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ŐƌĂŶƚ�Ă�ĚĞĨĞƌƌĂů�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ 
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ͘� 
ϯϴ͘�hƉŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚƵŝƚŝŽŶ 
ĨĞĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ 
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞƐ͘� 
ϯϵ͘��ŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ 
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�KŶĐĞ�Ăůů 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ͕�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘� 
ϰϬ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�ǀŝƐĂ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ 
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚĞĨĞƌƌĂů͕�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ�Žƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐĞ
ϰϭ͘�dŚĞ�Ɛŝǆ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ 
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ 
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǀŝƐĂ�ĂŶĚ��Ž�͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŝŽƌ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ͘� 
ϰϮ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ZĞůĞĂƐĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞůĞĂƐĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ 
&Žƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ 
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͗͘�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ɛŝǆ 
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ��ĞĨĞƌƌĂů͕�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ�WŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ 
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞ��ĨĨĂŝƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ͘�  

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ͗�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͘�zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƚǇ�>ƚĚ�ƚŽ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƵŝƚŝŽŶ�

�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�&ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ͘
WĂŐĞ�ͮ���ŽĨ��

ϰϯ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ 
ŵƵƐƚ ƐĞĞŬ ĂƉƉƌŽǀĂů ĨƌŽŵ ^ŚĂĨƐƚŽŶ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁŝƐŚ ƚŽ ĞŶƌŽů Ăƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ dŚĞ 



ϰϰ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ďǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶĚ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘� 
ϰϱ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉůĂŶ 
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘� 
ϰϲ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ 
ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ͘�

'ĞŶĞƌĂů
ϰϳ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͗�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ 
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ 
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐĂ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 
ϰϴ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͘ 
^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ 
sŽĐĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;s�dͿ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 
ϰϵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ŽĨĨĞƌ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ͘��ŽƵƌƐĞ�ĞŶƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ 
^ŚĂĨƚƐƚŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘
ϱϬ͘��ŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ 
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ��Ž�͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ 
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ 
ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�
ϱϭ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϮϬ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚŽƵƌƐ 
ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ďůĞŶĚĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞͬĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽŶůŝŶĞ 
ĐůĂƐƐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�^ĞĞ 
ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐŚĂĨƐƚŽŶ͘ĞĚƵ͘ 
ϱϮ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ��ŚĞĐŬ�;�ůƵĞ��ĂƌĚͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ 
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌĞ��ŽƵƌƐĞƐ͘ 
ϱϯ͘�KŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�^ŚĂĨƐƚŽŶ�s�d��ŽƵƌƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ 
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;�Y&Ϳ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;dĞƐƚĂŵƵƌ�ĂŶĚ�ZĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ZĞƐƵůƚƐͿ�Žƌ 
Ă�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘ 
ϱϰ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ĐĂŶ�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� 
ϱϱ͘�WŚŽƚŽƐ�Žƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 
�ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘� 
ϱϲ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚͲŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ 
ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ͘

�ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕��ŽƵƌƐĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ͬ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ͬ�s�d�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ 
ϱϳ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶͬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ 
ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶƵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐůĂƐƐ͕�ƵƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ 
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĞŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ��K�͛Ɛ͘�/Ŷ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ 
ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƚǇ�>ƚĚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ŝĨ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
ϱϴ͘�,ŽůŝĚĂǇ�ZĞƋƵĞƐƚ�&ŽƌŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ 
ŽĨĨŝĐŝĂů�ůĞĂǀĞ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�͚�ďƐĞŶƚ͛�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐ͘� 
ϱϵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�sŝƐĂ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ 
ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ǀŝƐĂ�ŚŽůĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͕ 
ĐŽƵƌƐĞ�ůĞǀĞů͕�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
ϲϬ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ůů�s�d�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�sŝƐĂ͘ 
ϲϭ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ 
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă 
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�;ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐͿ�ŵŽĚĞ�ĞĂĐŚ�^ƚƵĚǇ�WĞƌŝŽĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ 
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
ϲϮ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ 
ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă 
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�DĞĞƚŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ZĞƉĞĂƚ 
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͘�^ĞĞ�^ŚĂĨƚƐƚŽŶ͛Ɛ�s�d��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽƵƌƐĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�WŽůŝĐǇ͘ 
ϲϯ͘���ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ǁĞĞŬƐ�ůŽŶŐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ 
s�d�ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
ϲϰ͘�hŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ��ŽƵƌƐĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă 
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ 
ƉĞƌŝŽĚƐ͘�tŚĞƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�s�d�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ 
ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ��Ž��ĞŶĚ�ĚĂƚĞ͕�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁŝůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ 
s�d��ƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽƵƌƐĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ�WŽůŝĐǇ͘ 
ϲϱ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐͬƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů 
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ĐůĂƐƐ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ZĞŵŝŶĚĞƌ�>ĞƚƚĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�tĂƌŶŝŶŐ 
>ĞƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�s�d�dƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ 
^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘
ϲϲ͘���ƚĂŝůŽƌĞĚ�s�d�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ 
ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ 
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƚƵĚǇͬĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ 
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ƵŶƚŝů�ƐƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘��ůů�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͕ 
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
ϲϳ͘�ZĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ŬŝůůƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ 
ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ăůů��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ŬŝůůƐ�^ƵƉƉŽƌƚ 
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘
ϲϴ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƌĞͲƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ 
^ƚƵĚĞŶƚ�sŝƐĂ�ƐƚĂƚƵƐ͘
ϲϵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ 
ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ZĞƉŽƌƚ�>ĞƚƚĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ 
ŵĂĚĞ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ďǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂůƐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 
ϳϬ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐĞĞ 
^ŚĂĨƚƐƚŽŶ͛Ɛ��ĞĨĞƌƌĂů͕�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƚƵĚŝĞƐ�WŽůŝĐǇ͘͘�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϭ͘��ƵƌŝŶŐ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ 
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŽŐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ 
WŽƌƚĂů͘
ϳϮ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�s�d�ƐƚƵĚĞŶƚ 
ǁŚŽƐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ 
ĐŽƵŶƐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝƐĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ 
ϳϯ͘��ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘��ĂĐŚ 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ŐƌĂĚĞĚ�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�Žƌ�hŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ 
ŽǀĞƌĂůů͕�ŐƌĂĚĞĚ��ŽŵƉĞƚĞŶƚ�Žƌ�EŽƚ�zĞƚ��ŽŵƉĞƚĞŶƚ͘ 
ϳϰ͘�tƌŝƚƚĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϳ 
ĚĂǇƐ͘
ϳϱ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵďŵŝƚ�hŶƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ�ŝƚĞŵ;ƐͿ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ďǇ 
ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ͘ 
ϳϲ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ 
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŝƚƐ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚĞŵ�ƌĞƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ 
ĂŶĚ�ƌĞͲĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ͘
ϳϳ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă 
ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ͘�tŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘
ϳϴ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŵĂǇ�ĚĞĨĞƌ�Žƌ�ƐƵƐƉĞŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ 
ďĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
ϳϵ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ďǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ͕�ƉůĂŐŝĂƌŝƐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ 
ĂĐƚ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚůǇ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ͕�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ďǇ�ƵŶĨĂŝƌ�ŵĞĂŶƐ͘ 
ϴϬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ďǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ 
ĂŶĚ��ƉƉĞĂůƐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�^ŚĂĨƚƐƚŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
ϴϭ͘�/Ĩ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ 
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ďƌĞĂĐŚ͘ 
ϴϮ͘�WĂƐƚ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞŚĂǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘ 
ϴϯ͘��ĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ 
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞŶĂůŝƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ 
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘

�ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂůƐ 
ϴϰ͘�^ƚƵĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽŶ�^ŚĂĨƐƚŽŶ 
tĞďƐŝƚĞ͘��ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�'ĞŶĞƌĂů��ŽĚĞ�ŽĨ 
�ŽŶĚƵĐƚ͘
ϴϱ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ 
ĨĞĞůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵŶĨĂŝƌůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ 
ϴϲ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ƉƉĞĂůƐ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ăƚ�ĂŶǇ 
ƚŝŵĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�

ZĞƐŽůǀŝŶŐ�'ƌŝĞǀĂŶĐĞƐ�
ϴϳ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ 
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŵĂƚƚĞƌ͕ 
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ 
ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ;ƐͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞͬƐŚĞ�ŵĂǇ 
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ŝ͘Ğ͘ 
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�Žƌ�ŶŽŶͲĂĐĂĚĞŵŝĐ͗�;ĂͿ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�KĨĨŝĐĞƌ͖�Žƌ�;ďͿ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 
,ĞͬƐŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

>ŽĚŐŝŶŐ�Ă�&ŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌŶĂů��ŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ��ƉƉĞĂů� 
ϴϴ͘�dŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă 
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĨŽƌŵ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞͿ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ 
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ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶͲĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�͚^ƚƵĚĞŶƚ 
�ƉƉĞĂůƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�&Žƌŵ͛�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�KĨĨŝĐĞƌ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͗
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�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�&ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ͘
WĂŐĞ�ͮ���ŽĨ��

ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐĞ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶ 
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽĚĞ�ϮϬϭϴ͘�



ϭ͘�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů͖�Ϯ͘�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ 
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͖�ϯ͘�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚƌǇ 
ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ 
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͖�ĂŶĚ�ϰ͘�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŝƐͬŚĞƌ 
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ 
;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ��ƉƉĞĂůƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ 
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͘� 
ϴϵ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ƵƉŚĞůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ 
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ 
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
ϵϬ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƉŚĞůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ 
ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ 
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů 
/ŶƚĞƌŶĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�

�ǆƚĞƌŶĂů��ƉƉĞĂů�
ϵϭ͘�/Ĩ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶ 
ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚͬŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 
ĞǆƚĞƌŶĂů�ďŽĚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�KǀĞƌƐĞĂƐ�^ƚƵĚĞŶƚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�;K^KͿ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�ϭϯϬϬ�ϯϲϮ�ϬϳϮ�Žƌ 
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͗ 
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŽƌŵƐ͘ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬƐŵĂƌƚĨŽƌŵƐͬƐĞƌǀůĞƚͬ^ŵĂƌƚ&Žƌŵ͘Śƚŵů͍ĨŽƌŵ�ŽĚĞсŽĐŽͲ 
ĐŽŵƉůĂŝŶƚͲĨŽƌŵ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉƉĞĂů�ŵƵƐƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�;ϮϬͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ 
ĚĂƚĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů��ƉƉĞĂů�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƉƉůǇ͘ 
ϵϮ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂĚǀŝƐĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů 
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ǁŝƚŚŝŶ�;ϱͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƉƉĞĂů 
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ 
ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ 
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ĂƉƉĞĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘� 
ϵϯ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͕�ƚŚĞŶ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞƐĞ 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ŚĂĨƚƐƚŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ 
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
ϵϰ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƉŚĞůĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ 
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞǀŝĞǁĞƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ŝĨ 
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŶŽƚŝĨǇ���d�ǀŝĂ�WZ/^D^�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘� 
ϵϱ͘�dŚŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂƉƉĞĂůƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ 
ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ 
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�>Ăǁ�ŝĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�>Ăǁ�ĂƉƉůŝĞƐ͘� 

WƌŽǀŝĚĞƌ��ĞĨĂƵůƚ
ϵϲ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ 
ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ͕�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Žƌ�ƉĂǇ�ƚŚĞ 
ƐƚƵĚĞŶƚ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶƐƉĞŶƚ�ƉƌĞƉĂŝĚ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ͕�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ZdKͿ�Ăƚ�ŶŽ 
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ 
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘� 
ϵϳ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ 
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Žƌ�ƉĂǇ�ƚŚĞŵ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶƐƉĞŶƚ�ƉƌĞƉĂŝĚ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ�Žƌ 
ĚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��^K^��Đƚ�ϮϬϬϬ�;ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĞĨĂƵůƚͿ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�dƵŝƚŝŽŶ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;dW^Ϳ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ 
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�Žƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŝĨ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞ�dW^�ŝƐ�ĂŶ 
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ 
ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�EŽƚĞ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨĞĞƐ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽůůĞŐĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚͲĨƌĞĞ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ 
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�dW^�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƚƉƐ͘ŐŽǀ͘ĂƵ� 
ϵϴ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ĨƵůů�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ 
ƵŶĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨĞĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘�WƌŽǀŝĚĞƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌĞĨƵŶĚƐ�ǁŝůů 
ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽ�ƌĂƚĂ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ 
ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĨƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘� 

hŶŝ>ŽĚŐĞ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� 
ϵϵ͘�hŶŝůŽĚŐĞ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ 
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

�ŝƌƉŽƌƚ�'ƌĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ� 
ϭϬϬ͘��ŶǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŵŝƐƐĞĚ͕�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĨůŝŐŚƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ 
ŚŽŵĞƐƚĂǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂƌƌŝǀĂů�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨůŝŐŚƚ 
ĚĞƚĂŝůƐ͘�
ϭϬϭ͘�/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�ĂŶǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ͕�ŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ĚĞůĂǇĞĚ 
ĨůŝŐŚƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌƉŽƌƚ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŶƚĂĐƚ�EƵŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ 
ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌƉŽƌƚ�'ƌĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͘� 
ϭϬϮ͘�EŽ�ƌĞĨƵŶĚ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů 
�ŝƌƉŽƌƚ�'ƌĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝĨ�ŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ 
ƉŝĐŬƵƉ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝŵĞ͘�

ϭϬϯ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽǀĞƌƐŝǌĞĚ�ůƵŐŐĂŐĞ�Ğ͘Ő͗͘�^ƵƌĨ��ŽĂƌĚƐ͕��ŝĐǇĐůĞ͕�'ŽůĨ��ůƵďƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ 
ŚŽŵĞƐƚĂǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘���ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϭϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͘� 
ϭϬϰ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞͲƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�^ŚĂĨƚƐƚŽŶ͛Ɛ 
ĂŝƌƉŽƌƚ�ŐƌĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͘� 
ϭϬϱ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĨůŝŐŚƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ǁŝůů 
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬĞĚ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ� 
ϭϬϲ͘�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ 
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘
ϭϬϳ͘�zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ 
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ 
dW^͕�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ�ϭϵϴϴ� 

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ�
tŚǇ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
�Ɛ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�;ZdKͿ͕�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ 
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;s�dͿ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ ƵƐ͘

,Žǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
tĞ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�s�d�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ĂƐ 
ŶĞĞĚĞĚ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĂŶ�ZdK͘ ,Žǁ�ǁĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�sŽĐĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌ��Đƚ 
ϮϬϭϭ;�ƚŚͿ�;Es�dZ��ĐƚͿͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ 
EĂƚŝŽŶĂů�s�d��ĂƚĂ��ŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�sŽĐĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ƚĚ 
;E�s�ZͿ͘�dŚĞ�E�s�Z�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�s�d�ƐĞĐƚŽƌ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Es�dZ��ĐƚͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ 
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ 

,Žǁ�ƚŚĞ�E�s�Z�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂŶĚůĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ 
dŚĞ�E�s�Z�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŚŽůĚ͕�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ�ϭϵϴϴ;�ƚŚͿ�;WƌŝǀĂĐǇ��ĐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Es�dZ��Đƚ͘�zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ďǇ�E�s�Z�ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŶŐ 
ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚĞĚ�s�d�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͖�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�s�d͖�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ůŝŶŬĂŐĞ͖�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�s�d�ŵĂƌŬĞƚ͘ 
dŚĞ�E�s�Z�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ 
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;��^�Ϳ͕��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ 
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐͿ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�s�d 
ĂŶĚ�s�d�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďŽĚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ͗ 
ͲĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�s�d͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘
ͲĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ůŝŶŬĂŐĞ͘ 
ͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�s�d�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�E�s�Z�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ďǇ�E�s�Z�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�E�s�Z͛Ɛ�ďĞŚĂůĨ͘� 
dŚĞ�E�s�Z�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�E�s�Z�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ 
ƚŽ�ƚŚĞ�E�s�Z͛Ɛ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶĐǀĞƌ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬƉƌŝǀĂĐǇ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ 
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ZdK�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 
��^��ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŝǀĂĐǇ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Es�dZ��Đƚ͕�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ 
ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ���^��ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ 
��^��s�d�WƌŝǀĂĐǇ�EŽƚŝĐĞ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƐĞ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬŶĂƚŝŽŶĂůͲǀĞƚͲĚĂƚĂͬǀĞƚͲƉƌŝǀĂĐǇͲŶŽƚŝĐĞ͘ 

^ƵƌǀĞǇƐ�
zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶ�E�s�Z 
ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĂŐĞŶƚ͕�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ 
ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͘

�ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ƚŽ͗�
ͼ�- ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ͼ�- ĐŽƌƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� 
  - ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂŶĚůĞĚ�
  - ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�WƌŝǀĂĐǇ�EŽƚŝĐĞ͘

EŽƚĞ͗�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŶŽƚŝĐĞ�ŽŶ�Es�Z�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐǀĞƌ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬƌƚŽͲŚƵďͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůͲƐƚĂŶĚĂƌĚͲƐŽĨƚǁĂƌĞͬƐƚĂŶĚĂƌĚͲĞŶƌŽůŵĞŶƚͲƋƵĞƐƚŝŽ 
ŶƐͲĞǆĂŵƉůĞͲĨŽƌŵ
�ĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�Ăůů�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚ�&ĞĞƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌŐĞƐ�WŽůŝĐǇ�Θ�ZĞĨƵŶĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ͘

�ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ͗�^ŚĂĨƐƚŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂǁ͘�zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�^ŚĂĨƐƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�WƚǇ�>ƚĚ�ƚŽ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƵŝƚŝŽŶ�

�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�&ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ͘
WĂŐĞ�ͮ���ŽĨ��

http://shafston.edu/2022-international-student-policy/



