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,ĞůůŽ��ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ� 
^Ž�ŵƵĐŚ� ŚĂƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƐŝŶĐĞ�ǁĞ� ƚŽƵĐŚĞĚ� ďĂƐĞ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ͘� � EŽƚ� ůĞĂƐƚ� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ���ǁŽƌĚ͊��;EŽ͕�ŶŽƚ��ĂŶĚ͕��h��>�Ϳ͊ 
/͛ůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�>ŽĐŬ��ŽǁŶ�ƐŽŽŶ͕�ďƵƚ�ůĞƚ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ��Ks/��ϭϵ͘ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��ĞŶƚƌĞ��ŽŶƚĞƐƚ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�EĂƉŝĞƌ��ŽǇƐ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘���
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚƌĞĞ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͗ 

 DĂƌƚŽŶ�^ĐŽƫƐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�dƌŽƉŚǇ  ϭƐƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ϰ 
 �Ğ�dŽƵƌƌĞƚ��ƵƉ    � ϭƐƚ�ŵĞĚůĞǇ�ŐƌĂĚĞ�ϰ 
 tĞůůŝŶŐƚŽŶ�EĞůƐŽŶ��ƵƉ�   �ZƵŶŶĞƌ�ƵƉ�ŐƌĂĚĞ�ϰ�ďĂŶĚ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ZŝĐŚĂƌĚ�>ŽĂŶ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 
KƵƌ� ũƵŶŝŽƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĚŝĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƉƌŽƵĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� WĂĞƌŽĂ� 'ĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƐŽůŽ�ǁŽƌŬ͘��ZĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ͗ 
 ,ĞĂƚŚ��ǁĂƚĞƌĞ-DĂĚĚĞŶ   ϭƐƚ���ŐƌĂĚĞ�ƉŝŽďĂŝƌĞĂĐŚĚ 

         ϭƐƚ�Ϯͬϰ�ŵĂƌĐŚ 
         ϭƐƚ�ŽǀĞƌĂůů 

 
 DŽƌŐĂŶ��ǁĂƚĞƌĞ-DĂĚĚĞŶ   ϭƐƚ���ŐƌĂĚĞ�ƉŝŽďĂŝƌĞĂĐŚĚ 

         ϯƌĚ�ŽǀĞƌĂůů 
 
>ŝĂŵ͕�DŽƌŐĂŶ͕��ŽŶƌĂĚ͕�,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ��ĂůĞď�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ŝŶ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂǁŬĞ͛Ɛ��ĂǇ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�
WŝƉĞ��ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞƐƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�

Our Vision:  

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



Ϯ 

ŚĂǀĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ� ĨĞůůŽǁ�,ĂƐƟŶŐƐ�ďĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŐŝǀĞƐ� Ă�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƐƟůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĚ�ƌŽŽƚƐ�ǁŝƚŚ�EĂƉŝĞƌ͘  
>ŝĂŵ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ 
 

E��WŝƉĞ��ĂŶĚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�-�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů 
 

�ŌĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�WŝƉĞ��ĂŶĚ��ŚĂŵƉƐ�ŝŶ�
/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ�,ĂǁŬĞƐ��ĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ� ĂĐĐůŝŵĂƟƐĞ� ĨŽƌ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ĐŽůĚ� ŶĂƟŽŶĂůƐ͕� ǁĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ�
/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů� ƚŽ� Ă� ǀĞƌǇ� ǁĂƌŵ� ǁĞĞŬĞŶĚ� ǁŝƚŚ� ŚŽƚ� ƐƵŶƐŚŝŶĞ� ĂŶĚ� ǁĂƌŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�
'ƌĞŝŐ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů͕�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ƵĐŬůĂŶĚ͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵ͘ϱϬƉŵ͘�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�/�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ďĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͊� 
&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ůĞƚƐ�ƐĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ƐŝĚĞ�ďƵƚ�ƐƟůů�ƉůĞĂƐĂŶƚ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƐĐŽƚ�WĂƌŬ�,ŽƚĞů�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ŚƵŐĞ͊�
�ůƚŚŽƵŐŚ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ǁĞůů� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ĂǁĞƐŽŵĞ�

ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ďĂƌ͕ � ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ďĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� Ăůů� ǁĞŶƚ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� Ăƚ� ƐŽŵĞ�
ƉŽŝŶƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞĞĚ͘�
tĞ� ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�Ă� ƐŚŽƌƚ� ďĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƚŽ�
ĮŶĂůŝƐĞ� ƐŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ-ŶŽƚ� ĞůƐĞ�
ďĞĨŽƌĞ� ŐĞƫŶŐ� ƌĞĂĚǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘��Ǉ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ� ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĂĚ�
ǁĂƌŵĞĚ� ƵƉ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŽ� ĂůŵŽƐƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ůŽǀĞůǇ�
ĚĂǇ� ŝŶ�,ĂǁŬĞƐ��ĂǇ͘� dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŬĞƉƚ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�

ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂůƐ͘��Ɛ�Ă�ďĂŶĚ͕�ŽƵƌ�
ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƐĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĂĚĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� ǁĂƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ǀĞƌǇ� ŚŽƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŐŽƚ�ƐƵŶďƵƌŶƚ�͙͘�
ŝŶ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů�ŽĨ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�
ƵŶůŝŬĞůǇ� ĞǀĞŶƚ� ƚŽ� ƵƐ� Ăůů� ƵŶƟů� ŝƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�
^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĂŐĂŝŶ� ǁĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉůĞĂƐĂŶƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁĂŬĞ� ƵƉ�
ƟŵĞ� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ŵĂƌĐŚ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ƚƵŶĞ� ƵƉ� ƉŽŝŶƚ� ǁĞ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƟŵĞ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŶĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�ŽŶ�
ĂŶĚ� /�ŵƵƐƚ� ƐĂǇ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ�DĂŶĂǁĂƚƵ�EŽϭ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�



ϯ 

ŵŽǀŝŶŐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐŽůŝĚ�ĚƌŽŶĞ�ƐŽƵŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ͖� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ǁĞŶƚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�
ƚŽŽ� ĨĂƌ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚƵŶŝŶŐ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�
ƌĞĂůůǇ�ůŽŶŐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂƌĐŚ͕�ǁĞ�Ăůů�ǁĞŶƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�
ϭ� Θ� Ϯ� ďĂŶĚƐ� ǁŚŝĐŚ͕� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� ǁĂƐ� Ă�
ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� /�
ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ� ƌĂŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĂŶĚƐ� ǀĞƌǇ� ŚĂƌĚ͕�
ĂƐ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂŶĚƐ� ŚĂĚ� ƌĞĂůůǇ� ŐŽŽĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘� 
�� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚƐ� ĨƌŽŵ� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďĂŶĚƐ� ƐƉĞŶƚ� ƟŵĞ� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŽǀĞůǇ� /ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ƐƉĞŶƚ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ� ƌĞĐƌĞĂƟŶŐ�ƉŚŽƚŽ� ƐŚŽŽƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌƐ� ŶĂƟŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ŐĞƫŶŐ�
ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZE�W���ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͘� /ƚ� ŝƐ�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŵĂƐŚ�ƵƉ�ŽĨ�ƉŝƉĞ�ďĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ĐŝƌĐůĞ͘�KǀĞƌĂůů�/�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ŝŶ�/ŶǀĞƌĐĂƌŐŝůů�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďĂŶĚƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĚĂǇ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ĂƌƌŽĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂǁŬĞƐ��ĂǇ��ĂůĞĚŽŶŝĂŶ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌŵƐ͘� 
  >ŝĂŵ�ZĞŝĚ��� 
 

�ŶĚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� EĞǁƐƉĂƉĞƌ͊͊��
�ůƚŚŽƵŐŚ� ŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�� 
͞�ƵƐŬĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ƉŝƉĞ�ďĂŶĚ� ƚŽ�Ă�
ŚĂůƚ� ƐŽ� ŚĞ� ĐĂŶ� ĮŶŝƐŚ� ŚŝƐ� ĂĐƚ͕͟ �
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚůŝŶĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
EĂƉŝĞƌ� �ƌƚ� �ĞĐŽ� &ĞƐƟǀĂů�
ƉĂƌĂĚĞ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŽƟĐ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

 
dŚĞ� �ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƉƵƚ� ŽŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨĂďƵůŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚ� WĂƵů͛Ɛ� �ĂƚŚĞĚƌĂů͘��
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�,ĞĂƚŚĞƌ�Θ�WĂƵů� ĨŽƌ�ŵĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕ � ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨŽƌ� ƐĞůůŝŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ͕�
ƚŚĞ� ďĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ƚŽ� ǇŽƵ� Ăůů� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͘ 



ϰ 

 
'ŽŽĚďǇĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�Z^� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�Z^��ǁŝůů�ďĞ�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�^ƵŶĚĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚƌŝǀŝĂ͘�dŚŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 
dŚĞ��ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ  ͘

�DĂƌĐŚ� ƐĂǁ� ƵƐ� Ăůů� ŝŶ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ͕� ďĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŚŽůĚ� Ă� ͚ǀŝƌƚƵĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ͛�
ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ďǇ� ůŝŶŬŝŶŐ� ŝŶ�
ŽŶ� ůŝŶĞ� ƚŽ� ŵƵƐŝĐ� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘ ��
dŚĂŶŬƐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� <ĞƌƌǇ� ĨŽƌ� ƐĞƫŶŐ�
ƚŚŝƐ� ƵƉ͘� � /ƚ� ŝƐ� �D��/E'� ƚŽ� ƚĂůŬ� ƚŽ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕ � ƐĞĞ� ƚŚĞ� ŵƵƐŝĐ͕� ŚĞĂƌ�
ŽƚŚĞƌƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ĞŶũŽǇ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�ŝĞ͘�ƚŚĞ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ͘ 

�ǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ǁŽƌŬĞƌƐ͘� ,ĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ�
ĨĂďƵůŽƵƐ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ďǇ� ,�� dŽĚĂǇ�
WĞŶŶǇ�DĂĚĚĞŶ�ŐŽƚ� ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĂůĐŽŶǇ� ŽĨ� ŚĞƌ� �ŚƵƌĐŚ�
ZŽĂĚ�ŚŽŵĞ͘�'ŽŽĚ�ŽŶ�ǇŽƵ�͕WĞŶŶǇ͊ 
 
dŚĂƚ͛Ɛ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�ŵĞ͘� � /� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ�

ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ� ǇŽƵ� Ăůů� ĂŐĂŝŶ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ƐƚĂǇ� ƐĂĨĞ͕� ƐƚĂǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ� -��
ůŽǀĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĐĂŶ͛ƚ� ďĞ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͘� � �ƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŚĂƚ� ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ͘ 
 
:ƵůŝĞ 

^ƚ͘�WĂƵůƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘ 

EĞǁ�DĞŵďĞƌ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶĚ�-��ƚŚĂŶ�:ŽŶĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ��ƚŚĂŶ͘ 



ϱ 

EŽƟĐĞ�ŽĨ��'D 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϴƚŚ�
:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƉŝĞƌ�WŝƉĞ��ĂŶĚ�,Ăůů͕�EĞůƐŽŶ�WĂƌŬ͘ 
 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
 �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�DŝŶƵƚĞƐ 
 WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ 
 &ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ 
 �ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�KĸĐĞƌƐ 
 WƌŽƉŽƐĞĚ�ZƵůĞ��ŚĂŶŐĞƐ 
 'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ 
 �ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ 
 
��ĨƵůů�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘ 
 
�ŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ZƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D͘�� 
 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƐƵƉƉĞƌ͘ ��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
/DWKZd�Ed� dK� EKd�͗� � dŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ƐĞƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� �Ks/�� ϭϵ� ĂƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϴƚŚ� :ƵŶĞ� ĂůůŽǁ͘� � �ŶǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŶŽƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƉƌŝŽƌ͘ ��WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ��Ğƚ�ŽŶ�ϴϰϰ�ϬϬϱϱ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�� 

�ŶŶƵĂů�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ 
 

�Ǉ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ�ƐƵďƐ͘��dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ĨŽƌ�Ă��ƐŝŶŐůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�;ƐƵƉƉŽƌƚĞƌͿ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�ΨϰϬ�ĂŶĚ�ΨϮϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��zŽƵƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨĞĞ�ŽĨ�ũƵƐƚ�Ψϭϱ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͘�� 

 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀŽƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 



ϲ 

sĂĐĂŶĐǇ�ĨŽƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕��Ğƚ�ŝƐ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ ��tĞ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�Įůů�ƚŚŝƐ�ǀĂĐĂŶĐǇ�;ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌͿ͘���ŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ǇŽƵ͍ 
 
YƵĂůŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
- �īĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ 
- tĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� 
- ^ŬŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵĂŝů͕�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ 
 
dŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĮůůƐ�Ă��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�
ŵŽŶƚŚƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ƵůŝĞ�Žƌ��Ğƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�:Žď��ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�Ğƚ�tŝůƐŽŶ�-���^ŚŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ 
 
/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�DĂƐƚĞƌƚŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕ �ƐŽ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�
ĨƵůů�ŽŶ͘�tŚĞŶ�/� ůĞŌ�tĂŝƌĂƌĂƉĂ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬ͕�ŵǇ�ĮƌƐƚ� ũŽď�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ�Ă�
ƐŽůŝĐŝƚŽƌ�ĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ�ƚǇƉŝƐƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌĂǌǇ�ŽůĚ�ŵĂŶ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐŚƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƚĂŐŐĞƌ�ŽƵƚ͘�/ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ůŽŶŐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚǇ͘ �tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁĞƌ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŬ�ƚŽ�ƉŽƉ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ŬŶĞǁ� ŚĞ�ǁĂƐ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ǁĂƚĞƌ͘ � �ŌĞƌ� ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ� /� ůĞŌ� ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�tĂŝƌĂƌĂƉĂ��ĂƚĐŚŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞ� /�ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ϴ� ǇĞĂƌƐ�–� Ă�
ŐƌĞĂƚ�ũŽď͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�/�ďŽƵŐŚƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ďŝŬĞ�–�Ă�ƌĞĚ�ZĂůĞŝŐŚ�ϮϬ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�
ƐŵĂƌƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ďŝŬĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌŝĚĞ� ŚŽŵĞ� ƵƉ� >ŝŶĐŽůŶ� ZŽĂĚ� ƉĂƐƚ� ƚŚĞ� dĞůĞƉŚŽŶĞ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞĚ-ŚĞĂĚĞĚ� ŐƵǇ� ǁŽƌŬĞĚ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� Ă� ůŝƩůĞ� ďůƵĞ� �ƵƐƟŶ� ϳ�
ǁŚŝĐŚ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ� ƉƌĞƩǇ� ĐŽŽů͘� dŚĞ� ƌŽŵĂŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ��ŽŶ�
ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϬ�ŝŶ�DĂƐƚĞƌƚŽŶ͘ 
tŚĞŶ��ŽŶ�ŐŽƚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁŝƚŚ�dĞůĞĐŽŵ͕�ǁĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�EĂƉŝĞƌ͘ �tĞ�ůĂƚĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�ƐŽ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�
ďƵƐǇ͘ 
�ŌĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕��ŽŶ�ũŽŝŶĞĚ�^ƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ͛Ɛ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ĐƵďƐ͘� /� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ� ůŽŶŐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ĐŽƵƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ƌĞĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂŝĂƉƵ�^ĐŽƵƚ��ƌĞĂ͘�/�ŐĂŝŶĞĚ�
ŵǇ� tŽŽĚ� �ĞĂĚƐ� ;ƚŚĞ� >ĞĂĚĞƌ� dƌĂŝŶŝŶŐ� �ĂĚŐĞͿ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ^ĐŽƵƚ�
:ĂŵďŽƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽďƐ͕�ĨƌŽŵ�,Y�ƐƚĂī͕�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶŝƐƚ͕�ŽĸĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŽŬ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ƐƵď-ĐĂŵƉƐ͘� �ŌĞƌ� ϭϯ� ǇĞĂƌƐ� ĂƐ� �ƌĞĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ � /�



ϳ 

  ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŽ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ͘�EŽƚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ͕ �/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂĚĞŶ�WŽǁĞůů�'ƵŝůĚ�ŽĨ�E��ĂŶĚ�/�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ũŽď�ĨŽƌ�
ϭϯ�Ъ�ǇĞĂƌƐ͘ 
/�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�WƌŽďƵƐ��ůƵď�ŝŶ�dĂƌĂĚĂůĞ͘�/�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘���ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ϭϴ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘� dŚŝƐ� ůŽŽŬĞĚ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƐĞůĞĐƟŶŐ� Ă� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� /�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�
�ůƵď�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘��ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ZŽƚĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ZŽŶ��ŽŵŵŝŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂǇ͘��ŽŶ�ǁĂƐ�ƌŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂůƐŽ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĐƚĞƌŶ͕�ŶĂŵĞ�ƚĂŐ�ďŽǆ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĐĂƌĚƐ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ũŽďƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ� ƐƚĂƌƟŶŐ� Ă� ŶĞǁ�
ĐůƵď͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�/�ǁĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�ŚĂĚ�ŚĂĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
EŽƚ� ůŽŶŐ� ĂŌĞƌ� ƌĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂƐ� WƌŽďƵƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ � /� ŚĂĚ� Ă� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů� ĨƌŽŵ� Ă�ŵĂŶ� ĐĂůůĞĚ�
,ĂƌƌǇ�ZĞŶĨƌĞĞ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�/�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�^ƟĐŬƐ�
WŝƉĞ��ĂŶĚ͘�dŽ� ƚŚŝƐ�ĚĂǇ� /�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� /� ĐŽƵůĚ�ĚŽ� ƚŚĞ� ũŽď͘� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŐŽ͘�/�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�<ĞƌƌǇ�DĂƌƐŚĂůů�
ĂƐŬŝŶŐ� ŝĨ� /�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ� ũŽď�ĂƐ�ǁĞůů͘�,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ� /�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ŵŽŶĞǇ�–�ǁŚŝĐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͕�ƐŽ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ũŽď�ŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 
�ŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐƌĂǌǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ũŽďƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ŬŶĞǁ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŵŽƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ũŽď�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ�
ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͘� /�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ďĂŶĚ�ƉĂƌĂĚĞƐ͕�Ă� ƚƌŝƉ� ƚŽ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ͘ 
/�Ăŵ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ǁĂůŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�–�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� zD��� ĂŶĚ� /� ĂƩĞŶĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĨŽƌ� 'ƌĞǇ� WŽǁĞƌ͕ � hϯ�͕� &ŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� �ŝƌĚ͕� ŚĞůƉ� ǁŝƚŚ�
dŝīĂŶǇ͛Ɛ�sĂƌŝĞƚǇ��ůƵď�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĞĞŬůǇ�ũŽď�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŝŐŚƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͘ 
/�ĚŽ�ƚŽƵĐŚ�ďĂƐĞ�–�/�ĨĞĞĚ��ŽŶ�ǁĞůů͘�>ŝĨĞ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂůůǇ͘ 

EĞǁ�>ŽŽŬ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 
 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�

ŶŽƟĐĞ͊� /Ĩ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉŽƐƚĞĚ͕�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�
ŝŶ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ĨŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�

ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƚůǇ�ĨŽůĚĞĚ͕�ƐƚĂƉůĞĚ�ĂŶĚ�ĮůůĞĚ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͊�  

&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ��ϰ�ĨŽƌŵĂƚ͘� 
^ĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ũƵƐƚ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘�  



ϴ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

tĞ�tŝůů�ZĞŵĞŵďĞƌ�dŚĞŵ 

 
�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ��E�����ĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�WŝƉĞ��ĂŶĚ͍�� 

 
�ĞƐƉŝƚĞ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉĂƌĂĚĞ� Žƌ� ƉůĂǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ŵĞŵďĞƌƐ� ĚŽŶŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƚƵŶĞ�Ăƚ�ϭϭĂŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ��Ɖƌŝů͘��WŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� Ă� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ǀŝĚĞŽ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ŽŶ� zŽƵ�
dƵďĞ͘� �ůŝĐŬ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ůŝŶŬ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƉŝĞƌƉŝƉĞďĂŶĚ͘ŶǌͬŶĞǁƐͬĂŶǌĂĐ-ĚĂǇ-ϮϬϮϬͬ�
Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŶǌĂĐ��ĂǇ�ƉŽƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ 

)DVFLQDWLQJ�6FRWWLVK�&DVWOHV  

^ĐŽƫƐŚ��ĂƐƚůĞƐ͘͘͘͘�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ͊ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬϬ�ĐĂƐƚůĞƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�
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