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WZ�^/��Ed͛^��KDD�Ed^͘ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͘ 
dŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ� ůŝŬĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐƌĞĞƟŶŐ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŝƚ͍� �tĞůů� ŝĨ�ǇŽƵ�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ϮϬϭϲ� ǁĞŶƚ� ĨĂƐƚ͕� ũƵƐƚ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŝůů� ƐŽŽŶ� ďĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϭϳ͘ 
,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů� ŝŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŵŽĚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƵƐŚǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĞŵĂŝůƐ͙͛/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŐŽƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ŚƵƌƌǇ�
ƵƉ͊͊͊͛��'ƌƌƌƌ͕ �ǇŽƵ�ŐŽ�Žī�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�/�Ăŵ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƵƐŚ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚ͕�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ͕�ƚŽŽ͘��tĞ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ��ƌƚ��ĞĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�
ŽŶ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ǇŽƵŶŐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ďĞĂǀĞƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�
/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ͕�ƚŚĞ�ůŽǇĂů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞůƉ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ-ůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞĞƚ� ĐŽƌŶĞƌƐ͘� � /�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ͘  
,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ϮϬϭϳ 
 
ZĞŐĂƌĚƐ 
ZŝĐŚĂƌĚ�DĂŶŶŝŶŐ 

Our Vision:  

To be a musically competent pipe band, responsive to 
members’ aspirations and respected in the community. 

Band Blurb  

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ 



Ϯ 

W/W��D�:KZ͛^�E�t^ 
 

ZĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ƉĂƐƚ� :ĂŶƵĂƌǇ� ďĂŶĚ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ� ǁŝůů� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� /�
ƵƐĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘� �KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ� /� ĚŝŐĞƐƚĞĚ� ;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�/ƐĂĂĐ��ƐŝŵŽǀ�ƌŽďŽƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ZŽŶŶŝĞ��ĂƌŬĞƌ͛Ɛ�
͚�� &Ğǁ� tĞůů� &ƌŽǌĞŶ� tŽƌŵƐ͛Ϳ� ǁĂƐ� ͚,Žǁ� tĞ� >ĞĂƌŶ͛� ǁŚŝĐŚ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ůŽĂĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ͘ 
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕ � �ĞŶĞĚŝĐƚ� �ĂƌĞǇ͕ � ŚĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�
ƐĞƫŶŐ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶƚĞƌůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�;ŵŝǆ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƟǀŝƚǇͿ͕� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ůĞĂƌŶ� ;ůĞĂƌŶ͕� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ƚĞƐƟŶŐ� ;ŚĞĂƌŝŶŐ�Ă� ƚƵŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ� ƚƌǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŝƚͿ� ĐĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ŽƵƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� � dŚĞ� ďƌĂŝŶ� ŝƐ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ƚŽ�ŵŽŽĚ͕� ƚŽ� ƟŵŝŶŐ͕� ƚŽ� ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�
ƌŚǇƚŚŵƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƐŽ�ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞƐĞ�
ƋƵŝƌŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ 
dĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͍��&Žƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚ�'ĂŵĞƐ�Ăƚ�
�ĂƐƚĞƌ͘ � � /͛ŵ� ŬĞĞŶ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ZE�W����ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WŝƉŝŶŐ�Θ��ƌƵŵŵŝŶŐ�;ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐǇůůĂďƵƐĞƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZE�W����ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞͿ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ��ĂŶĚ͕�ǁĞ͛ůů�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�–�ǁŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�
ƚƵŶĞƐ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ĚŽ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͍��/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƵƐ�ĚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ;ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĂŶǇ� ^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͛� EŝŐŚƚƐ� ĞǀĞŶƚƐͿ� ĂŶĚ� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĞǀĞŶƚƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �ϮϬϭϳ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƵƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  
DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘ 
DĂǇ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƚĐŚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂǀĞƌƐ͕�ƋƵŝĐŬ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ĂŝƌƐ͕�
ĚƌƵŵ�ƌŽůůƐ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƉŝƉĞ�
ďĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 
<ĞƌƌǇ�DĂƌƐŚĂůů 
WŝƉĞ�DĂũŽƌ 

�ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽůĚ�ĂŐĞ��-��ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ůĂƐƚ͘ 
:ŽŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁƵƌƐƚ͘ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐĂůů�Ă�ĚŝŶŽƐĂƵƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͍����ƚŚĞƐĂƵƌƵƐ͘ 



ϯ 

<ĞŶ͛Ɛ�<ŽŵŵĞŶƚƐ 
 
 
 
�ŌĞƌ�Ă�ďƵƐǇ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ϲϲ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶŐůĞƐŝĚĞƐ͕�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌĂĚĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƉ�Žī�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�–�
EĞǁ�zĞĂƌƐ��ǀĞ͊ 

zĞƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ϲƉŵ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ƵƉ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�<ĞŶŶĞĚǇ�WĂƌŬ�
DŽƚŽƌ��ĂŵƉ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�DĂƐŽŶŝĐ�sŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
dĂƌĂĚĂůĞ��ůƵď͘��ŌĞƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂĚĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚƵŶĞ�
ƵƉ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�dĂƌĂĚĂůĞ�Z^�͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƵƉƉĞƌ͘ �EĞǆƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�Z^�͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƵƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
DĂƐŽŶŝĐ�,ŽƚĞů�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ�ĂŶĚ��ƵůĚ�>ĂŶŐ�^ǇŶĞ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞǁŽƌŬ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�
ĐƌŽǁĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕ �Ăƚ�ϭĂŵ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ͘� 

KŶĞ�ŚŽƵƌ�ůĂƚĞƌ͕ �Ăƚ�ϮĂŵ͕�<ĞƌƌǇ�Θ�
WĞŶŶǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�
�ƵƐƐŝĞ͘ 

��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚƌƵŵŵĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďƵĐŬĞƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ŽƵƌ�ďƵƐ�ĚƌŝǀĞƌ�DŝŬĞ�

ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƉĂƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ϮϭϬϲ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂǁĂǇ͕ �ĞĂƚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƵĚĚŝŶŐƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ϮϬϭϳ�ďƌŝŶŐƐ͘ 
 

ZĞŐĂƌĚƐ 
<ĞŶ 

KƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐůŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĨĂůů�—��
�ŽŶĨƵĐŝƵƐ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐůǇ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĂŝů�ĂďŽǀĞ� 

ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��-��:ĂŵĞƐ��ĂŵĞƌŽŶ͘ 



ϰ 

�ŝůů�tƌŝŐŚƚ�ZĞŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 

I �ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�,ĂǀĞůŽĐŬ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϯϭ�
ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ��ŽƌƚŚǁŝĐŬ͛Ɛ�&ƌĞĞǌŝŶŐ�tŽƌŬƐ�Ăƚ�WĂŬŝ�WĂŬŝ�

ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ǁƌĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ͕���ŽƌƚŚǁŝĐŬ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�tĂŝƚĂƌĂ�ǁŽƌŬƐ͘������������������������������������������������
EĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�,ĂǀĞůŽĐŬ�ŶŽƌ�tĂŝƚĂƌĂ�ĚŝĚ�/�ƐĞĞ�Žƌ�ŚĞĂƌ�Ă�ƉŝƉĞƌ͕ �ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�Ă�ĨƵůů�WŝƉĞ��ĂŶĚ͕�ƵŶƟů�
ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
DŝůŝƚĂƌǇ��ĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ŝŶ�DĐYƵĞĞŶ�ƚĂƌƚĂŶ͕�
ŐůĞŶŐĂƌƌǇ�ďŽŶŶĞƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƉĂƚƐ�ĂŶĚ�ƚǁŝƌůŝŶŐ�ďĂƐƐ�ĚƌƵŵ�ĂŶĚ�ƚĞŶŽƌ�ĚƌƵŵ�ƐƟĐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶƌĂƉƚƵƌĞĚ�ŵĞ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶĞƌ�–�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�/�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ůĞƐƐŽŶ͘�dŚĞ�EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ďĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƐĞƚ�ƵƉ͘�
dŚĞ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ϭϮ�ŚĂůĨ-ƐŝǌĞ�>ŽǁƌǇ�ďĂŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϵϯϵ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ƚĂŐŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ďĂŶĚ͘� 
/Ŷ�ϭϵϯϵ�tŽƌůĚ�tĂƌ�Ϯ�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ďĂŶĚ�ďŽǇƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ĂŶĚ͘��/Ŷ�ϭϵϰϰ�/�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ƵĐŬůĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƉĂƌĂĚĞƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�dŽǁŶ�,Ăůů͕�Ă�ƉĂƚƌŝŽƟĐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�'ƌĂĐŝĞ�&ŝĞůĚƐ͕�Ă�ƚŽƉ��ƌŝƟƐŚ�ƐŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌ͘ �dŚĞ��ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĮƌƐƚ�ŝƚĞŵ�ĂŌĞƌ�/ŶƚĞƌǀĂů͘�tĞ�ƐĂƚ�ŽŶ�
ĐŚĂŝƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ�ƐĂǇ�͞/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐŝŶŐĞƌ͘ ͟��dŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŽŶŐ͕�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌƐ��ĂŐƉŝƉĞƐ͕�ǁĞƌĞ͗� 
 tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂƉŽƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƚŽŽ͕� 
 tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ͛Ɛ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ŇƵĞ͕� 
 �ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂƐ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ͕�ǁŚĞŶ�'ĂďƌŝĞů͛Ɛ�ƟƌĞĚ�ŽĨ�ďůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚŽƌŶ͕� 
 tŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŽŶ�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŵŽƌŶ͍�–�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ��ĂŐƉŝƉĞƐ͘ 
tŚŝůĞ�Ăƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐ-ĞĚ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ŝŐŚƚƐŽŵĞ�ZĞĞů͘�/�ƐĂŝĚ�/�ŬŶĞǁ�
ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�/�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĞů�ϯϮ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�tĞ�Ăůů�ǁĞŶƚ�ƚŽ�YƵĞĞŶ�^ƚ�ĂŶĚ�/�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ŝŶ�YƵĞĞŶ�^ƚ�ǁŚŝůĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƚƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚƐŽŵĞ�ZĞĞů�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�͚,ŽŬĞǇ�
dŽŬĞǇ͘ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� 
/Ŷ�ϭϵϰϲ�/�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ăƚ�tĂŝƚĂƌĂ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ �/�ƌĞ-ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĮƩĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�
�ŽƌƉŽƌĂů�^ƚƌŝƉĞƐ͘�tĂƌ�ƟŵĞ�ƉĞƚƌŽů�ƌĂƟŽŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďƵƚ�/�ŐŽƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�WŝƉĞ��ŽƌƉŽƌĂů�ŵǇ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͊�����������������������������������������������������������������������
DǇ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ũŽď�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�DĂƐƚĞƌƚŽŶ�^ĐŚŽŽů͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌƚŽŶ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ďƵƚ�/�͚ĐŚŝĐŬĞŶĞĚ�ŽƵƚ͛�ǁŚĞŶ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďƌŝĐŬ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϮ�DĂƐƚĞƌƚŽŶ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͘��ŝŐ�ĐƌĂĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ǁŽŽĚĞŶ�ƉůĂŶŬƐ�ďŽůƚĞĚ�ŽŶ͘�DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϯϭ�ƋƵĂŬĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ǀŝǀŝĚ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďŽƚŚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�KůĚ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�
^ĐŽƫƐŚ��ĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϱ 

 

/Ŷ�ϭϵϰϴ�/�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�WĂŚŝĂƚƵĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
WŝƉĞ��ĂŶĚ�Ăƚ�Ăůů�ďƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐŽŽĚ�Ğǆ��ĂŶĚƐŵĞŶ͘�/�ĞŶƚŚƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�
ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�WŝƉĞ�DĂũŽƌ͘ �dŚĞ�ůŽĐĂů�ƚŽǁŶƐĨŽůŬ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ƐŽ�/�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ůŽĐĂů��ĂŶŬ�
ŝŶƐƚĞĂĚ͘�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ǁĂƐ�
Ă�ǁŽƌƌǇ͘�dŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�,ĂƐƟŶŐƐ�ďƌĂŶĐŚ�ǁŚĞƌĞ�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�,��
^ĐŽƫƐŚ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŚƵŶŐ�ŽǀĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚǁŝĐĞ�/�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�͚Įůů�ŝŶ͛�
Ăƚ�tĂŝƉĂǁĂ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�tĂŝƉƵŬƵƌĂƵ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�

ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŝŶ�,ĂƐƟŶŐƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƉŽŽƌ͘ ��/Ŷ�ϭϵϱϰ�/�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƌŚĞƵŵĂƟĐ�ĨĞǀĞƌ͕ �
ƐŽ�/�ƐƉĞŶƚ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƉŝƉĞƐ�ĂŐĂŝŶ͘�,ŽŵĞ�
ǁĂƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�,ĂǀĞůŽĐŬ�EŽƌƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ͘��������������������������������������������������������������������
/Ŷ�ϭϵϱϳ͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ��ŝůĞĞŶ�ĂŶĚ�ĨĞĚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�DǇ�ĮƌƐƚ�ũŽď�ǁĂƐ�Ăƚ�dĂƵƌĂŶŐĂ��ŽǇ͛Ɛ�
�ŽůůĞŐĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ͕�/�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉŝƉŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�WŝƉĞ�DĂũŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƵƌĂŶŐĂ�ďĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ŚŝƐ�,ĂƵƌĂŬŝ�ZĞŐŝŵĞŶƚĂů��ĂŶĚ͘�DǇ�ůŝƩůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ďĞŝŶŐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��ĂĚĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�
ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͘�tĞ�
ƐƉĞŶƚ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�WĂƉĂŬƵƌĂ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĂŵƉ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ƌĂŝŶĞĚ�Ăůů�ǁĞĞŬ͕�ƐŽ�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƐŽŵĞ�ĚƌǇ�ĐůŽƚŚĞƐ͊�tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
dĂƵƌĂŶŐĂ�/�ŚĂĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�
ŵĞ�ƚŽ�Ă�EĂƉŝĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�������������������������������������������������������������������������������������

�ĂĐŬ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇ͕ �/�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƌƵƐŚ�ƵƉ�ŵǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�ĞƚĐ͕�/�ũƵƐƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞ-ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ͘������������������������������������������������������������������������������������������������
dǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�-�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�/ŶĐ͘�ŚĂĚ�ĨƌĞĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�DĐůĞĂŶ�WĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
ĚĂǇƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘ �tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ͕ �:ŽĐŬ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĨƌĞĞ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƵƐĞ�
ŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ �tŚŝůĞ�/�ǁĂƐ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�

�ŽƌƉŽƌĂů��ŝůů�tƌŝŐŚƚ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĞǁ�WůǇŵŽƵƚŚ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ��

ĂŶĚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵ�-�dŚĞ�
DĐYƵĞĞŶ�dĂƌƚĂŶ͘ 



ϲ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

DŽŶĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ZŽŽŵƐ͕�EĞůƐŽŶ�WĂƌŬ͕ 
ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘ 

ŽŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ůĂƉƐĞ͘����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�
/ŶĐ͘�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƌĂŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�/ƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�͚ďůŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͛�ďƵƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�Ă�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ƐŽůƵƟŽŶ͘��Ɛ�/�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ďƵƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ƚĞŶ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�͚ƚĂŝů�ǁĂŐŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŽŐ͛͘ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ƉŝƉŝŶŐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͘�tŚĞŶ�ďŽƚŚ��ůĂŶ�
DĂĐůĞŽĚ��ŚŝĞĨƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�E�͕�/�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ��ŚŝĞĨ��ĂŵĞ�&ůŽƌĂ�DĐ>ĞŽĚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ͕ �ŚĞƌ�
ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ͕��ŚŝĞĨ�:ŽŚŶ�DĐůĞŽĚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉ�ďƌĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�/�ƚĂƵŐŚƚ�ŵǇ�^ĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ��ŝŐŚƚƐŽŵĞ�ZĞĞů�ĂŶĚ�/�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ƵƉƐ�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
,ŝŐŚůĂŶĚ��ĂŶĐŝŶŐ͕�/�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘�/�ĞǀĞŶ��ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŶŝĞĐĞƐ�ϲƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŐƵĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
ĂŌĞƌ�ďǇ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝĨ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐĂŝĚ��͚ǇĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ũĞůůǇ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ 
 
DŽŶ�Ϯϯ-dŚƵ�Ϯϲ 'ĞƫŶŐ�'ŽŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ 
DŽŶ�ϯϬ   &ŝƌƐƚ�WƌĂĐƟĐĞ 
 
&ĞďƌƵĂƌǇ 
 
^Ăƚ�ϭϭ   EĂƉŝĞƌ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶŐůĞƐŝĚĞ 
dŚƵ�ϭϲ-^ƵŶ�ϭϵ �ƌƚ��ĞĐŽ�tĞĞŬĞŶĚ 
^Ăƚ�ϭϴ   ^ƚ͘�WĂƵůƐ��ŚƵƌĐŚ�&ĞƚĞ 
^Ăƚ�ϭϴ   �ƌƚ��ĞĐŽ�&ĞƚĞ�ĂŶĚ�sŝŶƚĂŐĞ��Ăƌ�WĂƌĂĚĞ 
^ƵŶ�ϭϵ   sŝŶƚĂŐĞ��Ăƌ��ůƵď��ƌĞĂŬĨĂƐƚ 
 
DĂƌĐŚ 
 
DŽŶ�ϲ   ^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͛�EŝŐŚƚ͕�dĂƌĂĚĂůĞ�Z^� 
^Ăƚ�ϭϭ   EĂƉŝĞƌ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶŐůĞƐŝĚĞ 



ϳ 

'ƌĂǇ�,ĞůůŝǁĞůů 
 
'ƌĂǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉŝƉĞ�ďĂŶĚƐ�ŝŶ�EĂƉŝĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�
ϭϵϲϵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ďƵƚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�Śŝŵ͘ 
�Ɛ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ĂƐ�
Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽŶĞƐ�Θ�^ƟĐŬƐ�W�͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�
ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �'ƌĂǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�
ƉŝƉĞƌ͕ �ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉŝƉĞ�ďĂŶĚ�ůŝĨĞ͘ 
,Ğ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ƉŝƉŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŶŶĞǀŝƌŬĞ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�W��ŝŶ�ϭϵϰϵ͕�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ��ĂŶŶĞǀŝƌŬĞ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϬ�ƚŽ�ϭϵϱϯ͘��
,Ğ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ��ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�DŝůŝƚĂƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϱϱ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϲ�ƚŽ�ϭϵϲϵ͕�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
tĂŝƉĂǁĂ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�W�͘��KŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŽ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŚĞ�ǁŽŶ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ƉŝƉĞƌ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘���ƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ͕ �ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ͘ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘��hƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞ�ƚƵƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉŝĞƌΖƐ�ηϮ�ďĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϮ�
ƚŽ�ϭϵϵϮ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚƵƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ��ŽǇƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϲ�ƚŽ�ϭϵϴϮ͕�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϮ�ƚŽ�ϮϬϬϮ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĂŶĚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��
dŚĞ�ηϮ�ďĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŝƉĞ�ďĂŶĚ�ĐŽŶƚĞƐƚ�
ŚĞƌĞ�ŝŶ�EĂƉŝĞƌ͘ ��,Ğ�ƐĞƚ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ůĞƫŶŐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐůŽƉƉǇ�ĮŶŐĞƌ�
ǁŽƌŬ͘ 
/Ŷ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ďǇ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ŽĨ�ƵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�'ƌĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉŝƚĐŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�-�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝƉĞƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ͘ 
'ƌĂǇ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�Ă�>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉŝƉĞ�ďĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�EĂƉŝĞƌ�
ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ďŽƚŚ�ĮƫŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ŚŝƐ�ƉŝƉŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐĂĚ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�͚'ŽŝŶŐ�,ŽŵĞ͛�ĨŽƌ�'ƌĂǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴ͘ 

'ƌĂǇ�ĂŶĚ��ůĂƌĞ 
>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ��-��ϮϬϭϲ 

dŚĞ�WŝĐŶŝĐ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁĞ�ŚŽůĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƉŝĐŶŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�;ŶŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚͿ�Ăƚ��ƐŬĚĂůĞ�WĂƌŬ�ĨƌŽŵ�ϮƉŵ͘� 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŽŐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐǁŝŵͿ͘ 



ϴ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

άϱϬϬ͕ϬϬϬ�&ƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�WƌŽǀŝĚĞ��ĂŐƉŝƉĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
,ƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ^ĐŽƚůĂŶĚΖƐ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�άϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŐƉŝƉĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�^ĐŚŽŽůƐ�WŝƉĞƐ�ĂŶĚ��ƌƵŵƐ�dƌƵƐƚ�;^^W�dͿ�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĂůŵŽƐƚ� ĚŽƵďůĞ� ŝƚƐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƵƉŝůƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ dŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞ-ƐĐŚŽŽů�
ƉƵƉŝůƐ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ�
ĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭ͕ϬϬϬ� ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ� ^ĐŽƚůĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚƵŝƟŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƐĐŚĞŵĞƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^^W�d� ǁŚŝĐŚ� ƚŽƚĂůůĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ�
άϮϳϱ͕ϬϬϬ͘ �ůĞǆĂŶĚƌĂ��ƵŶŶ͕�^^W�d�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ƐĂŝĚ͗�Η/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŽƵƌ�
ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͘ KƵƌ� ƚƌƵƐƚ�ĂŝŵƐ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĂƟŽŶĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ďƵƚ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ǁĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĨŽƌ� ƐĐŚŽŽů� ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŚŽƉĞĨƵůůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ůŝǀĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ WŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� Ă�ďĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞĚ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵƵƐŝĐĂůŝƚǇ͘Η �dŚĞ�^^W�d�
ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖƐ� ďŝŐŐĞƐƚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ďĂŐƉŝƉĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝůů� ĂŐĂŝŶ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘ DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬϬ�ƉŝƉŝŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϭϮϬ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŝůů� ŵĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ĐŽƫƐŚ� ^ĐŚŽŽůƐ� WŝƉĞ� �ĂŶĚ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘  

&ŝŶĂů�EŝŐŚƚ 
,ĞůĚ�Ăƚ�^ƚ��ŽůƵŵďĂ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�dĂƌĂĚĂůĞ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ŶŝŐŚƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ƐƵƉƉĞƌ͘ �� 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚƐ͗ 
 EĂƉŝĞƌ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ��ƵƉƐ͗�� >ŝĂŵ�ZĞŝĚ�;ƉŝƉŝŶŐͿ�ĂŶĚ��ŵďĞƌ�>Ƶŵď-WĞƚĞůŝ  
        ;ĚƌƵŵŵŝŶŐͿ 
 �ĂŶĚ�DWs�ĂǁĂƌĚƐ͗��   'ƌŝĞŐ�DĂĚĚĞŶ�;ƉŝƉŝŶŐͿ�ĂŶĚ�tĂǇŶŶĞ�sĂůůĞƌ�  
        ;ĚƌƵŵŵŝŶŐͿ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ůĂďĞůůĞĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂƉ�Žī�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͘ ��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽŶ�EĞǁ�zĞĂƌΖƐ�ĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ϭϯ�/ŶŐůĞƐŝĚĞƐ͕�ϭϴ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ϭϲ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌĂĚĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϱ��ƌƚ��ĞĐŽ�ĞǀĞŶƚƐͿ͕�ϰ�
ďĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ϭϱ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϰ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐΖ�EŝŐŚƚƐ�-�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲϲ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��
dŚĂƚΖƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͊���ŶĚ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ǁĞΖůů�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ 
 
<ĞƌƌǇ�DĂƌƐŚĂůů 


