
WĂŐĞ�ϮϬ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

DKZZ/^�D/EKZ�Z�'�>/��-��KZ^�d��Z�E�,� 
2XU�%UDQFK�5HJDOLD�VWRFN�LV�PDQDJHG�E\�'DYH�	�-DFNLH�:DONHU�DQG�LV�DYDLODEOH�DW�FOXEQLJKWV�DQG�RXU�RXW�

GRRU�HYHQWV���7KH�LOOXVWUDWHG�VWRFN�OLVW�LV�VKRZQ�RQ�WKH�ZHEVLWH�ZZZ�GRUVHWPPRF�FR�XN� 

DŽĚĞů�ƐŵĂůů�ĐĂƌƐ                � άϯ͘ϳϱ 
DŽĚĞů�ǀĂŶƐ�ϭͬϮϲ�ƐĐĂůĞ       � άϯ͘ϱϬ 
DŽŶĞǇ�ďŽǆ�ǀĂŶƐ                 � άϭϮ͘ϱϬ 
�ůƵď��s�                            �  άϭ͘ϬϬ 
'ƌĞĞƟŶŐ�ĐĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ           � άϭ͘ϯϱ 
ϲ�ƉĂĐŬ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ĐĂƌĚƐ         � άϳ͘ϬϬ 
<ĞǇ�ŚĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ĐĂƌƐ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐƚĞĞů�
    άϵ͘ϬϬ 
^ĂŵĞ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĐĂƌƐ � άϭϱ͘ϬϬ 
/ĐĞ�ƐĐƌĂƉĞƌƐ                         � ά�Ϭ͘ϱϬƉ 

WůĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ                       � άϭ͘ϬϬ 
�ůŽƚŚ�ĐĂƉƐ�ǁŝƚŚ��ŽƌƐĞƚ�ůŽŐŽ� άϭϮ͘ϱϬ 
^ǁĞĂƚ�ƐŚŝƌƚƐ                          άϭϰ͘ϬϬ 
&ůĞĞĐĞƐ                                 � άϮϬ͘ϬϬ 
,ŽŽĚŝĞ�ŇĞĞĐĞ                       � άϮϬ͘ϬϬ 
tĂƚĞƌƉƌŽŽĨƐ                         � άϭϱ͘ϬϬ 
WŽůŽ�ƐŚŝƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŐŽ             άϭϱ͘ϬϬ 
�ĂƉƐ�ǁŝƚŚ�>���ŝŶ�ƉĞĂŬ         � άϭϮ͘ϱϬ 
�ĞĂƵůŝĞƵ�ĐůŽĐŬ                      � άϱ͘ϬϬ 
<ĞǇ�ƌŝŶŐƐͬďŽƩůĞ�ŽƉĞŶĞƌƐ      � άϯ͘ϱϬ 

3ULQWHG�E\��$GGLQJ�9DOXH�6ROXWLRQV�/LPLWHG 
��)ULDUV�:RUNVKRS��7KH�)ULDUV��-HGEXUJK��5R[EXUJKVKLUH��7'���%1 

0����������������7�����������������)���������������� 
(���VWHSKHQ#DGGLQJYDOXHVROXWLRQV�FR�XN��-�:���ZZZ�DGGLQJYDOXHVROXWLRQV�FR�XN 

ZĞĂƌ�sŝĞǁ�� 

KůĚ��ƵƚŽƐ 
2OG��,QWHUHVWLQJ�DQG�&ODVVLF�&DUV�LQ�DQ\�FRQGLWLRQ 

%28*+7�$1'�62/' 
3DXO���������������.HQ������������� 

ROGBDXWR#\DKRR�FR�XN 
2SHQ�)ULGD\�DQG�6DWXUGD\�RU�E\�DSSRLQWPHQW 

6RXWKILHOGV�)DUP��&KXUFK�/Q��:�3DUOH\��%+����75 
 

>ŝƩůĞ��ĂŶĨŽƌĚ�'ĂƌĂŐĞ�>ƚĚ͘ 

tĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�;ĂƐŬ�ĨŽƌ��ŽůŝŶͿ 

ϵϴ�tŝŵďŽƌŶĞ�ZŽĂĚ�tĞƐƚ͕ 
tŝŵďŽƌŶĞ͕ 
�ŽƌƐĞƚ͕��,Ϯϭ�Ϯ�^͕ 
ůŝƩůĞĐĂŶĨŽƌĚΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

dĞů͗�ϬϭϮϬϮ�ϴϴϯϮϰϯ�Žƌ�ϬϭϮϬϮ�ϴϴϲϵϴϬ 

Ύ^ĞƌǀŝĐŝŶŐ�;ĐůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶͿ 
ΎDKd�Ɛ�;ŝŶĐ͘��ůĂƐƐ�/s�Θ�s//Ϳ 
Ύ�Ăƌ�ZĞƉĂŝƌƐ 
Ύ�Ăƌ��ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ 
;ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�DKd͛Ɛ�ĨŽƌ��ůƵď�DĞŵďĞƌƐͿ 

�K^�,�^�Zs/�/E'�
��EdZ� 

�ĂǀŝĚ�DŽǆůĞǇ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌŝĐŬ—ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŝŶŶĞƌ�Θ�ĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝƐƚŽŶ�,ŽƚĞů�ŝŶ�
�ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ͘ 

WĂŐĞ�ϭ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 
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MORRIS MINOR OWNERS CLUB 

NEWSLETTER 

ZZZ�GRUVHWPPRF�FR�XN 



WĂŐĞ�Ϯ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

Dorset Branch of the Morris Minor Owners Club 
Helping to preserve the post war Morris Minor in the  Dorset 

area and beyond 

7KH�002&�'RUVHW�%UDQFK� 
ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϬ�ďǇ�'ƌĂŚĂŵ�DĞůůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ďǇ��ƵďƌĞǇ��ĂƩ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă��ƌĂŶĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�KǁŶĞƌƐ��ůƵď�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;ƐĞĞ��ŽŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ�tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�;ϳ͗ϯϬ�ĨŽƌ�ϴ͗ϬϬͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ��ůĞĐƚƌŝĐ��ůƵď͕��ƌŽĂĚǁĂǇ�>ĂŶĞ͕��,ϴ�Ϭ��͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�–�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌĂůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŚŽǁƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ��ůƵďŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ƌĂŶĐŚ�DDK��
ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ŶŽ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͘�EŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉůŝĞĚ͘ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽƐƚƐ�άϭϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕άϭϮ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ũŽŝŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� 

WůĞĂƐĞ�ĂƐŬ��ƌĂŶĐŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ��ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ƌĂŶĐŚ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�;�ůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘Ϳ�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ĂƵƌŝĞ��ůĞǁĞƌ�ŽŶ��ϬϭϮϬϮ�ϱϮϮϲϳϯ�Žƌ�:ŽŚŶ�:ĞŶŬŝŶƐŽŶ�ŽŶ�ϬϭϮϬϮ�

ϱϳϲϲϵϬ� 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͗��ĂƌƐ�Žƌ�ƐƉĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Žƌ�ǁĂŶƚĞĚ�άϱ�ƉĞƌ�ĞŶƚƌǇ�;&ƌĞĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͘�
dƌĂĚĞƌƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͗�άϯϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 

President: Graham Jarvis (07914 637429) 
 

COMMITTEE MEMBERS 2016-2017 
Chairman: John Jenkinson (01202 576690)  
Secretary: Laurie Blewer (01202 522673, 

07947 525884) 
Treasurer: Jacky Wood (01202 573501).  

Membership Secretary – Brian Ford (01202 
699277) 

Events Organiser/H&S Supervisor – Neville 
Gerry (01202 747687) 

Welfare/Technical Adviser: Eddie Pateman 
(01425 476634) 

 
Website Editor: Brian Wood (01202 

573501) 
( brian@dorsetmmoc.co.uk ) 

 
Non Committee posts: 

Raffle Coordinators: Chris Tilly and Margaret 
Pateman 

Spares Manager: Brian Wood 
(07411 116336) 

Regalia : Dave & Jackie Walker 
Caterers: Sue Blewer, Lyn Gerry 

 

&ZKEd��Ks�Z� 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,�K^�

ĐŚĞƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ�ǁĂƐ�dŽŶǇ�ĂŶĚ�:Ž�WĂƌŬĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ŶŝĐĞ�ϭϵϳϭ�WŝĐŬ�ƵƉ 

WĂŐĞ�ϭϵ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ǁǁǁ͘ĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬͿ 

���� 
�VW�)HEUXDU\—&OXEQLJKW�%OLQG�$XFWLRQ��IRU�&KDULW\� 
�VW�0DUFK—&OXEQLJKW—5R\�*DOH—7DON�RQ�5DUH�%UHHG�+HQV 
�WK�0DUFK—6NLWWOHV�PDWFK�9�%33&�DW�+DPZRUWK\�&OXE�����SP 
�WK�$SULO—&OXEQLJKW—4XL] 
�UG�0D\—&OXEQLJKW—3KLO�7UDYHV¶�DQWLTXHV�HYHQLQJ�–%ULQJ�\RXU�LQWHUHVWLQJ�LWHPV� 
��-��WK�0D\—02**<)(67�DQG�IULHQGV�DW�%HDXOLHX�6SULQJ�$XWRMXPEOH 
��VW�0D\—&KDLUPDQV�5XQ 
��WK�0D\�3HFRUDPD�&ODVVLF�9HKLFOH�5DOO\��6RXWK�'HYRQ� 
�WK�-XQH—&OXEQLJKW—�&DOO�0\�%OXII 
��-���-XQH—002&�1DWLRQDO�5DOO\—&UDZOH\�5+����3( 
�WK�-XO\—&OXEQLJKW—5XQ�RXW 
�WK�-XO\—0LG�6XPPHU�6DXQWHU 
��-���-XO\—&ODVVLFV�DW�WKH�&DVWOH—6KHUERUQH 
�QG�$XJXVW—&OXEQLJKW—*DUGHQLQJ�&RPSHWLWLRQ� 
�WK�$XJXVW—/\PLQJWRQ�5RWDU\�&ODVVLF�&DU�6KRZ� 
��-��-$XJXVW�3XUEHFN�5DOO\ 
�WK�6HSWHPEHU—�&OXEQLJKW�7%$ 
�-��6HSWHPEHU—%HDXOLHX�,QWHUQDWLRQDO�$XWRMXPEOH 
�WK�2FWREHU—&OXEQLJKW�$*0 
�VW�1RYHPEHU—&OXEQLJKW�3KRWR�FRPSHWLWLRQ��PRUH�GHWDLOV�7%$� 
��WK�'HFHPEHU��6DWXUGD\�—�0LVWOHWRH�0HDQGHU 
��-DQ������'LQQHU�DQG�'DQFH�DW�/LVWRQ�+RWHO�%RXUQHPRXWK� 
 
(Don’t forget to check the website for latest updates to events) 

tĞ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ��ĞǀŽŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�'ůĞŶ�ŝŶ�^ŝĚͲ
ŵŽƵƚŚ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�WĞĐŽƌĂŵĂ��ůĂƐƐŝĐ��Ăƌ�^ŚŽǁ�ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ��ĞĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ͘��ĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�Ϯϲ-ϮϵƚŚ�DĂǇ�ϮϬϭϲ͘�/Ĩ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ďŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�άϱ�Žī�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ƐŚŽǁŶ͘�EKd���EdZz�&KZD�&KZ�Z�>>z�Dh^d����^�Ed�K&&�&KZ����,�/E�/Ͳ
s/�h�>��EdZz 

��sKE�t��<�E��ϮϬϭϳ 

�ŝŶŶĞƌ͕��ĞĚ�Θ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ��^ĞůĞĐƚĞĚ�ĞŶ�ƐƵŝƚĞ  �άϴϯ͘ϬϬ�ƉƉƉŶ͕�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĞŶ�
ƐƵŝƚĞ �άϴϵ͘ϬϬ��ƉƉƉŶ͕�^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĞŶ�ƐƵŝƚĞ  �άϵϴ͘ϬϬ�ƉƉƉŶ�͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�
ĚŝƌĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�'ůĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͘ 



WĂŐĞ�ϭϴ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ĨƵĞů�
ƉƵŵƉƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�άϱϱ�ĞĂĐŚ�;άϱϬ�ƚŽ��ƌĂŶĐŚ�DĞŵďĞƌƐͿ�WŽƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
άϱ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŶĞǁ�^h�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�άϴϯ͘ϴϴ�ĨƌŽŵ��^D 

�Z�E�,� ^W�Z�^� ��W�ZD�Ed�&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŶĞǁĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ŝƚ͕�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�EĞǁ�^ƉĂƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϱ-ϭϲ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŵŽƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ďǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ��ƌĂŶĐŚ�DĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ϭϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞΎ�;ƵŶůĞƐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ŽīĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚͿ͘�tĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďƌĂŶĐŚ�ĐůƵďŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ��ŚĂǀĞ�
Ă� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ƐŚŽǁƐ� ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ� �ƌĂŶĐŚ� ZĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞĂƵůŝĞƵ� �ƵƚŽũƵŵďůĞƐͿ͘�
^ƉĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ� ĨƌŽŵ��ƌŝĂŶ�ŽŶ�Ϭϳϰϭϭ�ϭϭϲϯϯϲ͘�dŚĞ�ƐƉĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ƐŽƵƌĐĞĚ� ĨƌŽŵ��^D�;�ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ�DŝŶŽƌƐ—ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ� ƌĂůůǇ�ĂůƐŽͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽ�
ƉŽƐƚĂŐĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ůŽĐĂůůǇ� ŵĂĚĞ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ� ŝƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďŽŶŶĞƚ� ƉƌŽƉƐ͕� ĨƵĞů� ƉƵŵƉƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂƌďƵƌĞƩŽƌƐ͘�
;ΎƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�ƵƐĞͿ͘ 

 

$&&,'(17�5(3$,5�&(175(� 

6SHFLDOLVW�ERG\�UHSDLUV�DQG�SDLQWZRUN��)UHH�HVWL�
PDWHV��$OO�LQVXUDQFH�UHSDLUV�XQGHUWDNHQ��&ROOHFWLRQ�

DQG�GHOLYHU\�VHUYLFH� 

/RZ�%DNH�2YHQ 
&2/,1�+8*+(6 

%RG\�-LJ 
0,.(�'5(:(77 

hE/d�ϱ͕��ZKK<�W�Z<͕�Ϯϳ��ZKK<�ZK��͕ 
t/D�KZE�͕��KZ^�d͕��,Ϯϭ�Ϯ�,͘�dĞůĞƉŚŽŶĞ�
;ϬϭϮϬϮͿ�ϴϴϳϳϮϳ�ǁǁǁ͘ďŽĚǇĐĂƌĞ-ĂƌĐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

t�Ed��͗�ϰ��KKZ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞŐ͘�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐĂƚŽƌƐ�;͚ϱϲ-͛ϲϮͿ͘�EŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉůĞĂƐĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�
^ĞĂŶ�Ϭϳϴϵϲ�ϴϲϳϳϱϵ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶŶĞƚ�ƐƚĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�άϯϮ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƚĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�άϮϳ͘ϱϬ�ƚŽ��ƌĂŶĐŚ�
DĞŵďĞƌƐ�;ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶůǇͿ͘�;�ƌĂŶĐŚ�^ƉĂƌĞƐ—�ƌŝĂŶ�tͿ 

t�Ed��͗�s�E�ƌĞĂƌ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƌĞͲ
ƉĂŝƌĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�WŚŽŶĞ�Ϭϳϴϴϵ�ϯϴϬϳϲϬ 

&Žƌ�^ĂůĞ�Θ�tĂŶƚĞĚ�Θ��ůƵď�EŽƟĐĞƐ 
3OHDVH�PHQWLRQ�ZKHUH�\RX�VDZ�WKH�DG�ZKHQ�\RX�UHVSRQG��WKDQNV 

&KZ�^�>�͗��ƌŽƋƵĞƚ�&ƵĞů�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĂƚĂůǇƐƚƐ�
�ͬϭϬͬϲϬĐ͕�sĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƵƐĞ�ŶĞǁ�άϭϬϭ-ϬϬ �ŶŽǁ�
άϰϬ͘ϬϬ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝŬĞ�^ŵŝƚŚ�Ϭϳϵϳϵ�ϳϱϳϭϵϵ͘ 

WĂŐĞ�ϯ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 &Ğď�ϮϬϭϳ 

�>h�E/',d���d/s/dz͗ 

%/,1'�$8&7,21 

dŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ƌĂŶĐŚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ďǇ�
ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƉĂŝĚ-ƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�

ϭϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůƵďŶŝŐŚƚ͘ 

Volume 20 Issue 3 

�E�yd��>h�E/',d 

�ĚŝƚŽƌŝĂů ϰ 

�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�/Ŷ-�Žǆ� ϱ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ ϲ 

dǁŽ�,ĞĂĚƐ�ĂƌĞ��ĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�KŶĞ—ďǇ�EŝŐĞů�^ĞǇŵŽƵƌ ϳ 

&Žƌ�^ĂůĞ�ĂŶĚ�tĂŶƚĞĚ�;ĂŶĚ��ůƵď�EŽƟĐĞƐͿ ϭϳ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ ϭϵ 

ZĞĂƌ�sŝĞǁ�Θ��ƌĂŶĐŚ�ZĞŐĂůŝĂ ϮϬ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ ϭϭ 

DŝƐƚůĞƚŽĞ�DĞĂŶĚĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ� ϴ 

͚>͛�ŝƐ�ĨŽƌ�>ŽĐŬŚĞĞĚ—ďǇ�ZŽŐĞƌ�<ĞůůŽǁ ϭϮ 
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WĂŐĞ�ϰ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 
,ŝ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�
Ăůů� ŚĂĚ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐͬEĞǁ�zĞĂƌ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĨƵůů�ŽĨ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�
ůŽƚƐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� ƚƌĞĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
͚DŽŐŐǇĨĞƐƚ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĂƵůŝĞƵ�^ƉƌŝŶŐ��ƵƚŽũƵŵďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ϭϯ-ϭϰƚŚ�DĂǇ͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ� ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŶŽǁ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĞůů� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ�Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
;ǁǁǁ͘ĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬͿ͘ 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝŶ�ZŽŐĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂďŽƵƚ��
�ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ–�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�
>ŽĐŬŚĞĞĚ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�Ă�ƌŝƐĞ�ƚŽ�
ĨĂŵĞ� ĂŶĚ� ĨŽƌƚƵŶĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƐƚĞĂĚǇ� ĚĞĐůŝŶĞ� ĂŶĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƚĂŬĞ-ŽǀĞƌƐ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ;ĨŽƌ� ƵƐ�
DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�ŽǁŶĞƌƐͿ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƌĂŬŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽǁŶĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŶĂƉƉŝůǇ�ŶĂŵĞĚ-��͚ϵϮϬ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͛͘ 
KŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ͕� ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ� ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƐ��ĚŝƚŽƌ�ĂƐ�EĂƚĂƐũĂ��ƵŵĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�

ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ͚ƐĞĂƚ͛� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DĂƌĐŚ� ŝƐƐƵĞ͘� /� ĂůǁĂǇƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� /�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƵŶƟů�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĐĂŵĞ� ĂůŽŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ǁĞůů� ŽǀĞƌĚƵĞ͕� ĂĐƚƵĂůůǇ͕� ƐŝŶĐĞ� /�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͊�;>ŽŶŐĞƌ�
-� ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�͚ƌŽƚĂ͛�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ŝƚͿ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƵŶͲ
ĚĞƌŐŽŶĞ� ŵĂŶǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ͕� ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞĚ��ϰ�ƐŚĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĂǇƐ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨŽůĚͲ
ŝŶŐ� ŝƚ� ŝŶ� ŚĂůĨ� ;ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� �ϱ� ĨŽƌŵĂƚͿ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϰ� ;ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
:ŽŚŶ͛Ɛ�ŝĚĞĂ͊Ϳ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽůŽƵƌ��ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴ͘�/�ŚŽƉĞ�
ƚŽ�ƐƟůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ƐĞĞ�ŵǇ�ƌĂŶƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘� ^Ž� /� ǁŝůů� ǁŝƐŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �ĚŝƚŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ŚĞƌ�
ŶĞǁ�͚ũŽď͛�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ũŽď�ŽĨ�ĞĚŝƚŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŽŶĞůǇ�ŽŶĞ�ŝĨ�ŶŽ-ŽŶĞ�ƐĞŶĚƐ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝͲ
Ăů� ŝŶ͘� dŚĂƚ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�;<ĞĞƉ�
ŝƚ�ƵƉ͊Ϳ�EĂƚĂƐũĂ͛Ɛ�ĞŵĂŝů�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ͗ 

ŶĂƚĂƐũĂ͘ĚƵŵĂǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
dŚĞ��ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞ�ǁĞŶƚ�Žī�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ŐŽŽĚ�
ĨŽŽĚ͕�ŐŽŽĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
dŚĂŶŬƐ�EĞǀ� ĂŶĚ� >ǇŶ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͘�
dƌŽƉŚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĐĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůƵď� ǁĞƌĞ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ͗ 

 
 

�>�^^/����Z�^dKZ�'� 
�ƌĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ͕�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĚƌǇ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ͍�&ƌŽŵ�ŽŶůǇ�άϲϬ�ƉĞƌ�ĐĂůĞŶͲ
ĚĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ�ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�

WŽŽůĞ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��Ăƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�
>ŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘��ŽŶƚĂĐƚ��ŝůů�ŽŶ�
ϬϳϴϭϮϰϵϭϴϯϵ�ƋƵŽƟŶŐ��ŽƌƐĞƚ�DDK� 

�ĚŝƚŽƌŝĂů 

EĂƚĂƐũĂ�ǁŝƚŚ�͚�Ǉƌŝů͛�
ƚŚĞ�dƌĂǀĞůůĞƌ 

WĂŐĞ�ϭϳ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 

&Žƌ�^ĂůĞ�Θ�tĂŶƚĞĚ�Θ��ůƵď�EŽƟĐĞƐ 
3OHDVH�PHQWLRQ�ZKHUH�\RX�VDZ�WKH�DG�ZKHQ�\RX�UHVSRQG��WKDQNV 

&KZ�^�>�͗�EĞǁ�ƌĞƉƌŽ�ŚŽŽĚ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƟďůĞƐ�;ŶŽƚ�ƐƉůŝƚƐĐƌĞĞŶ�ŵŽĚĞůƐͿ͘�
WŽǁĚĞƌ�ĐŽĂƚĞĚ�ŝŶ�KůĚ��ŶŐůŝƐŚ�tŚŝƚĞ�άϮϰϱ͘�EĞǁ�ŽůĚ�ƐƚŽĐŬ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŐĞŶƵŝŶĞ�>ƵĐĂƐ�ƌĞĂƌ�ůĂŵƉ�
ĂƐƐĞŵďůĞƐ�͕�ŶŽƚ�ƌĞƉƌŽ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�άϮϳϱ�Ϭϳϳϰϴ�ϭϱϰϰϳϰ�;dͿ 

 

�&Žƌ�^ĂůĞ�D'�d��;ϭϵϱϭͿ��ĂĐŬ��ǆůĞ�ĂŶĚ�WƌŽƉƐŚĂŌ�-�άϰϬϬ�ŽŶŽ͘ /�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�
ĨŽƌ�Ă�D'�d��ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŶŶĞƚ�WĂŶĞůƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝŬĞ�WĂƫƐŽŶ�Ăƚ�
PLNH�SDWWLVRQ#WLVFDOL�FR�XN�� 

&KZ�^�>�͗�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�DŝŶŝ��ŚĂŵƉƐ�ϭͬϭϴƚŚ�ƐĐĂůĞ͘�&ƵůůǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞ�
ďĂǇ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ͕�ďŽŽƚ�ĂŶĚ�ďŽŶŶĞƚ͘��ŽƚŚ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͕�ƐůŝŐŚƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ďŽǆ͘�^ĞůůͲ
ŝŶŐ�ŽŶ��ďĂǇ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�άϵϱ�ĞĂĐŚ͘ �ƐŬŝŶŐ�άϲϱ�ĞĂĐŚ�Žƌ�ďĞƐƚ�ŽīĞƌ͘tŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƐŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ͘�EŝŐĞů�^ĞǇŵŽƵƌ�Ϭϳϳϳϴϯϴϱϱϰϭ 

&KZ�^�>�͗��ŶƟ-ZŽůů��Ăƌ�<ŝƚ�–�EĞǁ͕�ƵŶƵƐĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮƫŶŐ�Ŭŝƚ�άϳϱ�;ŶĞǁ�
ĐŽƐƚ�άϭϬϵ͘ϴϬ͘��ŽŶƚĂĐƚ��ƌŝĂŶ�ŽŶ�Ϭϳϰϭϭ�ϭϭϲϯϯϲ 

&KZ�^�>�͗�ϭϵϲϱ�Ϯ��ŽŽƌ��ůŵŽŶĚ�'ĞĞŶ�ƐĂůŽŽŶ͘��ƌĂŬĞƐ�ŽǀĞƌŚĂƵůĞĚ͕�ŶĞǁ�ĐŽŝů͕�ĨƵĞů�ƉƵŵƉ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚĞŵƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŽƌ͕�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŐĂƵŐĞƐ͘�'ŽŽĚ͕�ƐŽůŝĚ�ĐĂƌ͕�ŝĚĞĂů�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐŝĐ͘�EĞǁ�
DKd͕�άϮ͕ϱϬϬ�Ž͘Ŷ͘Ž͘��ŚƌŝƐ�tƌŝŐŚƚ�ϬϳϰϯϮ�ϴϬϬϵϵϬ 



WĂŐĞ�ϭϲ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

�Z�E�,�Z���d��^�,�D� 

<RX�PD\�EH�DZDUH�WKDW�WKH�EUDQFK�UHFHLYHV�D�ILQDQFLDO�UHEDWH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�QXPEHUV�RI�QDWLRQDO�
002&�PHPEHUV�ZKR�DWWHQG�WKH�PRQWKO\�FOXEQLJKWV��:H�WKHUHIRUH�QHHG�WR�XSGDWH�RXU�UHFRUGV�VR�WKDW�
ZH�FDQ�WDNH�DGYDQWDJH�RI�WKLV�VFKHPH��3OHDVH�ZRXOG�\RX�DGYLVH�WKH�0HPEHUVKLS�6HFUHWDU\�RI�\RXU�
002&�PHPEHUVKLS�QXPEHU�DQG�UHQHZDO�GDWH�DQG�PDNH�VXUH�WKDW�\RX�VLJQ�WKH�DWWHQGDQFH�VKHHW�
DW�WKH�FOXEQLJKWV���7KDQNV� 

 

KůĚ�&ĂĐƚŽƌǇ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕��ĂƩĞŶŚƵƌƐƚ�ZŽĂĚ͕�^ƚŽŶĞŐĂƚĞ͕�tĂĚŚƵƌƐƚ�
�͘^ƵƐƐĞǆ͕�dEϱ�ϳ�h͘�WĂƌƚƐ͗�ϬϭϱϴϬ�ϮϬϬϮϬϯ 
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%\�FROOHFWRU��&RUJL���
'LQN\�6SRW-RQ�&DUV�	�

/RUULHV 
+RUQE\��:UHQQ�DQG��µ1¶�

*DXJH�0RGHO�5DLO 
3KRQH�6WHYH� 

 
������������ 

7KH�%UDQFK�:HEVLWH�KDV�D�µ6SDUHV�
6KRS¶�ZKLFK�DGYHUWLVHV��PRVWO\�VHF�
RQG�KDQG��VSDUHV��:K\�QRW�EURZVH�
WKH�EDUJDLQV�RU�VHQG�PH�DQ�DG�RU�WZR�

ZLWK�D�SLFWXUH� 

t/E�^�Z��E^P͕�Z��Z�^�Z��E^P͕�'>�^^�Z�W�/Z^P͕�^�Z�d�,�^P͕��K�z�'>�^^P͕�D�Z/E��P 

�Ăůů�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�&Z���YƵŽƚĂƟŽŶ� 
Ϭϳϵϳϭ�ϵϱϲϮϵϳ��ϬϭϮϬϮ�ϱϯϰϭϵϭ 

ǁǁǁ͘ƚŽƉŵĂƌŬǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬ���ĞŵĂŝů͗ŝŶĨŽΛƚŽƉŵĂƌŬǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 Precision Clutch 
Components 

^ĂůĞƐ͗�^ŝŵŽŶ��ĂǀŝƐ͕�^ŚĂŌĞƐďƵƌǇ�ZŽĂĚ͕�
,ĞŶƐƚƌŝĚŐĞ͕�dĞŵƉůĞĐŽŵďĞ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ͕ 

��ϴ�ϬWW 
dĞů͗�Ϭϭϵϲϯ�ϯϲϮϰϴϰ�&Ăǆ͗�Ϭϭϵϲϯ�ϯϲϰϭϰϲ 
�͗�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĐůƵƚĐŚΛĂŽů͘ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĐůƵƚĐŚ͘ĐŽ͘ƵŬ 

^�DW>��WZ/��^͗�ZĞďƵŝůƚͬ
�ǆĐŚĂŶŐĞ�ĐůƵƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�DŝŶŽƌ 
άϲϱ�;ϵϰϴĐĐͿ�άϲϱ�;ϭϬϵϴĐĐͿ 

WĂŐĞ�ϱ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�/Ŷ-�Žǆ 

,ŝ��ƌŝĂŶ�ŚĞƌĞΖƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ�
ďŽƵŐŚƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ŽŶ� tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ͘�  άϱϮ͘ϴϲ� ǁĂƐ� ĐŽůͲ
ůĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� /� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ϭϵ�
ƚŚŝŶŐƐ�͘ �>ĂƵƌŝĞ  

 
dŽ��ƌŝĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕ 
dŚĞ��ŝŶŶĞƌ��ĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝƐƚŽŶ�ŚŽƚĞů�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ �sĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕ 
1LFN�DQG�$QJL�2GHOO 

^ĞƌŝĞƐ�DD͗�DŝŬĞ�^ŚĞƉƉĂƌĚ 
^ĞƌŝĞƐ�//͗��ƌŝĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌŐĞ�dƌĂǀĞƐ 
^ĂůŽŽŶ͗�dŚĞƌĞƐĂ�DŽǆůĞǇ 
dƌĂǀĞůůĞƌ͗�/ĂŶ�ĂŶĚ�dƌĂĐǇ��ŚŝǀĞƌƐ 
�ŽŶǀĞƌƟďůĞ͗�DŝŬĞ�WŝĐƚŽŶ 
�ĞƐƚ�ŝŶ��ůƵď͗�ZŽŶ�dŝĐŬŶĞƌ 

sŝĐŬŝ� �ůĞǁĞƌ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ͚ƚŚĂŶŬ-ǇŽƵ͛� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŽŶĂƟŽŶ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘ 
͞WůĞĂƐĞ� ĮŶĚ� ĞŶĐůŽƐĞĚ� ǇŽƵƌ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϱϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�KǁŶĞƌƐ�
�ůƵď� �ŽƌƐĞƚ� �ƌĂŶĐŚ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� :ŽŶ� ůĂƐƚ� ǁĞĞŬĞŶĚ͘�
WůĞĂƐĞ� ĞǆƚĞŶĚ� ŽƵƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĨŽƌ�

ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘�zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�͕�,ĞůĞŶ�ZŽůĨ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘͟ 

�KW/E'�t/d,��,�K^ 



WĂŐĞ�ϲ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

 

 

ϭϰϲϵ�tŝŵďŽƌŶĞ�ZŽĂĚ�EŽƌƚŚďŽƌŶĞ��ŽƵƌŶĞŵŽƵƚŚ��,ϭϬ�ϳ�Y 

ϬϭϮϬϮ�ϱϳϯϲϵϴ�ͬ�ϱϳϲϲϱϯ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
'ŽŽĚ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� &ĞďƌƵĂƌǇ͛Ɛ� ĐůƵďͲ
ŶŝŐŚƚ͘�dŽŶŝŐŚƚ�ZŽǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ůŝŶĚ��ƵĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘�dŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽďͲ
ďŝĞƐ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ŚŽďďŝĞƐ�ŶŝŐŚƚ�–�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĐůĞĐƟĐ�
ŵŝǆ͊ 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ďƵƐǇ�ƐŝŶĐĞ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�
DŝƐƚůĞƚŽĞ�DĞĂŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌƐ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘� �ŌĞƌ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƌƵŶ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^����ůƵď�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ĐŚŝŶ�ǁĂŐ͊�
dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƵƐƵĂů� ƌĂŋĞ͘� �ůů� ŝŶ� Ăůů� Ă� ǀĞƌǇ� ĞŶũŽǇĂďůĞ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� Ă� ǁĞůĐŽŵĞ�
ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƌŽƵƟŶĞ͘ 
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞ�Ăƚ�dŚĞ�>ŝƐƚŽŶ�,ŽƚĞů�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ͘��ŌĞƌ�Ă�ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟĐ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ĂƌƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ 
dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĮůůŝŶŐ�ƵƉ�ĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŶŽǁ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZƵŶ͕�ƚŚĞ�
DŝĚƐƵŵŵĞƌ�^ĂƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�dŚĞ�DŝƐƚůĞƚŽĞ�DĞĂŶĚĞƌ͘ 
zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� Ăůů� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ� ĨŽƌŵ� ĨŽƌ�DŽŐŐǇĨĞƐƚ� ϮϬϭϳ�ďǇ�ŶŽǁ͘��ŽŶ͛ƚ� ĨŽƌŐĞƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƌĂůůǇ�ŝŶ�:ƵůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ��^�W�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͘��ŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�
Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ũƵĚŐŝŶŐ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĨĂŶĐǇ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�WƌŝĚĞ�ŽĨ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŽŵďŽůĂ�ƐƚĂůů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĂŋĞ�ƐŽ�ĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚͲ
ƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�͞dŚĞ�>ĂŶĚ�'ŝƌůƐ͟�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ 
dŚĂƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐŽ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ 
,ĂƉƉǇ�DŝŶŽƌŝŶŐ 
>ĂƵƌŝĞ͘ 

WĂŐĞ�ϭϱ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 �ŽŵƉĞƟƟŽŶ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ͚ĚŽǁŶ-ƐŝǌŝŶŐ͛��ǀĞŶƚƵĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐĂƌ�
ŵĂŬĞƌƐ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬůĂďŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� �ƌŝƟƐŚ� ǀĞŚŝĐůĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĂŶĚ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ��ΘWͬ>ŽĐŬŚĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŝĚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͕�Ăƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�h<�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ϱ͕ϰϴϯ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ǁĞůů� ĂŚĞĂĚ�ŽĨ� &ŽƌĚ�Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ� -� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ϭ͕Ϯϲϲ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ϭϵϴϯ�Ă�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂĚ� ƌĞĂůůǇ� ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘� /Ŷ�ϭϵϴϲ͕��Wͬ>ŽĐŬŚĞĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ďƌĂŶĚƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ǁĂƐ�ďŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ďǇ��ƌŝƟƐŚ��ĞůƟŶŐ�ĂŶĚ�
�ƐďĞƐƚŽƐ�;���Ϳ͘�dŚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕��ĞůƉŚŝ� ĐĂŵĞ�ŶĞǆƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǀĞƌ� ŝŶ� ϮϬϬϬ͘� ^ƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ͕� >ŽĐŬŚĞĞĚ�,ǇĚƌĂƵůŝĐ� �ƌĂŬŝŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ďǇ� ĂŶ� /ŶĚŝĂŶ�
ďĂƐĞĚ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ��ĂƉĂƌŽ��W��ƌĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ͕�dĂĐŚďƌŽŽŬ�ZĚ�ĨĂĐƚŽƌǇ�
ƐŝƚĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŌĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�Ăůů-ƚŽŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĂƉĂƌŽͬ�W��ƌĂŬŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ;Ă� ĨƌĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐŝǌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ΘW� >ŽĐŬŚĞĞĚ�ŚĞǇĚĂǇƐͿ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŝŶ�
ĞīĞĐƚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� Ă� ůŝŶŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� -� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�ƐŝƚĞ͘�>ĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĂƉĂƌŽͬ�W��ƌĂŬŝŶŐ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐŚŝƉ�
;ŝŶ�Ă� ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďůĂŵĞĚ�ŽŶ� ĐŚĞĂƉ�ǁŽƌůĚ� ƐƚĞĞů�ƉƌŝĐĞƐ͊Ϳ͕� ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ��ĂƉĂƌŽͬ�W��ƌĂŬŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂůŝͲ
ƚǇ� >ŽĐŬŚĞĞĚ�ďƌĂŬŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝůů� ƐƟůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ� ƐŝƚĞ� Ăƚ�
>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�;ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďůĂŶĚ�ŶĂŵĞͿ�ĂƐ�
͚ϵϮϬ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŽĨ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ͛�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�͚ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͛�ďƌĂŬĞ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĚǁĂƌĚ��ŽƵŐŚƚŽŶ͕�tŝůůŝĞ��ŵŵŽƩ�Θ��ĞŶŝƐ��ƌŽĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ďĂƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ďƌĂŬĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ƐĂŵĞ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƐŽ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐĂƌƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞƐƚ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĨĞǁ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ttϭ�Ğǆ�ĂƌŵǇ�ƚƌƵĐŬ�ƐƉĂƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝŽ�ĨŽŶĚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�
DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ͛�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŽŶĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŬĞǇ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ǁĂƌ�ĞƌĂ͘�������������������ZŽŐĞƌ�<ĞůůŽǁ�����:ĂŶ��ϮϬϭϳ�������ΘK�� 
W^�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�͚�ƌĂŬĞƐ�&ůƵŝĚ͛�ďŽƩůĞ�ůĂďĞů�-�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ĞŝƚŚ�Ăƚ�dŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ��ĞĞƌ��Ž͕�
>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶͿ�tĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŇƵŝĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ� ͊͊� � ;Kƌ� ŝŶĚĞĞĚ͕�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƚƵĂů�ďƌĂŬĞ�ŇƵŝĚ͊͊͊�–�
�ĚŝƚŽƌͿ 



WĂŐĞ�ϭϰ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 ƐƚƌŽŶŐ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ�tŚŝƚůĞǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ďŽŵďĞƌ�
ĂŝƌĐƌĂŌ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ǁĂƌƟŵĞ�ƌĂŝĚ�
ŽǀĞƌ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘� DĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĂƌŵĂŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ƚĂƌŐĞƚ� ƌĂƟŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ�
>ƵŌǁĂīĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨĂͲ
ŵŽƵƐ� ŚĞĂǀǇ� ďŽŵďŝŶŐ� ƌĂŝĚƐ͘� dŚĞ� h<� ĂŝƌĐƌĂŌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ��ΘW�>ŽĐŬŚĞĞĚ�h<�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƟĞ-ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� �ŝƌĐƌĂŌ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉƵƌĞůǇ� ĐŽ-
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�h<� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂůƐŽ� ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� ĂŝƌĐƌĂŌ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ;ŵŽƐƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �ΘW� >ŽĐŬŚĞĞĚ͛Ɛ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ůŝŶŬĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ttϮ�ĂŝƌĐƌĂŌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƌ�ǁŽƌŬͿ͘� dŚĞ� ϭϵϰϲ� ĂĚǀĞƌƚ� ĐŽƉǇ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵĂĚĞ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� ĂŝƌĐƌĂŌ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŶ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ� ŽĨ� Ϯ� ŵŝůůŝŽŶ� ƐĞƚƐ͘�ŌĞƌ�
ttϮ� ƚŚĞ� �ΘW� >ŽĐŬŚĞĞĚ� h<� ĂŝƌĐƌĂŌ� ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ŚǇͲ
ĚƌĂƵůŝĐ� ĂŝƌĐƌĂŌ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ďƌĂŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ��ƌĂďĂǌŽŶ͕��ŽŵĞƚ͕�dƌŝĚĞŶƚ͕�,^ϭϮϱ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� �ƌŝƟƐŚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂŝƌĐƌĂŌ͘� �ǀĞƌǇ-,ĂƌĚŽůů� ŚŝŐŚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƐĞůĨ� -
ƐĞĂůŝŶŐ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ĐŽƵƉůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ� ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϰϬ͛Ɛ͘� &Žƌ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ƉĞŬĞ��ŝƌƉŽƌƚ�>ŝǀĞƌͲ
ƉŽŽů͘� ;DĞĂŶǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�h͘^͘�͘� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ;ŽǁŶĞĚͿ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� �ŝƌĐƌĂŌ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ŵĂŶǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Đŝǀŝů͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂŝƌĐƌĂŌ� ďĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
>ŽĐŬŚĞĞĚ�ŶĂŵĞͿ 

�� ŶĞǁ� ͚DŽƚŽƌŝŶŐ� �ŐĞ͛� -� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƚŚĞŶ� ŐƌŽǁƚŚ͘dŚĞ� ͚ŶĞǁ͚� DŽƌƌŝƐ� DŝŶŽƌ� ŝƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϴ�
;^ŚĂƌŝŶŐ� � ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�>ŽĐŬŚĞĞĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ďƌĂŬŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ��ŶŐůŝƐŚŵĂŶ�
:ŽŚŶ��Žďď�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ϯϵϳŵƉŚ��ŽŶŶĞǀŝůůĞ� ƌƵŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĂŝůƚŽŶ�^ƉĞĐŝĂů� ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�͞ĨĂƐƚĞƐƚ�ĐĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͟�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞƌĂͿ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DŝŶŽƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟͲ
ĐĂůůǇ� ůŝƐƚĞĚ� ŝƚƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ďĞŝŶŐ� ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�
>ŽĐŬŚĞĞĚ�,ǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�͞ƚŚĞ�ƐĂĨĞƐƚ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͟�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ƐƚƌĂƉƉĞĚ�
ƉŽƐƚ-ǁĂƌ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϵϰϴ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ďƵǇ�Ă�ŶĞǁ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞǆƉŽƌƚ�ŽŶůǇ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
͚ƉŽƐƚ� ǁĂƌ� ĞǆƉŽƌƚ� ĚƌŝǀĞ͛� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ϭϵϱϬ͛Ɛ� ϲϬ͛Ɛ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬ͛Ɛ� �ΘW->ŽĐŬŚĞĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďůĞ�ďƌĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůƵƚĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��ƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
Ă�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ��D��ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� Ă� ŶĞǁ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƵƚŽŵĂƟĐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƵŶŝƚ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚĂŶƚ� �ΘW� ĂƵƚŽŵĂƟĐͬ
ŵĂŶƵĂů�ŐĞĂƌďŽǆ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĮƩĞĚ�ŽƉƟŽŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ��D��DŝŶŝ�ĂŶĚ�
DĂǆŝ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐĞĂƌďŽǆĞƐ�ďĞĐĂŵĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƌĞŐĂƌĚĞĚ͘ 
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;�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶĞ͊Ϳ 

��ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕� /�ǁĂƐ�
ĂƐŬĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ�^ŵŝƚŚ� ŝĨ� /� ĐŽƵůĚ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŝƐ�
dƌĂǀĞůůĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚŶΖƚ� ůŽŶŐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�
KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ŵŽĚŝĮĞĚ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽŶ� ƵŶůĞĂĚĞĚ�
ĨƵĞů͘���ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�

ĨƌŽŵ��ůƵď�^ƉĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ďĞŐĂŶ͘��ŌĞƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŚĞĂĚ�
ǁĂƐ�ƵŶǁƌĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ�Įƚ͘�tĞ� ƚŚĞŶ�ŶŽƟĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŚĞĂĚ͘� dŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽŶ�
DŝŬĞ͛Ɛ�ĐĂƌ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƐƟŶŐ�ƚŽ�Įƚ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŐĂƵŐĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ŝƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂďŽǀĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶĚĞƌ͘��dŚĞ�ŽŶĞ�
͚ǁŝƚŚŽƵƚ͛� ŝƐ� Ă�ϵϰϴĐĐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƐĞŶĚĞƌ� ŚŽůĞ�ĮƩĞĚ�Ăƚ� Ăůů͘� dŚĞ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐĂƐƟŶŐ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϭϬϵϴĐĐ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŐĂƵŐĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů� ĞǆƚƌĂ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
�ƌĂŶĐŚ�^ƉĂƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƚĞƌ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ͕�ƐŽ�Ă�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ�DŝŬĞ�ƚŽ��ŚĂƌůĞƐ�tĂƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�tŝƚŚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ĂŶĐŝůůĂƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͕�
ƚĂƉƉĞƚƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͕�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĮůůĞĚ͕�ŶĞǁ�ĨƵĞů� ůŝŶĞƐ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚ�ƉĞůůĞƚƐ�ǁĞƌĞ͘�<ĞǇ�
ƚƵƌŶĞĚ͕�ĞŶŐŝŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�tŝƚŚ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ŶŽ�ĨƵĞů�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ůĞĂŬƐ—ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ͘ 

͚dǁŽ�,ĞĂĚƐ�ĂƌĞ��ĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�KŶĞ�—ďǇ�EŝŐĞů�^ĞǇŵŽƵƌ 

^ƉĂƌĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�EŽƚĞ͗�tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŚĞĂĚƐ�ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƵď͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϵϰϴ�ĂŶĚ�ϭϬϵϴ�ŚĞĂĚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŚĞĂĚ�ŚĂƐ�Ă�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶůĞƚ�ǀĂůǀĞ�;ŽŶůǇ�ϭ͘ϱŵŵ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϵϴ�
ƐŝǌĞĚ� ŝŶůĞƚ� ǀĂůǀĞƐ�ĂŶĚ� ƐĞĂƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĮƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϵϰϴ͕� ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� ƐůŝŐŚƚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĂƌŐĞƌ�ǀĂůǀĞ�ƐŝǌĞ�ďƵƚ�ŚĂƌĚůǇ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ͘�tĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ƐŝŶĐĞ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŵ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ũƵƐƚ�Ă�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐĞŶĚĞƌ�ŚŽůĞ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ—ĂŶĚ�ǁĂƐŶΖƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŐĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƚĐŚ�ĚŽŶĞ�ƐŽŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ϭϬϵϴ�ĂŶĚ�ϵϰϴ�ŚĞĂĚƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀĂůǀĞ�ƐŝǌĞƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 



WĂŐĞ�ϴ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 
DŝƐƚůĞƚŽĞ�DĞĂŶĚĞƌ 

dŚĞ�͚DĞĂŶĚĞƌ͛�
ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
�ƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐͲ
ƟŶĞ�dŝůůǇ�;ZŝŐŚƚͿ�
ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĚƌĞƐƐĞĚ�DŝͲ
ŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ͘�
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ͘� 

WĂŐĞ�ϭϯ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 

�ƵĞƐĞŶďĞƌŐ�ůƵǆƵƌǇ�DŽĚĞů���ĐĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰ-ǁŚĞĞů�ŚǇĚƌĂƵͲ
ůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�&ƌĞĚ��ƵĞƐĞŶďĞƌŐ�ŚĂĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�DĂůĐŽůŵ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĮŶĂůůǇ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�͚>ŽĐŬŚĞĞĚ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�DĂůĐŽůŵ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƚĞŶƚ�
ŚŝƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ� ŝĐŽŶŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƵĞƐĞŶďĞƌŐ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ďǇ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�Įůŵ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚƐ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐ͘ 
�ƵƚŽŵŽƟǀĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕� >ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�h<�–� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�DĞĂŶǁŚŝůĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϮϬ͕�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�
ttϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�Ğǆ-ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůŽƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚƌƵĐŬƐͿ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ�Žī�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƵƐĞ͘�dŚƌĞĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�Ă�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǀĞŚŝĐůĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ��ĞƌŶĞƌƐ� ^ƚ͘� >ŽŶĚŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h͘^͘�͘�dŚĞŝƌ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƉĂƌƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŵĂŶǇ� Ğǆ-ƐĞƌǀŝĐĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ǁĞƌĞ� �ĚǁĂƌĚ�
�ŽƵŐŚƚŽŶ͕�tŝůůŝĞ� �ŵŵŽƩ�ĂŶĚ��ĞŶŝƐ� �ƌŽĐŬ͘� dŚĞǇ� ŶĂŵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ĐŽŵƉĂŶǇ��ƵƚŽŵŽƟǀĞ� WƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĞͲ
ŵĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉĂƌƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͘� �ƵƚŽŵŽƟǀĞ� WƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŌĞƌ�ttϭ�
ŽŶǁĂƌĚƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ŵŽƚŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ;ŽŌĞŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿ� ĞĂƌůǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ůŝŶŬƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨĞůƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
͚DĂĚĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͛�/Ŷ�ϭϵϮϴ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
�ŽƵŐŚƚŽŶ͕� �ŵŵŽƩ� ĂŶĚ� �ƌŽĐŬ� ďŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ďƌĂŬĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞǇ�
ďŽƵŐŚƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĐĂůůĞĚ��ĞƉŚǇƌ��ĂƌďƵͲ
ƌĞƩŽƌƐ� ŝŶ� >ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ͕�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ� ŝŶŝƟĂů� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� �ΘW-
>ŽĐŬŚĞĞĚ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� >ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϰϬǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�Įƌŵ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ůŽĐĂůƐ� ŶŽƚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŽĨ� ͚�ƵƚŽŵŽƟǀĞ�
WƌŽĚƵĐƚƐ͛� ďƵƚ� ŵŽƐƚ� ŽŌĞŶ� ĂƐ� Ă� ͚>ŽĐŬŚĞĞĚ� ǁŽƌŬĞƌ͛͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ͕�
ĂŌĞƌ�Ăůů͕�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�͚>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ-�>ŽĐŬŚĞĞĚ͛�ŶŝĐŬͲ
ŶĂŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�͚dŚĞ��ƌĂŬĞƐ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ� ŶŝĐŬŶĂŵĞ� � � ƚŽĚĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�
ƚĞĂŵ͕� >ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ� &�͘� ;dŚĞ� ��DZ��ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ� ĐůƵď�
ĂůĞ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�͚�ƌĂŬĞƐ�&ůƵŝĚ͛�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�͚DŝĐƌŽďƌĞǁĞƌǇ͛�
-�dŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ��ƌĞǁĞƌǇ� -�ƐĞĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŶŽƚĞ� ůĂƚĞƌ͘�dŚĞ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�ƉůĂŶƚ�ƐŽŽŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ϳϬ�ĂĐƌĞƐ�ďƵƚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ϮϬϬ� ĂĐƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ� dĂĐŚďƌŽŽŬ�ZŽĂĚ� ƐŝƚĞ� ĂůŽŶĞ͘� /Ŷ� ϭϵϯϭ��ΘW�ďŽƵŐŚƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� h<�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶŽƚŚĞƌ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĚĞĂůƚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕��ŽƌŐ�Θ��ĞĐŬ�ĐůƵƚĐŚĞƐ͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�WƵƌŽůĂƚŽƌ͕�dŝŵͲ
ŬŝŶ͕�dŚŽŵƉƐŽŶ�^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ĂŶĚ��ŽƌŐ�Θ��ĞĐŬ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�ƉůĂŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ďƌĂŬĞƐ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϯϬ͛Ɛ� Ă� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ĂŚĞĂĚ�ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĨŽƌ�ttϮ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĨŽƌ� Ă� �ƌŝƚĂŝŶ� Ăƚ�ǁĂƌ��ƵƌŝŶŐ�ttϮ�ƚŚĞ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ� ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ƐŚŝŌƐ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƉ� ƚŽ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ� ;ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ� ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶͿ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂǀŝĂƟŽŶ� ŚǇĚƌĂƵůŝĐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ǁĂƌƟŵĞ� ĂŝƌĐƌĂŌ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� �ƌŵͲ



WĂŐĞ�ϭϮ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

͛>͛�ŝƐ�ĨŽƌ�>ŽĐŬŚĞĞĚ 

KƵƌ��-�� ƐĞƌŝĞƐ� � ;ĨŽůůŽǁŝŶŐ� <ĂŶŐŽů� ůĂƐƚ� ƟŵĞͿ� ŽĨ� ĂƵƚŽŵŽͲ
ƟǀĞ� ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĮƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŚŝďŝƚĞĚ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ϭϵϲϯ��ĂƌůƐ��ŽƵƌƚ�>ŽŶĚŽŶ�DŽƚŽƌ�^ŚŽǁ͕�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ŶŽǁ�
ƚŽ� ͚>� ĨŽƌ� >ŽĐŬŚĞĞĚ͛͘� YƵĞƐƟŽŶ� –� tŚĂƚ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� DŽƌƌŝƐ�
DŝŶŽƌ� ǁŚĞŶ� ĮƌƐƚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϴ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ� ƐŝŶŐůĞ�
DŝŶŽƌ� ďƵŝůƚ� ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� ŚĂǀĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵŽŶ� ǁŝƚŚ� :ŽŚŶ�
�Žďď͛Ɛ�ϯϵϳŵƉŚ�ϭϵϰϳ�ůĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ZĂŝůƚŽŶ�
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ� ĐĂƌ͍� dŚĞ� ĞĂƐǇ͕� ƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶƐǁĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂŬĞƌ�ĮƩĞĚ�Ă�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽĨ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
�ůů�ŶĞǁ�DŝŶŽƌƐ�͚ďƌĂŬĞĚ͛�ďǇ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�zĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ϭϵϰϴ�
ƚŽ�ϭϵϳϭ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐĞƌŝĞƐ�DD�ϭϵϰϴ-ϱϯ�DŝŶŽƌƐ͕�ƚŚĞ�^ĞƌŝĞƐ�Ϯ�ϭϵϱϮ-ϱϲ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝŶŽƌ�ϭϬϬϬ�;ϵϰϴĐĐͿ�ϭϵϱϲ-ϲϮ�ĂŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ϭϬϵϴĐĐ�ϭϵϲϯ-ϳϭ�DŝŶŽƌƐ͘��ůů�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝĐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�
ƐǇƐƚĞŵ͘� ;&ƌŽŵ� ϭϵϲϯ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƚŽ�ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƉŽǁĞƌĞĚ�
ϭϬϵϴĐĐ�ĞŶŐŝŶĞ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂǇŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ďŽƌĞ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵĂƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŚĞĞů� ĐǇůŝŶĚĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ�ŇƵŝĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�
ϳ͟ĚŝĂ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ϴ͟�ĚŝĂ�ǁŚĞĞů�ĚƌƵŵƐͿ��Ŷ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�>ŽĐŬŚĞĞĚ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĮƩĞĚ�
ďǇ�DŽƌƌŝƐ͕��D�ͬ�>�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌƵŶ�ŽĨ�DŝŶŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǀĂƐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ǀĞŚŝĐůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ��ŽǁůĞǇ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƉĂƌĞƐ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĮƩĞĚ�>ŽĐŬŚĞĞĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů� ƌĂŶŐĞƐ͘� ;/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ� >ŽĐŬŚĞĞĚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŶĂŵĞ� ŝŶ�ďƌĂŬĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƌĂ͘Ϳ 
ϭϵϭϯ�-dǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŇǇŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�/ƚ�ǁĂƐ��ŽŶ�Ă�ĨƌƵŝƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĂŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^ĂŶƚĂ�
�ƌƵǌ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�h͘^͘�͘�ƚŚĂƚ�&ůŽƌĂ�,ĂŝŶĞƐ�>ŽƵŐŚĞĂĚ� ;Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŶĂŵĞͿ�ŚĂĚ�ƐĞƩůĞĚ�
ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉŝůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŚĞƌ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶƐ��ůůĂŶ�ĂŶĚ�
DĂůĐŽůŵ�>ŽƵŐŚĞĂĚ� ͘� ��ŽƚŚ� ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƟƚƵĚĞ� ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐŽŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ŇǇŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�>ĂƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ďƵŝůƚ�ĂŝƌĐƌĂŌ�Ăƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�h͘^��ǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϭϱ͘�dŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŝŐ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶĂŵĞĚ�dŚĞ�>ŽƵŐŚĞĂĚ��ŝƌĐƌĂŌ�DĨŐ��Ž͘�/ƚ�
ǁĂƐ��ůůĂŶ� >ŽƵŐŚĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ��ŝƌĐƌĂŌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚŝůƐƚ�DĂůĐŽůŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�
�ůůĂŶ�ĂŶĚ�DĂůĐŽůŵ�>ŽƵŐŚĞĂĚ�ĨŽƵŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌŶĂŵĞ�͚>ŽŐ�ŚĞĂĚ͛�Žƌ�
͚>Ƶī�ŚĞĂĚ͛� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ^ĐŽƫƐŚ� � ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ� >ŽƵŐŚĞĂĚ�ĂƐ� ͚>ŽĐŚ-�,ĞĞĚ͛�dŚĞǇ�
ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƉĞůů��ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĂŵĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�>ŽĐŬŚĞĞĚ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�dŚĞ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĚƵĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƌŶĂŵĞ� ůĞŐĂůůǇ� ƚŽ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� ;dŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
>ŽĐŬŚĞĞĚ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĂǀŝĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ĂŝƌĐƌĂŌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�dŚĞ�>ŽĐŬŚĞĞĚ��ŝƌĐƌĂŌ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶͿ 
,ǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬĞƐ-�ĮƌƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^�͘��ůƚŚŽƵŐŚ�DĂůĐŽůŵ�>ŽƵŐŚĞĂĚ�;>ŽĐŬŚĞĞĚͿ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϭϵϭϰͬϭϱ͕�ƚŚĂƚ�&ƌĞĚ��ƵĞƐĞŶďĞƌŐ�Ă�ƌĂĐŝŶŐ�ĐĂƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�͘�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ��ƵĞƐĞŶďĞƌŐ�ƌĂĐŝŶŐ�ĐĂƌƐ͘�&ƌĞĚ��ƵĞƐĞŶďĞƌŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�Ă�ĨŽƌƚƵŶĞ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůƵǆƵƌǇ�͚�ƵĞƐĞŶďĞƌŐ͛�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĐĂƌƐ͘�/Ŷ�ϭϵϮϭ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�

�-��ŽĨ�/ŶĚƐƚƌŝĂů�>ĞŐĂĐŝĞƐ—ZŽŐĞƌ�<ĞůůŽǁ 

WĂŐĞ�ϵ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 
dKD�K>� 
WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�dŽŵďŽůĂ�ƐƚĂůů�Ăƚ�ŽƵƌ�
�ƌĂŶĐŚ�ZĂůůǇ�ŝŶ�DĂǇ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂŶĚ�
DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŝƚĞŵƐ�EKt͘ 
�ŶƚƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�Žƌ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�͚�ƌĂŶĐŚ�ZĂůůǇ͛�WĂŐĞ͘ 

�ƌĂŶĐŚ�ZĂůůǇ 

�ƌĂŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ZKz�'�>�͕�
ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϱϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ϭϵϲϬ͛Ɛ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ�
ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŚŽůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚĂůŬ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�
ƌĂƌĞ�ďƌĞĞĚƐ�ŽĨ�WŽƵůƚƌǇ͕ �WŝŐƐ�
ĂŶĚ��ĂƩůĞ͘�ZŽǇ�ƐĂǇƐ͙�͞/�
ƉƌŽŵŝƐĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚĂůŬ—ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�
ŝƚ͊͟ 

EĞǆƚ��ůƵďŶŝŐŚƚ 



WĂŐĞ�ϭϬ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁĚŽƌƐĞƚŵŵŽĐ͘ĐŽ͘ƵŬ   sŽů͘ϭϵ 

 

ZĞďƵŝůƚ�,^Ϯ�ĐĂƌďƵͲ
ƌĞƩŽƌƐ�ĨŽƌ�ϵϰϴ�ĂŶĚ�
ϭϬϵϴ�άϭϬϱ�ĞĂĐŚ�ƉůƵƐ�
άϮϱ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƵƌͲ
ĐŚĂƌŐĞ͘�;KƚŚĞƌƐ�
ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�
ŽƌĚĞƌ—ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�

�ƌŝĂŶͿ 
 

New Morris Minor Spares 
are available through the club. The cur-
rent list is posted on the website under 

the ‘New Spares’ tab. We can also order 
other items for you—usually saving the 

postage cost. 
Brian. 07411 116336 

hŶůĞĂĚĞĚ� ϭϬϵϴĐĐ� ƌĞĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ� ĐǇůŝŶĚĞƌ� ŚĞĂĚƐ�
ŶŽǁ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� άϮϭϬ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘� ;^ŵĂůů� ^ƚƵĚ�
ƉĂĐŬƐ� άϭϬ� ĂŶĚ� ŐĂƐŬĞƚ� ƐĞƚ� άϭϬ͘ϳϱͿ� � ;�ƌĂŶĐŚ�
^ƉĂƌĞƐͿ 
:h^d�KE��>�&d͊�;^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ϭϬϵϴͬϵϰϴĐĐ�ĂŶĚ�EK�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ŚŽůĞ͘Ϳ 

 

d/D�>�E' 
CLASSICS 

 Z�^dKZ�d /KE ���EdZ�  
&KZ��>>�zKhZ�'�Z�'��tKZ<�^�Zs/��^��E��Z�^dKZ�d/KEͬ

Z�EKs�d/KE�WZK:��d^͘�,/',>z�Z�'�Z�����z�DDK��D�D��Z^͘�
&KZ��E�,KE�^d��E��Z�>/��>��^�Zs/���W>��^���KEd��d�h^͗ 

ϬϭϴϮϯ�ϰϲϭϴϲϭ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛŵŝŶŽƌŵĂŐŝĐ͘ĐŽ͘ƵŬ 
ǁǁǁĐĂƌƌĞƐƩŽƌĂƟŽŶƵŬ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

WĂŐĞ�ϭϭ �KZ^�d��Z�E�,�DDK��E�t^>�dd�Z��&Ğď�ϮϬϭϳ 

 

�ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

 

WhZ��t�d�Z�&���WK>��Θ 

dZ��/d/KE�> 
t/E�Kt��>��E�Z 

tŝŶĚŽǁƐ�͘�&ĂƐĐŝĂƐ�͘��'ƵƩĞƌŝŶŐ 
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ZŽŽĨƐ 

��>>�>Kh/^�������ϬϳϱϳϮ�ϳϲϮϬϱϮ 

&Z/�E�>z�͘�Z�>/��>��͘���y��>>�Ed�^�Zs/�� 

'ŽŽĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůƵď�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϳ͘�/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�
EĞǁ�zĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�dŚĞ�DŝƐƚůĞƚŽĞ�DĞĂŶĚĞƌ�ƌƵŶ�ǁĞŶƚ�
ǁĞůů� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� � ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĮƐŚ� ĂŶĚ� ĐŚŝƉƐ�
ǁĞŶĚ�ĚŽǁŶ�ǁĞůů͘��ŶĚ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŬĞǇ͙�dŚĞ��ŝŶŶĞƌ�
ĂŶĚ� �ĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� >ŝƐƚŽŶ� ,ŽƚĞů� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ�
ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͘��ůƐŽ�Ă�ďŝŐ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ĂƌƌǇ�KůŝǀĞƌ�ƚŚĞ��ŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƟƌŝŶŐ—ƐŽ�ĞŶũŽǇ�ŝƚ͘��ůƐŽ�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ZŽƐŝĞ� ĂŶĚ� ^ĂŶĚǇ� ,ĂŵŝůƚŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŝŶŶĞƌ� ĂŶĚ� �ĂŶĐĞ͘�
^ĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ƌĂŶĐŚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DDK�͘� /�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘� 
/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŚŽďďŝĞƐ�
ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ��ůƵďŶŝŐŚƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌƐ͘� 
dŽŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ůŝŶĚ��ƵĐƟŽŶ—ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�
ϮϬϭϳ��ŚĂƌŝƚǇ�;ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚͿ͘ 
dŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ZĂůůǇ�Ăƚ��ĞĂƵůŝĞƵ� ŝƐ�Ăůů� ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�Ă� ĨĞǁ�ĞŶƚƌŝĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĂĐŬ�ĂůƌĞĂĚǇ—ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶ͘ 
�ŶŶ� ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ďŽƵŐŚƚ� Ă� ŶŝĐĞ� ůŝƩůĞ� Ϯ-ďĞƌƚŚ� ĐĂƌĂǀĂŶ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
�ĞĂƵůŝĞƵ�ĂŶĚ�WƵƌďĞĐŬ�ZĂůůǇ͘� 
dŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�:ŽŚŶ�:ĞŶŬŝŶƐŽŶ͘ 

 

�3URSULHWRU��6WHYH�)RUHPDQ� 
8QLW�����(DVWPHDG�,QGXVWULDO�
(VWDWH��/DYDQW��&KLFKHVWHU��:HVW�
6XVVH[��32����'%��8.��3KRQH�
)D[������������������ 

³$W�:RRGLHV�ZH�VSHFLDOLVH�LQ�WKH�0RUULV�
7UDYHOOHU�EXW�ZH�FDQ�IDEULFDWH�WLPEHU�IUDPHV�
IRU�DOO�FODVVLF�FDUV��:H�KDYH�FRPSOHWHG�PDQ\�
0RUULV�7UDYHOOHUV�RYHU����\HDUV��DV�ZHOO�DV�

PDQ\�RWKHU�ZRRG�IUDPHG�YHKLFOHV�´ 

������������ 

ZZZ�PRUULVZRRGZRUN�FR�XN 

(PDLO�IRUZRRGLHV#DRO�FRP 


