
��ƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ƌƵĞ�zǀŽŶŶĞ�WĂŐŶŝĞǌ͕�ƌƵĞ�ĚƵ�DĞƐŶŝů�Ğƚ�ƌƵĞ��ƌƚŚƵƌ��ŽǀůĞƚ 

��ĂƵƌŽŝƌ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 



Monsieur le Maire  

et le Conseil municipal 

vous souhaitent  

de bonnes fêtes  

de fin d’année! 

�ĂƵƌŽŝƌ͕�ă�ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ă�>�� 



>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 

    �ŚĞƌƐ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞƐ͕��ŚĞƌƐ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ͕��ŚĞƌƐ��ŵŝƐ͕ 

 

  �ƚ�ǀŽŝůă͕�͙�ϮϬϭϵ�ĠŐƌğŶĞ�ĚĠũă�ƐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͊ 

 >͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƐĞƌĂ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐ�ϭϱ�Ğƚ�ϮϮ�ŵĂƌƐ͘ 

 EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĚŽŶĐ� ĞŶƚƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƉƌĠĠůĞĐƚŽƌĂůĞ� Ğƚ� ůĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ� ĞƐƚ�

ƐŽƵŵŝƐ� ĂƵ� ƐƚƌŝĐƚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽƉŽƐ͘� WŽƵƌ� ů͛ŚĞƵƌĞ͕� ũĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ�

ĚĞƌŶŝĞƌ�W͛Ɵƚ�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŶĚĂƚ͘ 

 �Ƶ�Įů�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂŐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌǇƚŚŵĠ� ůĂ�

ǀŝĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�

ĚĞ�ǀŝĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 ��ŶŽƵƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�

ĞŶƐĞŵďůĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ͘�:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ�

ĞŶƟğƌĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘� 

 �ǀĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƌĞ͕� ũĞ� ǀŽƵĚƌĂŝƐ� ǀŽƵƐ� ĚŝƌĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞ� ƉůĂŝƐŝƌ� ƋƵĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ă�ƈƵǀƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�

^ĂĐŚĞǌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ĮĞƌƐ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚŽŶƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ŶŽƵƐ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϴŚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�

ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

 :Ğ�ƚĞƌŵŝŶĞƌĂŝ�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�

ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�ĚĞ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 

 

 

            �ĞŶŽŝƚ��,KZ��/E 

            DĂŝƌĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 



(OpPHQWV�EXGJpWDLUHV�GH�O¶DQQpH����� 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ĚƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉĂƌƟĞ�ă�
ůĂ� ŚĂƵƐƐĞ͘� �Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŶĞ� ĐĞƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽŠƚƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϱ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭϱϬϬϬΦ�ĚĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϭϬϬϬϬΦ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ϮϱϬϬϬΦ�ĚĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ϮϬϭϳ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ϳϯ� ϲϮϬΦ͘� �Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞŶ� ŚĂƵƐƐĞ�
Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ͕�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝƌŝĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĂŝĚĠƐͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĚŽŵŵĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉĂƌ�
D͘� ůĞ�DĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ƌŽŝƐĞƩĞ� ;ϱϬϬϬΦͿ͕� ƵŶ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ� ĚĞƐ� ƚĂǆĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ�
ĞŶĮŶ�ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĂǆĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ͘ 

  

�Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�
ŶŽŶ� ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶƚĞ� ŵĂŝƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ďŝĞŶ� ƌĠĞůůĞ�
ĚĞ� ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ� ůĂ��'&� ;ĚŽƚĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͘�/ů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�
ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ͨ ƉĞƌƚĞ ͩ� ĐƵŵƵůĠĞ͕�
ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƉĂƌ� ů͛�ƚĂƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ƋƵŝ� ƉŽƵƌ� �ĂƵƌŽŝƌ� Ɛ͛ĠůğǀĞ� ă�
ĞŶǀŝƌŽŶ� ϴϬϰϬϬΦ ͊� �� ĐĞ� ƉƌŽƉŽƐ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ĂƌŽŝŶ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ů͛�D&Ύ͕�ƉƌĠĐŝƐĂŝƚ�

ĚĠũă͕� ĞŶ� ϮϬϭϱ͕� ƋƵ͛ ͨ ŝů� ĠƚĂŝƚ� ĐƵƌŝĞƵǆ� Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽƵƉĞƐ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� Ϯϱй� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ϵ͕ϱй�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƩĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ ͩ͘�^Žŝƚ͕�ů͛ĞīŽƌƚ�Ă�ĠƚĠ�ŝŵƉŽƐĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĚƸ�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĞŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘� 

 DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ��'& E-ϭ E-��'&�ĚĞ�ϮϬϭϮ 
ϮϬϭϯ ϲϭϵϭϯ     
ϮϬϭϰ ϱϵϭϵϯ -ϮϳϮϬ -ϮϳϮϬ 
ϮϬϭϱ ϱϭϲϱϱ -ϳϱϯϴ -ϭϬϮϱϴ 
ϮϬϭϲ ϰϯϮϮϭ -ϴϰϯϰ -ϭϴϲϵϮ 
ϮϬϭϳ ϯϴϭϮϰ -ϱϬϵϳ -Ϯϯϳϴϵ 
ϮϬϭϴ ϯϲϵϮϲ -ϭϭϵϴ -Ϯϰϵϴϳ 

  -Ϯϰϵϴϳ -ϴϬϰϰϲ 

Ύ�D& ͗��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ 



WŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�
ƐƵƌ� ůĞ� ůĞǀŝĞƌ� ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĨƌĞŝŶĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�;ĐĨ�Đŝ-ĂƉƌğƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵůůĞƟŶͿ͘� 

sŽŝĐŝ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ϮϬϭϴ ͗�ůĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ϯϰϬ ϲϭϬ�Φ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ ͗� 

 
 

�ƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ ͍ 

/ů�Ǉ�Ă�ϯ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�hŶ�ă�ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ϮϬϮϲ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ϮϬϮϵ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
ŵĂŶĚĂƚ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ƉŽƵƌ�ϭϬ�ĂŶƐ�;ĂƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϭ͕ϬϮй ͊Ϳ͘�/ůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ͕�ĂƵ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ŐůŽďĂů�ĚĞ�Ϯϲϱ�ϱϲϭΦ͘��ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĚĞƩĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϰϮΦͬŚĂďŝƚĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͘�
WŽƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ůĞ�ƐĞƵŝů�ĐƌŝƟƋƵĞ�;ƉŽƵǀĂŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƐŽƵƐ�ƚƵƚĞůůĞͿ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϱϬͬϳϬϬΦ�ƉĂƌ�
ŚĂďŝƚĂŶƚ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ŵĂƌŐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϱϱ�ϬϬϬΦ�
ĞŶǀŝƌŽŶ͘�>Ğ�ƐƵũĞƚ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĂďŽƌĚĠ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƌĂ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ďŽŶ�ĂƵŐƵƌĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵďĂŝŶĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞ�ůĂ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ďĂƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘���ŵĠĚŝƚĞƌ͘ 
 

WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ġƚƌĞ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŐƌŽƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�;ZƵĞ��ŽǀůĞƚ͕��ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ͕�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͙Ϳ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�
ĞŶ�ϮϬϭϰ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƵŶ� ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƟĨ�ĚĠƚĂŝůůĠ�
ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ă�ϮϬϭϴ͘ 

  

ZĠƐƵůƚĂƚ�ă�ůĂ�
ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� 
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ 

^ŽůĚĞ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ 
ϮϬϭϴ 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ 

/Es�^d/^^�D�Ed ��Ϯϲ�ϰϯϴ͕ϲϮ�Φ -�ϮϱϮ�Ϯϯϰ͕ϳϲΦ ���ϯϱ�ϮϵϬ͕Ϭϯ�Φ 

&KE�d/KEE�D�Ed ϰϵϮ�ϳϴϱ͕ϴϭ�Φ �����ϳϯ�ϲϮϬ͕ϰϱ�Φ ϱϲϲ ϰϬϲ͕ϮϲΦ 

dKd�> ϱϭϵ�ϮϮϰ͕ϰϯ�Φ -�ϭϳϴ�ϲϭϰ͕ϯϭΦ ϯϰϬ ϲϭϬ͕ϭϮΦ 



/(6�75$9$8;�(1����� 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶŐĂŐĠƐ͘ 

>ĞƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĞŶ�ƐŝŵƉůĞ�ǀŝƚƌĂŐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϱϬϬϬ�Φ͘��ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�
Ě͛ŝƐŽůĂƟŽŶ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ���� ;�ĞƌƟĮĐĂƚ�
Ě͛�ĐŽŶŽŵŝĞ�Ě͛�ŶĞƌŐŝĞͿ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϳϬй͘� 

hŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ă�>���Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

�ƉƌğƐ� ůĞ� WĞƟƚ� �ĂƵƌŽŝƌ� ĠƋƵŝƉĠ� ĞŶ� ůĞĚ� ĞŶ� ϮϬϭϴ͕� ĐĞ� ĨƵƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞ� ƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� �ƌƚŚƵƌ� �ŽǀůĞƚ͘�
ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ďŽƵƌŐ� ƋƵŝ� Ă� ƉƌŽĮƚĠ� ĚĞ� ĐĞ� ŶŽƵǀĞů� ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ͘� /ů� ƌĞƐƚĞ� � ůĞƐ�
ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ� ă� ŵŽĚŝĮĞƌ� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ƌŽŝƐĞƩĞ͘� �ĂƵƌŽŝƌ� Ɛ͛ĞƐƚ ƉŽƌƚĠ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� d�W�s� ;dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ă� �ŶĞƌŐŝĞ� WŽƐŝƟǀĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� �ƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� sĞƌƚĞͿ͕� ĞŶ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ� ă�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

�ĞƐ�ĂŵƉŽƵůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�͗ 
ϭ͘��ĂŝƐƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ŶŽƐ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͘ 
Ϯ͘�>ŝŵŝƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ͘ 
ϯ͘�ZĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ͘ 
ϰ͘��ŶƟĐŝƉĞƌ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ă�ĨŽƌƚĞ�
ƚŽǆŝĐŝƚĠ�;ŵĞƌĐƵƌĞͿ 

�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�WĂǇƐ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ�Ă�ůĂŶĐĠ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ ͗�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ZĞůĂŵƉŝŶŐ�>���;ĚŝŽĚĞ�
ĠůĞĐƚƌŽůƵŵŝŶĞƐĐĞŶƚĞͿ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ϯϱ�ƉŽŝŶƚƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ƐƵƌ��ĂƵƌŽŝƌ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ��ĚĞ�ϮϬ�ϯϯϬΦ�,d�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�d�W�s�ĚĞ� ϳ� ϱϮϱΦ� ƉƵŝƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƉŚĂƐĞ� ϭϱ�ƉŽŝŶƚƐ� ůƵŵŝŶĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�,d�ĚĞ�
ϴϵϬϬΦ�;ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

>͛ĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� dĠůĠĐŽŵ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ůĂ��ƌŽŝƐĞƩĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ů͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ͘��ĞůƵŝ-Đŝ��Ă�
ĠƚĠ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĠ͘� WƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕� � ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂĠƌŝĞŶ� ǀĂ� ġƚƌĞ� ĞŶůĞǀĠ͕� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ƵŶ�ƉŽƚĞĂƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ϭϱ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ͕� ůĞ� ƐĞƵů�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ƉĂƐ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ� ůĞ�^/����Ğƚ��E��/^͘�>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ ϱϬϬ�Φ͘��
KƌĂŶŐĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĐąďůĂŐĞ͘ 

�Ŷ� ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϵ͕� ůĂ� ĚĠƉŽƐĞ� ĚĞ� ů͛ĂďƌŝďƵƐ�ĚƵ� WĞƟƚ� �ĂƵƌŽŝƌ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ�
ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�>ĂĨĂǇĞƩĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ͘ 

 
 
hŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠƉŽƐĠ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�;ŵĂŝƌŝĞ͕�ĠĐŽůĞ͕�ůŽĐĂů��:Z͕�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞͿ͘��ŽƸƚ�,d͗�ϮϬ�ϭϴϬΦ�;ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ���s�� 
ϴ�ϬϳϬ�Φ�Ğƚ���dZ�ϲ�ϬϱϬ�Φ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ͘�WŽƵƌ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ƵŶĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŽďƚĞŶƵĞ͘ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�͗� 

ůĂ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ͘�;ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐͿ 
>͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůƵŵŝŶĂŝƌĞƐ�>���ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐĞƩĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĠƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞĂƵǆ�ďĠƚŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞ�ďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ƉĂŝƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͖�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐŽƵƫğƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ũŽŝŶƚŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƌŝƋƵĞƐ͘ 
 

(Q�������� 



EƵŵĠƌŽ� ă� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�
ƉŽƵƌ� ůĂŶĐĞƌ� ƵŶĞ� ĂůĞƌƚĞ� ƉĂƌ� ƐŵƐ�
;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�͊Ϳ͘  
Ϭϲ�ϰϳ�ϰϵ�Ϯϲ�Ϯϲ� 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ� ŝŶƚĞƌƉĞůůĠƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ� ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� �ƉƌğƐ� ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĮŶ� ϮϬϭϰ͕� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ͨ sŽŝƐŝŶƐ� sŝŐŝůĂŶƚƐ ͕ͩ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ŶŽŵŵĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ͨ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� �ŝƚŽǇĞŶŶĞ ͩ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ŽŶƚ�ĞŵďŽŠƚĠ� ůĞ�ƉĂƐ͙�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƌĂƟŽ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ͘ 

�ĂƵƌŽŝƌ� Ă� ƐƵďŝ͕� ĞŶ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͕� ϯ� ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ� ŽƉĠƌĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� >Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ͕�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ƉĂƐ�Ě͛ĞŵƉġĐŚĞƌ� ůĞƐ� ǀŽůƐ�D�/^� ŝů� ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĮĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƉƌŽďĂŶƚĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞƌ��E�d�DW^�Z��>͘�:͛ŝŶǀŝƚĞ�ĚŽŶĐ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�
ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�͗�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǀŽŝƐŝŶƐǀŝŐŝůĂŶƚƐ͘ŽƌŐ�ї�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ї�
ĐŽĚĞ�ƉŽƐƚĂů�ї�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ͨ �ĞŶƚƌĞ-ďŽƵƌŐ ͕ͩ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĚĠƉĞŶĚĞǌ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ ͊� 

KƵƚƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĠŵĞƩƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂůĞƌƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ͨ ŐĂǌĞƩĞ ͩ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ĂůĞƌƚĞƐ�ŵĠƚĠŽ͕�ƚƌĂǀĂƵǆͬĚĠǀŝĂƟŽŶ͕�ƉĞƌƚĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͙ 

�ǆĞŵƉůĞƐ�Ě͛ĂůĞƌƚĞƐ ͗� 

ͨ Ϯ�ĐĂŵďƌŝŽůĂŐĞƐ�ŚŝĞƌ�ă��ĂƌŶŝğƌĞƐ�Ğƚ�ZŝĞƵǆ͘�hŶĞ�^��d�>ĞŽŶ�ŶŽŝƌĞ͕�ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ďŽƌĚ͕�Ă�ĠƚĠ�ǀƵĞ͘�^ŽǇĞǌ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ă�
ƵŶ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ͘ ͩ 

ͨ �ĠŵĂƌĐŚĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌƌĂŝůůĞ�ă�ďŽƌĚ�Ě͛ƵŶ�ĨŽƵƌŐŽŶ�ŐƌŝƐ�ŵĠƚĂů�ŝŵŵĂƚƌŝĐƵůĠ͙ ͩ 
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9RLVLQV�YLJLODQWV�SHXW�rWUH�FRQVXOWp�VXU� OH�ZHE�PDLV�GpVRUPDLV�� LO� H[LVWH� O¶DSSOLFDWLRQ�SRXU�
VPDUWSKRQH ��IDFLOH�G¶XWLOLVDWLRQ�HW�HUJRQRPLTXH��HOOH�SHUPHW�LQVWDQWDQpPHQW�G¶HQYR\HU�XQH�
DOHUWH��GH�FRQVXOWHU�OHV�FRRUGRQQpHV�G¶XQ�YRLVLQ�YLJLODQW��GH�FRQVXOWHU�OD�JD]HWWH��G¶XWLOLVHU�OD�

PHVVDJHULH�HQWUH�YRLVLQV«��������1¶DWWHQGH]�SOXV ��WpOpFKDUJH]-OD ���� 

,QWHUIDFH�ZZZ�YRLVLQVYLJLODQWV�RUJ� 

&ƌĂŶĕŽŝƐ-yĂǀŝĞƌ�DĂƵƌĂŐĞ͕�
ϬϲϲϴϯϰϯϰϮϳͬĨǆŵĂƵƌĂŐĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

�������������������ĚũŽŝŶƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�
ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� 

sŽŝƐŝŶƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 



sŽƵƐ�ŚĠƐŝƚĞǌ�ă�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ͙ 
DĂĚĂŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ͕��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĂƵ�
Ϭϯ͘Ϯϳ͘ϳϴ͘ϲϱ͘ϲϱ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�
ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

>͛ĠĐŽůĞ�zǀŽŶŶĞ�WĂŐŶŝĞǌ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ 

>ĂďĂƌƚŚĞ 

�ĞůƉŚŝŶĞ� 

WĞƟƚ 

�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ 
�ůĂƐƐĞ�ĚĞƐ���Ϯͬ�Dϭͬ�DϮ�;DŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞͿ ͗�ϭϳ�ĠůğǀĞƐ͘� 
;ϭϬ���Ϯ͕�ϰ��Dϭ͕�ϯ��DϮͿ 
�ůĂƐƐĞ�ĚĞƐ��'^ͬ�Wͬ��ϭ�;DŵĞ�WĞƟƚͿ ͗�ϭϵ�ĠůğǀĞƐ͘� 
;ϰ�'^͕�ϵ��W͕�ϲ���ϭͿ 
�ůĂƐƐĞ�ĚĞƐ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�;D͘�'ƵŝŶĞƚͿ ͗�ϭϳ�ĠůğǀĞƐ͘� 
;ϭ�dW^͕�ϮW^͕�ϴ�D^͕�ϲ�'^Ϳ 

^Žŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϱϯ�ĠůğǀĞƐ͘ 

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ 
>Ă�ŶĂƚĂƟŽŶ� 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ���ϭ�ĂƵ��DϮ͕�ƐŽŝƚ�Ϯϯ�ĠůğǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͕�ůĞ�ůƵŶĚŝ�
ŵĂƟŶ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ĚĞƐ�KŶĚŝŶĞƐ�ĚƵ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĂƵ�Ϯ�ŵĂƌƐ�ŝŶĐůƵƐ͘ 
>͛ĂŶŐůĂŝƐ  
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ���Ϯ�Ğƚ��D͕�Ϯ�ĨŽŝƐ�ϰϱ�ŵŶ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 
DŵĞ�WĞƟƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŐůĂŝƐ�ĂƵǆ�'^͕��W�Ğƚ���ϭ͘�ϯϬ�ŵŶ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�;ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶƐͿ 
�Ŷ� ŵĂŝ� ϮϬϭϵ͕� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕� ϳϯ� й� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� �DϮ� ;ϴ� ƐƵƌ� ϭϭͿ� ŽŶƚ� ĐĞƌƟĮĠ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� �ϭ� Ě͛ĂŶŐůĂŝƐ͕�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͘ 
>Ğ�ƐƉŽƌƚ 

WŽƵƌ� ůĞƐ�DĂƚĞƌŶĞůůĞƐ ͗� ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ͗� ůĞ� ůƵŶĚŝ�
;ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠͿ͕�ůĞ�ŵĂƌĚŝ��;ůĞƐ�ůĂŶĐĞƌƐͿ͕�ůĞ�ũĞƵĚŝ�;ũĞƵǆ�
ĐŽůůĞĐƟĨƐͿ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�;ƌŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ũĞƵǆ�ĚĂŶƐĠƐͿ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�WĞƟƚ͗�ũĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕�ǇŽŐĂ�Ğƚ�ũĞƵǆ�
Ě͛ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ �͗� 
>ĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�ůƵŶĚŝ͕�ŵĂƌĚŝ͕�ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ͘ 
DĂƟŶ͗�ϴ�Ś�ϰϱ�-�ϭϭ�Ś�ϰϱ�;ĂĐĐƵĞŝů�ă�ϴŚϯϱͿ͘ 
�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ ͗�ϭϯ�Ś�ϰϱ�-�ϭϲ�Ś�ϰϱ�;ĂĐĐƵĞŝů�ă�ϭϯŚϯϱͿ͘ 

�ĂŶƟŶĞ͕��>͘^͘,͘�;ŐĂƌĚĞƌŝĞͿ 
<ĞůůǇ��ĞŶŝƐ�Ğƚ�,ĠůğŶĞ�^ŽƌůŝŶ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ͘ 
>͛ĂĐĐƵĞŝů�ůĞ�ŵĂƟŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚğƐ�ϳŚϯϱ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ũƵƐƋƵĞ�ϭϴŚϯϬ͘ 
>͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ǀŝĂ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ŶĂǀĞƩĞ͘ 
dĂƌŝĨƐ͗�ϯ�ƚĂƌŝĨƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�YƵŽƟĞŶƚ�&ĂŵŝůŝĂů 
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚĂƌŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ�
ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ���&͘� 
Y&�ч�ϳϬϬ�с�Ϯ�Φ  ϳϬϭ�ч�Y&��ч�ϭϬϬϬ�с�Ϯ͕ϳϱ�Φ  �Y&�ш�ϭϬϬϭ�с�ϯ͕ϱϬ�Φ 
�>^,͗�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ϭͬϮ�ŚĞƵƌĞ�;ƚĂƌŝĨ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�YƵŽƟĞŶƚ�&ĂŵŝůŝĂůͿ͗ 
Y&�ч�ϳϬϬ�с�Ϭ͕ϱ�ΦͬŚ͘ ϳϬϭ�ч�Y&��ч�ϭϬϬϬ�с�ϭ�ΦͬŚ͘  Y&�ш�ϭϬϬϭ�с�ϭ͕ϱ�ΦͬŚ͘ 
>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ĂǀĂŝƚ�ƌĞǀƵ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ă�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 
�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ă�ƉĂǇĞƌ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘ 

<ĞůůǇ 

�ĞŶŝƐ 

�ĂŵŝĞŶ� 

'ƵŝŶĞƚ 

,ĠůğŶĞ� 

^ŽƌůŝŶ 

�Ŷ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞƐ�ĚĠŵĠŶĂŐĞƵƌƐ 

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 



�ĐƟǀŝƚĠƐ�WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ��ŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;�W�Ϳ 

>ĞƐ� �W�� ƐŽŶƚ� ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ� ă� ů͛ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠ�
ƉĂƐƐĂŐğƌĞ͘� �� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� в� Ě͛ŚĞƵƌĞ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ůĞ� ŵĂƌĚŝ� Ğƚ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ĚĞ�
ϭϲŚϰϱ�ă�ϭϳŚϯϬ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϰ�ĠůğǀĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 

�ŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 
>Ă�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�;ƐŽůĚĞ�ĚĞ�
ϭϲϬϬ͕ϴϭ� Φ� ĮŶ� ĂŽƸƚͿ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� Ğƚ� ĂƵ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�;ũĂĐŝŶƚŚĞƐ͕�ŐƌŝůůĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚƐ�ĚĞ�EŽģů͕�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ĨġƚĞ�ĚĞ�
EŽģů͕�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂƵǆ�ŇĞƵƌƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�ũƵŝŶͿ͘ 

>Ğ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ĚĞƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕� ůĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƐŽƌƟĞ� ă�
EĂƵƐŝĐĂĂ�ƉŽƵƌ�ϭϰϯϴΦ�;ďƵƐ͕�ĞŶƚƌĠĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐͿ�ŽƵ�ă� ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ϯϳϴΦ�
Ğƚ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůƵĚŝƋƵĞ͘ 

>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ 
^Ƶƌ�ůĞƐ��ϲϱ�ĠůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ��ϰϮ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ϲϰй�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 
KŶƚ�ĠƚĠ�ĠůƵĞƐ͗  DĂĚĂŵĞ�>ĞŵĂŝƌĞ �ƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚĞƐ͗ DĂĚĂŵĞ�DĂŝƐŽŶ 
    DĂĚĂŵĞ��ƵŝĐŬ       DĂĚĂŵĞ�DĂƐƐĞ 
    DĂĚĂŵĞ�WĂƌĞŶƚ       DĂĚĂŵĞ�>ĞƐŶĞƐ 
>͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĨƌƵŝƚƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ 
�ůůĞ� ƐĞƌĂ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĞŶ� ϮϬϮϬ͕� ĮŶĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ� ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĨƌƵŝƚ�
ĚŝīĠƌĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�>ĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ͨ ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ă�ƚŽƵƐ�WZ/y ͩ�
ĚĞ�D͘��ƵŶƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�;ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐͿ͘ 

^ŽƌƟĞ�ă�EĂƵƐŝĐĂĂ�ůĞ�ϭϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�DŵĞ�>ĂďĂƌƚŚĞ�Ğƚ�DŵĞ�WĞƟƚ� 

ϭϲ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŶƚ�
ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 

^ŽƌƟĞ�ă��ůĂ�ĨĞƌŵĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ��ŽŝŐŶŝĞƐ�ůĞ�Ϯϳ�ũƵŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�D͘�'ƵŝŶĞƚ 



 

 -DQYLHU 

)DEULFDWLRQ� HW�
GpJXVWDWLRQ� GH�
OD� *DOHWWH� GHV�
URLV� 

)pYULHU 

/H�����86(3��FODVVH�GH�0PH�3HWLW� 

0DUV 

/H� ��� �� &DUQDYDO�GH�3ULQWHPSV�
HW�5HQFRQWUH�LQWHUJpQpUDWLRQQHOOH� 

$YULO 

/H� ��� 86(3�
HQGXUDQFH� SRXU� OHV�
F\FOHV���HW�� 

/H� ��� &LUTXH� $UOHWWH�
*UXVV� j� /HQV�� 6RUWLH�
ILQDQFpH�SDU�OD�PDLULH�� 

/H�����86(3��-RXUQpH�GHV�PDWHUQHOOHV�j�&DPEUDL� 

0DL 

/H� ��� &pUpPRQLH� GX�
VRXYHQLU� GX� �� PDL� ����� DX�
0RQXPHQW� DX[� PRUWV�� /HV�
HQIDQWV� RQW� FKDQWp� OD�
0DUVHLOODLVH� 

/H� �����qPH�SDUFRXUV�GX�F°XU�
VFRODLUH� GDQV� OHV� FKHPLQV� GX�
YLOODJH�� 

-XLQ 

/H� ��� 5HQFRQWUH� 86(3� j�
&DPEUDL� HQ� H[WpULHXU��
UHQFRQWUH�PXOWL-DFWLYLWpV� 

ZĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϵ 

h^�W��ŶĚƵƌĂŶĐĞ�ůĞ�Ϯ�Ăǀƌŝů�ă�EĞƵǀŝůůĞ-^ƚ-ZĠŵǇ 

WĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ƐĐŽůĂŝƌĞ� 

h^�W�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�
ϭϵ�ŵĂŝ�ă�ϭϯŚϰϱ͘ 



2FWREUH 

/HV����HW�����/¶pFROH�D�SDUWLFLSp�j�OD�
VHPDLQH�GX�JR�W��/HV�pOqYHV�GH�0PH�
/DEDUWKH� RQW� SUpSDUp� GLYHUVHV�
VRXSHV��FUXGLWpV�TXH�WRXV�OHV�HQIDQWV�
RQW�GpJXVWpHV�OH�YHQGUHGL�PDWLQ� 

/H� ���� /HV� pOqYHV� GH� &0�� HW� &0�� RQW�
SDUWLFLSp� j� OD� VHPDLQH� GH� OD� VFLHQFH� DX�
FROOqJH�3DXO�'XH]� 

/H� ���� &URVV�GX�FROOqJH�3DXO�
'XH]�SRXU�OHV�&0��HW�&0�� 

'pFHPEUH 

/H����
6SHFWDFOH�GH�0DJLH�DYHF�$JQqV�0DJLFLHQQH�SRXU�OHV�PDWHUQHOOHV�HW�
&3��&(��SXLV�LQLWLDWLRQ�j�OD�PDJLH�SRXU�OHV�&(���&0��HW�&0�� 

/H� ���� 6pDQFH� GH� FLQpPD� DX� 3DODFH� GH�
&DPEUDL�© $ERPLQDEOHª��RIIHUW�SDU� OD�FRRSpUDWLYH�
VFRODLUH�SRXU�OH�1RsO�GHV�HQIDQWV� 

/H�����*R�WHU�GH�1RsO�j�O¶pFROH��EULRFKH�HW�EULTXHWWH�GH�ODLW�� 

/H�����)rWH�GH�1RsO�j�OD�VDOOH�GHV�IrWHV��PDUFKp�GH�1RsO��FKDQWV��YHQXH�GX�3qUH�1RsO�
SRXU�OD�WUDGLWLRQQHOOH�GLVWULEXWLRQ�GH�FRTXLOOHV�GH�1RsO��GH�IULDQGLVHV�HW�G¶RUDQJHV��/HV�
SDUHQWV�G¶pOqYHV�RQW�HQVXLWH�SURSRVp�GX�YLQ�FKDXG��GX�FKRFRODW�FKDXG�HW�GHV�FUrSHV� 

-XLQ��VXLWH� 

/H�����86(3�%DVNHW�j�&DUQLqUHV�SRXU�OD�FODVVH�GH�0DGDPH�/DEDUWKH� 

/H�����6RUWLH�j�1DXVLFDD�SRXU�OHV�FODVVHV�GH�0DGDPH�/DEDUWKH�HW�0DGDPH�3HWLW�� 

/H� ���� )rWH� GH� O¶pFROH�
�� FKDQWV�� GDQVHV�� GLVWULEXWLRQ�
GHV� SUL[�� UHSDV�� MHX[� VXU� OH�
WKqPH� GH� )RUW� %R\DUG��
FKkWHDX[�JRQIODEOHV��� 

-XLOOHW 

/H� �HU�� $WKOpWLVPH� j� &DPEUDL�
SRXU�OH�F\FOH��� 

/H� �� $WKOpWLVPH�DX�VWDGH�GH�
OD�OLEHUWp�GH�&DPEUDL�SRXU�OH�F\FOH��� 

>Ă�ĐŽŶĮƐĞƌŝĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ 

D�'/Yh�͊ 



�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ 

�ĞŶŽŝƚ� �ŚŽƌĚĂŝŶ͕� ŵĂŝƌĞ� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ĐĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϵ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ� ǀĞŶƵƐ� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ă�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ͘ 

�ΖĞƐƚ� ĚΖĂďŽƌĚ� �ůĂŶĚŝŶĞ� �ŽƌďŝĞƌ͕� ϭğƌĞ� �ĚũŽŝŶƚĞ� ƋƵŝ� Ă�
ƐĂůƵĠ� ůΖĂƵĚŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƐĞƐ� ďŽŶƐ� ǀƈƵǆ� ƉŽƵƌ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ͘��Ğ�ĨƵƚ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ƵŶ�ďŝůĂŶ�Ğƚ�
ůĂ� ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ŵĂƌƋƵĠ� ůĂ�
ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�WƵŝƐ� ĐĞ� ĨƵƚ�ĂƵ� ƚŽƵƌ�ĚĞ��ĞŶŽŝƚ�
�ŚŽƌĚĂŝŶ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƐĞƐ� ǀƈƵǆ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ƉŚĂƌĞ� ĚĞ� ϮϬϭϵ͕� ŝů� ƐŽƵůŝŐŶĂ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞ�
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ůƵŵŝŶĞƵǆ� ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

8Q�ERQ�GH�QDLVVDQFH�GH���¼�HVW�UHPLV�j�FKDTXH�EpEp� 

ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ϮϬϭϵ 

�ŽŵŵĞ�ă�ůΖĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ�
Ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ůĞƐ� ďĠďĠƐ� ŶĠƐ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘� �ƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ZŽƐĞ-DĂƌŝĞ�
'ŽƵďĞƚ� ;ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞͿ͕� �ƌŶĞƐƚ� >ĞƐŶĞƐ� ;ă�
ŐĂƵĐŚĞͿ�Ğƚ�ZĂƉŚĂģů�'ĞƌŐĂƵĚ�;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ͘� 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ͊ 

>Ă� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ƐΖĞƐƚ� ĐůƀƚƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ǀĞƌƌĞ� ĚĞ�
ůΖĂŵŝƟĠ� Žƶ� ĐŚĂĐƵŶ� Ă� ƉƵ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� Ğƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĂŵŝƐ͕� ǀŽŝƐŝŶƐ�
ĂǀĞĐ� ĞŶ� ƚŽŝůĞ� ĚĞ� ĨŽŶĚ� ůĞ� Įůŵ� ƌĞƚƌĂĕĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ĨĂŝƚƐ�
ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ͕� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕� ĨĞƐƟĨƐ� Ğƚ� ƐƉŽƌƟĨƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ĠĐŽƵůĠĞ͘ 



�ĞƉƵŝƐ� ϰϰ� ĂŶƐ͕� ůĞ� WĂƌĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ĐƈƵƌ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
ŝŵŵƵĂďůĞ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞĐƵůĞƌ� ůĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�
ĚĞ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝĞ͕� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ϭϵ�ŵĂƌƐ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ-ƐĂŶƚĠ͘ 

DĂůŐƌĠ� ƵŶĞ� ŵĠƚĠŽ� ĐĂƉƌŝĐŝĞƵƐĞ͕� ƵŶĞ� ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚŽŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� �ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ� Ğƚ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� zǀŽŶŶĞ� WĂŐŶŝĞǌ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ǀŝůůĂŐĞŽŝƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ϲ͕ϱ�Ŭŵ͕�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ůΖĂŵŝƟĠ�Ă�ĠƚĠ�ůĞǀĠ͘ 

>Ğ�WĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĐƈƵƌ 

�ĐĐƵĞŝů�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĨĠ� 

^ĞƵů�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ďŽƵŐĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ƉĂƌ� ũŽƵƌ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�
�͛ĞƐƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ͘��ĞƉƵŝƐ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ͕ ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϵ�ă�
ϭϲ ĂŶƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌĚƵ�Ϯϱ й�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ-
ă-ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽƵƌĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ǀŝƚĞ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘��Ŷ�
ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĐŽƵƌĂŝƚ�ϴϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĞŶ�ϭϵϳϭ͘� /ů� ůƵŝ�ĞŶ�ĨĂƵƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵġŵĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ĞƩĞ� ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĞƐƚ� ůŝĠĞ� ă ůĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĚƵ�
ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĚĞŶƚĂƌŝƚĠ͘ 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�

ă�ϭϬŚϬϬ͘ 



ϱ�ğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ 

>Ğ� ĐĂƌŶĂǀĂů� ĚĞ� WƌŝŶƚĞŵƉƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĞ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϮϮ� ŵĂƌƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�&ĂŝƌĞ�ůĂ�ĨġƚĞ͕�ƐĞ�ĚĠŐƵŝƐĞƌ͕�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ͕�ƉĂƌƚĂŐĞƌ͘�>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ͕�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĞ͘ 

dŽƵƐ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĨĞƐƟĨ͘� >͛ĂĐĐƵĞŝů� ƐĞ� ĨĂŝƚ�
ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶ� ĐĂĨĠ͘� >ĞƐ� �DϮ� ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞƐ� ĐƌġƉĞƐ� ƐŽƵƐ� ů͛ƈŝů� ĂƩĞŶƟĨ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ŵĂŵĂŶƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘�WƵŝƐ͕�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ĚĠĮůĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƐ�ĐƌġƉĞƐ�ĂƵ�ƐƵĐƌĞ͕�ă� ůĂ�
ĐŽŶĮƚƵƌĞ�ŽƵ�ĂƵ�ŶƵƚĞůůĂ�ƉƌĠƉĂƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘���ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ͊ 

&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌġƉĞƐ 



�ŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ�ƈƵĨƐ�
ĚĞ�WąƋƵĞƐ 

>Ğ� ůƵŶĚŝ� ϮϮ� Ăǀƌŝů͕� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĚŽŶŶĠƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ϭğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĂƵ�ĐŝƚǇ�
ƐƚĂĚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ͘ 

>ĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƟƚƐ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌƟƐ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞƐ� ƈƵĨƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ͘ 

>Ă�ŵĠƚĠŽ�ƚƌğƐ�ĐůĠŵĞŶƚĞ�Ă�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ĨŽŶĚƌĞ�ƵŶĞ�
ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ďƵƟŶ͘� DĂŝƐ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĮŶĂů� Ă� ĐŽŵďůĠ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 



WƌğƐ�ĚĞ�ϰϬ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�Ğƚ�Ϯϰ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ϭϬй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƉůĂĐĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ�Žƶ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚŽŶŶĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͘ 

>Ă� ũŽƵƌŶĠĞ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶ� ĐĂĨĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ͕� ĂǀĂŶƚ� ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŚŽƵůĞƩĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�yĂǀŝĞƌ�DĂƵƌĂŐĞ͘ 

WŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ͕�ƚŽƵƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĂƉĠƌŝƟĨ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ŽīĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘ 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ͕� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ Ğƚ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƋƵŝ ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ůΖĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ă�ůΖĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ͘�Η�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶ�ŵĞƌĐŝ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�'ĠƌĂůĚ�
'ĂƋƵŝğƌĞ͕�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ��dW�ƐƵƌ��ĂƵƌŽŝƌ͕�ƋƵŝ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�
ƐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ĂŵŽƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ��ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ�͊Η � 

ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ĚƵ�ŵĂƐƐŝĨ�Η��ĂƵƌŽŝƌΗ � 

�ůĂŐĂŐĞ�Ğƚ�ƚĂŝůůĞ� 

&ůĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ 

�ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďŽƵůŽĚƌŽŵĞ 

dŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŵďĞůůŝƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ  ͊
ϰğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶŶĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ŵĂŝ͘ 



ͨ �� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕� ĞŶ� ĞƐƉĠƌĂŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�
ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ ͩ�&͘y͘�DĂƵƌĂŐĞ�Ă�
ĠƚĠ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƉůƵƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ͘ 

hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă� ƚŽƵƐ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ǀŽƐ� ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�
ĞīŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ĂƵ�
ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ͊� 

>Ğ� ďĂƌďĞĐƵĞ� ĚƵ� ŵŝĚŝ͕�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ŐƌĂĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ă� ůĂ� ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƉĂƌ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ͕� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƌŝĐŚĞ� ĞŶ�
ĠĐŚĂŶŐĞ� Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘� 

-RXUQpH�FLWR\HQQH 

ƚŽŶƚĞƐ 

WŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ďĂĐƐ�ă�ŇĞƵƌƐ 

ZĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ 

ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ��ŚƌŝƐƚ�ĚƵ�
ĐĂůǀĂŝƌĞ�ƉĂƌ�:͘E͘�>ĞƐŶĞƐ 

&ƌĂŶĕŽŝƐ�DĂŝƐŽŶ�ĂƵ�ďĂƌďĞĐƵĞ 

dĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ 



ZĞƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ 

�ŶĐŽƌĞ� ƵŶĞ� ďĞůůĞ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ƌĠƵƐƐŝĞ� ĐĞ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� Ϯϴ�
Ăǀƌŝů�ă�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ͘�hŶ�
ƚƌğƐ�ďŽŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĂƩĞŶĚƵ�
Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͘ 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĞŶ�
ŐƌĂŶĚ� Ğƚ� ŵŝƐ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉůĂƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠŐĂůĞƌ�ůĞƐ�
ƉĂƉŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ĂůůŝĂŶƚ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ŵĞƌ͘�
DĂŝƐ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐƵĐĐƵůĞŶƚ� ƌĞƉĂƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵƋƵĞů͕�
ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� ƐĞ� ĐŽŶŶĂŠƚ͕� ŽŶ� ƐĞ� ĚŽŶŶĞ� ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�
ƋƵΖŝů� ĨĂŝƚ� ŽƵ�ƋƵΖŝů� ĨĞƌĂ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ� ƉĂƐƐĞ͕�
ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ͙�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚΖġƚƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�
ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ͘�hŶĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�ĚΖĞƐƉŽŝƌƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 

/HV� GR\HQV� GH� FHWWH� MRXUQpH� RQW� pWp�
KRQRUpV�� &HWWH� DQQpH�� LO� V
DJLVVDLW� GH�
5HQpH�3HUWULDX[�HW�GH�*HRUJHV�&DLOOLDX[� 

0HUFL�DX[�
pOXV��

SUpVHQWV�
TXL�RQW�

SDUWLFLSp�j�
OD�

GpFRUDWLRQ�
GHV�WDEOHV�
DLQVL�TX
DX�
VHUYLFH� 



�ŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ϭϵϰϱ 

ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƉůƀŵĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů 

DĂĚĂŵĞ� EĂƚŚĂůŝĞ� �,�ZW�Ed/�Z͕� ĚŝƉůƀŵĞ�
Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ�
�ŝĚŝĞƌ� E�<��,�͕� ĚŝƉůƀŵĞ� ŐƌĂŶĚ� Žƌ� ƉŽƵƌ�
ƋƵĂƌĂŶƚĞ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ�ďŽŶƐ� Ğƚ� ůŽǇĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŚŽŶŽƌĠƐ͘��Z�sK�ă�ĞƵǆ͊ 

>Ğ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů� ǀŝŶ� Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ� Ă� ĐůƀƚƵƌĠ� ĐĞƩĞ�
ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘ 

>Ğ� ƚĞŵƉƐ�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ� ĨƌŽŝĚ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĞŶƚĂŵĠ� ůĂ� ĨĞƌǀĞƵƌ�ĚĞ� ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗� ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�
ƉƵŝƐ ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽƌƚğŐĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͕�
ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ͘ 

�ƉƌğƐ ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚƵ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĚΖ�ƚĂƚ�ĂƵǆ�ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ� ůƵ�ƉĂƌ� ůĞ�
ŵĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞ�ůΖŚǇŵŶĞ�
ŶĂƟŽŶĂů͕�ͨ>Ă�DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ͕ͩ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂůƵĞƌ�ůΖĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�
ĂƵǆ�ƐŽůĚĂƚƐ͕�ŚĠƌŽƐ�Ğƚ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘ 



�ZK��Ed��ůĞ�ϭϵ�ŵĂŝ� 

3OXLH�HW�YHQW�VDERUGHQW�OD�%URFDQWH� 

>ĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƐĞ� ƐƵŝǀĞŶƚ� Ğƚ� ŶĞ� ƐĞ� ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ� ƉĂƐ͘� �ůůĞƐ� ƉĂƐƐĞŶƚ� ŵġŵĞ͕�

ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĨŽŝƐ͕� Ě͛ƵŶ� ĞǆƚƌġŵĞ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƐΖĞƐƚ� ƉĂƐƐĠ ĐĞ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϭϵ� ŵĂŝ� ϮϬϭϵ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ďƌŽĐĂŶƚĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�

�ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘ �ĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�Ă�
ĨĂŝƚ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ďƌŽĐĂŶƚĞƵƌ�ĚĞŚŽƌƐ Ğƚ�ďŽƵƌƌĂƐƋƵĞƐ�ĚĞ� ǀĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ�ƉůƵŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ�ŽŶƚ� ĞƵ�

ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͘ 

/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�Ě͛ĞǆƉŽƐĂŶƚƐ ŵĂŝƐ�ƋƵŝ ƐŽŶƚ�ƌĞƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŚŝŶĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĞƵ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ĂǀŽŝƌ� ďƌĂǀĠ� ĐĞƩĞ� ŵĠƚĠŽ� ĂƵƚŽŵŶĂůĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĚĠĐĞƉƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘� DĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚ͕�

ůĞƐ ŚĂďŝƚƵĠƐ�ĚĞ� ĐĞ� ƌĞŶĚĞǌ-� ǀŽƵƐ�ĚĞ�ŵĂŝ ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ǀĞŶƵƐ� ĂƵ� ƐƚĂŶĚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ� &ġƚĞƐ� ă� ůΖŚĞƵƌĞ�ĚĞ�
ůΖĂƉĠƌŝƟĨ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ďĂƌďĞĐƵĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌŝƚĞƐ�ĨƌĂŠĐŚĞƐ͘�DĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ�ĚΖĂǀŽŝƌ�

ĨĂŝƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞŶŽƵǀĞůĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ͘ 



ZĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ 

�ŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ 
�ĞƵǆ�ũŽůŝĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ƌǇƚŚŵĠ�ĐĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϭϯ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƉƌğƐ-�ŵŝĚŝ ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚƵ ĐŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ͗�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂīƌŽŶƚĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂƚĐŚƐ͕�ůΖƵŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�Ğƚ�ůΖĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚ͘ 

&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ ƋƵŝ�Ă�ŐĂŐŶĠ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�Ğƚ�ĨĠůŝĐŝƚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚĠŵĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚƵ�Įů�ă�ƌĞƚŽƌĚƌĞ�ĂƵǆ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ͘ 

>ĞƐ�ĂĚĞƉƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƚĂŶƋƵĞ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ĚĠƚĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƟƌĂŶƚ�ŽƵ�ƉŽŝŶƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďŽƵůŽĚƌŽŵĞ͘ 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ă ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƐĂ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ǀĞƵƚ�ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ͊�
�ůůĞ�ĂƫƌĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ͘� 

>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ ϭŚϯϬ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĨĂĐŝůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͘ 

�ƉƌğƐ�ůΖĞīŽƌƚ͕�ůĞ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂƉĠƌŝƟĨ�Ğƚ�ƵŶ�ďĂƌďĞĐƵĞ�ă�ůĂ ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ͘ 

ϲ͕ϱŬŵ�ĞŶ�ƐĞŵŝ
-�ŶŽĐƚƵƌŶĞ�ĞŶ�
ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ůĞƐ�

ĐŚĞŵŝŶƐ�
ĐŚĂŵƉġƚƌĞƐ�
ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 



�ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ďĞů�ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ĨġƚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ͊ 

DĞƌĐŝ� ă� ƚŽƵƐ� ĚΖġƚƌĞ� ǀĞŶƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ĐŽŝīĠƐ� ĚΖƵŶ� ĐŚĂƉĞĂƵ͕� ƉŽƵƌ�
ƉĂƐƐĞƌ� ĐĞƩĞ ũŽƵƌŶĠĞ� ĨĞƐƟǀĞ͕� ĂƵƚŽƵƌ�ĚΖƵŶ�ďŽŶ� ĐŽĐŚŽŶ� ă� ůĂ�ďƌŽĐŚĞ�
ĐƵŝƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�KƵƚƌĞ�ůĞ�ũĞƵ�ĚƵ�ďŝůůŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ũĞƵ�ĚƵ�ĐŽůŝƐ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�
ƉƵ�ƐĞ�ĚĠĨŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚΖƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐŽŶŇĂďůĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂŵƵƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ͘ 

�ŶĮŶ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĠŵĠƌĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ƚĞŶƚĠ� ĚĞ� ĚŽŵƉƚĞƌ� ůĞ�
ƚĂƵƌĞĂƵ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ĚĞƐƐƵƐ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� >Ğ� ĚŽŵƉƚĞƵƌ� ĚƵ� ũŽƵƌ� ĨƵƚ� EŝĐŽůĂƐ�
'ĞƌŐĂƵĚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠ�ϯϲ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ďġƚĞ�
Ğƚ�Ă�ĞŵƉŽƌƚĠ�ƵŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ͘ 

�ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ� Ă� ƌĂǀŝ�
ŶŽƐ� ĐŽǁďŽǇƐ� ĚΖƵŶ� ũŽƵƌ�
Ğƚ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ďŽŶŚĞƵƌ� ĚĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ůĞƐ� ĐŚƵƚĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ǀĂůĞƵƌĞƵǆ͊ 

&ĞƐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ 



ZĞƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ 

/D�VRFLpWp�GH�FKDVVH�D�RUJDQLVp�OH�VDPHGL����DR�W�VRQ�UHSDV�GDQVDQW�j�OD�VDOOH�
GHV�IrWHV��/HV�FRQYLYHV�RQW�HX� OH�FKRL[�HQWUH�FRT�DX�YLQ�HW�SDsOOD�SRXU�UpJDOHU�
OHXUV�SDSLOOHV�� 

/H�SUpVLGHQW�)UDQFN�6R\H]�D�UHQGX�KRPPDJH�j�3DVFDO�6RUOLQ��VRQ�DPL�
G
HQIDQFH�HW�SUpGpFHVVHXU�j�OD�SUpVLGHQFH�GH�O
DVVRFLDWLRQ�j�WUDYHUV�XQ�
GLVFRXUV�pPRXYDQW� 

8QH�UpWURVSHFWLYH�HQ�SKRWRV�GH�FHV�GHUQLqUHV�DQQpHV�D�U\WKPp�OD�VRLUpH��TXL�IXW�DQLPp�SDU�OHV�PHPEUHV�
GH�OD�VRFLpWp�HX[-PrPHV�SXLV�SDU�OHV�FRQYLYHV�VXU�OD�SLVWH�GH GDQVH� 

&ƌĂŶĐŬ�^Kz�� 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

�ŽƋ�ĂƵ�ǀŝŶ�ŽƵ�ƉĂģůůĂ͍ 



>��^�D�/E���h�'Kkd���>͛��K>��͗�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĂƩĞŶĚƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŵŝĞƐ�͊ 

�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�͗�ƐŽƵƉĞ�ă�ůĂ�ĐŝƚƌŽƵŝůůĞ͕� 
ĂƵǆ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ă�ůĂ�ĐŽƵƌŐĞƩĞ͕�ĂƵǆ�
ŽŝŐŶŽŶƐ�Ğƚ�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ 

/HV����HW����RFWREUH 

WŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŝ-ŵġŵĞ 

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��Dϭ�Ğƚ��DϮ͕�ĂŝĚĠƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ-ŵğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŵĂŶƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�ŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ͊ 

%LHQ�PDQJHU��ELHQ�ERXJHU� 



&RPPpPRUDWLRQ�GH�O¶DUPLVWLFH�GH�OD�SUHPLqUH�JXHUUH�PRQGLDOH�OH����QRYHPEUH 

5HPLVH�SDU�OH�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GX�QRXYHDX�PDWpULHO�LQIRUPDWLTXH�GH�O¶pFROH 

>Ğ� ŵĂŝƌĞ� Ă� ƌĂƉƉĞůĠ� ƋƵĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ� Ă� ĠƚĠ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĚƵ�
�ĂŵďƌĠƐŝƐ� ă� ġƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĠĞ� ĞŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ� ;ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ� ƉŽƌƚĂďůĞƐ� Ğƚ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐͿ�
ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ��EZ͕�ĠĐŽůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƌƵƌĂůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘� 

��ϭϬŚϰϱ͕�ƚŽƵƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�
ĞŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ� ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ͘ �ΖĞƐƚ� ƐŽƵƐ� ůĂ�ƉůƵŝĞ�ƋƵĞ� ůĞ�
ŵĂŝƌĞ͕��ĞŶŽŝƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ͕�Ă�ĨĂŝƚ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�
'͘� �ĂƌƌŝĞƵƐƐĞĐƋ͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� Ě͛�ƚĂƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ĚĞƐ�
�ƌŵĠĞƐ͕� ƐŽƵƐ� ůΖŽƌĞŝůůĞ� ĂƩĞŶƟǀĞ� ĚĞƐ� ĠĐŽůŝĞƌƐ� Ğƚ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ�
ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ǀĞŶƵƐ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌ� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�
ĚĞ�ůΖ�ƌŵŝƐƟĐĞ͘ 

hŶ� ŚŽŵŵĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĞŶĚƵ� ĂƵǆ� ŵŽƌƚƐ� ĞŶ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�;KƉĞǆͿ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŝƚĠƐ�
ƉĂƌ�>ŝůůŝ�Ğƚ�>ŽůĂ͕�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��DϮ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠƉŽƐĠ�
ůĂ�ŐĞƌďĞ�ĚĞ�ŇĞƵƌƐ͘ 

�ƉƌğƐ� ůĂ� ŵŝŶƵƚĞ� ĚĞ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĠĐŽůŝĞƌƐ� ŽŶƚ� ĞŶƚŽŶŶĠ� ůĂ�
DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ� ƉůƵŝĞ� ďĂƩĂŶƚĞ͘� >ĞƵƌ� ĐŽƵƌĂŐĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĨƵƌĞŶƚ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ǀŝŶ�
ĚΖŚŽŶŶĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĐŽŶĮƐĞƌŝĞƐ͘ 



^ŽŝƌĠĞ�ũĞƵǆ�ůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 

^ŽŝƌĠĞ��ĞĂƵũŽůĂŝƐ�ůĞ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 

ZĞĐŽƌĚ�
ĚΖĂŋƵĞŶĐĞ�
ďĂƩƵ�ƉŽƵƌ�

ůΖĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ͊  

>Ğ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� &ġƚĞƐ͕� ƉƌĠƐŝĚĠ�
ƉĂƌ� :ĞĂŶ� EĞƐƚŽƌ� >ĞƐŶĞƐ� Ă�
ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƵŶĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ũĞƵǆ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͘ 

�ǀĞĐ� ĂƵ� ŵĞŶƵ͕� ƵŶĞ� ĂƐƐŝĞƩĞ� ĚĞ� ĐŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ĚĞ�
ƉŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞ Ğƚ� ĚĞ� ĐƌƵĚŝƚĠƐ� ƐƵŝǀŝĞ� ĚƵ� ĨƌŽŵĂŐĞ͕� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ƚĂƌƚĞ� ĂƵ� ƐƵĐƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ďŽƵůĂŶŐĞƌ� ĚĞ� ͨ ůΖĠƉŝ�
ĚΖŽƌ ͩ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĨĠ͘�>Ğ�ǀŝŶ�ƉƌŝŵĞƵƌ�ƚƌƀŶĂŝƚ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĨƵƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͘ 

�ĞƩĞ� ƐŽŝƌĠĞ� ďĞĂƵũŽůĂŝƐ� ŶŽƵǀĞĂƵ� Ă� ĨĂŝƚ� ůΖƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ� ƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞƉĂƐ� ƉƌĠƉĂƌĠ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝ� ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ�
ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚΖĂŵŝƟĠ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶǀŝǀĞƐ͘ 

WƌğƐ�ĚĞ�ϭϮϬ�ĐŽŶǀŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĞ�
ďĞĂƵũŽůĂŝƐ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ă�ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚƵ�

ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 



'ŽƸƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂŠŶĠƐ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ 

WŚŽƚŽ�ĚĠĐ͘�ϮϬϭϴ 

WŚŽƚŽƐ��ĚĠĐ͘�ϮϬϭϵ 

>Ă�ŵĂƟŶĠĞ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϳ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲϱ� ĂŶƐ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ůĞƐ� ĂŠŶĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ŐŽƸƚĞƌ͘�dŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĠŐƵƐƚĂŶƚ�ďƌŝŽĐŚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĮƚƵƌĞ�ƉƵŝƐ�ďƸĐŚĞ�ŐůĂĐĠĞ͘ 

>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽůŽŶŐĠ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͕�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ͊ 

>ĞƐ� ĂŠŶĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉĂƌƟƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ĐŽůŝƐ� ƌĞŵƉůŝ� ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�ă�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨġƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ďŽŶƐ�
Ě͛ĂĐŚĂƚ�ă�ůĂ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ͨ >ΖĠƉŝ�Ě͛Žƌ ͩ�ĚĞ�D͘�Ğƚ�DŵĞ�<ĂďǌĂ͘ 



(OOH� HVW� DX� QRPEUH� GH� ��� FKDVVHXUV�� &HWWH� DQQpH�� ��PHPEUHV� RQW� ODLVVp� OHXU� IXVLO� DX� UkWHOLHU� SRXU�
UDLVRQ�SURIHVVLRQQHOOH��0DLV�QRWRQV�O
DUULYpH�GH���QRXYHDX[�DLQVL�TX
XQ�MHXQH�&DXURLVLHQ�GH����DQV�HQ�
�FKDVVH�DFFRPSDJQpH����:DUUHQ�:$;,1� 

 6XU� XQ� WHUULWRLUH� GH� ���� KHFWDUHV�� HOOH� D�� HQ� RXWUH� �� SLpJHXUV� GRQW� �� JDUGH� DVVHUPHQWp�� � TXL�
HIIHFWXHQW�XQ�JURV� WUDYDLO� SRXU� UpJXOHU� OHV�SUpGDWHXUV�GRQW� FHUWDLQV� VRQW� VRXUFHV�GH�PDODGLHV�JUDYHV�
FRPPH� O
pFKLQRFRFFRVH� DOYpRODLUH� �UHQDUG�� �� G
R�� FHUWDLQHV� SUpFDXWLRQV� j� SUHQGUH� DYDQW� OD�
FRQVRPPDWLRQ�GHV�SODQWHV�HW�IUXLWV�VDXYDJHV� 

 (Q�DPRQW�GH� OD�VDLVRQ�GH�FKDVVH�� LO� IDXW�QRWHU� O
DJUDLQDJH�SHUPDQHQW�GXUDQW���PRLV�� OD�PLVH�HQ�
SODFH� GH� EDQGHV� GH� PDwV� �DEULV� JLELHU��� OD� SUpVHQFH� GH� SDWURXLOOHV� QRFWXUQHV� �OXWWH� EUDFRQQDJH�� HW�
H[FHSWLRQQHOOHPHQW�FHWWH�DQQpH��O
LQVWDOODWLRQ�G
DEUHXYRLUV�HQ�UDLVRQ�GH�OD�FDQLFXOH��� 

 7RXV�FHV�HIIRUWV�RQW��FRQWULEXp�j�O
DXJPHQWDWLRQ�GHV�OLqYUHV�HW�SHUGUL[��FHWWH�DQQpH��SRXU�OH�JUDQG�
SODLVLU�GH�QRV�PHPEUHV��(Q�WHQDQW�FRPSWH�DLQVL�GH�O
DERQGDQFH�GX�JLELHU�HW�GHV�GpJkWV�TX
LOV�FDXVDLHQW��
DX[�FXOWXUHV�DJULFROHV�� OHV�SUpOqYHPHQWV�RQW�DLQVL�pWp�DQDO\VpV�� UpIOpFKLV�HW�GpFLGpV�GDQV� OH�EXW�G
XQ�
ERQ�pTXLOLEUH�GH�OD�IDXQH�VDXYDJH� 

 $X� SULQWHPSV�� F
HVW� DYHF� SDVVLRQ� TX
XQH� SDUWLH� GH� OD� VRFLpWp� GH� FKDVVH� V
HVW� LQYHVWLH�� DYHF� OD�
PXQLFLSDOLWp� HW� DXWUHV� YRORQWDLUHV�� SRXU� OD� MRXUQpH� GH� OD� FLWR\HQQHWp�� HW� QRWDPPHQW� GDQV� OH� VHFWHXU�
FDPSDJQH�SRXU�OHV�FKDVVHXUV��UDPDVVDJH�GpWULWXV�� 

 $� QRWHU� pJDOHPHQW� TX
DSUqV� �� DQQpHV� G
DUUrW��
OD� UHSULVH�GX� UHSDV�GDQVDQW� �DQQXHO�D�HX� OLHX� OH����
DR�W��DYHF�XQ�KRPPDJH�j�QRWUH�DQFLHQ�3UpVLGHQW�HW�
DPL��3DVFDO�625/,1��0HUFL�GRQF�DX[�SDUWLFLSDQWV� 

 (QILQ��SRXU�XQH�VpFXULWp�PD[L�GH�OD�FKDVVH��XQ�
UqJOHPHQW�LQWpULHXU�HVW� LPSRVp�HW�XQ�EULHILQJ�VXU�OHV�
UqJOHV�GH�VpFXULWp�HVW�REOLJDWRLUHPHQW�HIIHFWXp�DYDQW�
FKDTXH� GpSDUW� VXU� OH� WHUUDLQ� SRXU� XQH� FKDVVH�
PRGHUQH�� UHVSHFWXHXVH� GH� OD� QDWXUH� HW� GHV� DXWUHV�
XVDJpV�GH�OD�SODLQH��SURPHQHXUV��VSRUWLIV�� 

/$�62&,(7(�'(�&+$66( 

3RXU�WRXW�UHQVHLJQHPHQW��FRQWDFWHU�
0��62<(=�)UDQFN��SUpVLGHQW�DX�

���������������������������� 



:ĂǀĞůŽƚ��ůƵď��ĂƵƌŽŝƌ 

^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϵ 

 EŽƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϭϵ͕� ϭϬ� ũŽƵĞƵƌƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�Ğƚ�ϰ�ĞŶ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�EŽƚƌĞ�ĐůƵď�
ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ƉĂƌŵŝ� ŶŽƐ� ũŽƵĞƵƌƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĂƌďŝƚƌĞƐ� ĨĠĚĠƌĂƵǆ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ�
ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ�ĨĠĚĠƌĂů͘ 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ� ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ƚŽƵƌ�ůĞ�ϭϮ�ũĂŶǀŝĞƌ�
ă��ƵďĞŶĐŚĞƵů� ĂƵ��ŽŝƐ͕� ůĞ� ϮğŵĞ� ƚŽƵƌ� ůĞ�
Ϯϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�tĂůŝŶĐŽƵƌƚ͕�ůĞ�ϯğŵĞ�ƚŽƵƌ�ůĞ�ϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͘� 
hŶ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌĂƩƌĂƉĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠǀƵ�ůĞ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ă�tĂůŝŶĐŽƵƌƚ͘� 
>ĞƐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŝƉůĞƩĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�ă��ƵďĞŶĐŚĞƵů�ĂƵ��ŽŝƐ͘ 
�Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŶŽƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗ 

· >Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϯ�ŵĂƌƐ�ă��ĂƵƌŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ-�ŝƐƚƌŝĐƚ͘ 
· >Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϰ�Ăǀƌŝů�ă��ŵŵĞƌŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ��ĚƵ�EŽƌĚ 
· >Ğ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϱ�ŵĂŝ�ă�tĂůŝŶĐŽƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ��ĂŵďƌĠƐŝƐ-�ŶƚĞŶƚĞ 
· >Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ�ũƵŝŶ�ă�&ƌƵŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ 
· >Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�DĂƌůĞƐ�ůĞƐ�DŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ 
 �Ŷ�ϯğŵĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�WĂƚƌŝĐĞ�,ƵƌĞǌ�ĞƐƚ�ĠůŝŵŝŶĠ�ĞŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ĮŶĂůĞ͘ 
· >Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�EŽĞƵǆ�>ĞƐ�DŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�dƌŝƉůĞƩĞ͘ 
 >Ă�ƚƌŝƉůĞƩĞ��ĂŶŝĞů��ŽŝĚŝŶ͕�:ĞĂŶ��ĂƉƟƐƚĞ�>ĞǀĞƋƵĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝĐĞ�,ƵƌĞƚ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ϯ�ğŵĞ͘ 
>Ğ� :ĂǀĞůŽƚ� �ůƵď� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ� :ĂǀĞůŽƚ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�
ƌĞĕƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ͘ 

>ĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� Ğƚ� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ƐŽŝƌ� ĚĞ�
ϭϴŚϯϬ� ă� ϮϮŚ͘� WůƵƐ� ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ�
Ϭϲ͘ϭϳ͘ϰϭ͘Ϯϯ͘ϲϵ�;W͘�,ƵƌĞǌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ�ŽƵ�ĂƵ�
Ϭϳ͘ϳϳ͘ϴϬ͘ϵϰ͘ϱϯ�;�͘��ŽŝĚŝŶ͕�sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚͿ 

'ŚŝƐůĂŝŶĞ�,ƵƌĞƚ 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ 

DĂƌŝĞ-�ŚƌŝƐƟŶĞ�
�ĂƌƟŐŶǇ������������������������������

dƌĠƐŽƌŝğƌĞ��Ěũ͘ 

>Ğ�:ĂǀĞůŽƚ�dŝƌ�ƐƵƌ�ĐŝďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐƉŽƌƟǀĞ�
ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ� ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ůĂ� :ĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
^ƉŽƌƚƐ͘� �ΖĞƐƚ� ƵŶ� ũĞƵ� ĚΖĂĚƌĞƐƐĞ� ƋƵŝ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ĐĂůŵĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƚŽƚĂů� ĚƵ� ŐĞƐƚĞ� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚƵ� ůĂŶĐĞƌ͘� /ů�
ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ͘� 

 
sĞŶĞǌ�ǀŽƵƐ�ũŽŝŶĚƌĞ�ă�ŶŽƵƐ͕�ůĞ�ũĂǀĞůŽƚ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘� 

sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵ͊ 

WĂƚƌŝĐĞ�,ƵƌĞƚ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

>ĞƐ�DĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ 

�ĂŶŝĞů��ŽŝĚŝŶ 
sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

:-��>ĠǀğƋƵĞ 
dƌĠƐŽƌŝĞƌ 



dŽƵƐ�ůĞƐ�ůƵŶĚŝƐ͕�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ͕�ǀĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ϭϵŚ�ă�ϮϬŚ͕�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ůĞ�ƐƚĞƉ�;ϭĞƌ�ůƵŶĚŝ�ĚƵ�
ŵŽŝƐͿ͕� ů͛ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŵƵƐĐƵůĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ůĞ� ƚŽƵƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂŵďŝĂŶĐĞ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŚŽƵůĞƩĞ�ĚĞ�DŝĐŚĞůŝŶĞ͕�ĚŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƚƌĞ�
ĐůƵď�ĐŽŵƉƚĞ�Ϯϭ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĞƐƐĂŝ�
ŐƌĂƚƵŝƚ͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
�ŽƌŝŶŶĞ�>ĞĐůĞƌĐƋ�ĂƵ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϵϵ�ϳϵϵ 

>���>h�����'zD�ͨ ��hZK/Z��E�&KZD� ͩ 

*DOHWWH�GHV�URLV����� 

2FWREUH����� 



>ŽƵŝƐ �ĚĠůŝĞ 

�ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ͕�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ 

3RXU�OHV�IDPLOOHV��HQIDQWV��DGROHVFHQWV�HW�DGXOWHV�VXU����FRPPXQHV�GX�&DPEUpVLV 

&(175(�62&,$/�$1,0$7,21�-(81(66(�585$/( 

� �RX�VXU�)DFHERRN ��#$-5&HQWUH6RFLDO 

>ƵŶĚŝ�ϭϳŚϯϬ�ă�ϮϬŚϬϬ  
>ŽĐĂů��:Z�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ 

^ŽƌƟĞ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚƵ�,ĂŝŶĂƵƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�

&ŽŽƚ�&ĠŵŝŶŝŶ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞ�ă�<ŽĠǌŝŽ 

>�>W�>ŝĞƵ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�
>ŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�WƌŽǆŝŵŝƚĠ� 

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ 

�ƚĞůŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ 
�Ğƚ�ƌŽďŽƟƋƵĞ 

�ůĞ�ƐĂŵ͘�ϭϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϲŚ͕�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ 

�ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ŽŶƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐĠ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚĞƌ�
ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�D^��ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�

Ě͛ƵŶ�ĐŚğƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ͘� 

�͛ĞƐƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ůŽĐĂů�
�:Z�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ƋƵĞ�
>ƵĐŝŶĞ͕�>ŝůĂ�Ğƚ�^ŽůğŶĞ�

ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�WŽůŽŐŶĞ͘�� 



&�/d^��/s�Z^ 

ͨ �Ă�Ă�ĠƚĠ�ƐŽƵĚĂŝŶ͕�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ĚĠǀĂƐƚĂƚĞƵƌ͘��͛ĠƚĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶŽƵŢĞ ͊�:Ğ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ�ĕĂ�ĚĞƉƵŝƐ�
ϭϳ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŝĐŝ ͊ ͩ�dŚŝĞƌƌǇ�ŚĂďŝƚĞ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝƐĞƩĞ͕�ă��ĂƵƌŽŝƌ�Ğƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ƋƵĂŶĚ�
ŝů�Ă�ǀƵ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ͨ ƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ�ŶŽŝƌĞ�ǀĞŶĂŶƚ�Ě͛�ǁŽŝŶŐƚ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝŶŝ-ƚŽƌŶĂĚĞ ͩ͘�WĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ϭϵ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ĞůůĞ�
Ă�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĐĂƵƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ͘�hŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƚŽƵĐŚĠĞƐ ͗�ƚŽŝƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶŐĞƐ�ĞŶǀŽůĠĞƐ͕�ǀĠƌĂŶĚĂƐ�Ğƚ�ďĂŝĞƐ�ǀŝƚƌĠĞƐ�ďƌŝƐĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ͨ �ĞƐ�ŐĞŶƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�
ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞƐ ͊�/ů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƋƵŝ�Ă�ĐŝƐĂŝůůĠ�ƵŶ�ĨĞƵ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ ͕ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŝƌĞ͘�KŶ�ŶĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉůƵƐ�
ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚĠƌĂĐŝŶĠƐ͘͘͘��ĞŶŽŠƚ��ŚŽƌĚĂŝŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ă�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ŵĞŶĂĕĂŝĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ƉƌŽĐĠĚĂŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚŽŝƚƐ͘ 

>Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂůŝƐĠ͕�ƉƵŝƐƋƵΖă��ĂŵďƌĂŝ͕�ůĞ�ǀĞŶƚ�ŶΖĂ�ĂƩĞŝŶƚ�ƋƵĞ�ϲϱ�ŬŵͬŚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĞ�
DĠƚĠŽ-&ƌĂŶĐĞ͘ � Η�ĞůĂ� ŵŽŶƚƌĞ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĚƵ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ŽƌĂŐĞƵǆ� ĚΖŚŝĞƌ� ƐŽŝƌ͕ � ŵĂŝƐ� ŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ�
ĂĸƌŵĞƌ�ă�ϭϬϬй�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƚŽƌŶĂĚĞ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞ�ƌĂĨĂůĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĂ�
ůŝŵŝƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĂŝƌ�ĨƌŽŝĚ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚΖƵŶ�ŽƌĂŐĞ�Ğƚ�ůΖĂŝƌ�ĐŚĂƵĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚΗ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�DĠƚĠŽ-&ƌĂŶĐĞ͘� 

�ƉƌğƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͕� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ƌŽŝƐĞƩĞ͕� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠƚĂďůŝĞ� ƋƵĞ� ũĞƵĚŝ� ŵĂƟŶ͕� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶƚƌĂŝĚĠƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĂůůŽŶŐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ͘ 

>Ğ Ϯϴ�ŵĂŝ�ϭϴϮϴ͕�ƵŶĞ ƚŽƌŶĂĚĞ ĚĞ ĨĂŝďůĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ;�&ϭͿ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�ĨĂƵďŽƵƌŐƐ�^ĂŝŶƚ-�ƌƵŽŶ�
Ğƚ�^ĂŝŶƚ-^ĠƉƵůĐƌĞ͕�ĂƵ�ƐƵĚ-ĞƐƚ�ĚĞ�ůΖĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞ �ĂŵďƌĂŝ ;EŽƌĚͿ͘�>Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ �ĂƵƌŽŝƌ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƐŝƉĞƌ͘ 

WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĠŐąƚƐ ͗�ŐƌĂŶŐĞ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ�͖�ĂƌďƌĞƐ�
ĂďĂƩƵƐ�ŽƵ�ĚĠƌĂĐŝŶĠƐ�͖�ƚŽŝƚƐ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĞŶůĞǀĠƐ͘ 

�ĂŵďƌĠƐŝƐ�͗�ƵŶĞ�͞ŵŝŶŝ-ƚŽƌŶĂĚĞ͟�ĞŶĚŽŵŵĂŐĞ�ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ă��ƌŝĂƐƚƌĞ�Ğƚ��ĂƵƌŽŝƌ 
hŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ĚĞƐ�ĚĠŐąƚƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƐŽŝƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ��ƌŝĂƐƚƌĞ�Ğƚ��ĂƵƌŽŝƌ͕�
ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞƐ�ƌĂĨĂůĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ΗŵŝŶŝ-ƚŽƌŶĂĚĞΗ͘ 

Η:ΖĂŝ�ĞƵ�ƚƌğƐ�ƉĞƵƌ͕�ŵŽŶ�ƐĂƉŝŶ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ŐƌġůŽŶƐ�
Ğƚ�ĚƵ�ďƌƵŝƚΗ͕�ƌĂĐŽŶƚĞ�'ĞƌŵĂŝŶĞ��ĞůĂƩƌĞ͕�ƵŶĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚĞ͘ 

dƵŝůĞƐ�Ğƚ�ĂŶƚĞŶŶĞ�ds�ĂƌƌĂĐŚĠĞƐ�ĚƵ�
ƚŽŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ͘ 

��ZdZ�E��d,�Zz�ͬ�&Z�E���ϯ�
EKZ��W�^-��-��>�/^� 

ůĂǀŽŝǆĚƵŶŽƌĚ͘Ĩƌ 

WƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͘͘͘ 

>Ğ�ϭϵ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ 



/H�3ODQ�/RFDO�G¶8UEDQLVPH�GH�&DXURLU 

/¶DSSUREDWLRQ�GX�3/8�SDU�GpOLEpUDWLRQ�GX�&RQVHLO�0XQLFLSDO�V¶HVW�IDLWH�OH����PDL������ 

9RXV�SRXYH]�UHWURXYHU�WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQDQW�OH�3/8�GH�&DXURLU�j�FHWWH�DGUHVVH� 

KWWS���EHDXYRLVHQFDPEUHVLV�IU�SOXFDXURLU�LQGH[�SKS 

/D�FRPPXQH�GH�&DXURLU�HVW�DGKpUHQWH�DX�6,$78%��6\QGLFDW�,QWHUFRPPXQDO�G¶$PpQDJHPHQW�
GX�7HUULWRLUH�HW�G¶8UEDQLVPH�GH�%HDXYRLV�HQ�&DPEUpVLV�HW�GH�VHV�HQYLURQV��TXL�HVW�XQ�V\QGLFDW�
UHJURXSDQW�VL[�FRPPXQHV�GX�&DPEUpVLV��,O�HVW�GRWp�GHV�FRPSpWHQFHV�HQ�8UEDQLVPH�HW�HQ�
&DYLWpV�6RXWHUUDLQHV�HW�D�GRQF�IDFLOLWp�O¶pODERUDWLRQ�GX�3/8�GH�&DXURLU� 

DŽŶƐŝĞƵƌ� WĂƚƌŝĐĞ� �ŐŽ͕�ŵĂŝƌĞ� Ě͛�ƐĐĂƵĚŽĞƵǀƌĞƐ� Ă� ƉƌŝƐ� ƵŶ� ĂƌƌġƚĠ�ŵŽĚŝĮĐĂƟĨ� ĚĞ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĠŶŽŵŵĠĞ�ͨ ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ ͩ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�
ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�ƚŽŶŶĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ͗�ͨ >Ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƐƵƌ�

ĐĞƩĞ�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ĮǆĠĞ�ă�ϱϬŬŵͬŚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ĐŽŵƉƚĞ-ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĠƚƌŽŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ͘ ͩ 

�ƌĐŚŝǀĞƐ�sŽŝǆ�ĚƵ�EŽƌĚ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ 

hŶ�ƐĠŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĂŶĐŝĞŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĞŶ�ǀŝƐŝƚĞ�ƐƵƌ��ĂƵƌŽŝƌ͊ 

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� Ě͛ĠƚĠ� ĂƵǆ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ũƵŝŶ� Ğƚ� ũƵŝůůĞƚ͕�
WĂƚƌŝĐŬ�<ĂŶŶĞƌ͕�ƐĠŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĂŶĐŝĞŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�
ĐŽŶƐĞŝů� ŐĠŶĠƌĂů� ĚƵ� EŽƌĚ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚƵ�
EŽƌĚ� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ă� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĞ� �ĂŶƟŐŶǇ͕�
�ĞĂƵǀŽŝƐ-ĞŶ-�ĂŵďƌĠƐŝƐ� Ğƚ� �ĂƵƌŽŝƌ͘� �ĞŶŽŝƚ� �ŚŽƌĚĂŝŶ� ů͛Ă�
ĞŵŵĞŶĠ� ǀŝƐŝƚĞƌ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�DĂĚĂŵĞ� >ĂďĂƌƚŚĞ� Ğƚ�
ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉƵŝƐ�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĂƵ�ĐŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ͘� 

(VFDXGRHXYUHV��FKHPLQ�GH�&DXURLU 



^ĞƵů�ϭ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�ƐƵƌ�Ϯ�ƚƌŝĞ�ƐĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�ͨ�^ĞƵůĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ� 
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ ƌĞĐǇĐůĠƐ ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚƌŝĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͘�ͩ 
*5,6� �25'85(6�0(1$*(5(6�� 

-$81(� �5(&<&/$%/(��%ULTXHV��&DUWRQ��3ODVWLTXH��0pWDO� � 

9(57� �(0%$//$*(6�(1�9(55(��%RXWHLOOHV��3RWV�HW�ERFDX[� 

�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ 

>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ 

3ODQWDWLRQV�� HQWUHWLHQ�� WRQWHV�� QHWWR\DJH�� SRVH� GHV� MHX[�� PLVH� HQ� SHLQWXUH�� OHV� WkFKHV� GHV� VHUYLFHV�
WHFKQLTXHV�VRQW�PXOWLSOHV�HW�YDULpHV��0LFKHO�+pURJXHW�YLHQW�G¶rWUH�WLWXODULVp�DX�PRLV�GH�VHSWHPEUH�DYHF�
XQ�FRQWUDW�GH���K�VHPDLQH� MXVTX¶j�VRQ�GpSDUW�HQ� UHWUDLWH��'LGLHU�)RXORQ�HVW�HQ�FRQWUDW�DLGp�
��K�VHP��SRXU�XQ�DQ�HW�D�pWp�HPEDXFKp�OH��HU�MXLOOHW�������� 

5DPDVVDJH�GHV�RUGXUHV�PpQDJqUHV�OH�OXQGL�DSUqV-PLGL�VXU�&DXURLU 

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� �ĂƵƌŽŝƌ� Ă� ĚĞǀĂŶĐĠ� ůĂ� ůŽŝ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽŶƚĂŝŶĞ� ă� ĞĂƵ� ĂƵ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚğƐ�ůĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϭϵ͘�>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞ�ůĞƐ�ďŽƵƚĞŝůůĞƐ�ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͘�DĂŝƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĐĂƌ�
ů͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶƚĂŝŶĞ�Ğƚ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĨĞƐ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϮϬϬ�,dͿ� ƐĞƌĂ� ǀŝƚĞ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƐĠ͘� �Ŷ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĮůƚƌĠĞ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ�ƉĂƌ ĚĞƵǆ�ƐŽƌƟĞƐ͗�ĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�ŽƵ�ƚĞŵƉĠƌĠĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�WDZ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ�ă�ůĞƵƌ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘�^ƵƉƉƌŝŵĞƌ�ǀŽƐ�
ďŽƵƚĞŝůůĞƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͊� hƟůŝƐĞƌ� ů͛ĞĂƵ� ĚƵ� ƌŽďŝŶĞƚ� ƉŽƚĂďůĞ͊� sŽƵƐ�
ĨĞƌĞǌ� ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͕� ĞŶ� ƈƵǀƌĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůĂŶğƚĞ� Ğƚ� ĞŶ�
ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ�ǀŽƐ�ůŽŵďĂŝƌĞƐ�;ƵŶ�ƉĂĐŬ�Ě͛ĞĂƵ�ƉğƐĞ�ϲ�ă�ϴ�ŬŐͿ͘ 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ůŽŝ� �'Ăůŝŵ͕� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĂƵ�
ůǇĐĠĞ͕� ĚŽŝƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƵŶ� ŵĞŶƵ� ǀĠŐĠƚĂƌŝĞŶ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘��ΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ǀŝĂŶĚĞ�Ŷŝ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�ĐƌƵƐƚĂĐĠƐ�Ğƚ�
ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ŵĞƌ͘�/ů�ƉŽƵƌƌĂ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌƐ͘� 

hŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ĞŶ�ƉůĂƐƟƋƵĞ�ŵĞƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭ�ϬϬϬ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͍� 

sƌĂŝ 

DŝĐŚĞů �ŝĚŝĞƌ �ƌƵŶŽ 

/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ǀŽƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ŵĂƟŶ�ŽƵ�ŵŝĚŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƐ�͗��ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ůĞ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϰϬ�Ϭϵ�ŽƵ�ƐƵƌ  ĚĞĐŚĞƚƐŵĞŶĂŐĞƌƐΛĂŐŐůŽ-ĐĂŵďƌĂŝ͘Ĩƌ� 

>Ğ�ĐŝƚǇ-ƐƚĂĚĞ 

>ĞƐ�ũĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ 



7RXW�MHXQH�)UDQoDLV�TXL�D����DQV�
GRLW�IDLUH�OD�GpPDUFKH�GH�VH�IDLUH�
UHFHQVHU� DXSUqV� GH� OD� PDLULH� GH�
VRQ�GRPLFLOH�HQWUH�OH�MRXU�GH�VHV�
��� DQV� HW� OH� GHUQLHU� MRXU� GX�
�H PRLV� TXL� VXLW� FHOXL� GH�
O
DQQLYHUVDLUH�� 

6XU�OH�SDUNLQJ�GH�
O¶pJOLVH 

8QH�FDPSDJQH�GH�GpUDWLVDWLRQ�VHUD�PLVH�HQ�
SODFH�j�SDUWLU�GH�PDUV������ 

/H�3D\V�GX�&DPEUpVLV�GpYHORSSH� 

– /H�3URJUDPPH�© +DELWHU�0LHX[ ª�������–������ ��SURJUDPPH�
TXL�RIIUH�XQ�DFFRPSDJQHPHQW�WHFKQLTXH�HW�ILQDQFLHU�DX[�

SDUWLFXOLHUV�GDQV�OHXUV�SURMHWV�GH�WUDYDX[��LVRODWLRQ�GHV�PXUV��GH�
OD�WRLWXUH��PHQXLVHULHV��HWF�� 

–�/D�3ULPH�$LU�%RLV�������–������ ��GLVSRVLWLI�TXL�YLVH�j�GRQQHU�
XQ�FRXS�GH�SRXFH�ILQDQFLHU�DX[�SURSULpWDLUHV�SRXU�UHPSODFHU�XQ�
FKDXIIDJH�ERLV�DQFLHQ��G¶DYDQW�������RX�XQH�FKHPLQpH�RXYHUWH�

XWLOLVpH�FRPPH�FKDXIIDJH�SULQFLSDO� 

(VSDFH�,QIR�(QHUJLH�GX�3D\V�GX�&DPEUpVLV 
�-����3ODFH�3RUWH�1RWUH-'DPH�–�������&$0%5$, 
7pOpSKRQH ����������������-(PDLO�� HLHFDPEUHVLV#DGLOQSGF�IU 

sŽƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ďĂĐ�

ĞƐƚ�ĐĂƐƐĠ͘��ƉƉĞůĞǌ�ůĂ�����ĂƵ͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϰϬ�ϬϬ 



�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͗� 

DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŽŝƚ��,KZ��/E͕�DĂŝƌĞ͘� 
DĂĚĂŵĞ��ůĂŶĚŝŶĞ��KZ�/�Z͕�ϭğƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ͘�dĞů͘�Ϭϳ�ϴϮ�ϭϴ�Ϭϲ�Ϯϰ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ-�yĂǀŝĞƌ�D�hZ�'�͕�ϮğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ͘�dĞů͘��Ϭϲ�ϲϴ�ϯϰ�ϯϰ�Ϯϳ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�D�/^KE͕�ϯğŵĞ�ĂĚũŽŝŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͘�dĞů͘�Ϭϲ�Ϭϯ�ϯϲ�ϴϭ�ϵϱ 
DŽŶƐŝĞƵƌ�'ƵǇ���sZK͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ�EĞƐƚŽƌ�>�^E�^͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ĞŶŽŝƚ���>�W>�EYh�͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ůĠŵĞŶƚ�D��hZ�d�͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ĠĚƌŝĐ����Yh�d͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DĂĚĂŵĞ�DĂƌŝĂ�Z/��/ZK͕�ĐŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�'ĠƌĂůĚ�W�d/Kd͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�:ŽƌĚĂŶ�>�&��sZ�͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 
>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ͗ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�sĂůĠƌŝĞ�>ŚĞƵƌĞƵǆ�sĂŝůůĂŶƚ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ƟĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ͘�dĞů�͗�Ϭϲ͘ϳϬ͘ϭϬ͘ϱϰ͘Ϯϲ�ŽƵ�ĚŚŽƌĚĂŝŶ͘ďĞŶŽŝƚΛŶĞƵĨ͘Ĩƌ 
>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐƵƌĠƐ� ƉĂƌ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ��ŝĚŝĞƌ� &ŽƵůŽŶ͕�DŝĐŚĞů�
,ĠƌŽŐƵĞƚ�Ğƚ��ƌƵŶŽ�DĂƌďĞĐ͘� 
>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�DĞƐĚĂŵĞƐ�<ĞůůǇ��ĞŶŝƐ�Ğƚ�
,ĠůğŶĞ�^ŽƌůŝŶ͘ 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ    ����ŵĂŝƌŝĞ͘ĐĂƵƌŽŝƌΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ  

>Ğ�ůƵŶĚŝ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ      ϱ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�-�ϱϵϰϬϬ��ĂƵƌŽŝƌ�    
>Ğ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚϬϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯŚϯϬ�ă�ϭϳŚϬϬ   dĞů�͗�Ϭϯ͘Ϯϳ͘ϳϴ͘ϲϮ͘ϭϲ    
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϴŚϬϬ�ă�ϭϮŚϯϬ       &Ăǆ�͗Ϭϯ͘Ϯϳ͘ϳϴ͘ϳϴ͘ϭϮ 

    

>Ğ� ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐĂƵƌŽŝƌ͘ Ĩƌ� ǀĂ� ĨĂŝƌĞ� ƉĞĂƵ� ŶĞƵǀĞ͊� /ů� ƐĞƌĂ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵƐƐŝ�
ĂƩƌĂĐƟĨ�Ğƚ�ĂĐƟĨ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ů͛ĂŐĞŶĚĂ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĞƐ�ͨ �ĂƵƌŽŝƌ�ŝŶĨŽƐ ͩ͘� 

WŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĐĂƵƌŽŝƐŝĞŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ͘� 

ϵϬΦ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�;ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϭϲͿ 

/H�VLWH�LQWHUQHW�GH�&DXURLU 

sĂůĠƌŝĞ 

6SHFWDFOH�&DEDUHW�DX�3DODLV�GHV�JURWWHV 

3RXU�OD�GHX[LqPH�IRLV��
XQ�EXV�D�HPPHQp�OHV�
FDXURLVLHQV�DX�3DODLV�
GHV�JURWWHV�YRLU�OH�

VSHFWDFOH�RIIHUW�SDU�OH�
&&$6�GH�&DPEUDL�DYHF�
OD�WURXSH�&RPLTXDQWL� 

0XVLTXHV��FKDQVRQV�HW�
GDQVHV�VW\OH�DQQpHV�

© &DEDUHW ª 

>Ă�ƌĠŐŝŽŶ�,ĂƵƚƐ-ĚĞ-&ƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘�
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ǀĞƌƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ϬϴϬϬ�ϬϮ�ϲϬ�ϴϬ�ŽƵ�ĂŝĚĞĂƵƉĞƌŵŝƐΛŚĂƵƚƐĚĞĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ 

ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ 



 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă ͗ 

 ZĂƉŚĂģů�'�Z'�h�͕�ŶĠ�ůĞ�Ϯϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 

 �ŚĂƌůŝŶĞ�^WZ/E'�Z͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 

 �ďďǇ�d�>>/��͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ 

 �ĂůůŝŽƉĠĞ�W�ZZ/E͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ 

 ,ƵŐŽ�>�&��sZ�͕�ŶĠ�ůĞ�ϴ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 

 zǀĂŶŶ�'/>>�ZKE͕�ŶĠ�ůĞ�Ϯϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 

 >ŽƵŝƐĞ�^��Y͕�ŶĠĞ�ůĞ�ϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

 'ĂďŝŶ��Z�W/E͕�ŶĠ�ůĞ�ϭϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

 >ŝǀŝŽ�<����-^/KDD��ŶĠ�ůĞ�Ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 

 �ǌŝŽ��KEE�s/>>�͕�ŶĠ�ůĞ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

 

W��^ 

dŽƵƐ�ŶŽƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ă͗ 

DĂĚĂŵĞ��ůŝƐŽŶ���ZE�Z��Ğƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ������Yh��'ƵŝůůĂƵŵĞ͕�ůĞ�Ϯϰ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 

DĂĚĂŵĞ��ĞůƉŚŝŶĞ�D�E�^�Ğƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĠƌĠŵŝĞ�W��Z/�hy�ůĞ�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ 

 

�ĠĐğƐ 

EŽƵƐ�ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ�ŶŽƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�͗ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�ZĞŶĠ��Kh�>z͕�ϴϮ�ĂŶƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�WŚŝůŝƉƉĞ���^�h>dz͕�ϴϮ�ĂŶƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�DŝĐŚĞů�>�'�Z͕�ϳϳ�ĂŶƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϯϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

 DŽŶƐŝĞƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ�^KZ>/E͕�ϴϴ�ĂŶƐ͕�ĚĠĐĠĚĠ�ůĞ�Ϯϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 

>/sZ�����s/��ϮϬϭϵ 

�ƚĂƚ�Đŝǀŝů�ĂĐƚƵĂůŝƐĠ�ĂƵ�ϮϮͬϭϮͬϭϵ 

DŝĐŚĞů�>ĠŐĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚ�����;�ĂƵƌŽŝƌ��ĂƐŬĞƚ�
�ůƵďͿ͘� /ů� ƌĞŵĞƚ� ŝĐŝ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ� �ŽĚĂ͕� ĞŶƚƌĂŠŶĞƵƌ͕� ůĞ�
ĐŚğƋƵĞ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚƵ�ĐůƵď�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�
ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĂ� ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ� ĞŶ� ϮϬϬϵ͘� �͛ĠƚĂŝƚ� ƵŶ� ŚŽŵŵĞ� ĂƵ� ŐƌĂŶĚ� ĐƈƵƌ͕�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͘ 

DĂƵƌŝĐĞ�^ŽƌůŝŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ϭϴ�ĂŶƐ�ĚĞ�ϭϵϴϵ�ă�ϮϬϬϲ͘� 

/ů�ĠƚĂŝƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 

DŝĐŚĞů 

DĂƵƌŝĐĞ 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ��ĂƵƌŽŝƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚĞ͘ 



�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ 

DĂŝƌŝĞ͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϭϲ 

�ĐŽůĞ͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϱ�ϲϱ 

�͘�͘��͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϰϬ�ϬϬ 

^ŽƵƐ-WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϮ�ϱϵ�ϱϵ 

�ĂŝƐƐĞ�ĚΖ�ůůŽĐĂƟŽŶƐ�&ĂŵŝůŝĂůĞƐ�͗�Ϭ�ϴϭϬ�Ϯϱ�ϱϯ�ϴϬ 

�ĂŝƐƐĞ�WƌŝŵĂŝƌĞ�ĚΖ�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ�͗�ϯϲ�ϰϲ 

WƀůĞ��ŵƉůŽŝ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�ϯϵ�ϰϵ 

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϯ�ϲϰ�ϬϬ 

^͘�͘��ĚΖ�ƐƚŽƵƌŵĞů�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϲϮ�ϱϲ 

DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϭϬ�Ϯϭ 

�Z�&�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞͿ�͗�Ϭ�ϴϭϬ�ϯϯϯ�ϭϱϵ 

'Z�&�;ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞͿ�͗�Ϭ�ϴϭϬ�ϰϯϯ�Ϭϱϵ 

'ĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚΖ�ǀĞƐŶĞƐ-ůĞƐ-�ƵďĞƌƚ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϯϳ�ϮϬ�ϮϮ� 

hƌŐĞŶĐĞƐ 
�ƉƉĞů�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ͗�ϭϭϮ  ^�Dh�͗�ϭϱ 

WŽůŝĐĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�͗�ϭϳ  WŽŵƉŝĞƌƐ�͗�ϭϴ 
 

^ĂŶƚĠ 

�ĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϯ�ϳϯ�ϳϮ 

DĂŝƐŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�͗�Ϭϯ�ϮϬ�ϯϯ�ϮϬ�ϯϯ 

;�ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ƵƌŐĞŶĐĞƐͿ 

WŚĂƌŵĂĐŝĞ�ĚĞ�'ĂƌĚĞ����������������RX�ZZZ�6HUYL*DUGHV�IU 

�ůŝŶŝƋƵĞ�^ĂŝŶƚĞ�DĂƌŝĞ�ĚĞ��ĂŵďƌĂŝ�͗�Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϯϱ�ϳϯϱ 

/ŶĮƌŵŝğƌĞ�ă��ĂƵƌŽŝƌ͗�EĂƚŚĂůŝĞ�D�hZ�'��͗�Ϭϲ͘ϭϲ͘ϰϰ͘ϲϵ͘ϯϬ 

· $FFXHLO�VDQV�DEUL�� ��� 

· $OOR�HQIDQFH�PDO�WUDLWpH�� ��� 

· 'URJXH-$OFRRO-7DEDF��LQIR�VHUYLFH�� ��� 

· &HQWUH�DQWL�SRLVRQ�� ������������� 

· 9LROHQFH�FRQMXJDOH�� ���� 

^�Zs/����Ζ�/������KD/�/>���͘�͘D͘Z͘������D�Z�/��^d 

ϭ�ZƵĞ�ĚĞ�ZŝĞƵǆ͕�ϱϵϮϭϳ��ĂƌŶŝğƌĞƐ 

dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗ Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϴ�ϳϮ�ϱϭ� 



��ǀĞŶŝƌ͘ ͘͘ 

�ĂƵƌŽŝƌ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐŝĞů� 

>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĚƵ�ũĞƵĚŝ�ƉĂƌ�ů͛�:Z 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ϵŚϭϱ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 

>Ă� ĮďƌĞ� ƐĞ� ĚĠƉůŽŝĞ� ă�
�ĂƵƌŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ĂƌŵŽŝƌĞ� ă� ů͛ĂŶŐůĞ�
ĚĞƐ� ƌƵĞƐ� >ĂĨĂǇĞƩĞ� Ğƚ�
�ŽǀůĞƚ� ƉĂƌ� KƌĂŶŐĞ� Ğƚ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ�
ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ͘� 
DĂŝƐ� � ŶŽƵƐ� ĚĞǀƌŽŶƐ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƉĂƟĞŶƚĞƌ� ĂǀĂŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ� ĠůŝŐŝďůĞ� ƉƵŝƐ� ĚĞ�
ĐŚŽŝƐŝƌ� ŶŽƚƌĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�
Ě͛ĂĐĐğƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ƌĂĐĐŽƌĚĞƌĂ�ă�ůĂ�ĮďƌĞ͘ 

>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ĮďƌĞ� ŽƉƟƋƵĞ�
ĞƐƚ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ă� ƚƌğƐ� ŚĂƵƚ�
ĚĠďŝƚ͘� 

/ů� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ� Ğƚ�
ĚĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
;ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ƉŚŽƚŽƐ͕�
ǀŝĚĠŽƐͿ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵůƚƌĂ
-ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĞŶ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĠ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͘ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐĞĂƵǆ͘ŽƌĂŶŐĞ͘ĨƌͬĐĂƌƚĞƐ-ĚĞ-ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞͬĮďƌĞ-ŽƉƟƋƵĞ 

Ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗�DĂƌĐŽŝŶŐ 

ϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗��ĂŶƚĂŝŶŐ�ƐƵƌ��ƐĐĂƵƚ 

ϭϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗�EŽǇĞůůĞƐ�ƐƵƌ��ƐĐĂƵƚ 

Ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗�WƌŽǀŝůůĞ 

ϯϬ�ũĂŶǀŝĞƌ�͗�>Ă��ŽƵůĠĞ�sĞƌƚĞ 

Ϭϯ�Ϯϳ�ϳϬ�ϭϴ�ϭϮ �ƐĂũƌ͘ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



/WE^�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 


