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�����������ǣ�ϭϰϯ�ϵϭϮ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� 
���������� ��������� ��� 
������
�ǯ������� ����� ͗� WĂǇƐ� Ě͛�ƌůĞƐ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� WĂƌĐƐ� EĂƚƵƌĞůƐ�
ZĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚĞƐ��ůƉŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ��ĂŵĂƌŐƵĞ 

������� ǣ��ŽƵǀĞŶƚ�^ĂŝŶƚ��ĠƐĂŝƌĞ 
/ŵƉĂƐƐĞ�ĚĞ�DŽƵƌŐƵĞƐ��-�ϭϯϮϬϬ��Z>�^� 

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�ĚƵ�WĂǇƐ�
Ě͛�ƌůĞƐ�͍ 

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

�������±������������������������ 

^͛ĠƚĞŶĚĂŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ŵĞƌ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ͕� ůĞ� ZŚƀŶĞ� Ğƚ� ůĂ� �ƵƌĂŶĐĞ͕� ůĞ� WĂǇƐ� Ě͛�ƌůĞƐ�
ũŽƵŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞů͕�ƉĂǇƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�Ğƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů�ƋƵŝ�
ĨĂŝƚ�ƐĂ�ƌĞŶŽŵŵĠĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ͘�>Ğ�WĂǇƐ�Ě͛�ƌůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ǀĂƐƚĞ� ĞƐƉĂĐĞ� ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ� ƐŝƚƵĠ� ĞŶƚƌĞ�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕��ǀŝŐŶŽŶ�Ğƚ�DĂƌƐĞŝůůĞ͘� 

>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� ƟĞŶŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͕� ƵŶĞ� ŝĚĞŶƟƚĠ� ĨŽƌƚĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ƉƌŽƉŝĐĞ� ă� ƐŽŶ� ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ŽīƌĞ� ĚĞ�
ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
�ŶĮŶ͕�ůĞ�WĂǇƐ�Ě͛�ƌůĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 

���������������±������� 

>ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ� ͗� >Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� >����Z�Ğƚ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ͕� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͕�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ͘� �ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ�
ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

��'�>�WĂǇƐ�Ě͛�ƌůĞƐ 

�������� 
^ŝ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĞƐ�
ĮĐŚĞƐ-ĂĐƟŽŶƐ�Đŝ-ĂƉƌğƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�>����Z�͗ 

 

ůĞĂĚĞƌΛƉĂǇƐ-ĂƌůĞƐ͘ŽƌŐ 
�Ϭϰ�ϵϬ�ϰϵ�ϯϲ�ϱϲ 

ϭ�͗�hŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ĂĸƌŵĞ�ƐĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƈƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀĞŶĐĞ�� 
Ϯ� ͗� >Ă� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�
ĚƵƌĂďůĞ� 
ϯ�͗�hŶĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ��
Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� 
ϰ�͗�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĮůŝğƌĞ�ă�ĨŽƌƚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
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���������������ƴ�����ƴ ����͹�ϐ�����-��������ǣ 

��������������������ǣ 
���Ǥ����-�����Ǥ��� 

1 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 
х��ǇŶĂŵŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠďŽƵĐŚĠƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ĐŽƵǀĞƵƐĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ŚĂŵĞĂƵǆ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĂƵǆ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞƚͬŽƵ�ĚƵƌĂďůĞƐ͕�ĂĐƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮůŝğƌĞ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ůŽŶŐ͘� 

2 
KīƌĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ 

х�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 
�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ě͛ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ĐƌĠĂƟŽŶ�

Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘� 

3 
DŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
х�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ� 

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐŽ-ǀŽŝƚƵƌĂŐĞ͕�ĂƵƚŽ-ƉĂƌƚĂŐĞ͕�
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�Ğƚ�ǀĠůŽƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƟŶĠƌĂŶƚƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĂ�
ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

4 

5 

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ 
х�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ĂĐƟŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ůĂ�Z^��Ğƚ�ĂƵǆ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƋƵĂůŝƚĠ͖�ƐŽƵƟĞŶ�
ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�͖�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ��Ğƚ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͖�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘ 

�ŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ďŝŽƐŽƵƌĐĠƐ� 
х�WƌŽĚƵŝƌĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĞŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƐŽƵƐ-ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

�ǆĞŵƉůĞƐ��͗�ĠƚƵĚĞƐ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ�ĞŶ�
ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůůĞ�ĚĞ�ƌŝǌ�ĞŶ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͘� 

ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ 
х�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� 

ďŝŽƐŽƵƌĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͘� 
�ǆĞŵƉůĞƐ��͗�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�

ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ ͖�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ�;ĠƚƵĚĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ͕�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĞƚĐ͙Ϳ�ƉŽƵƌ�
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6 
�ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ 
х��ŝĚĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĂĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ 
>ĞƐ��ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ϲ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ͘� 


