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n 

n 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶnǌƵƌndĞŝůŶĂŚŵĞnĂŶnĞŝŶĞƌnhŵĨƌĂŐĞnŝŵnZĂŚŵĞŶnĞŝŶĞƌnUĂĐŚĞůŽƌͲdŚĞƐŝƐnn 

n 

jŝĞďĞidĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕ i 

ŝŵi ZĂŚŵĞŶi ŝŚƌĞƐi ^ƚƵĚŝƵŵƐi ĂŶi ĚĞƌi khi kŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞi MŽĐŚƐĐŚƵůĞi DŵďMi ;ͣkh͞Ϳi ŵƺƐƐĞŶi ĚŝĞi
^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶiĞŝŶĞiǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞieƌďĞŝƚiĂŶĨĞƌƟŐĞŶ͕iǌƵiĚĞƌĞŶieƵƐĂƌďĞŝƚƵŶŐiƐŝĞiĞŝŶĞihŵĨƌĂŐĞi
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶiƐŽůůĞŶ͘ii 

HĞƌikŚŶĞŶiǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞi.ƌĂŐĞďŽŐĞŶiĨƌĂŐƚieůƚĞƌ͕ iDĞƐĐŚůĞĐŚƚ͕i„ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶiĂƵƐikŚƌĞŵiďĞƌƵŇŝĐŚĞŶiŽĚĞƌi
ƐŽǌŝĂůĞŶihŵĨĞůĚi ƐŽǁŝĞiDĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶi ƵŶĚiWĞŝŶƵŶŐĞŶi ǌƵi kŚƌĞƌi WĞƌƐŽŶi Ăď͘i kŚƌi 3ĂŵĞiǁŝƌĚi ŶƵƌi
ǌǁĞĐŬƐi„ƌƚĞŝůƵŶŐi kŚƌĞƌi„ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐiǌƵƌidĞŝůŶĂŚŵĞiĂŶiĚĞƌihŵĨƌĂŐĞiĂďŐĞĨƌĂŐƚiƵŶĚiǁŝƌĚiŶŝĐŚƚiĂƵĨi
ĚĞŵi.ƌĂŐĞďŽŐĞŶiŶŽƟĞƌƚ͘iHĂƐieƵƐĨƺůůĞŶiĚĞƐi.ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐiƐŽůůiĂŶŽŶǇŵiĞƌĨŽůŐĞŶ͘ii 

HĂŵŝƚi eŶŽŶǇŵŝƚćƚi ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚi ŝƐƚ͕i ŵĂĐŚĞŶi ^ŝĞi ďŝƩĞi ŬĞŝŶĞƌůĞŝi eŶŐĂďĞŶ͕i ĚŝĞi ^ŝĞi ĂůƐi WĞƌƐŽŶi
ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶiŬƂŶŶĞŶ͘iDĞďĞŶi^ŝĞiŶƵƌiĚŝĞiĂďŐĞĨƌĂŐƚĞŶieƵƐŬƺŶŌĞ͘ii 

3ĂĐŚieƵƐĨƺůůĞŶiĚĞƐi.ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐiǁĞƌĚĞŶiĚŝĞiHĂƚĞŶiĚƵƌĐŚi΀9ƵĂĨĂĞidĂŚŝƌŝ΁iĂŶŽŶǇŵiĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͕i
Ƶŵi ĚŝĞi „ƌŐĞďŶŝƐƐĞi ŝŵi ZĂŚŵĞŶi ĞŝŶĞƌi ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶi eƌďĞŝƚi ;tĂĐŚĞůŽƌͲdŚĞƐŝƐͿi
ͣWŽĚĞƌĂƟŽŶƐĞīĞŬƚĞi ǀŽŶi uŽƉŝŶŐͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶi ŝŵi �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐi ǌǁŝƐĐŚĞŶi .ĞĂƌi ŽĨi WŝƐƐŝŶŐi 9Ƶƚi
;.ŽW9Ϳi ƵŶĚi ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞŶi ^ǇŵƉƚŽŵĞŶi ďĞŝi ũƵŶŐĞŶi „ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͞i ǌƵi ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ͘i HĞƌi
9ƌŝŐŝŶĂůĨƌĂŐĞďŽŐĞŶiǀĞƌďůĞŝďƚiďĞŝi ĚĞŵi^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ͘i i „ƐiǁĞƌĚĞŶi ůĞĚŝŐůŝĐŚiĚŝĞi „ƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕iŶŝĐŚƚi
ũĞĚŽĐŚiĚŝĞi.ƌĂŐĞďƂŐĞŶiǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘i 

HŝĞikhiĞƌŚćůƚiŬĞŝŶĞiƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶiǌƵikŚƌĞƌiWĞƌƐŽŶ͘ii 

HĞƌi ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞi ǀĞƌĨƺŐƚi ŐŐĨ͘ i ƺďĞƌi kŚƌĞŶi 3ĂŵĞŶi ƵŶĚi kŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶi ǌƵƌi pŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ͘i ^ŝĞi
ǁĞƌĚĞŶiĚĂŚĞƌiŐĞďĞƚĞŶ͕iĚŝĞiĂƵƐiĚĞƌieŶůĂŐĞiĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞi„ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐiǌƵƌisĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐi
kŚƌĞƌiƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶiĂďǌƵŐĞďĞŶ͘itŝƩĞiďĞĂĐŚƚĞŶi^ŝĞ͕iĚĂƐƐiĚŝĞikhiĂƵĨiĚŝĞisĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐi
kŚƌĞƌiƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶiŬĞŝŶĞŶi„ŝŶŇƵƐƐiŚĂƚ͕iĚĂiŚŝĞƌĨƺƌiĚĞƌî ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞiǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚiŝƐƚ͘ii 

i 

NŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐnn 
ĨƺƌiĚŝĞihŵĨƌĂŐĞiͣ΀„ƌůĞďĞŶiƵŶĚitĞĮŶĚĞŶiǀŽŶiũƵŶŐĞŶi„ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ΁͞iŝŵiZĂŚŵĞŶiĚĞƌiǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶi
eƌďĞŝƚi ;tĂĐŚĞůŽƌͲdŚĞƐŝƐͿi ͣ΀WŽĚĞƌĂƟŽŶƐĞīĞŬƚĞi ǀŽŶi uŽƉŝŶŐͲ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶi ŝŵi �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐi ǌǁŝƐĐŚĞŶi
.ĞĂƌiŽĨiWŝƐƐŝŶŐi9Ƶƚi ;.ŽW9ͿiƵŶĚiĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞŶi^ǇŵƉƚŽŵĞŶiďĞŝi ũƵŶŐĞŶi„ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ΁͞nEĂŵĞ͗n i9ƵĂĨĂĞi
dĂŚŝƌŝn 
n 
EĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͘i kĐŚi ďŝŶi ĚĂŵŝƚi ĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕i ĚĂƐƐi ĚŝĞi ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞi ΀9ƵĂĨĂĞi dĂŚŝƌŝ͕i ŽƵĂĨĂĞ͘ƚĂŚŝƌŝϭΛŝƵͲ
ƐƚƵĚǇ͘ŽƌŐ΁i ŵĞŝŶĞi ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶi HĂƚĞŶi ŝŶi ĚĞƌi hŵĨƌĂŐĞi ǌƵi ĚĞŵi ŽďĞŶi ŐĞŶĂŶŶƚĞŶi dŚĞŵĂi ǌƵi
ĨŽůŐĞŶĚĞŶi�ǁĞĐŬĞŶiǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͗ii 

� HƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐiĞŝŶĞƌihŵĨƌĂŐĞiǌƵiĚĞŵiŽďĞŶiŐĞŶĂŶŶƚĞŶidŚĞŵĂ͕ii 
� eƵƐǁĞƌƚƵŶŐiĚĞƌiĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚĞŶiHĂƚĞŶeƵƐǁĞƌƚƵŶŐiĚĞƌiĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚĞŶiHĂƚĞŶ͕i 
� ŐŐĨ͘ ipŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞiĨƺƌi3ĂĐŚĨƌĂŐĞŶ͘i 

HŝĞi „ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐi ŝƐƚi ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ͘i kĐŚi ŬĂŶŶi ƐŝĞi ŽŚŶĞi eŶŐĂďĞi ǀŽŶi DƌƺŶĚĞŶi ǀĞƌǁĞŝŐĞƌŶ͕i ŽŚŶĞi ĚĂƐƐi ŝĐŚi
ĚĞƐǁĞŐĞŶi3ĂĐŚƚĞŝůĞiǌƵiďĞĨƺƌĐŚƚĞŶiŚćƩĞ͘ikĐŚiŬĂŶŶiĚŝĞƐĞi„ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐiǌƵĚĞŵiũĞĚĞƌǌĞŝƚiŵŝƚitŝƌŬƵŶŐiĨƺƌi
ĚŝĞi�ƵŬƵŶŌiŝŶitĞǌƵŐiĂƵĨiŵĞŝŶĞiƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶiĚƵƌĐŚiWŝƩĞŝůƵŶŐiĂŶiĚĞŶi^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶi 

i 
^ĞŝƚĞiϭiǀŽŶiϯi

^ƚĂŶĚiWĂŝiϮϬϮϭi 

i 



ǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ͘iHĞƌitŝĚĞƌƌƵĨi ŝƐƚi ǌƵi ƌŝĐŚƚĞŶi ĂŶi ΀9ƵĂĨĂĞi dĂŚŝƌŝ͕i ŽƵĂĨĂĞ͘ƚĂŚŝƌŝϭΛŝƵͲƐƚƵĚǇ͘ŽƌŐ΁͘i kŵi .Ăůůi ĚĞƐi
tŝĚĞƌƌƵĨƐi ǁŝƌĚi ĚĞƌi ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞi ŵŝƚi ĚĞŵi �ƵŐĂŶŐi ŵĞŝŶĞƌi tŝĚĞƌƌƵĨƐĞƌŬůćƌƵŶŐi ŵĞŝŶĞi
ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶi ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚi ůƂƐĐŚĞŶ͘i ^ŽĨĞƌŶi ŝĐŚiŵĞŝŶĞi „ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐi ǌƵi ĞŝŶĞŵi �ĞŝƚƉƵŶŬƚi
ǁŝĚĞƌƌƵĨĞ͕i ǌƵi ĚĞŵi ŵĞŝŶĞi eŶŐĂďĞŶi ďĞƌĞŝƚƐi ŝŶi ĂŶŽŶǇŵĞƌi .Žƌŵi ŝŶi ĚĞƌi tĂĐŚĞůŽƌͲdŚĞƐŝƐi ǀĞƌǁĞŶĚĞƚi
ǁƵƌĚĞŶ͕iĚƺƌĨĞŶiĚŝĞƐĞieŶŐĂďĞŶiǁĞŝƚĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚiǁĞƌĚĞŶ͖iůĞĚŝŐůŝĐŚiĚĞƌi.ƌĂŐĞďŽŐĞŶiǁŝƌĚiĚĂŶŶiŐĞůƂƐĐŚƚ͘ii 
HĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞikŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶiǌƵƌisĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐiŵĞŝŶĞƌiƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶiĚƵƌĐŚiĚĞŶî ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶi
ĮŶĚĞŶi ƐŝĐŚi ŝŶi ĚĞŶi MŝŶǁĞŝƐĞŶi ǌƵƌi HĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐi ƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞƌi HĂƚĞŶ͕i ĚŝĞi ĚŝĞƐĞƌi
„ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐƐĞƌŬůćƌƵŶŐiďĞŝŐĞĨƺŐƚiƐŝŶĚ͘i 
EƵƚǌƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞ͘i kĐŚiďŝŶiǁĞŝƚĞƌiĚĂŵŝƚiĞŝŶǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕iĚĂƐƐiĚĞƌi^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞiĚŝĞieŶŐĂďĞŶ͕iĚŝĞi ŝĐŚi ŝŵi
ZĂŚŵĞŶiĚĞƌihŵĨƌĂŐĞiƵŶĚiĚƵƌĐŚieƵƐĨƺůůĞŶiĚĞƐi.ƌĂŐĞďŽŐĞŶƐiŐĞŵĂĐŚƚiŚĂďĞ͕iƐŽǁŝĞiƐŽŶƐƟŐĞiƌĞůĞǀĂŶƚĞi 
hŵƐƚćŶĚĞi ǌƵŵi dŚĞŵĂi ŝŶi ĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚĞƌi .Žƌŵi ĂŶi khi kŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞi MŽĐŚƐĐŚƵůĞi DŵďM͕i ffƵƌŝͲ
DĂŐĂƌŝŶZŝŶŐiϭϱϮ͕iϵϵϬϴϰi„ƌĨƵƌƚi;͞/h͟Ϳ͕iǁĞŝƚĞƌŐŝďƚiƵŶĚiĚĂƐƐiĚŝĞƐĞieŶŐĂďĞŶiŽŚŶĞitĞǌƵŐiǌƵiŵĞŝŶĞƌiWĞƌƐŽŶi
ǀŽŶiĚĞƌikhiƵŶĚiĚĞŵi^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶiǌƵiĚĞŶiĨŽůŐĞŶĚĞŶi�ǁĞĐŬĞŶiǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚiǁĞƌĚĞŶ͗i 
�� sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐi ĚĞƌi ĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚĞŶi HĂƚĞŶi ŝŵi ZĂŚŵĞŶi ĞŝŶĞƌi tĂĐŚĞůŽƌͲdŚĞƐŝƐi ǌƵi ĚĞŵi ŽďĞŶi
ŐĞŶĂŶŶƚĞŶidŚĞŵĂ͘i 

kĐŚi ƌćƵŵĞi ĚĞŵi ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶi ƵŶĚi ĚĞƌi khi ĚĂƐi ƵŶĞŶƚŐĞůƚůŝĐŚĞ͕i ǌĞŝƚůŝĐŚ͕i ƌćƵŵůŝĐŚi ƵŶĚi ŝŶŚĂůƚůŝĐŚi
ƵŶďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞiƐŽǁŝĞiƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞiZĞĐŚƚiĞŝŶ͕iĚĂƐiŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞ͕iĂŶŽŶǇŵĞiWĂƚĞƌŝĂůiĂƵĨiďĞůŝĞďŝŐĞieƌƚiǌƵi
ǀĞƌǁĞƌƚĞŶ͕iƂīĞŶƚůŝĐŚiǁŝĞĚĞƌǌƵŐĞďĞŶiƵŶĚiǌƵiďĞĂƌďĞŝƚĞŶ͘iHŝĞƐĞƐiZĞĐŚƚiǁĞƌĚĞiŝĐŚiŶŝĐŚƚiǁŝĚĞƌƌƵĨĞŶ͘ikĐŚi
ǀĞƌǌŝĐŚƚĞiĂƵƘĞƌĚĞŵiĂƵĨiŵĞŝŶiZĞĐŚƚ͕iĂůƐihƌŚĞďĞƌiŐĞŶĂŶŶƚiǌƵiǁĞƌĚĞŶ͕iƐŽůůƚĞiĚŝĞƐĞƐiZĞĐŚƚiďĞƐƚĞŚͺͺͺͺͺi 

 

i 
i 

 
HĂƚƵŵ͕ihŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌi 
i 

i 
^ĞŝƚĞiϮiǀŽŶiϯi^ƚĂŶĚi

WĂŝiϮϬϮϭi 
i 



WŝŶǁĞŝƐĞnǌƵƌnsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐnƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞƌnEĂƚĞŶnŝŵnZĂŚŵĞŶnĞŝŶĞƌnhŵĨƌĂŐĞnĨƺƌnĚŝĞnfŶĨĞƌƟŐƵŶŐn
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ŐŐĨ͘ i3ĂŵĞ͕i„ͲWĂŝůͲeĚƌĞƐƐĞiƵŶĚihŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ͕ieůƚĞƌ͕ iDĞƐĐŚůĞĐŚƚ͕i„ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶiĂƵƐikŚƌĞŵiďĞƌƵŇŝĐŚĞŶiŽĚĞƌi
ƐŽǌŝĂůĞŶihŵĨĞůĚiƐŽǁŝĞikŚƌĞiDĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶiƵŶĚiWĞŝŶƵŶŐĞŶiƵŶĚi„ŵŽƟŽŶĞŶ͘ii 
tŝĞnůĂŶŐĞnǁĞƌĚĞŶn/ŚƌĞnƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶnEĂƚĞŶnŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͍nHŝĞiHĂƚĞŶ͕iĚŝĞiĞŝŶĞi kĚĞŶƟĮǌŝĞƌƵŶŐi
kŚƌĞƌiWĞƌƐŽŶiǌƵůĂƐƐĞŶ͕iĂůƐŽikŚƌi3ĂŵĞiƵŶĚikŚƌĞipŽŶƚĂŬƚĚĂƚĞŶ͕iǁĞƌĚĞŶiŶĂĐŚieďŐĂďĞiƵŶĚitĞǁĞƌƚƵŶŐiĚĞƌi
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� „ƌŚĂůƚiĞŝŶĞƌipŽƉŝĞikŚƌĞƌiƉĞƌƐŽŶĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶiHĂƚĞŶ͕i 
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