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�ŝīĞƌ�/—�ŶŵĞůĚƵŶŐ 
 
ϭ͘�Dŝƚ�/ŚƌĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝĞƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͕�ĚĞŵ�Ğǀ͘�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�KďĞƌĞ�EĂŚĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�
ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ� KďĞƌĞ� EĂŚĞ� ĂůƐ� ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ� ĚĞƌ� ZĞŝƐĞ�
;&ƌĞŝǌĞŝƚ͕� ^ƚƵĚŝĞŶĨĂŚƌƚ͕� ^ĞŵŝŶĂƌͿ͕� ĚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞƐ�ZĞŝƐĞǀĞƌƚƌĂŐĞƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�
/ŚŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� ďŝŶĚĞŶĚĞŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�WƌĞŝƐĞ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ZĞŝƐĞďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ĂŶ͘ 
Ϯ͘��ŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƐŽůůƚĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&ŽƌŵƵůĂƌ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ 
ϯ͘��Ğƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ŬŽŵŵƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ��ŶŵĞůĚĞďĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ͘ 
ϰ͘��ĂƐ�ͣZĞĨĞƌĂƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŵ��ǀ͘�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�KďĞƌĞ�EĂŚĞ͞�ŬĂŶŶ�
ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ͕� ĚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� �ďǁŝĐŬůƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ďĞĂƵŌƌĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ŝīĞƌ�//—�ĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞƉƌĞŝƐĞƐ 
 
ϭ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ��ŶǌĂŚůƵŶŐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϬй�ĚĞƐ�
dĞŝůŶĂŚŵĞƉƌĞŝƐĞƐ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͘ 
Ϯ͘��ŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�ϵϬй�ĚĞƐ�dĞŝůŶĂŚŵĞƉƌĞŝƐĞƐ�ƐŝŶĚ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�Ăŵ�Ϯϭ͘�dĂŐ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞďĞͲ
ŐŝŶŶ�ĂŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶ͘ 
ϯ͘��ůůĞ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�ĞƌďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚĞďĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ŐĞŶĂŶŶƚĞ��ĂŶŬͲ
ŬŽŶƚŽ͘ 
 
�ŝīĞƌ�///—>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ 
 
ϭ͘�hŶƐĞƌĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝͲ
ŶĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ŝĞƌĂƵĨ��ĞǌƵŐ�ŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
�ŶŐĂďĞŶ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚĞďĞƐƚćƟŐƵŶŐ͘�EĞďĞŶĂďƌĞĚĞŶ�;tƺŶƐĐŚĞ͕�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶͿ͕�ĚŝĞ�
ĚĞŶ�hŵĨĂŶŐ�ĚĞƌ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕�ďĞĚƺƌĨĞŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ��ĞƐƚćͲ
ƟŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐ͘� 
Ϯ͘� sĞƌŵŝƩĞůŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� DĂƘŶĂŚŵĞ� &ƌĞŵĚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕� ŚĂŌĞŶ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ�
ƐĞůďƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�&ƌĞŵĚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕�ƐŽǁĞŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶͲ
ĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�&ƌĞŵĚůĞŝƐƚƵŶŐ͕�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�
ǁŝƌĚ͘ 
�ŝīĞƌ�/s—,ƂŚĞƌĞ�'ĞǁĂůƚ 
 
ϭ͘�tŝƌĚ�ĚŝĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ŝŶĨŽůŐĞ�ďĞŝ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌĂƵƐƐĞŚďĂƌĞƌ�ŚƂŚĞƌĞƌ�
'ĞǁĂůƚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͕�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ŽĚĞƌ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚ͕�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ǁŝƌ�͕�
ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ͕�ĚĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�DĂƘŐĂďĞ�ĚĞƌ�sŽƌƐĐŚƌŝŌ�ǌƵƌ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ǁĞŐĞŶ�
ŚƂŚĞƌĞƌ�'ĞǁĂůƚ�;Αϲϱϭũ��'�Ϳ�ŬƺŶĚŝŐĞŶ͘��ŝĞ�ZĞĐŚƚƐĨŽůŐĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞͲ
ƐĞƚǌ͘ 
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Ϯ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ĚĞŶ�ŐĞǌĂŚůƚĞŶ�ZĞŝƐĞƉƌĞŝƐ�ĞƌƐƚĂƩĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĞƌďƌĂĐŚͲ
ƚĞ�ŽĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ĞƌďƌŝŶŐĞŶĚĞ�ZĞŝƐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ǀĞƌͲ
ůĂŶŐĞŶ͘ 
ϯ͘� �ůƐ� ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕� ĚŝĞ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĚĞƌ� <ƺŶĚŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� sĞƌƚƌĂŐĞƐ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ͕�ĨĂůůƐ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂŐ�ĚŝĞ�ZƺĐŬďĞĨƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ǀŽƌƐŝĞŚƚ͕�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ�DĞŚƌŬŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZƺĐŬďĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�
ǀŽŶ� /ŚŶĞŶ�ďǌǁ͘�ǀŽŶ�ƵŶƐ� ũĞ� ǌƵƌ�,ćůŌĞ�ǌƵ� ƚƌĂŐĞŶ͘� /ŵ�ƺďƌŝŐĞŶ� ĨĂůůĞŶ�ĚŝĞ�DĞŚƌŬŽƐƚĞŶ�
/ŚŶĞŶ͕�ĂůƐŽ�ĚĞŵ�ZĞŝƐĞŶĚĞŶ͕�ǌƵƌ�>ĂƐƚ͘� 
 
�ŝīĞƌ��s—�ZĞŝƐĞĂďƐĂŐĞ͕�>ĞŝƐƚƵŶŐƐ–�ƵŶĚ�WƌĞŝƐćŶĚĞƌƵŶŐ 
 
ϭ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϰ͘�dĂŐ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞĂŶƚƌŝƩ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŐĞŶĂŶŶƚĞ�DŝŶĚĞƐƩĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘ 
Ϯ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕�ĚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ĂƵƐ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵͲ
ůćƐƐŝŐĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ� ǌƵ� ćŶĚĞƌŶ͘� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞƌ� ZĞŝƐĞůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŵ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚĞŶ� /ŶŚĂůƚ� ĚĞƐ� ZĞŝƐĞǀĞƌƚƌĂŐĞƐ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� sĞƌƚƌĂŐƐƐĐŚůƵƐƐ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĚĞƌ�dƌĞƵ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞŶ�ŚĞƌďĞŝͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŶƵƌ� ǌƵůćƐƐŝŐ͕� ƐŽǁĞŝƚ� ĚŝĞƐĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ĞƐĂŵƚǌƵƐĐŚŶŝƩ�ĚĞƌ�ŐĞďƵĐŚƚĞŶ�ZĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝŶƚƌćĐŚͲ
ƟŐĞŶ͘ 
ϯ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕� ĚĞŶ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ǌƵůćƐƐŝŐĞ� ZĞŝƐĞĂďƐĂŐĞ� ďĞŝ�
EŝĐŚƚĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�DŝŶĚĞƐƩĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚů� ďǌǁ͘� ŚƂŚĞƌĞ� 'ĞǁĂůƚ�
ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŝƐĞůĞŝƐƚƵŶŐ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�
ŶĂĐŚ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ŚŝĞƌǀŽŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘ 
ϰ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŝƐĞůĞŝƐƚƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ǀŽŵ�
sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ǌƵůćƐƐŝŐĞŶ�ZĞŝƐĞĂďƐĂŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐůĞŝĐŚǁĞƌƟŐĞŶ�ZĞŝƐĞ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ�ƐŝŶĚ͕�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�ZĞŝͲ
ƐĞ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŶŐĞďŽƚ�ŽŚŶĞ�DĞŚƌƉƌĞŝƐ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ZĞĐŚƚ�ŬƂŶŶĞŶ�
^ŝĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽĐŚĞ�ƵŶƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ŐĞůƚĞŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 
 
�ŝīĞƌ�s/—ZƺĐŬƚƌŝƩ�ƵŶĚ�hŵďƵĐŚƵŶŐ 
 
ϭ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ǀŽƌ��ĞŐŝŶŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ� ǌƵƌƺĐŬƚƌĞƚĞŶ͘��Ğƌ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ŵƵƐƐ�
ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐ�/ŚƌĞƌ��ƌŬůćƌƵŶŐ�
ďĞŝŵ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ�ďǌǁ͘�ďĞŝŵ�ͣZĞĨĞƌĂƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŵ��ǀ͘�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐ�KďĞƌĞ�EĂŚĞ͞�ŵĂƘŐĞďĞŶĚ ͘ 
Ϯ͘�dƌĞƚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽŵ�sĞƌƚƌĂŐ�ǌƵƌƺĐŬ�ŽĚĞƌ�ƚƌĞƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͕�ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ĂůƐ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ĚĞŶ�ZĞŝƐĞƉƌĞŝƐ�ƵŶƚĞƌ��ďǌƵŐ�ĚĞƐ�tĞƌƚĞƐ�ƐĞŝŶĞƌ�ĞƌƐƉĂƌƚĞŶ��ŶǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌǁĞŝƟŐĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͘� 
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�Ɛ� ŝƐƚ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶƐǁĞƌƚ�ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞƌƺĐŬƚƌŝƩƐŬŽƐƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�sĞƌƐŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐ� ǌƵƌ��ĞĐŬƵŶŐ�ĚĞƌ� ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ďĞŝ�hŶĨĂůů� ŽĚĞƌ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ĂďǌƵƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶ͘ 
ϯ͘�/ŵ�&ĂůůĞ�ĚĞƐ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ƉĂƵƐĐŚĂůŝƐŝĞƌƚĞ��ŶƚƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�WƌŽǌĞŶƚƐćƚǌĞŶ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ǀŽŵ�dĞŝůŶĂŚŵĞƉƌĞŝƐ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͗͗�
�ŝƐ�ϴϰ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞďĞŐŝŶŶ�ϭϬй�-�ďŝƐ�ϰϮ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞďĞŐŝŶŶ�ϯϬй�-�ďŝƐ�ϭϰ�dĂŐĞ�
ǀŽƌ�ZĞŝƐĞďĞŐŝŶŶ�ϱϬй�-�ďŝƐ�ϳ�dĂŐĞ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞďĞŐŝŶŶ�ϳϬй�-�Ăď�ĚĞŵ�ϲ͘�dĂŐ�ǀŽƌ�ZĞŝƐĞďĞͲ
ŐŝŶŶ�ϵϬй͘� /ŚŶĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ǌƵ͕�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ�ŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�<ŽƐƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŽĚĞƌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�ĂŶĮĞůĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ�WĂƵƐĐŚĂůĞ͘ 
ϰ͘�tĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ� /ŚƌĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ŶĂĐŚ�sĞƌƚƌĂŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ͕�ĚĞƌ� ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď� ĚĞƐ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞůƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ� ĚĞƌ� ZĞŝƐĞĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ůŝĞŐƚ͕� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞƚĞƌŵŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞǌŝĞůƐ͕�ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞĂŶƚƌŝƩƐ͕�ĚĞƌ�hŶƚĞƌͲ
ŬƵŶŌ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐƐĂƌƚ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯϴ͘�dĂŐ�
ǀŽƌ�ZĞŝƐĞĂŶƚƌŝƩ�Ϯϱ͕ϬϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵ�ďĞƌĞĐŚŶĞŶ͘�^ƉćƚĞƌĞ�hŵďƵĐŚƵŶŐĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ�ZƺĐŬƚƌŝƩ�ǀŽŵ�ZĞŝƐĞͲ
ǀĞƌƚƌĂŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ǀŽƌŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ;�ďƐĂƚǌ� ϮͿ� ƵŶƚĞƌ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĞƌ� EĞƵĂŶͲ
ŵĞůĚƵŶŐ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�hŵďƵĐŚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶƵƌ�ŐĞƌŝŶŐĨƺͲ
ŐŝŐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌͬĚĞƐ�ZĞŝƐĞŶĚĞŶ͕�ĞŝŶĞͬĞŝŶĞŶ��ƌƐĂƚǌƌĞŝͲ
ƐĞŶĚĞŶ�ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĞƌͬĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ƐƚĂƩ� � ŝŚƌĞƌͬƐĞŝŶĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�WŇŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�ZĞŝƐĞǀĞƌƚƌĂŐ�ĞŝŶƚƌŝƩ͕�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺŚƌƚ͘͘ 
 
�ŝīĞƌ�s//—sĞƌƚƌĂŐƐŽďůŝĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�,ŝŶǁĞŝƐĞ 
 
ϭ͘tŝƌĚ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƚƌĂŐƐŐĞŵćƘ�ĞƌďƌĂĐŚƚ͕�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ĚĞƌ��ďŚŝůĨĞ͕� ^ĞůďƐƚĂďŚŝůĨĞ͕�DŝŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞƉƌĞŝƐĞƐ͕�
ĚĞƌ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ĐŚĂĚĞŶĞƌƐĂƚǌĞƐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚƵůĚŚĂŌ�ƵŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͕�
ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶĞŶ�DĂŶŐĞů�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ�ĂŶǌƵǌĞŝŐĞŶ͘ 
Ϯ͘�dƌŝƩ�ĞŝŶ�ZĞŝƐĞŵĂŶŐĞů�ĂƵĨ͕�ŵƺƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͕�ĂůƐŽ�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ͕�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐͲ
ƐĞŶĞ� &ƌŝƐƚ� ǌƵƌ� �ďŚŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐ� ĞŝŶƌćƵŵĞŶ͘� �ƌƐƚ� ĚĂŶĂĐŚ� ĚƺƌĨĞŶ� ^ŝĞ� ƐĞůďƐƚ� �ďŚŝůĨĞ�
ƐĐŚĂīĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�DĂŶŐĞů�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ŬƺŶĚŝŐĞŶ͘��ŝŶĞƌ�&ƌŝƐƚƐĞƚǌƵŶŐ�
ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ďŚŝůĨĞ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ�ŽĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚ�
ǁŝƌĚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�ƐŽĨŽƌƟŐĞ��ďŚŝůĨĞ�ďǌǁ͘�<ƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� /ŚͲ
ƌĞƌƐĞŝƚƐ�ŐĞƌĞĐŚƞĞƌƟŐƚ�ŝƐƚ͘ 
ϯ͘��ŝŶĞ�DćŶŐĞůĂŶǌĞŝŐĞ�Ŷŝŵŵƚ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞůĞŝƚƵŶŐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘�^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ǁŝĚĞƌ��ƌͲ
ǁĂƌƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŽ�ǁĞŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďŝƩĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂŶ͗�ZĞĨĞƌĂƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ŝŵ���ǀ͘�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�KďĞƌĞ�EĂŚĞ͕�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϭϴϵ͕�ϱϱϳϰϯ�/ĚĂƌ-
KďĞƌƐƚĞŝŶ͕�dĞů͗͘�ϬϲϳϴϭͬϰϬϳϵϮ�͕�&�y͗�ϬϲϳϴϭͬϰϬϳϵϲ͘ 
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ϰ͘�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ�ZĞŝƐĞĞŶĚĞ��ďĞŝ�ƵŶƐ�ŐĞůƚĞŶĚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ŽŚŶĞ�sĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌŝƐƚ�ŐĞŚŝŶĚĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
ϱ͘�'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶƐƉƌƺĐŚĞ�ǀĞƌũćŚƌĞŶ� ŝŶ� ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�
ZĞŝƐĞĞŶĚĞ͘ 
 
�ŝīĞƌ�s///—WĂƐƐ͕�sŝƐĂ–�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ 
 
ϭ͕� /Ŷ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ^ŝĞ�ƺďĞƌ�Ğǀƚů͘� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�WĂƐƐ–� ƵŶĚ�
sŝƐƵŵĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�&ƌŝƐƚĞŶ�ǌƵŵ��ƌŚĂůƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŽŬƵŵĞŶƚĞ͕� ƐŽǁŝĞ�
ƺďĞƌ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽůŝǌĞŝůŝĐŚĞ� &ŽƌŵĂůŝƚćƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� mďĞƌ� ĞƚǁĂŝŐĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ͕�ƐŽďĂůĚ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŬĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞŶ 
Ϯ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĂīƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞĚŽŬƵŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ�ĂůůĞŝŶĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ 
ϯ͘�^ŽůůƚĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�/ŚŶĞŶ�ĞƌƚĞŝůƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ��ŝŶƌĞŝƐĞǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�>ćŶͲ
ĚĞƌ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĚĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶƚƌĞͲ
ƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ďĞƌĞĐŚƟŐƚ͕�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ZƺĐŬƚƌŝƩƐŬŽƐƚĞŶ�ŐĞŵ͘�
�ŝīĞƌ�s�ǌƵ�ďĞůĂƐƚĞŶ͘ 
 
�ŝīĞƌ�/y—�ŶǁĞŶĚďĂƌĞƐ�ZĞĐŚƚ 
 
ϭ͘��ŝĞ�ZĞĐŚƚƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ–�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶ�ďǌǁ͘�ĚĞŵ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ—
ƵŶĚ�ƵŶƐ—ĚĞŵ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�ZĞĐŚƚƐƚƌćŐĞƌŝŶ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞ—ƌŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĞĐŚƚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� 
Ϯ͘��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƐ�ZĞŝƐĞǀĞƌƚƌĂŐĞƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƌŝĐŚƚĞ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŵ�ZĞĐŚƚ͘� 
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