ǁŝƌĞ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶďŽĂƌĚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ĂǆůĞ�ŚĂƐ�Ă�ϯϱŚƉ�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�
ϮϬ�ƚŽŶ�ůŽĐŽ�ƚŽ�ƉƵůů�ŚĞĂǀǇ�ůŽĂĚƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƚŽƉ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϵ�ŵƉŚ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�
�ŽĂƌĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͘�dŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�ZĂŝůǁĂǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚ��ŝƌ�DƵƐĞƵŵ�

ĂŶĚ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ŝƌƉŽƌƚ�;ŚĞŶĐĞ�ǁŚǇ�ĂŶ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚͿ͘�Gary S. Smith

Electric Railway Museum



ϭϳϳϭϳϲ

�ďŽǀĞ͗��Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ�ďǇ�͞ZƵŵĂŚ͟�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ŽĨ�ϮͲ�W��ƵŶŝƚ�EŽ͘�ϲϯϬϳ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŝƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�dĞŶŶĂŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�dŚĞ��ŽĐƚŽƌ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ŵƵƌĂů�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�

unrestored train. Gary S. Smith
�ĞůŽǁ͗�,ĞǇƐŚĂŵ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�EŽ͘�ϭ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�<ĞĂƌƐůĞǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϰ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�Θ�
,ĂǁƚŚŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϰϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�WŽǁĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�<ĞĂƌƐůĞǇ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϮ͕�ƚŚĞ�
ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ďĂƩĞƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�,ĞǇƐŚĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�͞�ŽƵŐ�dŽƩŵĂŶ͘͟ �/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚͲŐĂƵŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ďĞŝŶŐ�ƌĞƟƌĞĚ�ďǇ��ƌŝƟƐŚ��ŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�

ĚŝĞƐĞů�ƚƌĂĐƟŽŶ͘�Gary S. Smith

�ďŽǀĞ͗�^ƚŽƌĞĚ�Ăƚ��ĂŐŝŶƚŽŶ�ƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚƌĞĞͲĐĂƌ��ůĂƐƐ�ϱϬϯ�͚tŝƌƌĂů͛�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƵŶŝƚ͘�DŽƚŽƌ�ŽƉĞŶ�ďƌĂŬĞ�ƐĞĐŽŶĚ�EŽ͘�ϮϴϲϵϬ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�DĞƚƌŽͲ�ĂŵŵĞů�ŝŶ�ϭϵϯϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>D^͘�/ƚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�

dƌĂŝŶ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ƚĚ͘���ƐĞĐŽŶĚ͕�ŝĚĞŶƟĐĂů�ďĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ��Z�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͊͘�Gary S. Smith
�ĞůŽǁ͗�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ��ŝƚǇ�Θ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ůŽĐŽͲŚĂƵůĞĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂƚĐŚĞƐ͘��Ăƌ�
EŽ͘�ϭϲϯ�ŝƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĞĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďƵŝůƚ�ďǇ��ƌƵƐŚ�ŝŶ�ϭϵϬϳ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵďƵƌďĂŶ��ůĞĐƚƌŝĐ�ZĂŝůǁĂǇ�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�Gary S. Smith



ϭϳϵϭϳϴ

&ĂƌĞǁĞůů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϱ��ǀĞŶƚ
�Z�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ůĂƐƐ�ϱ�EŽ͘�ϳϯϬϲϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝĚ�,ĂŶƚƐ�ƌĂŝůǁĂǇ

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞǁĞůů�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϱ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͘�dŚĞ�ůŽĐŽ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ďŽŝůĞƌ�ƟĐŬĞƚ͘�Joseph May

Mid Hants Railway



ϭϴϭϭϴϬ

�ďŽǀĞ͗�KŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ��ĂƵůĚŽŶ�>ŽǁĞ�ƐƉĞĐŝĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŽƌůĂŶĚ�Θ��ŝƚǇ��ƌĂŶĐŚ�ƚŽ��ĂƵůĚŽŶ�>ŽǁĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ��ĂƵůĚŽŶ�>ŽǁĞ�
ďƌĂŶĐŚ�ƌĞͲŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�DĂǇ�ϮϬϭϬ͘�'tZ�ϮͲϲͲϮ�EŽ͘�ϱϭϵϵ�ŚĂƐ�Ă�ďůĂƐƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�
ƚŽ��ĂƵůĚŽŶ�>ŽǁĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ğǆ�ϭϬϯϬ�Žī�&ƌŽŐŚĂůů͕��ƌŝǀĞƌ�dĞƌƌǇ�ŬĞĞƉƐ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�ϱϭϵϵ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�Ăƚ�

Four Fields Crossing. Frank Richards
�ĞůŽǁ͗��Z�t��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϬϮϭ�ďĂŶŬƐ�'tZ�EŽ͘�ϱϭϵϵ�ƵƉ�DŽŽƌůĂŶĚ�Θ��ŝƚǇ͛Ɛ��ĂƵůĚŽŶ�>ŽǁĞ�ďƌĂŶĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƌƵŶ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�

ĂůĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ZĞĂů��ůĞ�ƚƌŝĂů�ǁĞĞŬĞŶĚ͟ŽŶ�:ƵůǇ�ϮϯƌĚ͘�Frank Richards

Churnet Valley

http://www.churnet-valley-railway.co.uk


ϭϴϯϭϴϮ

�ďŽǀĞ͗�ϬͲϲͲϬ��ůĂƐƐ�Ϭϰ�^ŚƵŶƚĞƌ�EŽ͘��Ϯϯϯϰ͕�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞĞŬďƌŽŽŬ�:Đƚ͘�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚ�ŬŝůůĞƌ�ƚƌĂŝŶ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
�ŚĞĚĚůĞƚŽŶ�DW��ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ͘�Frank Richards

�ĞůŽǁ͗�'tZ�>ĂƌŐĞ�WƌĂŝƌŝĞ�EŽ͘�ϱϭϵϵ�ďůĂƐƚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŽŶ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵŶŶǇ�^ƵŶĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ͕�
EŽ͘�ϱϭϵϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƉĞƐĨŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ�ŝŶ�ϰϵ�ŝŶĐůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƵůĚŽŶ�>ŽǁĞ�ůŝŶĞ͘�Frank Richards

KŶ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ�ZĂŝůǁĂǇ͕�'tZ�EŽ͘�ϱϭϵϵ�ƉŽǁĞƌƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�>ĞĞŬďƌŽŽŬ�:ƵĐŶƟŽŶ͕�ƐĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�>ĞĞŬďƌŽŽŬ͘

Frank Richards



ϭϴϱϭϴϰ

�ďŽǀĞ͗��ƵƚŽ�ƐĂŶĚǁŝĐŚ�ĂƐ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�WĂŶŶŝĞƌ�ƚĂŶŬ�EŽ͘�ϲϰϯϬ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďĂĐŬ�ƚŽ�
>ůĂŶŐŽůůĞŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�Frank Richards

�ĞůŽǁ͗���ǀŝƐŝƟŶŐ��Z�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�Ăƚ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ͛Ɛ��ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ϮDd�EŽ͘�ϳϴϭϬϵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞŶƚƌĂů�
ZĂŝůǁĂǇ͘�,ĞƌĞ�EŽ͘�ϳϴϬϭϵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ�ŚĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚŽ��ĂƌƌŽŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĞĞ�sĂůůĞǇ͘�Frank Richards

Llangollen Railway

�ƵƚƵŵŶ�^ƚĞĂŵ�'ĂůĂ
�ďŽǀĞ͗��ŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�>D^��ůĂĐŬ�ϱƐ�EŽƐ͘�ϰϱϯϯϳ�ĂŶĚ�ϰϰϴϬϲ�ƌŽůů�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�Ăƚ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϰ͗ϯϱ�

ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͘�Frank Richards
�ĞůŽǁ͗�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ϮͲϴͲϬ�,ĞĂǀǇ�&ƌĞŝŐŚƚ�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϯϴϬϮ�ŚĞĂĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�'ůǇŶĚǇĨƌĚǁǇ͘�Frank Richards



ϭϴϳϭϴϲ

sŝƐŝƟŶŐ��ůĂĐŬ�ϱ�EŽ͘�ϰϱϯϯϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�>ĂŶĐƐ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĞƌǁǇŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ϭϭ͗ϯϬ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�>ůĂŶŐŽůůĞŶ͘�Frank Richards



ϭϴϵϭϴϴ

�ďŽǀĞ͗�dŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ��ŽƵďůĞ�&ĂŝƌůŝĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�͞D�Z��/E��DZz^͟�ƉĂƐƐĞƐ�ZŚŝǁ�'ŽĐŚ͘�Pete Cheshire
�ĞůŽǁ͗��ǆͲ^�Z�E''ϭϲ��ůĂƐƐ�ϮͲϲͲϮнϮͲϲͲϮ�EŽ͘�ϴϳ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂůŽŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�Ăƚ��ďĞƌŐůĂƐůǇŶ͘�Pete Cheshire

Ffestiniog Railway

�ďŽǀĞ͗��ǆͲ^�Z�E''ϭϲ��ůĂƐƐ�ϮͲϲͲϮнϮͲϲͲϮ�EŽ͘ϭϰϯ�ƉĂƐƐĞƐ��ďĞƌŐůĂƐůǇŶ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϲƚŚ͘�Pete Cheshire
�ĞůŽǁ͗��Ƶŝůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĨĞƐƟŶŝŽŐ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞďƵŝůƚ͕

͞s�>��K&�&&�^d/E/K'͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚ�WŽƌƚŚŵĂĚŽŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ͘�Pete Cheshire



ϭϵϭϭϵϬ

͞^ĂĐĐŚĞƌŝŶĞ͟�Ă�&ŽǁůĞƌ�ůŽĐŽ�EŽ͘�ϭϯϯϱϱ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϭϰ�ĨŽƌ�Ă�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƐƵŐĂƌ�
ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞƚĂƚĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ŝƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�

ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ĚƵƚǇ͘�Stuart Hills
Statfold Barn



ϭϵϯϭϵϮ

�ďŽǀĞ͗�^ƌĂŐŝ�EŽ͘�ϭϰ�͞DĂǆ͟�;KƌĞŶƐƚĞŝŶ�Θ�<ŽƉƉĞů�EŽ͘�ϭϬϳϱϬͿ�ĂŶĚ�͞^ƚĂƞŽůĚ͟�;,ƵŶƐůĞƚ�ϯϵϬϯͬϮϬϬϱͿ
ƉĂƐƐ�/ƐŝďƵƚƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽŬĞŶ�Ăƚ�KĂŬ�dƌĞĞ�,Ăůƚ͘�Stuart Hills

>ĞŌ͗�͞,ĂƌƌŽŐĂƚĞ͟�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞƚĂƚĐŚ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ĐŽĂů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ �Stuart Hills
�ŽƩŽŵ�>ĞŌ͗�͞/ƐŝďƵƚƵ͟�;�ĂŐŶĂůů�ϮϴϮϬͬϭϵϰϱͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�

ƚŽŬĞŶ�Ăƚ�KĂŬ�dƌĞĞ�,Ăůƚ͘�Stuart Hills
�ŽƩŽŵ�ZŝŐŚƚ͗�͞WĂŬŝƐ��ĂƌƵ͟�EŽ͘ϱ͘�Ă�DĂůůĞƚ�ƚǇƉĞ�ůŽĐŽ�;KƌĞŶƐƚĞŝŶ�Θ�<ŽƉƉĞů�ϭϰϳϯͿ�

ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�KĂŬ�dƌĞĞ�,Ăůƚ͘�Stuart Hills



ϭϵϱϭϵϰ

  From the Archives �ůĂƐƐ�ϱϬ�ϬϮϮ�ĂŶĚ�ϱϬ�Ϭϯϱ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�EĞǁ�^ƚ͘�ŽŶ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�
ϭϵϵϯ͘�^ƉŽƩĞƌƐ�;ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵͿ͕�ůŽƵŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�͞�ƌƵƚĞ͟�ƚƌŽůůĞǇƐ͘�

Chris Morrison



ϭϵϳϭϵϲ

�ďŽǀĞ͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ůĂƐƐ�ϰϳ�EŽ͘�ϵϳϱϲϭ�ŝŶ�DŝĚůĂŶĚ�ZĂŝůǁĂǇ�ZĞĚ�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ��ŽĂůǀŝůůĞ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇ�ϭϵϴϲ͘�Derek Elston
�ĞůŽǁ͗����ůĂƐƐ�ϭϬϯ��Dh�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝůĞƌ�ĐĂƌ�EŽ͘�ϱϲϭϲϴ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ďŽǀĞ͗��Ǉ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶ�ŚĂĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ�dƌĂŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů�ƚŽĚĂǇ͘�,ĞƌĞ͕�ŽŶ�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϴϬ͕��ůĂƐƐ�Ϯϱϯ�ϬϯϮ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϰ͘Ϯϱ�>ŽŶĚŽŶ�

WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ʹ�WĞŶǌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ƌƵƚŽŶ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞƐƚďƵƌǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚůĞ��ĂƌǇ͘�David Mead
�ĞůŽǁ͗�&ƌĞŝŐŚƚůŝŶĞƌ�ůŝǀĞƌŝĞĚ��ůĂƐƐ�ϰϳ�ϭϱϬ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƚĂīŽƌĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϮϱƚŚ�ϮϬϬϬ͘�Paul Godding



ϭϵϵϭϵϴ

�ďŽǀĞ͗�tĞƐƚĞƌŶ��ůĂƐƐ�ϱϮ�EŽ͘��ϭϬϭϬ�͞tĞƐƚĞƌŶ��ĂŵƉĂŝŐŶĞƌ͟�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�
ZĂŝůǁĂǇ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϭƐƚ�ϮϬϬϬ͘�Richard Hargreaves 

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϬϱϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϮϬϬ��ĂƌĚŝī�Ͳ��ƌĞǁĞ�
ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϴϲ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌ��ůĂƐƐ�ϭϳϱ͕�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͊ Chris Morrison

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�ϬϯϮ�ĐůĂƩĞƌƐ�ƉĂƐƚ�^ƵƩŽŶ��ƌŝĚŐĞ͕�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϯϰϱ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�Ͳ��ĂƌĚŝī�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϴϲ͘�Chris Morrison

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϭ�ϰϮϯ�͞:ĞƌŽŵĞ�<͘�:ĞƌŽŵĞ͟�ŚĂƵůƐ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ�ϭϵϵϰ͘ Paul Godding



ϮϬϭϮϬϬ

�ďŽǀĞ͗�KŶ�Ă�ǁĞƚ�^ƵŵŵĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ϭϵƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϲϳ͕�ϰͲ��W�ŝŶ��Z�'ƌĞĞŶ�>ŝǀĞƌǇ�EŽƐ͘�ϳϭϴϯ�ĂŶĚ�ϳϭϲϴ�ĂƌƌŝǀĞƐ�
Ăƚ��ĂƌŶŚĂŵ�:ƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϮ͘Ϯϵ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�,ĂƌďŽƵƌ�ʹ�>ŽŶĚŽŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ďŽǆ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƟů�ϮϬϭϬ͘��

dŚĞ���WƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ďŽŽŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ĨĂƐƚ͟�ƚƌĂŝŶƐ�ǀŝĂ�,ŽǀĞͬ,ĂǇǁĂƌĚƐ�,ĞĂƚŚ͘�David Mead
�ĞůŽǁ͗�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�>ŽŶŐ�DĂƌƐƚŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƌĞƐƉůĞŶĚĞŶƚ��ůĂƐƐ�ϴϳ�Ϭϭϳ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞƐŝƐƚ

ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŝƚǇ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�ϯϯ�Ϭϱϵ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ��ĂƚŚ�^ƉĂ�ǁŝƚŚ�Ă�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�Ͳ��ƌŝƐƚŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϯϯ�ŚĂƵůĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϴϴ͘�Chris Morrison

�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϯϳ�ϯϳϱ�ĂŶĚ��ϯϳ�ϭϳϰ�ŚĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĂǀĞŶ��ƌŵƐ�ŽŶ�DĂǇ�ϮϴƚŚ�ϮϬϬϬ͘�Paul Godding



ϮϬϯϮϬϮ

�ďŽǀĞ͗���ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽĨ�,^dƐ�Ăƚ�WůǇŵŽƵƚŚ͛Ɛ�>ĂŝƌĂ�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�ϭϵϴϭ͘�Derek Elston
�ĞůŽǁ͗�ZĂŝů��ǆƉƌĞƐƐ�^ǇƐƚĞŵƐ��ůĂƐƐ�ϴϲ�ϮϭϬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĂŶĐĞ�Ăƚ��ƌĞǁĞ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĞƉŽƚ͘��ƌŝĂŶ��ĂƩĞƌƐďǇ

�ďŽǀĞ͗��ůĂƐƐ�Ϭϴ�ϴϯϯ�͞>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚ�WŝůŽƚ͟�ŝŶ�ůŝŶĞĚ�ďůĂĐŬ�ůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�/ůĨŽƌĚ��ĞƉŽƚ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͘ Derek Elston
�ĞůŽǁ͗��ůĂƐƐ�ϭϰϮ�ϬϰϮ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�WĂŝŐŶƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞŐŝŽŶƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ůĂƐƐ�ϭϰϮƐ�

ŽĨ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ͘�Derek Elston



ϮϬϱϮϬϰ

�ĞůƟĐ��ůĂƐƐ�ϱϱ�ϬϬϳ�͞WŝŶǌĂ͟�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�&ŝŶƐďƵƌǇ�WĂƌŬ�
ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͕�ĐĂůůƐ�Ăƚ�'ƌĂŶƚŚĂŵ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϳϵ͕

ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�<ŝŶŐƐ��ƌŽƐƐ͘�Chris Morrison
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