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ĂǀĞĐ� ůĞ� � ^ǇŶĚŝĐĂƚ�DŝǆƚĞ� ĚƵ� WĂƌĐ� EĂƚƵƌĞů�
ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚĞ-�ĂƵŵĞ � 

������� ǣ� ϮϳϬ͕��ǀĞŶƵĞ��ĚũƵĚĂŶƚ-�ŚĞĨ�
DĂƌŝĞ->ŽƵŝƐ��ƌŽƋƵŝĞƌ͕�ϴϯϭϳϬ��Z/'EK>�^� 

sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƉŽƌƚĞƵƌ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ͍� sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ� Ě͛ƵŶ� 'ƌŽƵƉĞ� Ě͛�ĐƟŽŶ�
>ŽĐĂůĞ� ;'�>Ϳ� Ğƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĐŽŽƉĠƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ�
WƌŽǀĞŶĐĞ�sĞƌƚĞ�Ğƚ�^ĂŝŶƚĞ-�ĂƵŵĞ�͍� 

�ĠĐŽƵǀƌĞǌ�ŝĐŝ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�>����Z�ϮϬϭϰ-ϮϬϮϬ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͊ 

���������������±������� 

�������±������������������������ 

�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƌƵƌĂů�ƉƌŽǀĞŶĕĂů͕�ƐŝƚƵĠ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ě͛�ŝǆ-DĂƌƐĞŝůůĞ�
Ğƚ� ĚĞ� dŽƵůŽŶ͕� ĐŽŶŶĂŠƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉĠƌŝ-ƵƌďĂŝŶĞ͘�
�ƩƌĂĐƟĨ�ĚĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƀůĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�
Ğƚ�ƵŶ�ĨŽŶĐŝĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĐŽŵƉĠƟƟĨƐ͕�ůĂ�WƌŽǀĞŶĐĞ�sĞƌƚĞ�Ğƚ�ůĂ�
^ĂŝŶƚĞ-�ĂƵŵĞ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ� ĨŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ͗� ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�
ĂƌƟƐĂŶĂƵǆ͕�ǀŝƟǀŝŶŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͙�ŐƌąĐĞ�ă�ƐĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ă�
ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƌŝĐŚĞ�Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƋƵŝ� ŶĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ͕� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ĂŝƌĞƐ� ƵƌďĂŝŶĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ƌĂƌĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞƌĂŝƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘ 
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1�� 

1�� 
&ŝůŝğƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽƌġƚ͕�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘͘͘Ϳ 

х�/ŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�Ğƚ��ŵŝĐƌŽ-ĮůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ͘� 
�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�͖�ĠƚƵĚĞ�

ƌĂƩĂĐŚĠĞ�ă�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�;ĠƚƵĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞͿ� 

&ŝůŝğƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨŽƌġƚ͕�ƚŽƵƌŝƐŵĞ͙Ϳ 
х�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ� ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŵŝĐƌŽ-ĮůŝğƌĞƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶͬ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 

�ǆĞŵƉůĞƐ͗� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĮůŝğƌĞƐ� ďŝŽ� Ğƚ� ůŽĐĂůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ŚŽƌƐ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͖� ŐĞƐƟŽŶ�
ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌġƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ͖� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ă� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚĂŶǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ͖� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƌƋƵĞ� ͨ� sŝŐŶŽďůĞƐ� Ğƚ�
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ͩ�͖�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ŽƵ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� 

2�� 
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůŽĐĂů 
х��ŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ůΖŝĚĞŶƟƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ� ͗� ĐŽůůĞĐƚĞ� Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ŽƌĂůĞ� ĚĞƐ� ŵŝŶĞƵƌƐ� ĚĞ� ďĂƵǆŝƚĞ ͖� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� ůŽĐĂƵǆ� ͖� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĚĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞ��
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ůŽĐĂů ͖� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂƵǆ ͖� ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ͖�
ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�DĂƐƐŝĨ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚĞ-�ĂƵŵĞ� 

2�� 
>ŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ 

х��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ� 
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ ͖�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�
Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ĞŶ�^ĂŝŶƚĞ-�ĂƵŵĞ ͖�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŵŽďŝůĞ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ŝƐŽůĠƐ�ŽƵ�

ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ ͖�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ ͖�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ ͖�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 

3�� 
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ 
х�&ĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ƵƟůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƵŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ĞƚͬŽƵ�ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�ůŽĐĂůĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͖�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͖�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĮůŝğƌĞ�ŐƌĂŶƵůĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�͖�ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ ͖�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ă�ĨŽƵƌ�ƐŽůĂŝƌĞ͘ 

4�� 
�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ 

х��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�͘ 
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