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WZ�^/��Ed͛^�Z�WKZd 
 

�:H�DUH�EDFN�LQWR�RSHUDWLRQDO�PRGH�DJDLQ�ZLWK�WKH�EDQG�SHUIRUPLQJ�DW�
PDQ\�HYHQWV�VLQFH�P\�ODVW�UHSRUW��PRVW�QRWDEO\�1DSLHU¶V�$UW�'HFR�
ZHHNHQG��1RW�RQO\�GLG�ZH�KDYH�WKH�ZKROH�EDQG�WDNLQJ�SDUW�DW�6W�3DXO¶V�
&KXUFK�)HWH�EXW�DOVR�WKH�VWUHHW�SDUDGH�LQ�WKH�HDUO\�DIWHUQRRQ�LQ�VHDULQJ�KHDW��,�KDYH�KHDUG��
DQG�QR�GRXEW�\RX�KDYH�WR��QRWKLQJ�EXW�SUDLVH�IRU�WKH�ZD\�WKH�%DQG�3DUDGHG�XS�WKH�PDLQ�
VWUHHW��,QGLYLGXDO�PHPEHUV�DOVR�DVVLVWHG�ZLWK�RWKHU�$UW�'HFR�IXQFWLRQV�RYHU�WKH�SHULRG�RI�
WKH�IHVWLYLWLHV�DQG�JUDWHIXO�WKDQNV�DUH�H[WHQGHG�WR�DOO�WKRVH�ZKR�WRRN�SDUW�� 

2XU�\RXQJHU��DQG�VRPH�QRW�VR�\RXQJ��PHPEHUV�DORQJ�ZLWK�WKH�1DSLHU�%R\¶V�+LJK�6FKRRO�
%DQG��KDYH�EHHQ�SUDFWLFLQJ�KDUG�IRU�WKH�1DWLRQDO�3LSH�%DQG�&KDPSLRQVKLSV�ZKLFK�DUH�
EHLQJ�KHOG�LQ�5RWRUXD�RQ�WKH�ZHHNHQG�RI�������0DUFK��7KH\�DUH�FRPSHWLQJ�DV�WKH�1DSLHU�
6FKRROV�%DQG�DQG�DV�\RX�PD\�KDYH�JOHDQHG�IURP�WKH�ZRUGLQJ��WKLV�UHSRUW�ZDV�ZULWWHQ�SULRU�
WR�WKH�FRQWHVW��,Q�DQWLFLSDWLRQ�JRRG�OXFN�WR�\RX�DOO�IRU�D�VXFFHVVIXO�DQG�KDSS\�FRQWHVW�� 

7KDQN�\RX�RQFH�DJDLQ�WR�DOO�EDQG�PHPEHUV�DQG�VXSSRUWHUV� 

 

5LFKDUG�0DQQLQJ� 

3UHVLGHQW� 

Our Vision:  

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

Band Blurb  

DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ 

�ĂŶŶǇ�^ĐŽƚƐ 
�ƚ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�
ǁĂůůĞƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�άϭϬ͕ϬϬϬ�΀ΨϮϬ͕ϬϬϬh^�΁�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ�ŽĨ�άϭϬϬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͘ 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ǀŽŝĐĞ�ƐŚŽƵƚĞĚ͕�Ζ/Ζůů�ŐŝǀĞ�άϭϱϬ͘Ζ� 



Ϯ 

W/W��D�:KZ͛^�Z�WKZd 
 
dŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǇĞĂƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ� ďǇ� ǀĞƌǇ� ŚƵŵŝĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ� ƉŝƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚƌƵŵŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�
EŽƚ� ŽŶůǇ� ĂƌĞ� ŽƵƌ� DŽŶĚĂǇ� ŶŝŐŚƚ� ďĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ǁĂƌŵ�
ĂīĂŝƌƐ� ďƵƚ͕� ĨŽƌ� ƉŝƉĞƌƐ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů͘ 
 
/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚƌǇŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ�
Ă�ůŽŶŐ�ďůŽǁ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ƌƚ��ĞĐŽ�ƉĂƌĂĚĞƐ͘��DĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ďĂŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ĚƌŽŶĞ� ƌĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĚƌǇ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ� ƐƚĞƉƐ͘� &Žƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚǇĚƌĂƟŽŶ�ƵƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
 
KƵƌ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�:ƵǀĞŶŝůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�
ZŽƚŽƌƵĂ�ŽŶ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�Ăƚ�dƵƌĂŬŝŶĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ŐĂŝŶĞĚ�ƉůĂĐŝŶŐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽůŽ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �tĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�–�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƉŝƉĞ�ďĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 
tĞ� ĂƉŽůŽŐŝƐĞ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ƚƵƌŶĞĚ� ƵƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵŶĚ� ^ŚĞůů� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƐƟŶŐƐ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ� ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�WŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌƵŵŵŝŶŐ�>ŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�Z^��ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� ��ŽŶ͛ƚ�
ĨŽƌŐĞƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŽƵƌ� ďĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ;ƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞͿ� ĂƌĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�EĂƉŝĞƌ�Z^��
ŚĂƐ� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƵƐ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů� ǀŝƐŝƟŶŐ� ƌŝŐŚƚƐ� ƐŽ� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶ� ŝŶ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ďĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚ͘��WƵƚ�ϰƉŵ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϱ�DĂƌĐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ͘ 
 
^Ž�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƵƫŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�ƚƵŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵƵƐŝĐ͘ 
 
ZĞŐĂƌĚƐ 
<ĞƌƌǇ 
WŝƉĞ�DĂũŽƌ 
 



ϯ 

�ƌƚ��ĞĐŽ�ϮϬϭϴ 
 
dŚĞ��ĂŶĚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�<ĞŶ�ĂŶĚ�
>ŝĂŵ�ƉůĂǇŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ��Ăůů� ĂŶĚ�ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ� WĞŶŶǇ�DĂĚĚĞŶ� ĂŶĚ�ŚĞƌ� ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
DŽƌŐĂŶ͕�,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ��ŽŶƌĂĚ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ͘  
^ĂƚƵƌĚĂǇ� ǁĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĐŽƌĐŚĞƌ� ŽĨ� Ă� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ǁĞ� ƚƵŶĞĚ� ƵƉ� ďǇ� dŝīĞŶ� WĂƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�
ŵĂƌĐŚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ� ^ƚ� WĂƵů͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�
ƚĞĂƐ� ĂŶĚ� Ă� ĨĞǁ� ƐƚĂůůƐ͘� dŚĞ� ďĂŶĚ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŚĞƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƩƌĂĐƚƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ� ĨƵůů-ĚƌĞƐƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ� ŐŽ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůŽŽŬ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ͘ 
tĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐŽŶŝĐ�,ŽƚĞů�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞĚ�;ƉůĂǇŝŶŐͿ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�
�ůŝǀĞ�^ƋƵĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�EĂǀǇ��ĂŶĚ�ĂŶĚ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉĂƌĂĚĞ�
ďĂĐŬ�ƵƉ��ŵĞƌƐŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚĞ͘�dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ͕�

ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƟƌŝŶŐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
͚ŽůĚŝĞƐ͛Ϳ͘�� 

 
tĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ĨƌĞĞ� ƵŶƟů� Ă� ƉĂƌĂĚĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ĂŵĞƌŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ��ŝŶŶĞƌ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�Ăƚ�ďǇ�ŚŝŵƐĞůĨ͘  
/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�EĂƉŝĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ŐŽ�ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘� /Ŷ�
ĐĂƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶǇ�
ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂĚĞ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� Ă� ƐƚĂŶĚƐƟůů� ĂƐ� ŝƚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĚŽ�ƋƵŝƚĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� � ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌƐ� ĂƌĞ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂů�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ďƵǌǌ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĚŽŝŶŐ͘ 
 
WĞŶŶǇ�DĂƌƐŚĂůů 



ϰ 

 

WĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ďƵƚ�ŵŝƐĞƌǇ�ŝƐ�ŽƉƟŽŶĂů͘ 

/Ŷ� DĂƌĐŚ� ϭϵϴϴ� Ă� ĐǇĐůŽŶĞ�
Śŝƚ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ� E��
ĂŶĚ� ďǇ� ĂŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ,�� ǁĂƐ�
ƐƚƌƵĐŬ� ďǇ� Ă� ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
ƐƚŽƌŵ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�
DĂƌĐŚ� ϵͬϭϬͬϭϭ͕� ƚŚĞ�
ƚŚŝƌƟĞƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ�
�ǇĐůŽŶĞ��ŽůĂ͘ 
�ĂĐŬ� ŝŶ� ϭϵϴϴ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ�
EĂƉŝĞƌ� W�� ǁĂƐ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�
ƚŽ� ZŽƚŽƌƵĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞƐƚ͕� Ă�

ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ZŽƚŽƌƵĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ǀŝĂ�
WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�EŽƌƚŚ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ĞŶƚůĞ��ŶŶŝĞ�ƌŽĂĚ͘ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͕ �ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĐŝƌĐůĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͘� �dŚĞǇ�
ƉůĂǇĞĚ�ǁĞůů� ĂŶĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ũƵĚŐĞƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ͘ 
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ� Ɛŝǆ� EĂƉŝĞƌ� ^ĐŚŽŽůƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� dĂŵĂƚĞĂ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ͕� dĂŵĂƚĞĂ� ,ŝŐŚ͕� WŽƌƌŝƩ� WƌŝŵĂƌǇ͕�
DĂƌĂĞŶƵŝ��ŝůŝŶŐƵĂů͕�^ƚ�:ŽƐĞƉŚΖƐ�DĈŽƌŝ�'ŝƌůƐΖ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�EĂƉŝĞƌ��ŽǇƐ͛�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘��dŚĞƐĞ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ͘ 
�ƚ� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� Ăƚ� dƵƌĂŬŝŶĂ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŚŝƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũƵǀĞŶŝůĞ�
ƐĞĐƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ͘ 
KŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂĚĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌƵŵ�ŵĂũŽƌ�ǁĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕��ƌŝĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�
ǁŚŽ�ŚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�/ƌĞůĂŶĚ͘� �dŚĞ�ďĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď͘ 
�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ĨĞĞů�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĐƋƵŝƩĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ƐŽ�ǁĞůů͘ 

ZŽƚŽƌƵĂ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶƚĞƐƚ 

&KHDS�DQG�FKHHUIXO�ORGJLQJV 

 
��ůŽĚŐĞƌ�ŝŶ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�ŐƵĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�DŝůŶŐĂǀŝĞ͕�ŶĞĂƌ�'ůĂƐŐŽǁ͕�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŚĂǀŝŶŐ�ŐĞĂƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůĂĚǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�Ζ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�
ŐŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨŽƌ�ĨĂĐĞƐ͕�Dƌ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ͍Ζ 

ΖKĐŚ�ĂǇĞ͕Ζ�DĂĐ�ƌĞƉůŝĞĚ͘ 

ΖdŚĂƚΖƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͕Ζ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ΖďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ŵŝƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘Ζ 



ϱ 

dŽ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ� 
  
,ĞůůŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ��ŽŶƌĂĚ͘ � 
/� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� /� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŚĞĂǀǇ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ĐŚĂŶƚĞƌ͘  dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ƉůĂǇ�ŵǇ�
ƉŝƉĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘  dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ƉŝƉŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘ � 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ ��ŽŶƌĂĚ͘ 
   
<ŝĂ�ŽƌĂ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�,ĞĂƚŚ͘ � 
/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĨƵŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ� ϮϬϭϴ͘ EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ǁĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ� ũŽƵƌŶĞǇ͕ � ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ŐĂŝŶĞĚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ� ƉůĂǇŝŶŐ͘ tĞ� ůĞĂƌŶƚ� ƐŽŵĞ�
ĨƵŶ͕�ĨĂƐƚ�ƚƵŶĞƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂŶĚ͘   � 
dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘�  ,ĞĂƚŚ͘ 
 
,ŝ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�DŽƌŐĂŶ͘ � 
&ŝƌƐƚůǇ͕ � /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ� ďĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƵƐ� ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͘  �ŌĞƌ� ůĞĂǀŝŶŐ͕� ŝƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ďĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ͘  
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚƐ�ďĞƐƚ�ƉŝƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ /ƚ�ǁĂƐ�
ŶŝĐĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁ�Žī� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� /�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶƚ� ĨƌŽŵ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�<ĞƌƌǇ͕ � ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďĂŶĚ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�/�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƐŽƵŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͘ � 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƐŽŶŐ�
Žƌ�Ă�ŵĞĚůĞǇ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ͘ tĞ�Ăůů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ďĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�Žƌ� ĞǀĞŶ� ŬŝƚĐŚĞŶ�ƉŝƉŝŶŐ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶƚ� ĂďŽƵƚͿ͘� ZĞƚƵƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů͕� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŝƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
/� ŚĂǀĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǀĞŶ� ďŝŐŐĞƌ� ůŽǀĞ� ĨŽƌ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂŐƉŝƉĞƐ͘� /� ǁŽƵůĚ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĨƵŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂƩĞŶĚĂŶƚƐ͘ �ŶĚ�ůĂƐƚůǇ͕ � /�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂǁĞƐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
dĤŶĈ�ŬŽƵƚŽƵ 
&ƌŽŵ�DŽƌŐĂŶ��ǁĂƚĞƌĞ-DĂĚĚĞŶ͘ 



ϲ 

EĂƟŽŶĂů�WŝƉĞ��ĂŶĚ��ŽŶƚĞƐƚ͘ 
 
tĞůů͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WŝƉĞ��ĂŶĚ��ŽŶƚĞƐƚ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
dŚĞ��ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůů�^ĞĂƐŽŶ�,ŽůŝĚĂǇ��ĂŵƉ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĐĂďŝŶƐ͘��ƚ�
ϭϬ͘ϯϬ� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂĚŝƵŵ�ĂŶĚ� <ĞƌƌǇ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� �ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƚƵŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘ �tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ͘�tĞ�ŵĞƚ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ϯ�Ɖŵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚƵŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘ 
dŚĞ��ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ϯ͘ϱϳ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů 
KŶ� &ƌŝĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ǁĞ� Ăůů� ǁĞŶƚ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ĚŝŶŶĞƌ� ĂŶĚ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƐĂǁ� ƵƐ�
ĂƐƐĞŵďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ŵĂƌĐŚ� Ăƚ� ϵ͘ϬϬ� Ăŵ͕� ǁŚĞƌĞ� ŽƵƌ� �ƌƵŵ�DĂũŽƌ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ-ƟŵĞƐ�ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ��ƌƵŵ�DĂũŽƌ͕ ��ƌŝĂŶ�tŝůƐŽŶ�-�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
dŚĞ� �ĂŶĚ� ƉůĂǇĞĚ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů� ĂŐĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ� ĂŶĚ͕� ǁŝƚŚ� �ƌŝĂŶ�tŝůƐŽŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝŌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁĞůů�-�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͊ 
dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƐƐĞĚ�ďĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�'ƌĂĚĞ�ϰ�-�ŽƵƌ�ďĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͕�ŐŽƚ�
ƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�EĂƉŝĞƌ͘  
KǀĞƌ-Ăůů͕�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ă�ďŝŐ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
 
EĞǀŝůůĞ 

�ƌĞ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ͍� 

/Ĩ�ƐŽ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�dƌĞŵĂŝŶƐ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�dƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�dĞĂŵ�hƉ�ǁŝƚŚ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ďǇ�

dƌĞŵĂŝŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ͘ 

��ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ĂŶĚ͘ 

TEAM 

UP 
WITH TREMAINS 

 

IF YOU ARE 

THINKING 

ABOUT MOVING. 



ϳ 

�EEh�>�'�E�Z�>�D��d/E' 
 
dŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�
ϭϭ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ZŽŽŵƐͿ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ͘ 
dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ǁŝůů�ďĞ͗� 
*  �ƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��'D͘ 
*  dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ĂŶĚ�WŝƉĞ�DĂũŽƌΖƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 
*  dŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 
*  dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
*  dŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĂǁĨƵůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ͘ 
dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗-� 
*  &Žƌ�WůĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�    Ψϯϱ͘ϬϬ 
*  &Žƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐ�   ΨϮϬ͘ϬϬ 
*  dŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ďĞ� ΨϳϬ͘ϬϬ 
/Ĩ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ�ZE�W���ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂĚĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�
Ψϭϱ͘ϬϬ� ǁŚĞŶ� ƉĂǇŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͘� >ŝĨĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĞĞ 

�ĂŶĚ��ĂůĞŶĚĂƌ 
 
DĂƌĐŚ 
   
 ^ƵŶ�Ϯϱ�DĂƌĐŚ�  WŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌƵŵŵŝŶŐ�>ŝǀĞ�EĂƉŝĞƌ�Z^�͕�ϰ�Ɖŵ͘ 
 
�Ɖƌŝů 
 ^ƵŶ�ϭ�    ,ĂƐƟŶŐƐ�,ŝŐŚůĂŶĚ�'ĂŵĞƐ͕�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘ 
 dƵĞ�ϭϬ    WƌŝŶĐĞƐƐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ZĞƐƚŚŽŵĞ͕�Ϯ�Ɖŵ͘ 
 dƵĞ�ϭϳ    ,ĂŵƉƚŽŶ��ŽƵƌƚ�ZĞƐƚŚŽŵĞ͕�ϭ͘ϯϬ�Ɖŵ͘ 
 tĞĚ�Ϯϱ�    �ŶǌĂĐ��ĂǇ 

 
/Ĩ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ 



ϴ 

͚dŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂďĞƌ͛ 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ƚŽƐƐ͍� 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ĂƚŚůĞƟĐ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�,ŝŐŚůĂŶĚͬ^ĐŽƫƐŚ�'ĂŵĞƐ͘���ĐĂďĞƌ�ŝƐ�Ă�ϭϱ�-�Ϯϯ�ĨĞĞƚ�ůŽŶŐ�
ůŽŐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞĞůĞĚ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĞĞͿ͘�dŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƐƋƵĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ŇĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ǁĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞĐŬ͕�ƉƵƐŚĞƐ�ƵƉǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ůŝŌƐ�ŝƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕ �ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐůŝĚĞ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐŬĞĚ�ŚĂŶĚƐ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĞŶĚ͘�;�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�Śŝŵ�ŝŶ�ůŝŌŝŶŐ�ŝƚ͘Ϳ�dŚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�
ƌĞƐƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕ �ŚĞ�ůŝŌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�ƵƉƌŝŐŚƚ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ �ZĞŵĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ͕ �ůĂƌŐĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŝƐ�ƵƉ͕�ƐŽ�ŚĞ�ŵĂǇ�ƐƚĂŐŐĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ă�ďŝƚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ďĂůĂŶĐĞĚ͘�,Ğ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌƵŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŇŝƉƐ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ �,Ğ�
ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶĚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĞŶĚ�ŇŝƉ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĂŚĞĂĚ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ŚĞ�ƚŚƌŽǁƐ�ŝƚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĐŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽǁĞƌ͘  

 
�ĂďĞƌ�ƚŽƐƐŝŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ΗƚŽƐƐŝŶŐ�;Žƌ�
ĐĂƐƟŶŐͿ�ŽĨ�ǇĞ�ďĂƌƌΗ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƟĐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ϭϱϳϰ�
ΗǁĂƉƉŝŶƐĐŚĂǁĞƐΗ�;ǁĞĂƉŽŶ-
ƐŚŽǁŝŶŐƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƉƌŽǁĞƐƐ͘ 
 

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐĂďĞƌ�ƚŽƐƐŝŶŐ͘͘͘  
ΗdŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ŝƐ�ĞůƵƐŝǀĞ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ΖĐĂďĞƌΖ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĂĞůŝĐ�ǁŽƌĚ�
ΗĐĂďĂƌΗ�Žƌ�ΗŬĂďĞƌΗ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŌĞƌ�Žƌ�ďĞĂŵ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ůĞŐĞŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ƚŽƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƌƟŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ŚŝŐŚůĂŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ-ĐŽůĚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ďĂƩůĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ďƌŝĚŐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨĞůůŽǁ�^ĐŽƚƐŵĞŶ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂƐĞ�ƌŝǀĂů�ĐůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ŝƐ�ƚŽƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ �
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘Η 
 
dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĞŶƐĞ͘�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞƚ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ůŽĐŚƐ͕�ďŽŐƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĂŵƐ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐŬŝůů�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂďĞƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�
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