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,ŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚĂůĞŶƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͖�ĂŶĚ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�know ŚŽǁ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�do ŝƚ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ͘�DŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂƌĞĞƌ��ƵŝůĚĞƌ Ɛ͛�ƐƵƌǀĞǇ�
ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲ͕ϬϬϬ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�
ĂŶĚ�,Z�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬй
ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ďĂĚ�ŚŝƌĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ďĂĚ�ŚŝƌĞ
ƐƉĂŶ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĂůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐĞƐͶǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽĨ�
ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚĞ�
h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ďĂĚ�
ŚŝƌŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ĞƋƵĂů�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ Ɛ͛�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘

,ŝƌŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽƵŐŚ͘�/ƚ Ɛ͛�ƚŽƵŐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ƐǁŝƌůŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚǁŽ�ĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�
ǇŽƵ�ŝƐ�:h^d�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ͘�^ƉƌŝŶŬůĞ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ŵŽƟǀĂƚŽƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŐŽƐ͘͘͘ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞƩǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĂƐ�Ă�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͘

dŽ�ůĞǀĞůͲƐĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�Ăƚ�ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�;ĞYͿ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�,ŝƌŝŶŐ�
DĂŶĂŐĞƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ���K�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂŶǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�,Z�
ĨŽůŬƐ͕�Žƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ
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ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚͶŚĞƌĞ Ɛ͛�ǁŚǇ͗

     ͻ��ϱϯй�ŽĨ�Ăůů�ũŽď�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�����ͻ���ďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�ũŽď�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ����
���������ĨĂďƌŝĐĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞƐƵŵĞ͘
 
�����ͻ��ϯϰй�ŽĨ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕������������
���������ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘

�����ͻ��ϵй�ŽĨ�ũŽď�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨĂůƐĞůǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ��ĚĞŐƌĞĞ͕��
���������ůŝƐƚĞĚ�ĨĂůƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�Žƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ĞǆŝƐƚ͘

�����ͻ��ϭϭй�ŽĨ�ũŽď�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ��
���������ĞŵƉůŽǇĞƌ͘

�ŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ŚŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�͞ƌĞĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĮƐŚ͟ͶŵĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐůŝƉ�ĂǁĂǇ͍�zŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂůŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ Ɛ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ůŝŶĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ĂŶĚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�ũŽď�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�����������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂŬĞŶ�Žī�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ϮϬϬϴͶƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ͘ ��ĞƩĞƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ďŝŐŐĞƌ�ƵƉƐŝĚĞƐ͕�ďĞƩĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐƚŽĐŬ�
ŽƉƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͬůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘

KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�
Ăůů͘͘͘͘ďƵƚ�ǁĞ���^�Zs��ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�Ăůů͘�dŚŝƐ�ƉŽƐĞƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ
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^Ž͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�W,��ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �Ă������
DĂƐƚĞƌ Ɛ͛��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƚƌĂĐŬ�
ƌĞĐŽƌĚ�ĂƐ�Ă��ŚŝĞĨ�WĞŽƉůĞ�KĸĐĞƌ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŐŽŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�Ăůů�ǁƌŽŶŐ͘

�ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƟůů�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ǁƌŽŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚ-
ŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǀĞŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͘

^Ž͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�,Kt�ĐĂŶ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍��ƚ�ĞY͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂƟŶŐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ Ɛ͛�ďĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚĂƚĞĚ�Žƌ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƟŶŐ�ŐĂŵĞ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ŚŝƌŝŶŐ͗

   �ͻ��KŶůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͗�dŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƟŶŐ��
��������ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ��
��������ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ƐŝŶŐůĞͲƉĞŽƉůĞ�ƉŽŽů͘

����ͻ���ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ͗�DƵĐŚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ��
��������ŶŽŶͲǀĞƌďĂůͶŵŽƐƚ�ǁŽŵĞŶ�;ϱϳйͿ�ƐĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ��
��������ŽŶ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘

����ͻ��&ŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů͗�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă��
��������ŵĂŶ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ŚĞ͛Ɛ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ��
��������ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ĂŐĂŝŶ͘

����ͻ��ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ƐƟůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ͗�tŚŝůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƟŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă��
��������ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ŵĂƚĞ͕�ϲϰй�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƵŶĚ��
��������ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵů�ŵĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ��
��������ŵĞŵďĞƌ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ
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ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ

Did you know that 
48% of people 

break up 
over email?

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůŝŬĞ�ĚĂƟŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͍

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚƵƌŶ͘�^Ž͕�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ͕�ǇŽƵ͛Ě�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ƚŽƉͲŶŽƚĐŚ�ƐŚĂƉĞͶƚŽ�
ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘ �zŽƵ͛Ě�ŵĂŬĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕ �
ǇŽƵ͛Ě�ĞĂƚ�ǇŽƵƌ�ďƌŽĐĐŽůŝ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͕�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ͘

zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ŵƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�
ĨƵůů�ŽĨ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ă�
ƐŝŶĐĞƌĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐŽƵů�ŵĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞͲŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ���������������ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ŚŝŵͬŚĞƌ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞͬƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ���������������ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘

WĂƐƚ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂůůǇ�
ŐƌĞĂƚ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�tKt�ŚŝŵͬŚĞƌ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘��ŶĚ͘͘͘ŝĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͕�ǇŽƵ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�
;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ͘ĐŽŵ͕�ϰϴй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�ĞŵĂŝů͊Ϳ͘

dŚĞƌĞ Ɛ͛�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĂƟŶŐ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĚĂƟŶŐͶŝƚ Ɛ͛�ŚŝƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ĚĂƟŶŐ Ɛ͛�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͗

 
 ϭ͘��'Ğƚ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ
� Ϯ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ŽŶĞ
� ϯ͘��DĂŬĞ�͚Ğŵ�ĨĂůů�ŝŶ�ůŽǀĞ
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ϭ͘��'�d�/E�^,�W�

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŽƉͲŶŽƚĐŚ�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ���^d�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐƚŽƌǇ͕ �Ă�ŐƌĞĂƚ�ďƌĂŶĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ǁĂǇ͘�zŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚĞůů�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͕�ďƵƚ�t,z�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͕�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�^ŝŵŽŶ�^ŝŶĞŬ Ɛ͛�dĞĚ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉŝĐ͘�

/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵŝƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞǇ�ĨĂůƐĞůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞǇ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĮĞůĚŝŶŐ�ĐĂůůƐ�Ăůů�ĚĂǇ�ůŽŶŐ�
ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞůů�ŝƚ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚŝŵͬŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
ŝƐ���&KZ��ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŝƚĞŵƐ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚĞůů�ƵƐ͕�͞ŚŝƌĞ�ƵƐ�ƌŽĐŬƐƚĂƌƐ͟�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĚĞĮŶĞĚ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ŝƐ͗�ŚŽǁ�
ǁŝůů�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬƐƚĂƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŽŝŶŐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƉĂǇ�ƐĂŝĚ�ƌŽĐŬƐƚĂƌ͍

�Ž�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ
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,Kd�d/W^�&KZ�'�dd/E'�,/Z/E'�Z���z

ϭ͘���Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŐůĂƐƐĚŽŽƌ͘ ĐŽŵ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ͕�ŐůĂƐƐĚŽŽƌ͘ ĐŽŵ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�;ƉĂƐƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͘�/ƚ Ɛ͛�ŶĞǀĞƌ�ŐŽŽĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

Ϯ͘���ƌĞĂƚĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĂƚ�Ă�
ǁŽƌĚͲŽĨͲŵŽƵƚŚ�ƌĞĨĞƌƌĂů͘

ϯ͘��>ĞǀĞƌĂŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ͘�
dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĂĐƟǀĞůǇ�
Žƌ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇͿ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝ-
ƚǇ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŵͬŚĞƌ͘

ϰ͘��DŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ũŽď�
ďŽĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĐŽƵŶƚĞƌͲŝŶƚƵŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŶŽƚ�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�
ŵŽŶƐƚĞƌ͘ ĐŽŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ũŽď�ďŽĂƌĚ͕�ƵƐĞ�dŚĞ�>ĂĚĚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĨĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͘

Ϯ͘��D�<��^hZ��zKh�W/�<�d,��KE�

WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐĞƩůŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ƐĞƩůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ϰϬ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ĞŶĚ�ŝŶ�ĚŝǀŽƌĐĞ͘

^ĞƩůŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŵĞƌŝĐĂ͘�^ĞƩůŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƟŵŝŶŐ͕�ƉŽŽƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŬŝůůƐ͕�ŵŝƐĂůŝŐŶŵĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ͊

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



,Kd�d/W^�&KZ�D�</E'�d,��Z/',d�W/�<

ϭ͘��^Ğƚ�Ă�dŝŵĞůŝŶĞ͗��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�
ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌŽĐŬƐƚĂƌ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ͘�zŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐƟĐŬ�ƚŽ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŚĞĞůƐ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘

Ϯ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ��ƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�<ĞǇ͗�DŽƐƚ�,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ
ƚĂůŬ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͘�
�ĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŚŝƌĞ͘

ϯ͘��<ĞĞƉ�ŝƚ��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͗�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŝĨ�ŝƚ Ɛ͛�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�Žƌ�ĮǀĞ͕�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘

ϰ͘���ůŝŐŶ�zŽƵƌ�dĞĂŵ͗�dŚĞƌĞ Ɛ͛�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�
ǁŚŽ�ƚŽ�ŚŝƌĞ͘�dŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƉƌĞͲŚƵĚĚůĞ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘

ϱ͘���ƐŬ�'ŽŽĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ͗�tĞ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ďůŽŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂůͲďĂƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉƵůů�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨĂďƌŝ-
ĐĂƚĞ͘

ϲ͘��WĂǇ��ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ��ŽĚǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ĨĂĐĞ�ƚƵƌŶ�ƌĞĚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍��ŽĞƐ�ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͍��ŽĚǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘

ϳ͘���ĚĚ�ŝŶ�^ŽŵĞ�^ĐŝĞŶĐĞ͗�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ϭϬϬй�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ �ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ĚŽ�ŚĞůƉ͘�dŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ŝƐ�ďŽŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͗�ŝƚ�ĂĚĚƐ�
ŵŽƌĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘

ϭ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĞY͘�
Ϯ͘�^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ƐŚĞĞƚ͘

d�>�Ed�D�E�'�D�Ed�ͳ�sK>�ϭ 7

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ

ϭ

2



ϯ͘��D�<��͚�D�&�>>�/E�>Ks�

zŽƵ͛ǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͕ �ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ũŽď�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�EŽǁ͕�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĮŶĂů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�DŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŐƌĞĂƚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�^Ž͕�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�
ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͍

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂůĞƐ�ŚĂƚ�Ͷ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘��ĞĨŽƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽīĞƌ͕ �ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƐĂǇ�ǇĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƵǇ�;ĂŶĚ�Ăƚ�
ƟŵĞƐ�ŐŝƌůͿ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ŚĞ Ɛ͛�ŶŽƚ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ͛Ɛ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƐŚĞ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ǇĞƐ͘

:ƵƐƚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ŶŽ�ƚŽ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚƵƌŶ�
ĚŽǁŶ�ŽīĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵͶǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�;ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇͿ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘

d�>�Ed�D�E�'�D�Ed�ͳ�sK>�ϭ ϴ

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



,Kd�d/W^�&KZ�&�>>/E'�/E�>Ks�

ϭ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�dŚŝŶŐƐ�DĂƩĞƌ�
tĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽƵƚ͕�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ƐŵŝůŝŶŐ͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�;ǇĞƐ͕�
,ŝƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽŽͿ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽŶ�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͘

Ϯ͘��'ĞƫŶŐ�ƚŽ�<ŶŽǁ�dŚĞŵ�WĞƌƐŽŶĂůůǇ
tŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝǀĞƐ�
ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͕�ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚĞƌ-
ĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĮŶĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĂƐŬ͕�ƐŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ůĂǁƐƵŝƚ͘

ϯ͘��DĂŬĞ��ǀĞƌǇ�/ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�WŽƐŝƟǀĞ
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉŝĐŬ͘

ϰ͘��^ŚŽǁ�^ŽŵĞ�>ŽǀĞ
,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŽƌǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĂŵŵĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͊�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂǇ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘

�ŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ͕�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ĨĂůů�ŝŶ�ůŽǀĞͶǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŝƌĞ͘

,ŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Z/',d�ƚĂůĞŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ƉŽƐƟŶŐ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶďŽǆ͘��Ɛ�ZƵŶ��͘D͘�͘�ƐĂŝĚ͕�͞/ƚ Ɛ͛�dƌŝĐŬǇ͕͟�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ZƵŶ�
�͘D͘�͘�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌŽĐŬŝŶŐ�Ă�ƌŚǇŵĞ�;ƚŚĂƚ Ɛ͛�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƟŵĞͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƌŝŶŐ͘͘͘͘ďƵƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�ƚƌŝĐŬǇ͘

d�>�Ed�D�E�'�D�Ed�ͳ�sK>�ϭ 9

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



d�>�Ed�D�E�'�D�Ed�ͳ�sK>�ϭ

tKZ<^��/d��

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƚĐŚ͘ĐŽŵͬŵĂŐĂǌŝŶĞͬĂƌƟĐůĞͬϰϲϳϭͬ�ŚƩƉ͗ͬͬƚŚŽƵŐŚƚĐĂƚĂ-
ůŽŐ͘ĐŽŵͬŶŝĐŽͲůĂŶŐͬϮϬϭϯͬϬϴͬϮϵͲĞǇĞͲ�ŽƉĞŶŝŶŐͲĚĂƚ-
ŝŶŐͲĨĂĐƚƐͲƚŚĂƚͲǁŝůůͲĐŚĂŶŐĞͲƚŚĞͲǁĂǇͲǇŽƵͲǀŝĞǁͲ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐͬ

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůƐ͘ŐŽǀͬŶĞǁƐ͘ƌĞůĞĂƐĞͬũŽůƚƐ͘ŶƌϬ͘Śƚŵ

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬŵŽŶŝƚŽƌͬϮϬϭϯͬϬϰͬŵĂƌƌŝĂŐĞ͘ĂƐƉǆ

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůŝĚĞƐŚĂƌĞ͘ŶĞƚͬ,ŝƌĞŽůŽŐǇ�ůŽŐͬϮϬϭϯͲŚŝƌŝŶŐͲ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Śƌ͘ ĐŽŵͬĞŶͬĂƉƉͬďůŽŐͬϮϬϭϮͬϬϯͬǁŚŽͲĂƌĞͲǇŽƵͲ�ƌĞĂůůǇͲŚŝƌ-
ŝŶŐͲϭϬͲƐŚŽĐŬŝŶŐͲŚƌͲƐƚĂƟƐƟĐͺŚϬϵǇϮŽůϬ͘Śƚŵů

�ĂƌĞĞƌ�ƵŝůĚĞƌ͘ ĐŽŵ�^ƵƌǀĞǇ�;ϮϬϬϴͿ

'ƵƌƟŶ�ǀƐ͘�EƵƌƐĞ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�Ğƚ͘��ů͘�;ϮϬϬϮͿ

,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ϮϬϬϴͿ

ZĞĐƌƵŝƟŶŐ�dŝŵĞƐ͕�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ϮϬϬϯͿ

dǁŽ�tƌŽŶŐƐ�DĂǇ�DĞĂŶ�EŽ�ZŝŐŚƚƐ͕�ďǇ��ĂƌďĂƌĂ�<Ăƚ�ZĞƉĂ͕�EŽůŽ͘ĐŽŵ͕�;ϮϬϬϭͿ

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕ �tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂů�;ϮϬϬϯͿ

ϭϬ

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



d�>�Ed�D�E�'�D�Ed�ͳ�sK>�ϭ�ͳ���Khd��Y ϭϭ

t,K�t���Z���E��t,�d�t���K

ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�;ĞYͿ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�Įƌŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚĂůĞŶƚ͘�
KƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ǇĞƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͗�ƚĂůĞŶƚ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͘

KƵƌ�dĂůĞŶƚ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�WƌĂĐƟĐĞ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƚĂůĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��Ǉ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶ-
ƐŚŝƉƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƌŽĐŬƐƚĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ��E��ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĮƌŵƐ�ůĂĐŬ͘

KƵƌ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�'ƌŽǁ�ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ͕�ƌĞƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŽƉ�
ƚĂůĞŶƚ͘�tĞ�ƌŽůů�ƵƉ�ŽƵƌ�ƐůĞĞǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�dĞĂŵƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ͲůĞǀĞů�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞ�ƐƚĂī͕�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘

/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ηϭ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ďĞƐƚͲƐĞůůŝŶŐ�ďŽŽŬ�ĐĂůůĞĚ�'ƌŽǁ�
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͊

t,z�t���K�/d

^ŵĂůů�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐŝǌĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ǇĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ͘�hŶůŝŬĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂ-
ƟŽŶƐ͕�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŽŌĞŶ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�
ŐƌŽǁƚŚͶƚŚĂƚ Ɛ͛�ǁŚĞƌĞ�ĞY�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



“It's tricky to rock a rhyme, 
to rock a rhyme that's right on time. 
It's tricky...”

   - Run DMC



d�>�Ed�D�E�'�D�Ed�sK>͘�ϭ�ͳ��WW�E�/y��͗���ddZ/�hd�^� ϭϯ

&>�y/�/>/dz�
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

^�>&Ͳ�KE&/��E��
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŵŝŶĚƐĞƚ͖�ŵŽǀĞ͕�ƚŚŝŶŬ͕�ĂĐƚ�ůŝŬĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘

ENTREPRENEURIAL
dŚŝŶŬƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ͘ ��tĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�E�Z'z
,ŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ͕�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƐƚĂƌƚ͕�ƐĞůĨͲĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ������������
ĞŶĞƌŐŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝŵͬŚĞƌ͘ �,ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬ͘

DKd/s�d/KE
,ŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂďŽǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘��

�K��,ͳ��/>/dz
tŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘

d��DtKZ<
tĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

�KDDhE/��d/KE�^</>>^
KǀĞƌĂůů͕�ŚŽǁ�ǁĞůů�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͍

WůĞĂƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



�WW�E�/y��͗��ddZ/�hd��^�KZ/E'�^,��d ϭϰ

Comments:

Flexibility                                                    1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Self Confidence                                         1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Entrepreneurial                                          1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Energy                                                        1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Motivation                                                  1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Coachability                                               1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Teamwork                                                   1                 2                   3                  4                  5

Comments:

Communication                                         1                 2                   3                  4                  5

Candidate Name: Interview Time:

Circle the score that is most indicative 
of your assesment of the candidate

Lowest Highest

1                 2                   3                  4                  5

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ

D�z��



�WW�E�/y��͗�&/E��d,��Z/',d�d�>�Ed�t/d,�eY͛^�dKW�ϮϬ�/Ed�Zs/�t�Yh�^d/KE^ ϭϱ

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ

KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϭϯ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬďůŽŐ͍ͬƉсϱϭϯϰ

/͛ůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�s�Zz�ďĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�Z��>>z�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�͞ŝƚ͟�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͍

�Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͖�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�ĂŌĞƌ�ĂůůͶƐŽ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǇŽƵ�ĂƐŬ͕�ŝƚ Ɛ͛�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚΖƐ�ƚŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ǁŚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽůŬƐ�ƌĞĂůůǇ�
ĂƌĞ͙��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ďƵůůĞƚƉƌŽŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�
ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĮƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ǇŽƵƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ͕�ŚƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍

,ŝƌŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ͙�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƵŐŚĞƐƚ͘�>Ğƚ Ɛ͛�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ŚŝƌŝŶŐ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŐĞƫŶŐ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŌĞƌ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂƚĞƐ͘�dŚĂƚ Ɛ͛�ǁŚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͕�ŽǁĞ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Z/',d�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ďĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ůĞǀĞů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ǌĞƌŽ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

tĞ�ƚĞůů�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͗�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŽ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗���E�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�t/>>�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͍

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗��ĂŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ���/>/dz�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ũŽď͕�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

tŝůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�DKd/s�d/KE�ĂŶĚ�D/E�^�d͘ ��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ͕�,ƵƐƚůĞ͕�ĂŶĚ�,ƵŵŝůŝƚǇ͍

>����ÙÝ«®Ö�/Y�¥ÊçÄ��ã«�ã�ϰϲй�Ê¥��½½�Ä�ó�«®Ù�Ý�¥�®½�ó®ã«®Ä�ã«�®Ù�¥®ÙÝã�ϭϴ�ÃÊÄã«Ý͘��çã�
«�Ù�͛Ý�ã«��Ù��½�Ý«Ê�»�Ù͗�ϴϵй�Ê¥�ã«�Ã�¥�®½�¥ÊÙ��ãã®ãç�®Ä�½�Ù��ÝÊÄÝͶÄÊã�Ý»®½½Ý͘�

^®Ã®½�Ù½ù͕ �,®Ù�Ê½Ê¦ù͘ �ÊÃ�Ù�ÖÊÙãÝ�ã«�ã�ϴϬй�Ê¥�ãçÙÄÊò�Ù�®Ý���Ù�Ýç½ã�Ê¥�«®Ù®Ä¦��Ä��
®Äã�Ùò®�ó®Ä¦�Ã®Ýã�»�Ý͘



�WW�E�/y��͗�&/E��d,��Z/',d�d�>�Ed�t/d,�eY͛^�dKW�ϮϬ�/Ed�Zs/�t�Yh�^d/KE^ ϭϲ

,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƚǇůĞƐ�
;ƚŚŝŶŬ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚͬǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;ϯ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ϯ�ďŝŐŐĞƐƚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐͿͶƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĨĂǀŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�
ƐŽĐŝĂďůĞ͕�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ͕�ĞƚĐ͕͘�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�
;ďĞŝŶŐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ƐŽĐŝĂďůĞ͕�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨĂŬĞͶƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨĂǀŽƌƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟǀĞ�ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĞƐ͕�Žƌ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘

�ŌĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵĂƌŬĞƚ͕�ĞY�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ͕�ŵŝŶĚƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�;ƚŚŝŶŬ�,ĞĂƌƚ͕�
,ƵƐƚůĞ͕�ĂŶĚ�,ƵŵŝůŝƚǇ�ŚĞƌĞͿ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚŝŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͗

�����ͻ��/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů͗�W>��^��ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��
���������ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͶŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ��
���������ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƉĂŝŶƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘

�����ͻ��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ŝƐ͗�tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĞƌĞ͍�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ��
���������ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ��
���������ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶƐǁĞƌ͖�ŚĞ�ĞŝƚŚĞƌ͗�ŚĂƐŶ͛ƚ���
���������ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂǇĐŚĞĐŬ͘

�����ͻ��&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ Ɛ͛�ŽŶ�ŚĞƌ��
���������ƌĞƐƵŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƐŚĞ�ƚĞůůƐ͘�dŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ��
���������ŚŽǁ�ĐŽĂĐŚĂďůĞ�ƐŚĞ�ŝƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ĞY͕�/�ĂƐŬĞĚ��
���������Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĂƐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ �^ŚĞ�ƵƐĞĚ�ǁŽƌĚƐ��
���������ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ůŝŐŚƚ͘�/�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ��
���������ǁĂƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ��
���������ŝƐ�ŽŶĞͲƐŝĚĞĚ��E��ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌ�ƐĂǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ��
���������ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ ��s�Z͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ��
���������ƉĂƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ��
���������ŽďǀŝŽƵƐůǇ�s�Zz�ĐŽĂĐŚĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚƌƵĞ�ƚŽĚĂǇ͊

�����ͻ���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝƐ�
���������ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�͞ŶŽ͕͟ �ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ��
���������ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶƚƌƵĞ͘�Kƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ



�WW�E�/y��͗�&/E��d,��Z/',d�d�>�Ed�t/d,�eY͛^�dKW�ϮϬ�/Ed�Zs/�t�Yh�^d/KE^ ϭϳ

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ůĞƚ Ɛ͛�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�,Kt�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ěƌŝůů�ŝŶƚŽ�Ă�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�;,ĞĂƌƚ͕�,ƵƐƚůĞ͕�ĂŶĚ�,ƵŵŝůŝƚǇͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐͶ͞tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚͬǁĞĂŬŶĞƐƐ͕͟ �͞tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕͟ �ĂŶĚ͕�͞dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ ͟��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶůǇ�ŐƌĂǌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƟĐŬ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�;ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞͿ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

^Ž͕�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐĞ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬ�s�Zz���^d�/Ed�Zs/�t�Yh�^d/KE^�;ĚŝǀŝĚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌͿ�ďĂƐĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞY Ɛ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘

D/E�^�d�Yh�^d/KE^

DŝŶĚƐĞƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Z/',d�ƉĞŽƉůĞͶƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĚŝǀĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�Įƚ�ǇŽƵƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ďǇ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŽŶ�ůŝĨĞ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ͗�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͘�/Ɛ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƚŽŶĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ɛ͛�ŽƵƚůŽŽŬ�͞ŐůĂƐƐ�ŚĂůĨ�ĨƵůů͟�Žƌ�͞ŐůĂƐƐ�ŚĂůĨ�ĞŵƉƚǇ͍͟

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞY Ɛ͛�ƚŽƉ�ϭϬ�DŝŶĚƐĞƚ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ��ƐŬ͗

ϭ͘��tŚĂƚΖƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͘

Ϯ͘��tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ͍�tŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝƐ͘

ϯ͘��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĮŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍�'ŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

ϰ͘��tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǁĞ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͍�'ŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ŚŝŵͬŚĞƌ͘

ϱ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͍�DŝŶĚƐĞƚ͗�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƋƵŝƚ͍

ϲ͘��tŚĂƚΖƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐͬŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚǇůĞ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘

ϳ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͍��ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ůƐŽ͕�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͍
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ϴ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϯ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ͍�dŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϯ͕�ƉĂƐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ͘

ϵ͘���ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍�dŚĞŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ͘

ϭϬ͘��tŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͍�>ĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌ�
ŵĞĂŶƐ͘��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ͍��Ž�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ůŝŐŚƚ�ƵƉ͍

��,�s/KZ�>�Yh�^d/KE^

�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�
ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Z/',d�ƉĞŽƉůĞͶƐŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉĂƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �dŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�;ŶŽƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌͿ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŝƚŚ͕�͞tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ͙͟
ǇŽƵ͛ƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͕ �ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚƌǇ͕ �͞dĞůů�ŵĞ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ͙͟�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ͘�WĂƐƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ Ɛ͛�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƵƉ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇǇ͘

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞY Ɛ͛�ƚŽƉ�ϭϬ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ��ƐŬ͗

ϭ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͍�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�͞ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘͟

Ϯ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͍�
'Ğƚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŽƚŚĞƌƐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ͘

ϯ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĞŽƉůĞ͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŵǇ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�
ĞǆĂŵƉůĞ͘

ϰ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĂŝůĞĚ͕�ďƵƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ůĞƐƐŽŶ͍�tŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞŝƌ�
ǀŝĞǁ�ŽŶ�ĨĂŝůƵƌĞ͍

ϱ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͍

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ

DĂŬĞ�ŶŽ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵǇ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĂƫƚƵĚĞ͘
DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ǁŚŽ�/�
Ăŵ͕�ŵǇ�ĂƫƚƵĚĞ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ͘



�WW�E�/y��͗�&/E��d,��Z/',d�d�>�Ed�t/d,�eY͛^�dKW�ϮϬ�/Ed�Zs/�t�Yh�^d/KE^ ϭϵ

ϲ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝŶ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ͍�,Žǁ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ͍

ϳ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŵŝƐƐĞĚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͍�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĞǆĐƵƐĞͲŵĂŬŝŶŐ͘

ϴ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�Śŝƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ͍�tŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�
ĞĂƐǇ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍�Kƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍

ϵ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͕�ǁŚǇ͍�
tŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͍

ϭϬ͘��dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶŝƐŚ�ŝƚ͕�ǁŚǇ͍�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĞǆĐƵƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĮŶŝƐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƐŬ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐͶŐƌĞĂƚ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌŽĐŬ�ƐƚĂƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĂƐŬ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ���E�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�t/>>�ĚŽ�ƚŚĞ�
ũŽď͘�dŚĞƌĞ Ɛ͛�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĞĚ�ŽƵƚ͘�'ĞƫŶŐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞͶŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ�ͮ�ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ͘ĐŽŵ�ͮ�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬĞŶƚƌĞYƵĞƐƚ


