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/ů� ϯϬ� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� Ɛŝ� ğ� ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĂǀǀŝĂƚĂ� ŝŶ� &ƌŝƵůŝ� sĞŶĞǌŝĂ� 'ŝƵůŝĂ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĂ� ǀĂĐĐŝŶĂůĞ� ĂŶƟ� �Ks/�-ϭϵ� ĐŚĞ� ŚĂ� ǀŝƐƚŽ� ĐŽŝŶǀŽůƚĂ� ůĂ� ^K�� &ĂƌŵĂĐŝĂ� ĚĞů� WƌĞƐŝĚŝŽ�
KƐƉĞĚĂůŝĞƌŽ� ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ� ;WK� ^DDͿ�ŶĞůůĞ� ĨĂƐŝ� Ěŝ� ƌŝĐĞǌŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ǀĂĐĐŝŶŝ͘� � dƌĂ� ŝů� ϮϬϮϬ� Ğ� ŝů� ϮϬϮϭ��/&��ŚĂ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ƋƵĂƩƌŽ�ǀĂĐĐŝŶŝ͗��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ�WĮǌĞƌ͕�^ƉŝŬĞǀĂǆΠ�DŽĚĞƌŶĂ͕�sĂǆǌĞǀƌŝĂΠ��ƐƚƌĂ��ĞŶĞĐĂ�Ğ��Ks/�-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�:ĂŶƐƐĞŶ͘ 

>Ă�^K��&ĂƌŵĂĐŝĂ�ŚĂ�ĞīĞƩƵĂƚŽ͗ 
ϭ͘ ůĂ�ĚŝůƵŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĂ�ĚĞů�ǀĂĐĐŝŶŽ��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ͖� 
Ϯ͘ ůĂ�ƌŝƉĂƌƟǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐŝƌŝŶŐŚĞ�ŵŽŶŽĚŽƐĞ͕�ƉƌŽŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĚĞŝ�ǀĂĐĐŝŶŝ�^ƉŝŬĞǀĂǆΠ�Ğ��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ͘� 

dĂůŝ�ĂůůĞƐƟŵĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ͕�ŶĞůůĞ�ĨĂƐŝ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ƉĞƌ�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ��ƉĞƌ�ůĞ�ĐĂƐĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂƌŝĂůŝ͕�ƉĞƌ�ŝ�
ƉĂǌŝĞŶƟ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝ�Ğ�ƉĞƌ�Őůŝ�ƵƚĞŶƟ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ĐĞŶƚƌŝ�ǀĂĐĐŝŶĂůŝ͘ 
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�Ă�ŐĞŶŶĂŝŽ�Ă�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϭ͕�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ăůů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͕�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�&ĂƌŵĂĐŝĂ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚŝůƵŝƟ�ϭ͘ϵϳϵ�ŇĂĐŽŶĐŝŶŝ�Ěŝ��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĞ�ϲϬϲ�ƐŝƌŝŶŐŚĞ�
ŵŽŶŽĚŽƐĞ�ĚĞů�ǀĂĐĐŝŶŽ�WĮǌĞƌ�Ğ�ϳϳϬ�ĚĞů�ǀĂĐĐŝŶŽ�^ƉŝŬĞǀĂǆΠ͘�� 

>͛ĂůůĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŝŶ�&ĂƌŵĂĐŝĂ�ĚĞů�ǀĂĐĐŝŶŽ�ĚŝůƵŝƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŵŽŶŽĚŽƐŝ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ͕�Ěŝ�ŽƫŵŝǌǌĂƌĞ�ůĞ�ĚŽƐŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�
ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƉƌĞĐŽ͕�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŝƚă͕�ƐƚĞƌŝůŝƚă�Ğ�ƚƌĂĐĐŝĂƚƵƌĂ�ĚĞŝ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ͘� 

/ŶŽůƚƌĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂůůĞƐƟŵĞŶƟ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ǀĞůŽĐŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĞĸĐŝĞŶƟ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ůŽĐĂůŝ͕�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�ů͛ŽďďŝĞƫǀŽ�
Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ�ŝů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ŶĞů�ŵŝŶŽƌ�ƚĞŵƉŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂůůĂ�ďƵŽŶĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ�ƌĂƉŝĚĂ�Ğ�ĚŝīƵƐĂ�ƐƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘ 

���������Ƥ� 

-�EŽƌŵĞ�Ěŝ��ƵŽŶĂ�WƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ŝŶ�ĨĂƌŵĂĐŝĂ–�&h�y//�ĞĚ͘� 
-�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ�^/&K-^/&�W�ƉĞƌ�ů͛ĂůůĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂĐĐŝŶŽ��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ�Ğ�^ƉŝŬĞǀĂǆΠ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĨŽǁĞď͘ŝƚͬŶŽƟǌŝĞ-ǀĂƌŝĞͬϱϯϯϯ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ-ŽƉĞƌĂƟǀĂ-ƉĞƌ-ůй�ϮйϴϬйϵϵĂůůĞƐƟŵĞŶƚŽ-ĚĞŝ-ǀĂĐĐŝŶŝ-
ƐƉŝŬĞǀĂǆ-Ğ-ĐŽŵŝƌŶĂƚǇй�Ϯй��͘ŚƚŵůͿ 
-�Z�W��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ�Ğ�^ƉŝŬĞǀĂǆΠ 
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/�ǀĂĐĐŝŶŝ�ĚŝůƵŝƟ�Ğ� ůĞ�ƐŝƌŝŶŐŚĞ�ŵŽŶŽĚŽƐĞ�ƉƌŽŶƚĞ�Ăůů͛ƵƐŽ͕�ƐŽŶŽ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝ�ƐƚĞƌŝůŝ͕� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƚĞ�ĚĂůůĞ�EŽƌŵĞ�Ěŝ� �ƵŽŶĂ�WƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ;E�WͿ�ĚĞůůĂ�&ĂƌŵĂĐŽƉĞĂ�
hĸĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� ZĞƉƵďďůŝĐĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ͘� >͛ĂůůĞƐƟŵĞŶƚŽ� ğ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ěŝ� 'ĂůĞŶŝĐĂ� �ůŝŶŝĐĂ� ĚĞů� WK� ^DD͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĚĞůůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ZŝĂƐƐƵŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
�ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�WƌŽĚŽƩŽ�;Z�WͿ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ǀĂĐĐŝŶŝ͕�ĚĞůůĞ�E�W�Ğ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�͞'ĞƐƟŽŶŝ�ĚĞŝ�ǀĂĐĐŝŶŝ�ĂŶƟ��Ks/�-ϭϵ͕͟�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�
ĨĂƌŵĂĐŝƐƚĂ͕�ĐŚĞ�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘ 

�EĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĚĂůůĞ�E�W�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚĂ͕�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĚŽͲ
ĐƵŵĞŶƚĂůĞ� ;ĮŐ͘ϭͿ͕� ůĂ� ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĨĂƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘�'ůŝ�ĂůůĞƐƟŵĞŶƟ�;ĮŐ͘�ϮͿ�ƐŽŶŽ�ĞīĞƩƵĂƟ� ŝŶ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƟ�ĚĞĚŝĐĂƟ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĐĂƉƉĞ�Ă�ŇƵƐƐŽ� ůĂŵŝŶĂƌĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ͕� ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶ�ĨĂƌŵĂĐŝƐƚĂ�Ğ�ƵŶ�ƚĞĐŶŝĐŽ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘�>͛ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽŶĞ�ŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ͕�ǀĞƌŝĮĐĂ�ŝŶ�ŝƟŶĞƌĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞƩĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ĞīĞƩƵĂƚĞ͕�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ĚŽƉƉŝŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͕�ĐŽŶĐŽƌƌĞ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�Ğ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ�ĞƌƌŽƌŝ͘�
/�ŇĂĐŽŶĐŝŶŝ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶŽ�ĚŝůƵŝƚŽ�Ğ� ůĞ�ƐŝƌŝŶŐŚĞ�ŵŽŶŽĚŽƐĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ďƵƐƚĞ�ĂƵƚŽƐŝŐŝůůĂŶƟ͕�ĞƟͲ
ĐŚĞƩĂƚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ�;ĮŐ͘�ϯ-ϰͿ�Ğ�ŝŶǀŝĂƟ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ�
ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕�Ăŝ�ƉƵŶƟ�ǀĂĐĐŝŶĂůŝ͕�ƚĞŶĞŶĚŽ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞŵƉŝƐƟĐŚĞ�Ěŝ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ� ŝŶ�ƵƐĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ĚĞŝ�ǀĂĐĐŝŶŝ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ͘ 

ĮŐ͘�ϯ͘��ŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ��ŽŵŝƌŶĂƚǇΠ�ĚŝůƵŝƚŽ 

ĮŐ͘�ϰ͘��ŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�^ƉŝŬĞǀĂǆΠ�ƐŝƌŝŶŐĂ�ƉƌŽŶƚĂ 

ĮŐ͘�ϭ͘�&ŽŐůŝŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ 

ĮŐ͘�Ϯ͘�&ĂƐŝ��ŽƉĞƌĂƟǀĞ�Ěŝ�ĂůůĞƐƟŵĞŶƚŽ 


