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17:LVRQHPXVLF SXEOLVKLQJ FRPSDQ\ RSHUDWLQJ XQGHU WZRGLVWLQFW

QDPHV� 1�WKH�:DWHU 3XEOLVKLQJ� ,QF� DQG 1�WKH�:DWHU 3XEOLVKLQJ� ,QF�
G�E�D 6WLOO 1 WKH:DWHU 3XEOLVKLQJ� ,QF� 7KH WZR DUPV RI WKH FRPSDQ\ DUH
QDPHG DV GLVWLQFW GHIHQGDQWV� EXW WKH FRPSDQLHV FRQGXFW WKH VDPH
EXVLQHVV� KDYH WKH VDPH RZQHUVKLS� DQG KDYH VXEPLWWHG MRLQW PRWLRQV DQG
EULHIV� 7KH RQO\ DSSDUHQW GLVWLQFWLRQ EHWZHHQ WKH WZR FRPSDQLHV LV WKDW
WKH\ DIILOLDWHZLWK GLIIHUHQW SHUIRUPLQJ ULJKWV RUJDQL]DWLRQV �³352V´�� 1�
WKH�:DWHU 3XEOLVKLQJ DIILOLDWHV ZLWK WKH $PHULFDQ 6RFLHW\ RI &RPSRVHUV�
$XWKRUV DQG 3XEOLVKHUV �³$6&$3´�� ZKLOH 6WLOO 1 WKH :DWHU 3XEOLVKLQJ
DIILOLDWHV ZLWK %URDGFDVW 0XVLF� ,QF� �³%0,´��
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$V XVHG LQ WKH FRQWH[W RI WKLV OLWLJDWLRQ� ³VDPSOLQJ´ LV WKH SURFHVV

RI FRS\LQJ SRUWLRQV RI SULRU PDVWHU VRXQG UHFRUGLQJV GLUHFWO\ RQWR QHZ
VRXQG UHFRUGLQJV DQG WKHQ UDSSLQJ RQ WRS RI WKH QHZ VRXQG UHFRUGLQJ�
-�$� ��� 7KH DOOHJHGO\ LQIULQJLQJ VDPSOHV LQ WKH LQVWDQW DFWLRQ DUH
DVVHUWHG WR EH XVHG LQ UDS UHFRUGV DQG FRQWDLQ HOHPHQWV RI
%ULGJHSRUW�6RXWKILHOG FRPSRVLWLRQV DQG�RU :HVWERXQG�1LQH 5HFRUG
UHFRUGLQJV� VXFK DV V\QWKHVL]HU� UK\WKP EDFNJURXQG� SLDQR� KRUQ� YRFDOV�
RU GUXPV�

�
$ PXVLFDO FRPSRVLWLRQ FRQVLVWV RI UK\WKP� KDUPRQ\� DQG PHORG\�

6HH � 0(/9,//(%� 1,00(5	'$9,'1,00(5� 1,00(5 21&23<5,*+7
� ����>'@� $V GHVFULEHG E\ $SSHOOHHV� D PXVLFDO FRPSRVLWLRQ ³LV D
SDUWLFXODU VHTXHQFH DQG DUUDQJHPHQW RI O\ULFV DQG�RU PXVLF WKDW FRPSULVH
ZKDW PRVW SHRSOH UHIHU WR DV D µVRQJ�¶´ 8QGHU WKH FRS\ULJKW DFW� ³µVRXQG
UHFRUGLQJV¶ DUH ZRUNV WKDW UHVXOW IURP WKH IL[DWLRQ RI D VHULHV RI PXVLFDO�
VSRNHQ� RU RWKHU VRXQGV� EXW QRW LQFOXGLQJ WKH VRXQGV DFFRPSDQ\LQJ D
PRWLRQ SLFWXUH RU RWKHU DXGLRYLVXDO ZRUN �´ �� 8�6�&� � ���� 6RXQG
UHFRUGLQJV DQG WKHLU XQGHUO\LQJ PXVLFDO FRPSRVLWLRQV DUH VHSDUDWH ZRUNV
ZLWK WKHLU RZQ GLVWLQFW FRS\ULJKWV� 6HH �� 8�6�&� � ��� �D����� ����

�
7KH HLJKW DOOHJHGO\ LQIULQJLQJ FRPSRVLWLRQV DQG FRUUHVSRQGLQJ

DSSHOODWH FDVH QXPEHUV DUH DV IROORZV�

��� 1R� �������� ³%2%<$+($'D�N�D�%RE\DKHDG�´ LQ ZKLFK
'0 DOOHJHGO\ RZQV WKH DGPLQLVWUDWLYH ULJKWV DQG SRVVLEO\

 /1� ,��-��. /2�)�
�
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RZQV SDUW RI WKH FRS\ULJKW� FRQWDLQHG RQ '0¶V VRXQG
UHFRUGLQJ ³7KH %HVW RI 7DJ 7HDP�´

��� 1R� �������� ³)RRO *HW $ &OXH�´ LQ ZKLFK '0 DOOHJHGO\
RZQV WKH DGPLQLVWUDWLYH ULJKWV DQG SRVVLEO\ RZQV SDUW RI WKH
FRS\ULJKW� FRQWDLQHG RQ WKH ³)XWXUH5K\WKP´ DQG ³)RRO*HW
$ &OXH´ UHFRUGLQJV�

��� 1R� �������� ³)UHHVW\OH�´ LQ ZKLFK '0 DOOHJHGO\ RZQV WKH
DGPLQLVWUDWLYH ULJKWV DQG SRVVLEO\ RZQV SDUW RI WKH
FRS\ULJKW� FRQWDLQHG RQ ³%HVW RI 7DJ 7HDP�´

��� 1R� �������� ³)XQN\ 6LWXDWLRQ � %DFN )URP $QRWKHU
0LVVLRQ�´ FRQWDLQHG RQ '0¶V UHOHDVH� ³7KH %HVW RI 7DJ
7HDP�´

��� 1R� �������� ³*HW1DVW\�´ LQZKLFK'0DOOHJHGO\ RZQV WKH
DGPLQLVWUDWLYH ULJKWV DQG SRVVLEO\ RZQV SDUW RI WKH
FRS\ULJKW�

��� 1R� �������� ³,W¶V 6RPHWKLQ¶�´ LQ ZKLFK '0 DOOHJHGO\
RZQV WKH DGPLQLVWUDWLYH ULJKWV DQG WKH FRS\ULJKW� FRQWDLQHG
RQ ³7KH %HVW RI 7DJ 7HDP�´

��� 1R� �������� ³2UHJDQR )ORZ�´ RQ'0¶V UH�UHOHDVH ³)XWXUH
5K\WKP´ DQG�RU ³)RRO *HW D &OXH�´

��� 1R� �������� ³3XPS ,W�´ RQ '0¶V UHOHDVH ³6XSHU 4XDG�´

$SSHOODQWV¶ %U� DW ��� Q���

�
7KH HOHYHQ DOOHJHGO\ LQIULQJLQJ FRPSRVLWLRQV DQG FRUUHVSRQGLQJ

DSSHOODWH FDVH QXPEHUV DUH DV IROORZV�

��� 1R� �������� $JJUDYDWHG 0RQNH\V�
��� 1R� �������� %XGGDK 1DWXUH�
��� 1R� �������� %XPEHOO�
��� 1R� �������� *HWRV LQ WKH 0LQG�
��� 1R� �������� *RRG *LUO *RQH %DG�
��� 1R� �������� +DYLQ¶ 7KDQJV�
��� 1R� �������� , $LQ¶W *RLQJ %DFN�
��� 1R� �������� /HWWLQ¶ (P .QRZ�
��� 1R� �������� 6WUDLJKW *DQJVWDLVP�
���� 1R� �������� 6WUDLJKW 0DGQHVV�
���� 1R� �������� 7ZR WR WKH +HDG�

$SSHOODQWV¶ %U� DW ��� Q��� VHH DOVR -$ ������

 /� .�/1�1�2�.,! 0/��/ .0/��+,,�!!���"�#� )� �1�-�/1 /�
0/��!�3�/��-�����/�K!;�)�3���1�2 )�)�

�

� ����������������
�������

��������������������

����������
�������

"�)�������������������*

���������������%&

�
8QGHU D W\SLFDO OLFHQVH DJUHHPHQW� D SXEOLVKHU¶V FRPSRVLWLRQV DUH

LQFRUSRUDWHG LQWR D UHFRUG ODEHO¶V VRXQG UHFRUGLQJV� $ ³PHFKDQLFDO
UR\DOW\´ LV WKH UR\DOW\ JHQHUDWHG IURP VDOHV RI WKH VRXQG UHFRUGLQJ�

"�#� 0)�  � ��C )� 2��,�� �0�/�K0��� 0�)� ,�0/20, !� ,! 2�� �-
9�)0/�))�0/���C )���+)� �.�)02�,�9!0)�����"�#D)�9�)0/�))
2�/)0)�)� ,�0. �0!;� �-� �K/0/��  /1� �C,!�0�0/�� .�)02 !
2�.,�)0�0�/)� �������� .�2� /02 !� !02�/)0/��

�
� � +,,�!! /�)
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2�,;�0���)� 9;� !02�/)0/�� 0/-�0/�0/�� K��E)��  )� K�!!�  )� 9;
) .,!0/��2��� 0/�,����2��1�2�.,�)0�0�/)� /1�10)��09��0/�����
0/-�0/�0/��2�.,�)0�0�/)� /1�)��/1���2��10/�)�0/���//�))��
 /1��!)�K�����

'��0)� � - .0!;��K/�1� /1��,�� ��1� 0/1�,�/1�/�� ��2��1
2�., /;� !�2 ��1� 0/� �!��01 � �� �� ,��1�2�)�  /1� 10)��09���)
)��/1���2��10/�)���
�� 2L�0��)�2�,;�0���)��10)��09���)�)��/1
��2��10/�)��  /1� �/� ��)� 0/� ,�9!0)�0/���  1.0/0)�� �0�/� �-
2�,;�0���)��  /1� !02�/)0/��� � +,,�!! /�)�  ))���� �� �� '�� � )
0/-�0/��1��/����0��2�,;�0���)�9;�) .,!0/��2��� 0/�,����2��1
2�.,�)0�0�/)� /1�10)��09��0/������0/-�0/�0/��2�.,�)0�0�/)� /1
)��/1���2��10/�)�0/���//�))��� /1��!)�K�������

�/�8�!;�5��������"�#�.�3�1����10).0))� !!��!�3�/� 2�0�/)
 ))����1�  � 0/)�� 0�� -��� ! 2E� �-� ,��)�/ !� J��0)102�0�/�  /1
0.,��,���3�/��� /1���/�K�1�����.��0�/�,�)��)�3�� /2�����/
�2��9�������������'��.�3�1����10).0))�-���! 2E��-�,��)�/ !
J��0)102�0�/��0.,��,���3�/���� /1�- 0!�������)� ��� �2! 0.��,�/
K�02����!0�-�2 /�9���� /��1�������10)��02��2������� /��1����
, ��0�)� �!0.0��1��0.�����2�/1�2��J��0)102�0�/ !�10)2�3��;��9��
101�/���2�/1�2�� ��� �0/���/��0�����"�#����'�D)�.��0�/)���
10).0))�
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 /1�9��K��/� 8 /� �;��6�  /1� 8 /� �;��5� �/����1�10).0)) !
��1��)� 0/� ���� ��� "�#�  2�0�/)� -��� ! 2E� �-� ,��)�/ !
J��0)102�0�/�����/�8 /� �;��5������������10)��02��2������� /��1
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��� )� ���  � 2! 0.�� � ���� 10)��02�� 2����� 1�/0�1� +,,�!! /�)D
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J�1�.�/�� �/� ���� 2! 0.)�  ))����1�  � 0/)�� '��  /1� "�#
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��9�� �;� ���� ������ ��01��,���� -0!�1� )�0��  � 0/)�� "�#� 0/
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J��0)102�0�/����������
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G#����� �-�1�� !�2����D)�)�9J�2��. �����J��0)102�0�/��3��� 
2 )��)��.)�-��.������C0)��/2���-� �-�1�� !�L��)�0�/��,��)�/ !
J��0)102�0�/� �3���  � 1�-�/1 /�� �C0)�)� N0-� ���� 1�-�/1 /�� 0)
 .�/ 9!�����)��302���-�,��2�))��/1�������O-���.P�)� ��D)�!�/��
 �.�)� ����� /1�0-������C��20)���-�,��)�/ !�J��0)102�0�/�K��!1
/���1�/;�����1�-�/1 /�OP�1���,��2�))�DH�������������������65
��%1�6����6���F�����0�������I�F20� �0�/��.0���1I���#��������
)� ���!�/�� �.�)� ������C��/1)��������!0.0�)��-�����1���,��2�))
2! �)��������K��0/L�0�0�)� ���.����1� /1�����2�����/��1��/!;
1����.0/��K��������C��20)0/��,��)�/ !�J��0)102�0�/�30�! ��)
2�/)�0���0�/ !�1���,��2�))�������������'��������������!�����
#�)�����*�������!��
�+�����5����%1��5����5%�F�����0����55�I���+)
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8QGHU7HQQHVVHH¶V ORQJ�DUPVWDWXWH� MXULVGLFWLRQPD\EH DVVHUWHG RQ

³DQ\ EDVLV QRW LQFRQVLVWHQW ZLWK WKH FRQVWLWXWLRQ RI WKLV VWDWH RU RI WKH
8QLWHG 6WDWHV�´ 7(11� &2'($11� � ���������D�����

GO�P��� ��//�))��� !�/�� �.� )� ����� � )� 9��/� 0/���,����1�  )
2����.0/��)�K0�������!0.0�)��/�,��)�/ !�J��0)102�0�/�0.,�)�1
9;� ����1���,��2�))�2! �)��H

�
���)���������������*����������

!����� &� ��%1� &���� &�&� F���� �0��� �55%I�� K��  11��))� �/!;
K������� �C��20)0/�� ,��)�/ !� J��0)102�0�/� �3���+,,�!!��)� 0)
2�/)0)��/��K0���-�1�� !�1���,��2�))���L�0��.�/�)�

G$��)�/ !� J��0)102�0�/� 2 /� 9�� �0����� ��/�� !� ��� ),�20-02�
1�,�/10/���,�/�����/ ������-�����2�/� 2�)��� ������1�-�/1 /�
� )�K0��� ���� -���.�)� ���H� ������� �65���%1�  �� 6�%�� � 
/� ���
0/)� /�� 2�0�/������10)��02��2�������!�1� )����9������/�� !� /1
),�20-02� J��0)102�0�/�� -0/10/��9���� ! 2E0/��  � 0/)��'�� /1
"�#����/� ,,� !����01��,����2� !!�/��)�����10)��02��2����D)
-0/10/�)��/!;� )����),�20-02�J��0)102�0�/���	,�20-02�J��0)102�0�/
0)�,��,����3���+,,�!!��)��/!;�0-����0��2�/� 2��K0�����//�))��
) �0)-0�)�����������, �����)���)� 9!0)��1�0/�����������������
!�$���)����������������������
�����:

�0�)�������1�-�/1 /��.�)��,��,�)�-�!!;� 3 0!��0.)�!-��-
����,�030!�����-� 2�0/�� 0/� ���� -���.�)� ������2 �)0/�� 
2�/)�L��/2��0/� ����-���.�)� ���� �	�2�/1�� ����2 �)���-
 2�0�/�.�)�� �0)��-��.�����1�-�/1 /�D)� 2�030�0�)�������
�0/ !!;������ 2�)��-�����1�-�/1 /�����2�/)�L��/2��2 �)�1
9;� ���� 1�-�/1 /�� .�)�� � 3��  � )�9)� /�0 !� �/����
2�//�2�0�/�K0�������-���.�)� ������. E�������C��20)���-
J��0)102�0�/��3�������1�-�/1 /���� )�/ 9!��

&������1�%�&��%6��F�����0����5�6I�


/� ���� 0/)� /��  2�0�/�� ���� 10)��02�� 2����� 2�/2!�1�1� �� �
/�0�����"�#�/���'��� 1�,��,�)�-�!!;� 3 0!�1����.)�!3�)��-
���� ,�030!���� �-�  2�0/�� 0/� ��� 2 �)0/��  � 2�/)�L��/2�� 0/� ���
-���.�)� ��� /1������-����-��/1�,��)�/ !�J��0)102�0�/�! 2E0/�
�3���9����"�#� /1�'����� 30/��. 1���� ��1����.0/ �0�/�
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5

����10)��02��2�����101�/���. E��-0/10/�)� )����������. 0/0/�
�K���!�.�/�)��-� ������������ ��)��� ��/� ,,� !�� ����, ��0�)
2�0�-!;� 10),���� ���� 10)��02�� 2����D)� ,��,�)�-�!�  3 0!.�/�
-0/10/�)�� 9���  !)�� ,��)�/��  ���.�/�)�  )� ��� ���� ��. 0/0/�
��������- 2���)�����K�3����9�2 �)������10)��02��2�����101�/��
 11��))����)��- 2���)�� /1�9�2 �)������ ,,�!! �����2��1�1��)
/���!�/1�0�)�!-���� ���!0/���/����)��- 2���)� )����� 2���-������6
0/10301� !�  2�0�/)� 9�-���� ���� ������� K��  11��))� �/!;� ���
10)��02��2����D)�,��,�)�-�!� 3 0!.�/��1����.0/ �0�/��

����10)��02��2�����101�/���2�/1�2�� /��301�/�0 �;��� �0/��
 /1�K�������-������30�K�����,!� 10/�)� /1�������1�2�.�/� �;
�301�/2�� 0/�  � !0���� .�)�� - 3�� 9!�� ��� ��01��,���� K0�����
2�/)01��0/�� +,,�!!��)D� 2�/���3���0/��  ))���0�/)�� � ���
!���������!����� ���&�'������� ��6���%1���6�� ���� F�����0��
����I���GN'0).0)) !�0/���0)�,��2�1�� !�,�)�����0)�,��,����/!;
0-�  !!� ���� ),�20-02� - 2�)� K�02�� ���� ,! 0/�0--� �� �� ��  !!���)
2�!!�2�03�!;�- 0!����)� ��� �,�0. �- 20��2 )��-���J��0)102�0�/�DH
%���)������
�������������������������������%1��&����&5�F���
�0����55�I�FL���0/��#�������������������'���5%�����1��&�&�
�&�6� F���� �0��� �55�II�� � +)� ,! 0/�0--�� ��01��,���� 9� �)� ���
9��1�/��-��)� 9!0)�0/�� J��0)102�0�/������#������55%����1�  �
�&%�� 9��� /��1� �/!;� . 1��  � ,�0. � - 20�� )��K0/��� � ���
!������������6���%1� �������

���� ��� ������������!���


/1�������-0�)��,��/���-���������������)���+,,�!! /�)�.�)�
�)� 9!0)���� ��+,,�!!��)�,��,�)�-�!!;� 3 0!�1����.)�!3�)��-
����,�030!�����-� 2�0/��0/���//�))������2 �)0/�� �2�/)�L��/2�
0/���//�))�����GNO$P��,�)�-�!� 3 0!.�/��0)�)�.���0/�� E0/���
 �1�!09�� ����/1��� E0/�����1�����2 �)�� /� 2�������0/�����9�
1�/��0/�O����-���.�)� ��P����2�/1�2��K�02��2 /�9��,��,��!;
��� �1�1� )� �,�0.����/�� �0/��2 �)���-������--�2�)���)�!�0/�
0/�O����-���.�)� ��P��)�.���0/��.������ /� �, ))03�� 3 0!.�/�
�-�O����-���.�)� ��D)P��,,����/0�0�)�H���������!�����������
,��� ���������
� ������ �6�� ��%1� 66%�� 65�� F���� �0��� ����I
F0/���/ !�20� �0�/� /1�L��� �0�/��.0���1I���G����N,��,�)�-�!
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 3 0!.�/�D� ��L�0��.�/�� 0)� ) �0)-0�1� K��/� ���� 1�-�/1 /�D)
2�/� 2�)�K0�������-���.�)� ���N,��C0. ��!;���)�!��-��.� 2�0�/)
9;�����1�-�/1 /����$������� ��2�� ��� �N)�9)� /�0 !�2�//�2�0�/D
K0�������-���.�	� ���D� /1�K��/�����1�-�/1 /�D)�2�/1�2�� /1
2�//�2�0�/�K0�������-���.� ���)�2���� �����N)���!1��� )�/ 9!;
 /�020, ���9�0/��� !�1�0/���2�����������DH�!�$�������
��������
����������� 65� ��%1� ������ ���%� F���� �0��� �55�I� FL���0/�
������� %����� &��� 
�	��  �� &�&���I�� � ���� GN,��,�)�-�!
 3 0!.�/�D���L�0��.�/���/)���)��� �� �1�-�/1 /��K0!!�/���9�
� !�1� 0/���  � J��0)102�0�/� )�!�!;�  )�  � ��)�!�� �-� N� /1�.�D
N-����0���)�D� ��� N ���/� ��1D� 2�/� 2�)�� ��� �-� ���� N�/0! ��� !
 2�030�;��-� /������, ��;���� ���0�1�,��)�/�DH���������%�����&��

�	�� ��&���F0/���/ !�20� �0�/��.0���1I*����������+�-
��������
�����!���-�.��������66�����1���5%���%��� F�����0����565I�
�����.,� )0)�0/�����,��,�)�-�!� 3 0!.�/��0/L�0�;�0)�K������
����1�-�/1 /��� )��/� ��1�0/�G)�.���3���� 2�0�/)�2�//�2�0/�
���� 1�-�/1 /�� K0��� ���� -���.� )� ���H� � ����� ��� ������ /
0���������+������%&���%1����5�����&�F�����0����556I���
-� 
,! 0/�0--�2 /�1�.�/)�� ���,��,�)�-�!� 3 0!.�/������� 9)�/2�
�-� ,�;)02 !� 2�/� 2�)� K0��� ���� -���.� )� ��� K0!!� /��� 1�-� �
,��)�/ !� J��0)102�0�/� �3���  � /�/���)01�/�� 1�-�/1 /��� � ���
�������%�����&���
�	�� ��&��*�!�$���������65���%1� �������

"��� �����!������!!�����# ���$��%���&

+)� �,��!0.0/ �;�. ������K��/������ ��0/�����0/)� /�� 2�0�/�
����10)��02��2������ )�K�!!� )�����, ��0�)��/� ,,� !��,��)�.�
�� ����0)��0�2�0��� )� 1�,��1�8�)�02���D��//��D)� ,,�� 2����
,��,�)�-�!� 3 0!.�/�� )� ��02�! ��1�0/�
������������������)
!�$���)
� +���� ��� ��������� !������ &6�� 
�	�� ���� F�56�I
F�D��//����8�I�F,!�� !0�;��,�I���
/�
������K�02����-!�2�)����
	�,��.�� �����D)� .�)�� ��2�/�� 10)2�))0�/� �-� ,��,�)�-�!
 3 0!.�/�������������1�9 ��1�K������� �-���0�/�. /�- 2�����
�� ��,! 2�)� �,��1�2��0/�����)��� .��-�2�..��2��,��,�)�-�!!;
 3 0!)�0�)�!-��-�����,�030!�����-�2�/1�2�0/��9�)0/�))�0/� �)� ��
K����� ���� ,��1�2�� �!�0. ��!;� 0)� -��/1�� � � 
/� ���� ,!�� !0�;
�,0/0�/��K�02���.9� 2�)�K� ��� )�2�.�����9��E/�K/� )����
G)��� .��-�2�..��2��N,!�)DH������;��8�)�02���D��//����,0/�1
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�� �� GO�P��� ,! 2�.�/�� �-�  � ,��1�2�� 0/��� ���� )��� .� �-
2�..��2��� K0������ .����� 0)� /���  /�  2�� �-� ���� 1�-�/1 /�
,��,�)�-�!!;�10��2��1���K �1�����-���.�	� ���H��
������&6�

�	�� ��������+!������� �. J��0�;��-�����
����������� ����1
�� �� J��0)102�0�/�K )�/���,��,���� 8�)�02���D��//���)�2���1
�/!;�������������J�)�02�)����J�0/�0/����� ��02�! �0�/��-� �)��� .
�-�2�..��2��G,!�)H������;����������� �������������

#�0!��)�.�� ,,�!! ���2����)�� 3���C,��))!;� 1�,��1��/���-

����*��2�/-!02�0/��2�/2�,�0�/)��-�.0/0.�.�2�/� 2�)�30 ����
)��� .� �-� 2�..��2��� .�)�� 20�2�0�)�� 0/2!�10/�� ���� 	0C��
�0�2�0���� 3�� 3�01�1��C,!020�!;� ��02�! �0/�� �,��-���/2�������

����������(�����������!������!�������1�
���������&5���%1��5�
F%1��0����555I�F1�2!0/0/������C,��))!;� 1�,�� /;��-�����
����
,!�� !0�;�,�)0�0�/)I*�����������&���������������������������)
2���'��-��!���������%1��������%����F6����0����55&I�F 1�,�0/�
 �,�)0�0�/�2�/)0)��/��K0����� ���-�8�)�02�����// /I*�&�����
,���#�������
�������������������!�$���)��5���%1�&����&��
F�����0����55%I�F) .�I*���������,��	#�����������
�������5��
���1�������6%�F�)���0����55�I�F 1�,�0/�� �,�)0�0�/�2�/)0)��/�
K0����� ���-�8�)�02���D��//��I*� /1�����������3�����5������1
���������5�F������0����55�I�F) .�I*�4��$���������&������

5���
�
�������56�����1���%&����&6�F������0����55%I�FG��2 �)�
J��0)102�0�/� �� �� �� �3��� O���� 1�-�/1 /�P� 0/� ��0)� 2 )�� �� �� �� 0)
2�/)0)��/��K0���1���,��2�))��/1�������.����)��0/��/��N)��� .
�-� 2�..��2�� ,!�)D�  / !;)0)�  1�,��1� 9;� ���� O�D��//��P
,!�� !0�;�� K�� /��1� /��� 1����.0/�� K�02�� )� /1 �1�  2�� !!;
2�/���!)���0)�2 )�HI*������������3�����5������1����������5
F������0����55�I�F2�/2!�10/���� ���C��20)���-�J��0)102�0�/�.�)�
) �0)-;�������)�� ��02�! ��1�9;������D��//���,!�� !0�;I�

+!������� ��0)� �0�2�0�� ���)- �� � )�  3�01�1� �C,��))!;
 1�,�0/�� �,�)0�0�/�������/!;�,�9!0)��1��,0/0�/)�0/������0�2�0�
10��2�!;�  11��))0/�� ���� 0))����  !9�0��  1.0���1!;� 0/� 102� �
�C,��))� �!� /0/����K �1�8�)�02���D��//��D)� ,,�� 2����
/
!�$���������K��/���1��� ������G0/J�2�0�/��-�������O P�,��1�2�
0/�������)��� .��-�2�..��2���K0������.�����K��!1�9�� ��9�)�
 �1�90��)�����/1�-���J��0)102�0�/�H������!�$���������65���%1
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 ���������
/�#����������2�����101�/����C,��))!;� 1�,��8�)�02�
�D��//��D)�)��� .��-�2�..��2��G,!�)H���)���9���101�20���K0��
 ,,��3 !�-��.�8�)�02���D��//��D)��,0/0�/� /1� 2E/�K!�1��1
K0��������9�E���� �� ����10)��02��2������ 1���!0�1��� 30!;��/
8�)�02���D��//��D)��,0/0�/�������#������55%����1� ���&%�


/�����0/)� /�� 2�0�/������, ��0�)�1��/���2 !!��,�/����������
��� 1�,���/��
�����  ,,�� 2���3��� �����������  /1� ���)� 0�� 0)
��.,�0/���/2�� � 0/� ���1�-���2�..0��0/�� ����/��, ��02�! �
 ,,�� 2��� � ��K�3���� �/!0E�� ������ 0/)� /2�)� 0/� K�02��  /
 / !;)0)� �/1���  !!� ������
�����  ,,�� 2��)�K��!1� ;0�!1� ���
) .����)�!������)�,��.0��0/�� 3�010/���)� 9!0)�0/�� �2!� ����!��
����- 2�)�0/�����0/)� /�� 2�0�/��, ��02�! �!;��/1���������! C�1
,�0. �- 20��)� /1 �1��K��!1�)��.����102� ���10--���/����)�!�)
�/1�������������
�����,!�� !0�;� ,,�� 2��)��������-�����0/)�� 1
�-��/1��� E0/�������0.��2�/)�.0/��� )E��-� / !;Q0/������- 2�)
�/1��� !!������� ,,�� 2��)�� /1����/�9�0/��!�-�� ���)�!�2�� /
 ,,�� 2��9 )�1��,�/������/1���)�!���K��. E��2!� ����1 ;����
,��-���/2��-���8�)�02���D��//��D)�)��� .��-�2�..��2��G,!�)H
 ,,�� 2��� -��� ���� �� )�/)� )��� -����� 0/� �� �� �,0/0�/��  /1
2�/1�2��������. 0/1����-����� / !;)0)� 22��10/�!;��

'��� ��� ������������!�����������()

��� *�������+�������&������

���)��K�,��,�)�-�!� 3 0!.�/��9;�"�#����01��,����-0�)�
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2�.,�)0�0�/)�  /1� � )� ��2�03�1� ��; !�0�)� �����-��.�
��01��,����  ))���)� �� �� 0/� ��! �0�/� ��� ���)�� .�2� /02 !
!02�/)�)��"�#�� )� �-0/ /20 !�0/����)��0/��+A�)�!!0/�� )�. /;
��2��1)� )�,�))09!���� ��2�/� 0/�"�#D)�2�.,�)0�0�/)��"�#
1��)�/���1�)0������!0.0���C,!�0� �0�/��-�0�)�2�.,�)0�0�/)���� 
G!�))��� /�/ �0�/ !H�. �E����"�#�� )�/���9J�2�0�/����"�#D)
2�.,�)0�0�/)�9�0/��)�!1�0/���//�))���� /1�"�#�E/�K)��� �
�+A�10)��09���)�/ �0�/ !!;� /1� 0)� !0E�!;� ����C,!�0��"�#D)
2�.,�)0�0�/)� ����������� ���� �/�0���;� �-� ���� 
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0/2!�10/��0/���//�))������ )�1��/������ �0�/ !��)���-�����0/
#������ ��01��,����  ����)� �� �� ���� -�����0/�� 2�/1�2�
2�/)�0����)�,��,�)�-�!� 3 0!.�/��


/�#����������2�����-��/1�,��,�)�-�!� 3 0!.�/��9 )�1��/����
�C0)��/2�� �-�  � / �0�/K01�� 10)��09��0�/�  ����.�/��� � ���
 ����.�/�� ��L�0��1� ���� 1�-�/1 /�� 10)��09��0�/� 2�., /;�
+)�� �����10)��09��������1�������01�0/���/�9�� !-��-�1�-�/1 /�
. /�- 2������� '�,� ��� ����������� +)�� D)� ����0���;�� � ���
��!�3 /�� ����.�/��1�-0/�1�����10)��09��0�/�����0���;� )�G���

/0��1�	� ��)��-�+.��02 ��0�)�����0���0�)� /1�,�))�))0�/)�� /1
$������ �02��H� � #������ 55%� ���1�  �� �&%� F�C,! 0/0/�� �� ��  
. /�- 2������2 //���0/)�! ���0�)�!-�-��.�)�0��.���!;�9;��)0/�
 /�0/1�,�/1�/��/ �0�/ !�10)��09��������. �E���0�)�,��1�2�)I�


/�2�/�� )�����#������"�#D)�2�/� 2�)�K0�����//�))���0/����
0/)� /�� 2�0�/�! 2E����� 110�0�/ !��!�.�/��,��)�/��0/�#�����
2�0�-!;������- 2���� ������#�����1�-�/1 /�)�K����/���.���!;
 K ����� �����0��10)��09�����K )�!0E�!;����. �E�������,��1�2��0/
 !!�-0-�;�)� ��)*�� ����������, ��0�)D�2�/�� 2����L�0��1�0����
/!0E�
0/�#��������01��,����1��)�/��� ))������ ��"�#��/����1�0/��� 
10)��09��0�/�  ����.�/�� K0��� �+A� ���  /;� ������ , ��;� �� �
,! 2�1�  /�  --0�. �03�� �9!0� �0�/� �,�/� ���� ��0�1� , ��;� ��
10)��09����"�#D)�2�.,�)0�0�/)�0/���//�))�������!)�K�����
��01��,�����3�/�2�/2�1�)�0/�0�)�9�0�-��� ��K0�����),�2��������
�+A�"�#� !02�/)0/��� GO�P�K� ���� )�9J�2�� 2�.,�)0�0�/� 0)
�C,!�0��1�0)�N,����;�.�2�������-�O"�#D)P�� /1)�DH��"�#D)
E/�K!�1��� �� �� �+A� K )� !0E�!;� ��� 10)��09���� "�#D)
2�.,�)0�0�/)�/ �0�/ !!;��2��,!�1�K0���0�)�! 2E��-��9J�2�0�/���
��//�))��� ) !�)�� 0-� )�2�� ) !�)� K���� �3��� ��� �22���� 0)
0/)�--020�/�� 2�/1�2�� �,�/� K�02�� ��� ,��102 ��� ,��,�)�-�!
 3 0!.�/��

+)�-�������)�,,����-���0�)�,�)0�0�/����01��,���� ))���)��� �
 !!���1!;� 0/-�0/�0/�� "�#� 2�.,�)0�0�/)� �/� �+A� )��/1
��2��10/�)� � 3�� 9��/� )�!1� 9;�  �� !� )�� �K�� " )�30!!��
��//�))������ 0!��)�����K�3������01��,����1��)�/��� 11�2�
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³6\QFKURQL]DWLRQ´ LV WKH SURFHVV RI FRPELQLQJ VRXQG UHFRUGLQJV RI

PXVLFDO FRPSRVLWLRQV ZLWK YLVXDO LPDJHV� $ �V\QFKURQL]DWLRQ OLFHQVH� LV
D OLFHQVH IRU XVH RI D FRPSRVLWLRQ LQ D ILOP� SUH�UHFRUGHG UDGLR RU
WHOHYLVLRQ SURJUDP� RU UDGLR RU WHOHYLVLRQ FRPPHUFLDO� 6HH � /,1'(<21
(17(57$,10(17�38%/,6+,1*$1'7+($576 � ���� ��G HG� ������ 8QGHU
FRS\ULJKW ODZ� DQ HQWLW\ ZLVKLQJ WR V\QFKURQL]H PXVLF ZLWK YLVXDO LPDJHV
LQ D YLGHR� PRWLRQ SLFWXUH� HWF�� PXVW REWDLQ D V\QFKURQL]DWLRQ OLFHQVH
IURP WKH PXVLFDO FRPSRVLWLRQ FRS\ULJKW KROGHU DQG PXVW DOVR REWDLQ D
OLFHQVH IURP WKH VRXQG UHFRUGLQJ FRS\ULJKW KROGHU�

�
7KH UHFRUG DOVR UHIOHFWV WKDW 0U� 7RYDO ZDV DVNHG HDUOLHU LQ KLV

GHSRVLWLRQ LI 17: ³XQGHUWDNH>V@ DQ\ IRUP RI DGYHUWLVLQJ RU PDUNHWLQJ WR
HQFRXUDJH H[SORLWDWLRQ RI LWV PXVLFDO FRPSRVLWLRQV�´ 8QIRUWXQDWHO\� WKH
SDJHV RI WKH GHSRVLWLRQ FRQWDLQLQJ 0U� 7RYDO¶V UHVSRQVH WR WKDW TXHVWLRQ
KDYH QRW EHHQ PDGH SDUW RI WKH MRLQW DSSHQGL[�

2�.,�)0�0�/)������//�))������ ��������01��,���� ))���)��� �
"�#�1��)�/���1��9���� ��)�2��) !�)�� 3���22����1� /1�1��)
/����9J�2�� �����//�))���10)��09��0�/� /1�) !�)�� ���01��,���
. E�)�)0.0! �� ���.�/�)�K0�����),�2����� �);/2���/0Q �0�/
!02�/2����! ��1��������-0!.�G' /�����)��0/1)�H

�
�����K�3���� )

K0�������.�2� /02 !�!02�/)�)������������-0/1)����)��2�/� 2�)
���� � /1�.�� -����0���)��  /1�  ���/� ��1� -���  � -0/10/�� �-
,��,�)�-�!� 3 0!.�/��

,��� ����������+

��01��,���� ))���)��� ��"�#�� )��/� ��1�0/� 13���0)0/�� /1
. �E��0/��  2�030�0�)� 10��2��1�  �� ��//�))���  /1� �� �� ���)�
 2�030�0�)� ��L�0���  � -0/10/�� �-� ,��,�)�-�!�  3 0!.�/��
��01��,����  !)��  ����)� �� �� �+A�  13���0)�)� / �0�/ !!;�
0/2!�10/�� 0/���//�))���� G�/�9�� !-� �-�  /1� ��� ���� -0/ /20 !
9�/�-0���-�"�#H��/�/ �0�/ !���!�30)0�/� /1�� 10��),��)�� /1
0/�/ �0�/ !�. � Q0/�)���+,,�!! /�)D����� �������+)��301�/2���-
"�#D)� . �E��0/��  2�030�0�)�� "�#� ,�0/�)� ���  � )0/�!�
)� ��.�/��-��.�����1�,�)0�0�/��-��������2����3 !��"�#D)
������� ��GOKP�� ���.,�����. �E���/ �0�/ !!;�H
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:H WDNH QR SRVLWLRQ WRGD\ DV WR ZKHWKHU� SRVW�$VDKL� HYLGHQFH RI

QDWLRQZLGH DGYHUWLVLQJ LV VXIILFLHQW IRU D ILQGLQJ RI SXUSRVHIXO DYDLOPHQW�
EXW QRWH WKDW DW OHDVW WZR RI RXU VLVWHU FLUFXLWV KDYH GHWHUPLQHG WKDW VXFK
FRQGXFW LV LQVXIILFLHQW� 6HH )HGHUDWHG 5XUDO (OHF� ,QV� &RUS� Y� .RRWHQDL
(OHF� &RRS�� �� )��G ����� ���� ���WK &LU� ����� �³HYLGHQFH RI PHUH
SODFHPHQW RI DGYHUWLVHPHQWV LQ QDWLRQDOO\ GLVWULEXWHG SDSHUV RU MRXUQDOV
GRHV QRW ULVH WR WKH OHYHO RI SXUSRVHIXO FRQWDFW ZLWK D IRUXP UHTXLUHG E\
WKH &RQVWLWXWLRQ LQ RUGHU WR H[HUFLVH SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ RYHU WKH
DGYHUWLVHU´�� 6LQJOHWDU\ Y� %�5�;�� ,QF�� ��� )��G ����� ���� ��WK &LU�
����� �³DGYHUWLVLQJ LQ QDWLRQDO SXEOLFDWLRQV LV QRW LQ LWVHOI VXIILFLHQW WR
VXEMHFW D GHIHQGDQW WR SHUVRQDO MXULVGLFWLRQ´�� EXW VHH 8QLWHG 6WDWHV 6(&
Y� &DUULOOR� ��� )��G ����� ���� ���WK &LU� ����� �³DGYHUWLVLQJ WKDW LV
UHDVRQDEO\ FDOFXODWHG WR UHDFK WKH IRUXP PD\ FRQVWLWXWH SXUSRVHIXO
DYDLOPHQW RI WKH SULYLOHJHV RI GRLQJ EXVLQHVV LQ WKH IRUXP´��

+!������� 0�� � )� 9��/� �)� 9!0)��1� 0/� ��0)� �0�2�0�� �� �
GO P13���0)0/��0)� .�/������ 2�030�0�)��� ��2�/)�0�����N�� 2�0/�
���D����-���.�)� �����)01�/�)�H�!���������&��������5�6����1����
�5�F�����0����55�I�F20�0/��+
%��66�����1� ���%��I������0/)� /�
��2��1�1��)�/��� )�,,����  � -0/10/���-�,��,�)�-�!�  3 0!.�/�
9 )�1��,�/� �)0/�!��)� ��.�/���� ��"�#�G ���.,�)����. �E��
/ �0�/ !!;�H

��
��������2��1�1��)�/���2�/� 0/� /;��301�/2���-

 13���0)0/�� 10��2�!;� � ����0/�� ��� �3�/�  2�� !!;� �� 2�0/�
��//�))�����"���1��)�������2��1���-!�2�������C��/�� /1�/ ����
�-� "�#D)�  13���0)0/��� � �����3���� ��01��,���� 1��)� /��
 2�� !!;� 11�2�� /;��301�/2���� ���+A��/1�����E� 13���0)0/�
�C,��))!;��/�"�#D)�9�� !-��/���1��)���01��,����,��301�� /;
9 )0)��/�K�02�����0.,�����+AD)�2�/1�2�����"�#�����

���� �()-��������������%����������

+,,�!! /�)D�  ))���0�/)�  )� ��� "�#D)� 2�/�� 2�� K0��
�!��K ����� ���//�))���2��,�� �0�/����L�0��� �9�0�-�1�, �����
-��.����������D)�,��,�)�-�!� 3 0!.�/�� / !;)0)�����01��,���
 ))���)��� ��"�#D)�2�/�� 2��K0�����//�))���9 )�1��!��K ���
0)�)�--020�/��-��� �-0/10/���-�,��)�/ !�J��0)102�0�/�9�2 �)�����
2�/�� 2��0)�K0��� ���//�))����/�0�;� /1�2�/� 0/)�2��02���-�! K
 /1�3�/���,��30)0�/)���! �0/�������//�))�����"�#�1��)�/��
10),���� �� �� 0��2�/�� 2��1�K0����!��K ���� ���2�!!�2��-���0�/
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��; !�0�)���! ��1����"�#D)�2�.,�)0�0�/)������ ������2�/�� 2�
2�/� 0/�1� �2��02���-�! K� /1�3�/���,��30)0�/)�1�)0�/ �0/�
��//�))���! K� /1�3�/�����+,,�!!��)�1�����K�3����2�.,! 0/
�� ����01��,����101�/��� ))������0)�. �����9�-��������10)��02�
2����� /1����)��� ��0��0)�/��� ,,��,�0 ���-���2�/)01�� �0�/��/
 ,,� !��

+)���������!��K ����2�/�� 2�������10)��02��2�����101�/���. E�
 � -0/10/��  )� ��� ,��,�)�-�!�  3 0!.�/��  /1� 0/)�� 1�� 0/�  
-���/�����0/102 ��1��� ������2�/�� 2��2��!1�/���)��3�� )� �9 )0)
-��� J��0)102�0�/� 9�2 �)����01��,���� 101� /���  ))���� �� �� ���
2�/�� 2��0)���! ��1��������0/-�0/��.�/�� 2�0�/� � 0/)��"�#�
��01��,���� -��� ���� -0�)�� �0.�� �/�  ,,� !� /�K� . E�)� )�2�
 ���.�/�)��  ���.�/�)� K�02�� K�� 1�2!0/�� ���  11��))�� � ���
����������&6����
$���������������������&����%1��%����&5�F���
�0����55�I�FG)�9J�2�����!0.0��1��C2�,�0�/)����0)�2�����K0!!�/��
2�/)01���0))��)�/���,��)�/��1��������10)��02��2�����9���� 0)�1
-�������-0�)���0.���/� ,,� !HI*�0�������������+�7������	2�)����
5����� !����)�,��*��� %��� ��%1� ����� ��6� F���� �0��� ����I*
�����)����2��)��!����)��������.������������%1��%����&%�F���
�0��� �55�I� F�C,! 0/0/�� �� �� ���� G2����� K0!!� /��� 2�/)01��
 ���.�/�)�� 0)�1�-�������-0�)���0.���/� ,,� !��/!�))�����- 0!���
��� 2�/)01��� ���� 0))��� K0!!� ��)�!�� 0/�  � ,! 0/�.0)2 ��0 ��� �-
J�)�02�HI���#��-0/1�/��9 )0)����1�, ���-��.���0)�,�0/20,!��0/����
0/)� /�� 2�0�/���

���� �()-�����������������%������������.�

#0�����),�2�����"�#D)� --0!0 �0�/�K0���+	�+$� /1���
�
��01��,���� 20��)� ���� -�!!�K0/�� 2�/1�2�� 0/� )�,,���� �-
,��,�)�-�!�  3 0!.�/�:� F�I� "�#� 0/0�0 !!;�  --0!0 ��1� K0��
+	�+$�  /1� ��
� �������� ���� $��)D� ��//�))��� �--02�)*
F�I������$��)�2�!!�2����; !�0�)��.�/0����,��-��. /2�)�� /1
,��-��.��/-��2�.�/��-�/2�0�/)��/�9�� !-��-����0��.�.9��)*
 /1�F%I�"�#�!02�/)�1�0�)��/�0���.�)02�2�.,�)0�0�/�2 � !�����
+	�+$�  /1� ��
�� K�02�� 0/� ���/� ���!02�/)�1� ���)�
2�.,�)0�0�/)������0�1�, ��0�)�
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#0��� ��),�2�� ��� ����2�!!�2�0�/��.�/0���0/����/-��2�.�/��
 /1�!02�/)0/�� 2�030�0�)��������2��1�1��)�/���)�,,���� �-0/10/�
�-�,��,�)�-�!� 3 0!.�/��� �+)�K0��� ����.�2� /02 !� !02�/)�)
�� /��1� ��� �+A�� ���� ��2��1� 1��)� /��� ��-!�2�� �� �� ��
� ��
+	�+$�� 3�� /;� --0�. �03��1��;����!02�/)�����. �E������
)�9J�2�� 2�.,�)0�0�/)� ),�20-02 !!;� 0/� ��//�))��� ��� �3�/
/ �0�/ !!;�� � +)� ��� ���� ��; !�;� 2�!!�2�0�/�� .�/0���0/���  /1
�/-��2�.�/��-�/2�0�/)������/ ������-����)��-�/2�0�/)�� )�/��
9��/�)�9.0���1�K0���)�--020�/��2! �0�;�������������� )����,��.0�
 �,��,�)�-�!� 3 0!.�/��-0/10/����

#0�����),�2���������0/0�0 !�2�/�� 2�� !� --0!0 �0�/�K0������
$��)���������������//�))����--02�)��-����)����� /0Q �0�/)�
0/� / !;Q0/��K�������2�/�� 2�� !���! �0�/)�0,)� ���)�--020�/�
��� 2�/-��� ),�20-02� J��0)102�0�/�� ���� ������ -�2�)�)� �/� ���
 2�0�/)��-�����1�-�/1 /��0/�����/����0 �0�/� /1�,��-��. /2�
�-�����2�/�� 2�����1����.0/��K�������0��)���!1�9��)�9J�2����
)�0��0/�����-���.�)� ���������������'�����5����%1� ���5�����+)
�C,! 0/�1�0/�������'���:

O�P����C0)��/2���-� �2�/�� 2��K0��� �20�0Q�/��-�����-���.
)� ����)� /10/�� !�/���K0!!�/���)�--02�����2�/-���,��)�/ !
J��0)102�0�/� �3���  � -���0�/� 1�-�/1 /��� � � ������ G,�0��
/����0 �0�/)�  /1� 2�/��.,! ��1� -������ 2�/)�L��/2�)�
 !�/�� K0��� ���� ���.)� �-� ���� 2�/�� 2��  /1� ���� , ��0�)D
 2�� !� 2���)�� �-� 1� !0/�� �� �� �� .�)�� 9�� �3 !� ��1� 0/
1����.0/0/�� K������� ���� 1�-�/1 /�� ,��,�)�-�!!;
�)� 9!0)��1�.0/0.�.�2�/� 2�)�K0��0/�����-���.�H

���� ���5��F0/���/ !�20� �0�/��.0���1I�

+)�������)��- 2���)����01��,����1��)�/��� ))������ ��"�#
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7KH GLVWLQFWLRQ WKDW WKH &RXUW ILQGV EHWZHHQ '0 DQG 17: LV

WZRIROG� )LUVW� QR FRQWUDFW ODQJXDJH LV SUHVHQWHG WR WKH &RXUW DV WR WKH
17:�5$/GLVWULEXWLRQ DJUHHPHQW� 6HFRQG�%ULGJHSRUW GRHV QRW VHW IRUWK
VXIILFLHQW IDFWV DV WR17: WR ILQG WKDW 17:DFWXDOO\ UHTXLUHG5$/RU DQ\
RWKHU SDUW\ WR PDUNHW� GLVWULEXWH� RU OLFHQVH 17:¶V FRPSRVLWLRQV
QDWLRQDOO\� LQ 7HQQHVVHH VSHFLILFDOO\� RU HOVHZKHUH� ,I VXFK LV WKH QDWXUH
RI WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ 17: DQG 5$/� WKDW IDFW LV QRW GLVFHUQLEOH
IURP WKH UHFRUG EHIRUH WKH &RXUW�
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