
ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛�ĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϭϴ 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ�/ŶƚĠŐƌĠ� 
Ğƚ�ĚĞ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌ-�ƵůƚƵƌĂůŝƚĠ 

K��z-� 

 



· �ĚŝƚŽƌŝĂů�–�Ɖ͘ϯ 

 

· WƌŽũĞƚ�/ƐĂƌĞ�–�Ɖ͘ϰ�–ϱ 

 

· ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�–�Ɖ͘ϴ 

 

· &ŽĐƵƐ�ŚǇŐŝğŶĞ�Θ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�–�Ɖ͘ϲ-ϳ 

 

· WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϮϬϭϵ�–�Ɖ͘ϳ 

 

· �ŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�–�Ɖ͘ϵ 

 

· �ŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�–�Ɖ͘ϭϬ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



�ŚĞƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĂŵŝƐ͕ 
 
 
&HWWH�DQQpH�D�YX�OD�UHSULVH�GH�QRV�DFWLYLWpV�DX�%XUXQGL�DYHF�OD�UpDOLVDWLRQ�G¶XQ�QRXYHDX�SURMHW�
G¶DPpOLRUDWLRQ�GH�O¶DFFqV�j�O¶HDX�SRWDEOH�GDQV�XQ�FRPSOH[H�VFRODLUH�GDQV�OD�SURYLQFH�GH�%XMXPEXUD�5XUDO�
FH�IXW�O¶RFFDVLRQ�SRXU�QRXV�GH�UHQRXHU�DYHF�QRWUH�SDUWHQDLUH�GH�ORQJXH�GDWH��O¶$VVRFLDWLRQ�SRXU�XQ�$YHQLU�
0HLOOHXU�� 
 
 
8QH�GH�QRV�DGPLQLVWUDWULFHV�WUDYDLOODQW�j�%XMXPEXUD��HOOH�D�SX�HIIHFWXHU�OH�VXLYL�VXU�SODFH�SHQGDQW�WRXWH�OD�
PLVH�HQ�°XYUH�GX�SURMHW��1RXV��DYRQV�pJDOHPHQW�WUDYDLOOp�j�O¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�SURMHWV�IXWXUV�HW�j�OD�
UHFKHUFKH�GH�ILQDQFHPHQWV���$LQVL��GHV�SLVWHV�VRQW�H[SORUpHV�SRXU�DSSX\HU�GHV�LQLWLDWLYHV�G¶DLGH�j�O¶HQIDQFH�
TXL�QRXV�HVSpURQV�YHUURQW�OH�MRXU�GDQV�XQ�IXWXU�SURFKH� 
 
  
0HUFL�j�WRX�WH�V��FKHUV�DPL�H�V��SRXU�YRWUH�FRQILDQFH�HW�YRWUH�VRXWLHQ�LQGpIHFWLEOH� 
 
 

6pYHULQH�GH�6DGHOHHU 

$GPLQLVWUDWULFH 
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�ĚŝƚŽƌŝĂů 



>Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�K��z-��ͬ��^^�D� 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĞĂƵ͕� ă�
ů͛ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ă� ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛/ƐĂƌĞ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠĞ�
ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ� ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛�ůŝĂǆŝƐ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĞŶ� ĨŽŶĚƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� Ě͛K��z-�� ;ĞŶĐŽƌĞ� ŵĞƌĐŝ� ă�
ŶŽƐ�ŐĠŶĠƌĞƵǆ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐͿ͘ 

K��z-�͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ� ĐǇĐůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕� ƌĠĂůŝƐĞ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ� ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�
�Ŷ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ��^^�D͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ůŽĐĂů͕�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞĐƌƵƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƐƵƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 

>Ă� ZĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� Ě͛/ƐĂƌĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĚĚƵĐƟŽŶ� Ě͛ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ� /ƐĂƌĞ-DƵďĞƌĞƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
>͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚĞ�DƵďĞƌƵƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚŽƵďůĞ�
ǀĂĐĂƟŽŶ� ;ĐŽƵƌƐ� ůĞ�ŵĂƟŶ� ă� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� Ğƚ� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ă� ƵŶ�
ĂƵƚƌĞͿ͕� ƐĐŽůĂƌŝƐĞ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϭϱϬϬ� ĠĐŽůŝĞƌƐ͘� �ĞƩĞ� ĠĐŽůĞ� ĞƐƚ�
ĂůŝŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͘��
>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐŽŵƉůĞƚ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ƐƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϱ� Ŭŵ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ͘� 
hŶĞ� ƌĂŵƉĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� Ă� ĠƚĠ� ƉůĂĐĠĞ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�
ƐƵŝƚĞ� ă� ĚĞƐ� ƉĂŶŶĞƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ɛ͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ƌŝǀŝğƌĞ� ă� ϭ� Ŭŵ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ͘� 
WŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ ͗� 
-� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�;ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĐĂƉƚĂŐĞƐ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ůĞ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŽƌŶĞƐ�ĨŽŶƚĂŝŶĞƐͿ�
-� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƟƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�Ğƚ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ă�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐĂŝŶĞ͘� 
 
>Ă�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ƉĂƌ�
ůĂ�ƌĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�Ě͛/ƐĂƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�DƵďĞƌƵƌĞ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂǀĠƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�
ĚĠďŝƚ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͘�>Ğ�
ŐƌŽƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ă� ƌĞĨĂŝƌĞ� ůĞƐ� ĐĂƉƚĂŐĞƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠŵŽůŝƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĚŝůƵǀŝĞŶŶĞƐ�Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͘ 

�ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͕� 
ă�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ĚĂŶƐ��ƵũƵŵďƵƌĂ�ZƵƌĂů 
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WƌŽũĞƚ�/ƐĂƌĞ 
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 �hZhE�/ WƌŽũĞƚ�/ƐĂƌĞ 
>ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
>ΖĂĐĐğƐ� ă� ůΖĞĂƵ� ƉŽƚĂďůĞ� ă� EǇĂƌƵŵƉŽŶŐŽ-DƵďĞƌĞƌĞ� ĞƐƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĠ� 

ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉƚĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ  ͘
>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉƚĂŐĞƐ�ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĂũŽƵƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ϰ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ĚĠďŝƚ� ĚĞ� ϰ� ůͬƐ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ 
ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ��ƐƵƌ�ϱϬϬŵ͘� 
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϯ�ďŽƌŶĞƐ�ĨŽŶƚĂŝŶĞƐ�͗��ƵŶĞ�ďŽƌŶĞ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�Ă�ĠƚĠ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� ĚĞ�
ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
Ğƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞ�ĚĠďŝƚ� ĞŶ� ĂǀĂů͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐĞŶŐŽƌŐĞƌ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�  ͘
 
ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ� ĚĞ� ϭϬŵϹ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ϯ� ĠĐŽůĞƐ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ 
�Ğ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞ�ŽƵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ��ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘�/ů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŝƚ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨƵŝƚĞƐ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŶĐŚĠŝƐĠ  ͘
 
�ŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ 
>ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ� ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�
ůΖĞĂƵ� ǀŝĂ� ůĞ� ĨŽŶƚĂŝŶŝĞƌ� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ƐŽŶ� ĠƋƵŝƉĞ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ�
ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĂƵ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĨĂŝƚƐ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ͘��ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ůĞƐ�ϯ�ĠĐŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠĞƐ�ĞŶ�
ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ͘� 
 

>ĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚΖŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ĚΖĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ă�
EǇĂƌƵŵƉŽŶŐŽ-DƵďĞƌĞƌĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ� 

�ĂŵƉĂŐŶĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ă� ů͛ ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ă�
ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� 
�Ğ� ǀŽůĞƚ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ɛŝ� ŽŶ� ǀŝƐĞ� ůĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�
/ů� Ă� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕� ǀĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ă� ů͛ ŚǇŐŝğŶĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ƐĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ĚĞ� ů͛ ĞĂƵ� ƋƵŝ� ĂƐƐƵƌĞ� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 
-� ƵŶ� ĂŐĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ� Ă� ƌĞĚǇŶĂŵŝƐĠ� Ğƚ� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĞƐ� ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘� 
-�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ă�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ;ũĞƵǆ͕� ĐŽŶĐŽƵƌƐ͕� ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕͙Ϳ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƌĠƉĞƌĐƵƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞĕƵƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĨŽǇĞƌ͘ 



>Ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ă� ů͛ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ă�
ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ǀŝĂ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͕ �
ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�Ě͛K��z-� 

 
>Ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ͕� ů͛ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ� ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� >͛ĞŶĨĂŶƚ� ĨŽƌŵĠ�
ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� 
 
>ĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĂƉƉƵǇĠĞƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ůĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͘ 
 
>ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 
 
ͻ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƉĂƐ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ� ĨŽƵƌŶŝƌĂ� ƵŶĞ� ĞĂƵ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ƋƵ͛ĞůůĞ� ůĞ� ƐĞƌĂ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͘� hŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƐ� Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ� ƐŽŶƚ� ă�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�;ƉƵŝƐĂŐĞ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ƐƚŽĐŬĂŐĞͿ�͖ 
ͻ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ă� ƉƌĠĨĠƌĞƌ�
ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞĂƵ�
ĂŵĠŶĂŐĠĞƐ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĂƌĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ƉŽůůƵĠĞƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĞ� ĐŽƸƚ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�͖ 
ͻ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ�
ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ŚǇŐŝğŶĞ� Ğƚ�
ƐƵƌĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ ͖� 
ͻ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�
ĞƌƌĂŶƚƐ�ǀĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�͖ 
 

>Ğ�ǀŽůĞƚ�ͨ ƐŽŌ ͕ͩ� ů͛ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ� 
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 �hZhE�/ &ŽĐƵƐ�ŚǇŐŝğŶĞ�Θ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ 
ͻ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůΖĞŶƚƌĞƟĞŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ͕� ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠĞƐ�
ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�
ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ƚąĐŚĞƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ͘ 
 
>ĞƐ� ĂĐƋƵŝƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌƚĂŐĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƟƚƵƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĠĐŽůŝĞƌƐ�ƉĂŝƌƐ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͘��
�ĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ� Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ͕� ĚĞƐ� ŬŝƚƐ� Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� ;ƐĞĂƵǆ͕� ƐĂǀŽŶƐ͕� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕͙Ϳ�
ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͘� 
 
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ũŽƵƌŶĠĞƐ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ� ͨ t�^, ͕ͩ� ŽīƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚΖĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�
Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�
ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘�� 

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϮϬϭϵ 
K��z-��ŝĚĞŶƟĮĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�
ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ă��ƵũƵŵďƵƌĂ 
WŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͕�K��z-��ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ� ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ͘��ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ��ĂƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ă�
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͘ 

EŽƵƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ŶŽƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ�
ă� ǀŝƐĞƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ğƚ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ƚƌğƐ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͊ 

 

 



KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ŝŶƚĠŐƌĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌ-ĐƵůƚƵƌĂůŝƚĠ 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 

WŽƵǀŽŝƌƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĚĞ�ů͛�' 
^ƚĂƚƵƚƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌƚĞ 
DĞŵďƌĞƐ 
ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ 
�ĂĚƌĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ 
�ŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ 
�ĠĐŚĂƌŐĞ�ĂƵǆ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ 

WŽƵǀŽŝƌƐ�ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĚƵ��� 
'ĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�Z, 
^Ƶŝǀŝ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ 
WŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
WŽůŝƟƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞ 

WŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ĂƵ��Ƶƌ�ǆ 
^Ƶŝǀŝ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ 
^Ƶŝǀŝ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ 
^Ƶŝǀŝ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ 

>
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� 

 
&ĂƌĂŚ��ĞŶŝĂĐŽƵď 

 
 

�ƌŶĂƵĚ�DĂŚŝĞƵǆ 
 
 

:ĞĂŶ��ĞƌƌĞǁĂĞƌƚƐ 
� 
 

����^ĠǀĞƌŝŶĞ�ĚĞ�^ĂĚĞůĞĞƌ 
���� 
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K��z-��Ă͘Ɛ͘ď͘ů͘ 
 

ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϭϴ 

 

WƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�͗�&ĂƌĂŚ��ĞŶŝĂĐŽƵď� 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�͗��ƌŶĂƵĚ�DĂŚŝĞƵǆ͕�^ĠǀĞƌŝŶĞ�ĚĞ�^ĂĚĞůĞĞƌ͕�:ĞĂŶ��ĞƌƌĞǁĂĞƌƚƐ͕�:ƵůŝĞ��ůĂǀŝĞƌ 

�ƌĠĚŝƚƐ�͗�K��z-� 

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�Ğ-ŵĂŝů�ă�͗
 ������ 

��ŝŶĨŽΛŽĚĚǇĐ͘ďĞ� 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞǌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ŽƵ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ 

ǁǁǁ͘ŽĚĚǇĐ͘ďĞ 
 

KƵ�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-ŶŽƵƐ�ă 
ŝŶĨŽΛŽĚĚǇĐ͘ďĞ� 

EŽƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ� 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛K��z-��ƟĞŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĂǇĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

hŶ�ŵĞƌĐŝ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�:ƵůŝĞ��ůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� 
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ě͛K��z-�͘ 

 



 
 

K��z-� 
ZƵĞ�ĚĞ��ŽĞƚĞŶĚĂĞů͕�ϯϯ 

ϭϭϴϬ��ƌƵǆĞůůĞƐ 
�ĞůŐŝƋƵĞ 

ŝŶĨŽΛŽĚĚǇĐ͘ďĞ 
ǁǁǁ͘ŽĚĚǇĐ͘ďĞ 


