
ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛�ĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϭϵ 

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

K��z-� 

 



· �ĚŝƚŽƌŝĂů�–�Ɖ͘ϯ 

 

· WƌŽũĞƚ���ƉƉƵŝ�ă�ůĂ���^������h�–�Ɖ͘ϰ�–ϱ 

 

· ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�–�Ɖ͘ϴ 

 

· sŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ��–�Ɖ͘ϲ-ϳ 

 

· WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϮϬϮϬ�–�Ɖ͘ϳ 

 

· �ŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�–�Ɖ͘ϵ 

 

· �ŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�–�Ɖ͘ϭϬ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ 



�ŚĞƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĂŶƚ͘Ğ͘Ɛ͕�ĐŚĞƌƐ�Ăŵŝ͘Ğ͘Ɛ͕ 
 
 
&HWWH�DQQpH������QRXV�D�SHUPLV�GH�SRXUVXLYUH�HW�SpUHQQLVHU�QRV�DFWLYLWpV�DX�%XUXQGL�  
*UkFH�DX[� QRXYHOOHV� SLVWHV� H[SORUpHV� O¶DQQpH�SDVVpH��2''<-&�DSSXLH� DXMRXUG¶KXL� XQ� FHQWUH� GH� MHXQHV�
GpIDYRULVpV�LVVXV�GH�OD�UXH�j�%XMXPEXUD���OD�&�$�6�$��$%(%8��8QH�GH�QRV�DGPLQLVWUDWULFHV�WUDYDLOODQW�GDQV�
OD�FDSLWDOH��HOOH�D�SX�HIIHFWXHU�OH�VXLYL�VXU�SODFH�SHQGDQW�WRXWH�OD�PLVH�HQ�°XYUH�GX�SURMHW�� 
 
-¶DL�SX�PRL-PrPH�SURILWHU�GHV�YDFDQFHV�GH�7RXVVDLQW�SRXU�DOOHU�YLVLWHU�OHV�SURMHWV�GpMj�UpDOLVpV�HW�DSSUpFLHU�
OD�SHUWLQHQFH�GH�FH�TXH�QRWUH�DVVRFLDWLRQ�PHW�HQ�°XYUH�GHSXLV�������1RXV�DYRQV�G¶DLOOHXUV�FKRLVL�FHWWH�
DQQpH�GH�PDQGDWHU� QRWUH� SDUWHQDLUH� $66$0�DILQ� TX¶LO� pYDOXH� VXU� OH� WHUUDLQ� OHV� DFWLRQV�PHQpHV��6XLWH� j�
FHWWH�PLVVLRQ��QRXV�DYRQV�LQYHVWL�VXU�IRQGV�SURSUHV�GDQV�XQH�VpULH�G¶DFWLRQV�SRQFWXHOOHV�DILQ�G¶RSWLPLVHU�OD�
IRQFWLRQQDOLWp�HW�G¶DXJPHQWHU�OD�GXUDELOLWp�GH�QRV�SURMHWV� 
 
1RXV�DYRQV�pJDOHPHQW�WUDYDLOOp�j�O¶LGHQWLILFDWLRQV�GH�SURMHWV�IXWXUV�HW�j�OD�UHFKHUFKH�GH�ILQDQFHPHQWV�SRXU�
UHQIRUFHU�QRV�DFWLRQV� 
 
0HUFL�j�WRX�WH�V��FKHU�H�V�DPL�H�V��SRXU�YRWUH�FRQILDQFH�HW�YRWUH�VRXWLHQ�LQGpIHFWLEOH� 
 

6pYHULQH�GH�6DGHOHHU 

$GPLQLVWUDWULFH 
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�ĚŝƚŽƌŝĂů 



>Ğ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�K��z-��ͬ��^^�D� 
>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ŵĞŝůůĞƵƌ͕��^^�D�Ă͘Ɛ͘ď͘ů͘�Ă�
ĠƚĠ� ĨŽŶĚĠĞ� ĞŶ� ϮϬϭϬ͘� �ůůĞ� ƐĞ� ǀĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ�
ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĂƵ� �ƵƌƵŶĚŝ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 
 
�^^�D� Ɛ͛ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�
ĂƉƉƵŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů� Ğƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͘� >ĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŶĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ�
ƐŽŶƚ� ĂŵĞŶĠĞƐ� ă� ƵƟůŝƐĞƌ� ů͛ĞĂƵ� ƉŽůůƵĠĞ� ĚĞƐ� ƌŝǀŝğƌĞƐ� Ğƚ�
ŵĂƌĂŝƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͘� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϭ͕�
K��z�� Ğƚ� �^^�D� ƐŽŶƚ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĞĂƵ�
ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�ă�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘ 

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�ĞƐƚ�ƌĞĐƌƵƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�>Ă�ƌĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�
ĞƐƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ŶŽƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�t�^,͘ 

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ 
�ƉƌğƐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĨĂŝƚĞ� ƐƵƌ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĞŶ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϵ� ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŵĞŶĠƐ� ƉĂƌ� �^^�D� ƐƵƌ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�
Ě͛�ůŝĂǆŝƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� K��z-�� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�DƵƐŝŐĂƟ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚƐ͘ 

EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�
Ğƚ�ƉĂƌƟĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͘ � 

K��z-��Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�
ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĂƉƉƵǇĠƐ� ĞŶ� ĠƚĂƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͘� 

hŶ� ďƵĚŐĞƚ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� Ϯ͘ϱϬϬ� ĞƵƌŽƐ� Ă� ĠƚĠ�
ĚĠďůŽƋƵĠ� ĞŶ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕� ĂĮŶ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� 

ZĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĞĂƵ͕�ă�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ă� 
ů͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ� 
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&ŽĐƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƉƌŽũĞƚƐ 
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 �hZhE�/ &ŽĐƵƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ƉƌŽũĞƚƐ 
>ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶƐ 
/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛��W�<ŝǀǇƵŬĂ-EǇĂŶƚĂǌĂ�;ϮϬϭϰͿ 
>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĂďŠŵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨŽƌƚĞƐ� ƉůƵŝĞƐ� ƋƵŝ�
ĂǀĂŝĞŶƚ� ĞŵƉŽƌƚĠ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ͘�
YƵĞůƋƵĞƐ� ƚƵǇĂƵǆ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĠƚĠ� ĂďŠŵĠƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ĚĞƐ�
ĠďŽƵůĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ƋƵŝ� ĞŵƉŽƌƚĂŝĞŶƚ� ůĞƐ�
ƚƵǇĂƵǆ�ĞƚͬŽƵ�ĂďŠŵĂŝĞŶƚ�ůĂ�ƚƵǇĂƵƚĞƌŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂŶŶĞƐ͘� 
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĠ� ă� ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŚĂŵďƌĞƐ� Ğƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘��ĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞƐ� ĞŶ� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌŽŶĕŽŶƐ�ĐĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ĠƚĠ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͘� 
�ĂŶƐ� ůĞ� ƐŽƵĐŝ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ŐĂŐŶĞƌ�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�
ĞŶ� ĂǀĂů͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀĂŶŶĞƐ� Ğƚ� ůĂ�
ƌŽďŝŶĞƩĞƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ĞŶ�
ĞĂƵ͘ 
 

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛��W�DƵǇĞďĞ-'ĂŵďĂ�;ϮϬϭϱͿ 
�ŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�
ĂƐƐĞǌ� ĂƌƉĞŶƚĠĞ͕� ůĞƐ� ƉůƵŝĞƐ� ŽŶƚ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ůĞƵƌ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ů͛ ĞĂƵ� ĞŶ�
ĂǀĂů͘� 
>Ğ� ŐƌŽƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ� ă� ŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĞƐ�
ŶĞƩŽǇĞƌ͕� ĐĂƉƚĞƌ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ů͛ ĞĂƵ� Ğƚ� ů͛ŝŶũĞĐƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ  ͘
YƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ă�ŶĞƩŽǇĞƌ�
ůĞƐ� ĐŚĂŵďƌĞƐ͕� ĚĠŵŽůŝƌ� ů͛ĞŶĚƵŝƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ�
ƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĐŝŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ă�ůĂ�^ŝŬĂ�
ůŝƚĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉůĂĐĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ͘�>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƵƚ�
ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĨŽƵƌŶŝ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ƵŶ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶ�ƐƵĸƐĂŶĐĞ͘ 



�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĞŶ� ϮϬϭϵ͕� K��z-��
ƐŽƵƟĞŶƚ� ����h͕� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ůŽĐĂůĞ� ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ�
ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ĞŶ� ĂŝĚĞ � ă� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ�
�ƵũƵŵďƵƌĂ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ��͘�͘^͘�͘�;�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�–��ŵŽƵƌ�–�
^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�–��ĐĐƵĞŝůͿ�Ě͛����h�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ϭϵ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ� ϲ� ă� ϭϲ� ĂŶƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĠŵĂƌƌĠ� ƵŶ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘� 
 
>Ă��͘�͘^͘�͘� ĨġƚĞ�ƐĞƐ�ϭ�ĂŶ͕� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ǀŝǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
ĨĂŵŝůůĞ� ĞŶĐĂĚƌĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͘� >Ğ� ďƵƚ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠŝŶƐĠƌĞƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͕� ŝů� ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƌĞĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ͗� ƉĂƌ� ůĞ� ũĞƵ͕� ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�
ů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ͘� 
>͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ�
ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ǀĞŶŝƌ ͗� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĠŵŽƟŽŶŶĞů͕� ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ďĂƐĞ͕�
ŶŽƟŽŶ� Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
 
hŶĞ� ƐĠƌŝĞ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ�
ĂƉƉƵǇĞƌ� ůĂ� �͘�͘^͘�͘� ����h� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĞƐƉƌŝƚ � DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ͘ 'ƌąĐĞ� ă� ǀŽƐ� ĚŽŶƐ� Ğƚ� ă�
ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ĚĞ�:ƵůŝĞ��ůĂǀŝĞƌ�ƋƵŝ�Ă�ŵĞŶĠ�
ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŽƵƌ� K��z-�͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ďƵƚ� Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ă�ůĞƵƌ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�
�ŝŶƐŝ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ� Ğƚ� ůƵĚŝƋƵĞƐ͕� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ�
ůĞƵƌ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ǀŝĞ� ǀŝĂ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĚŽƵĐŚĞƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ĐŽůŽƌĠĞƐ� ƋƵŝ� � ĠŐĂǇĞŶƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ���^�͘ 
>͛ĂĐŚĂƚ� Ě͛ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ă� ĐŽƵĚƌĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĞƌ� ĞƵǆ� ŵġŵĞ� ůĞƵƌ� ŚĂďŝƚƐ� Ğƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĚŽƵĠƐ͊� 
>ĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ����h� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ�
ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĂ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ͘ 
 
 

>Ă���^������h� ͗�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ 
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 �hZhE�/ sŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ 
�ƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� dŽƵƐƐĂŝŶƚ͕� ƵŶĞ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞƐ� Ă� ĞƵ� ů͛ŝŵŵĞŶƐĞ� ũŽŝĞ� Ě͛ĞŵŵĞŶĞƌ� ƐĂ�
ĮůůĞ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘� 
�Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ƌĞŶĚƌĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĂƵǆ� ĂŵŝƐ͕� ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�K��z-�� ĚĠũă� ƌĠĂůŝƐĠƐ� Ğƚ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘ 
�͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĚƵƐ� ă�
�ƵũƵŵďƵƌĂ�ƌƵƌĂů͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛/ƐĂƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�
ů͛ĠĐŽůĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� EǇĂƌƵŵƉŽŶŐŽ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĠĐŽůĞƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ� ĚĞ� DƵďĞƌƵƌĞ� /� Ğƚ� //͘� �ĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵġŵĞ� ůŝĞƵ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�
ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϯϬϬϬ�ĠůğǀĞƐ ͊ 
�ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚŽƵďůĞ�ǀĂĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƌĞĕŽŝǀĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� Ě͛ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ŵġŵĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ͗�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ� ůĞ�ŵĂƟŶ͕�Ğƚ�
ƵŶ�ůĞ�ƐŽŝƌ͘�� 
�Ğ� ǀŽǇĂŐĞ� ůĞƵƌ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ůĞƐ� ĞīĞƚƐ�
ĐŽŶĐƌğƚƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ě͛K��z-��͊ � 

WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ϮϬϮϬ 

^ŽƵƟĞŶ� ă� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ� ă� �ƵũƵŵďƵƌĂ� Θ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�t�^, 
WŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�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�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� ă� /ƐĂůĞ� ƉŽƵƌ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ă� ƐŽŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĠũă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ  ͘

EŽƵƐ� ŶĞ� ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƚĞŶŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĠ͘Ğ͘Ɛ�
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 

>
Ğ
��

Ž
Ŷ
Ɛ
Ğ
ŝů
�Ě

͛�
Ě
ŵ

ŝŶ
ŝƐ

ƚƌ
Ă
Ɵ
Ž
Ŷ

 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�

� 

 
&ĂƌĂŚ��ĞŶŝĂĐŽƵď 

 
 

�ƌŶĂƵĚ�DĂŚŝĞƵǆ 
 
 

:ĞĂŶ��ĞƌƌĞǁĂĞƌƚƐ 
� 
 

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

ZĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϭϵ 

 

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 


