
 

ϭ 

����������� 

 
��������
������ 
�Ƶ ����������������������������������� 
��������-���������  
����������� 
������������������������-���Ƹ � 
 
��ƴ��Ƹ ����������ͳ 
 
��������������������ǣ� 
	�������������ǡ� 
�������������̵��������ǡ�ͺ�ͶͺͲͲ����������� 

�����������±�� 

Ǽ ������������������ ǽ�ȗ�
��������ȗ��������������
�����ȗ��������ȗ���� 

����� 

dĞŵƉůĞ�͗� 
DŽŶƚĂŐŶĞ�ĚĞ�ůΖ/ŶǀĂƐŝŽŶ͕ϴ� 
ϰϴϬϬ�s�Zs/�Z  ̂

�ƵůƚĞ�͗�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă�ϭϬŚϯϬ 

^ŝƚĞ�ǁĞď�͗� 
ŚŽĚŝŵŽŶƚ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵ 

WĂƐƚĞƵƌĞ�͗�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�E/D�> 
'^D�͗�ϬϰϴϲͬϳϲϰϵϬϮ � 
dĠů͘��ƵƌĞĂƵ ͗�Ϭϴϳͬϯϯϳϲϰϱ 

dƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�͗� 
�¦½®Ý��WÙÊã�Ýã�Äã����� 
s�Ùò®�ÙÝ� 
ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŝŶĞƌŝĞ͕�ϯϲ� 
ϰϴϬϬ�W�d/d-Z��,�/E 
ĐŽŵƉƚĞ�͗���ϯϭ�ϳϳϵϱ�ϵϱϮϭ�
ϯϱϱϱ 
�ŝĂĐŽŶŝĞ ͗���ϯϳ�ϳϳϲϱ�ϵϵϲϲ�
ϲϱϮϴ 

���������� 
�ŚĞƌƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞĐƚƌŝĐĞƐ͕� 

EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞƵ�ƵŶ�ďĞů�ĠƚĠ͙�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞ�ƐĂŶƐ�
ĚŽƵƚĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ůŝƐĞǌ�ĐĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ĞƐƚ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ĂƵ�ƌĂůĞŶƟƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ũŽƵƌƐ�Ě͛ĂŽƸƚ͘� >Ă�dƌĠƐŽƌŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕� ůĂ� WĂƐƚĞƵƌĞ� ŵĂƌĐŚĞ� ă� �ƐƐŝƐĞ� ĞŶ� ŵĠĚŝƚĂŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ�
ďĞůůĞ� ĮŐƵƌĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĕŽŝƐ͕� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ĚƵ� �ĂŶƟƋƵĞ� ĚĞƐ� �ƌĠĂƚƵƌĞƐ͕� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƟƌ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ͘�
�ĞůůĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ͕�ă�ǀŝǀƌĞ�ůŝƚƵƌŐŝͲ
ƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�;ĐĨƌ�ƉƉ͘�Ϯ�ă�ϰͿ͘� 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�DĞƐƐĂŐĞƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�
ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ă� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĐƵůƚƵĞůůĞƐ� ŽƵ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ƉĂͲ
ƌŽŝƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ĂŵŝƐ͘��DĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ǀŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚŽƐ�ĚĞ�WƌŽĨĞƐƚ͕�ůĂ�
ĨġƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�ďĞůŐĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ůŝĞƵ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵͲ
ůĂŝƚ�ă�'ĂŶĚ�ĞŶ�ŵĂŝ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘� 

YƵĞ��ŝĞƵ�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĚĞ͕� 

�ƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ� ũŽŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕� ůĂŝƐƐŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŵŽƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�Ě͛�ƐƐŝƐĞ͙� 

 

sŽƚƌĞ�WĂƐƚĞƵƌĞ͕�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�EŝŵĂů� 

 
>ŽƵĠ�ƐŽŝƐ-ƚƵ͕�ŵŽŶ�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕�ƉĂƌ�ĨƌğƌĞ�sĞŶƚ 
Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ŶƵĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝĞů�ƐĞƌĞŝŶ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ƚĞŵƉƐ͕ 
ƉĂƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ă�ƚĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ƚƵ�ĚŽŶŶĞƐ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 
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�±�Ø����ͶͺͲͲ��������� 
���±�����ͻȀͳͻͻͶ 
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WĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�–�ĚƵ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ 
^Ƶƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂĸĐŚĞ�Ě͛�ĐŽŬĞƌŬ͘��Ŷ�ĚŝīƵƐĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂĸĐŚĞ͕�ů͛�ŐůŝƐĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ�
hŶŝĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

^ĂƵǀĞǌ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ�–�<ůŝŵĂĂƚƉůĂŶ͘ŶƵ 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ͨ ůĂ�ŐƌğǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐůŝŵĂƚ͘�ͩ͘�WĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘�/ůƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉŽůŝƟĐŝĞŶƐ�Ě͛ĂďĂŶͲ
ĚŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŚĠƐŝƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƉƚĞƌ�ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ͘ 

 hŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ƐƸƌ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŽƵ�ũĂŵĂŝƐ 

>͛ĂƉƉĞů�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ũƵƐƟĮĠ͘�^ĞůŽŶ�ůĞ�'ƌŽƵƉĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶƚĞƌŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶͲ
ƚĂů�ƐƵƌ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�;'/��Ϳ͕�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ů͛�ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĠͲ
ƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�Σ�͕�ĚĞƐ�ͨ ŵĞƐƵƌĞƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ͕�ĂŵďŝƟĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ ͩ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘��ŽŶͲ
ĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵŽŶĚŝĂůĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ�–�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ϭϬ�ĂŶƐ�–�Ğƚ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŶĞƩĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ă�ǌĠƌŽ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϱϬ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�
ă�ƉĞƌĚƌĞ͘ 

 dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ 

>Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ƌĠĐůĂŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƉĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶĐǇĐůŝƋƵĞ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͕͛�ůƵĞ�Ğƚ�ĂĐĐůĂŵĠĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞŵĞŶƚ͕�
ŐĂƌĂŶƟƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ͕�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�sŝǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ ĠƚŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽďƌŝĠƚĠ ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƉĞƌĚƌĞ�ŽƵ�ƐĞ�ƉƌŝǀĞƌ�ŵĂŝƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ͨ ďŝĞŶ-ǀŝǀƌĞ ͩ͘ 

 �ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ůĂ�ǀŝĞ 

ͨ >ĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ŷŝ�ŚŽƌƐ�Ě͛ĂƩĞŝŶƚĞ�
ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͘�EŽŶ͕�ĐĞƩĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚƵ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĂ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�KƵŝ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞƌƟƐ�ƐŽůĞŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞ�ĐŝĞů�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ŵ͛ĞŶ�ƐŽŶƚ�ƚĠŵŽŝŶƐ ͗�ũĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�
ǀŽƵƐ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ďĠŶĠĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĂ�ŵŽƌƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂůĠĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘��ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐͲ
ƐŝĞǌ�ǀŝǀƌĞ͕�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͘ ͩ�;�ĞƵƚĠƌŽŶŽŵĞ�ϯϬ͕�ϭϭ-ϭϮ�Ğƚ�ϭϵͿ͘��ŽŵŵĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚƵ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞ�DŽŢƐĞ�ũƵƐƚĞ�
ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�/ƐƌĂĠůŝƚĞƐ�Ŷ͛ĞŶƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ƐĞŵďůĞŶƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ ͊�&ĂĐĞ�ă�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ů͛ĂƉƉĞů�ĞƐƚ�ă�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƚƌğƐ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĞů�Ğƚ�ĠƚŚŝƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘�>͛ĂǀĞŶŝƌ͘�>ĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞƐ�ǀŝǀƌŽŶƚ͘ 

/ů�ĨĂƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĂŐŝƌ͘��ƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

�Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ů͛ĂƉƉĞů�Ě͛�ĐŽŬĞƌŬ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�;�ƉĂƌŽŝƐƐĞ͕�ĨĂŵŝůůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͙Ϳ�ĠůĂďŽƌĞ�ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞĐĐůĠƐŝĂůĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ŶĞƵƚƌĞ͘�^Ƶƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͕�
ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉůĂŶ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͘��ŶƐĞŵďůĞ͕�ŝůƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�
ƵŶ�ĐŽŶƚƌĞƉŽŝĚƐ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĞƐƉŽŝƌ�ă�ƚŽƵƚ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵĞ͘ 

DĂŝƐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ͘�>ĞƐ�Ěŝǆ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ŶŽƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
�ŐůŝƐĞ�ƉĞƵƚ-ĞůůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͍� 

 >Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ƐĞƌĂ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�ĚƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƵŶŝŽŶ�ĚĞ�
 ƉƌŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛�Wh�͘�EŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů��Wh���ŐůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�
 ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�;�Ěů^Ϳ͘� 

 YƵĞůƋƵĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ͨ ǌĠƌŽ�ĚĠĐŚĞƚ ͩ�͗�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉĂƐ�͗�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂĐŚğƚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉůĂƚĞ�ĞŶ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�
 ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ŵĞƩƌŽŶƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĞŶ�ĐĂƌĂĨĞ͘�>Ğ�ƉĂŝŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŝŶƚĞ�
 �ğŶĞ�ĞƐƚ�ĂĐŚĞƚĠ�ƐĂŶƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ�ĚĞ�DĂƌǇ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ďŽƵůĂŶŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĂ-
 ĐŚĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽƚŽŶ�ƌĠƵƟůŝƐĂďůĞƐ͘� 

 DŽďŝůŝƚĠ�ĚŽƵĐĞ�͗�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚĠũă͊�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƌĞŶĚŽŶƐ�ŐƌąĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�
 Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ͕�ŵĂŝƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ƉŝĞĚƐ͕�ă�ǀĠůŽ�ŽƵ�ĞŶ�ďƵƐ͘� 

 sŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ͍��ĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ��ŝďůĞ�Ğƚ� 
 �ƌĠĂƟŽŶ�ŚƩƉ͗ͬͬďůŽŐ͘ďŝďůĞĞƚĐƌĞĂƟŽŶ͘ĐŽŵ͘� 

 sŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ƉƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͍�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�DĞƐƐĂŐĞƌ�;ƉĂŐĞ�ϰͿ͘� 

 �Ğ�DĞƐƐĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ŝŵƉƌŝŵĠ�ƐƵƌ�ƉĂƉŝĞƌ�ƌĞĐǇĐůĠ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�DĞƐƐĂŐĞƌ�ĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�
 ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ŝŵƉƌŝŵĠĞ͕�ƐŝŐŶĂůĞǌ-ůĞ�ă�ůĂ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ͘� 

 ^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƋƵĞ�sKh^�ġƚĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ĨĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ďŽŝƚĞ�ă�ŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶŐĂ
 ŐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ͘



 

ϰ 

3ULqUHV 
 
 

 

 

  
 

 
� 

2�'LHX� 
7D�MRLH�pFODWH�GDQV�OD�FUpDWLRQ�HW�QRXV�QH�OD�YR\RQV�SDV�� 
7RQ�)LOV�YLHQW�SDUPL�QRXV�HW�QRXV�QH�OH�UHFHYRQV�SDV�� 
�7RQ�(VSULW�VRXIIOH�VXU�QRXV�HW�QRXV�QH�O
HQWHQGRQV�SDV�� 
�7X�QRXV�SDUOHV�HW�QRXV�QH�UpSRQGRQV�SDV�� 
7X�QRXV�DLPHV�HW�QRXV�Q
HQ�IDLVRQV�SDV�XQH�IrWH��� 
�7X�QRXV�VDXYHV�HW�QRXV�Q
HQ�WHQRQV�SDV�FRPSWH��� 
�1RXV�YRLFL�PDLQWHQDQW�GHYDQW�WRL�� 
�WHOV�TXH�QRXV�VRPPHV�� 
�$LGH-QRXV�j�UHFHYRLU�WRQ�SDUGRQ�� 
�j�DFFHSWHU�FHWWH�OLEpUDWLRQ�� 
HW�j�YLYUH�GDQV�OD�MRLH�DYHF�HW�SRXU�QRV�IUqUHV�HW�VRHXUV�� 
�$X�QRP�GH�-pVXV-&KULVW��QRWUH�VDXYHXU�� 
 

�5HFXHLO�GH�WH[WHV�OLWXUJLTXHV��(5)-&$5� 

'LHX�TXL�UHVWDXUH 
 
'LHX�TXL�UHVWDXUH��QRXV�YHQRQV�j�WRL�FRPPH�pJOLVH�HW�SHXSOH�SpQLWHQW�� 
SRXU�QRV�IDXWHV�HW�FHOOHV�GH�WRXWH�OD�WHUUH�� 
3RXU�DYRLU�FUX�HW�DJL�FRPPH�VL�WRQ�VDOXW�QH�FRQFHUQDLW�TXH�O¶LQGLYLGX�
DORUV�TX¶LO�HVW�SRXU�WRXWH�OD� 
FUpDWLRQ�� 
SRXU�DYRLU�YLVp�OH�FLHO�DX�OLHX�GH�FRPPHQFHU�VXU�WHUUH�DYHF�O¶LQWpJULWp�HW�OD�
SDL[�GHV�SHXSOHV��GHV�HVSqFHV�HW�GHV�pFRV\VWqPHV�TXL�RQW�OH�SOXV�EHVRLQ�GH�
WRQ�DPRXU�UpSDUDWHXU���� 
 
3DUGRQ�SRXU�DYRLU�PDO�LQWHUSUpWp�WRQ�pFULWXUH�HW�DYRLU�FUX�HW�DJL�FRPPH�VL�
OD�GRPLQDWLRQ�GH�OD�WHUUH��GHV�IHPPHV��GHV�HQIDQWV�HW�GHV�SDXYUHV�pWDLW�OH�
FKHPLQ�GH�OD�IRL���� 
3DUGRQ�SRXU�QRWUH�DXWRMXVWLILFDWLRQ�FRQFHUQDQW�O¶DFFXPXODWLRQ�j�O¶H[FqV�� 
3RXU�OH�PDQTXH�GH�UHVSHFW�DX�VDEEDW�HW�G¶DWWHQWLRQ�DX[�DFWLYLWpV�IDYRUL�
VDQW�OD�YLH�� 
� 
3RXU�QRWUH�GpVLU�GH�VWDWXW�HW�GH�UHFRQQDLVVDQFH�HW�SRXU�QRWUH�QpJOLJHQFH�
GHV�GLPHQVLRQV�VSLULWXHOOHV�HW�FXOWXUHOOHV� 
 
3DUGRQ�SRXU�QRXV�rWUH�ODLVVpV�HPSRUWHU�SDU�OH�PDO�TXL�GpJUDGH�OD�WHUUH��TXL�
SULYH�OHV�SDXYUHV�GH�OHXUV�GURLWV�HW�TXL�QRXV�SRXVVH��QRXV�OHV�KXPDLQV��j�
FURLUH�TXH�QRXV�VRPPHV�GHV�rWUHV�SULYLOpJLpV�GH�OD�FUpDWLRQ�GH�'LHX��� 
 
3RXU�WRXW�FHOD��QRXV�LPSORURQV�WD�PLVpULFRUGH�HW�WD�FRPSDVVLRQ��'LHX��
F¶HVW�WRL�TXL�UpSDUH�OD�YLH�ª� 

 
6WpSKDQH�/DYLJQRWWH� 

>Ğ�ƉĂƐƚĞƵƌ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�>ĂǀŝͲ
ŐŶŽƩĞ�ƐĞƌĂ�ů͛ŝŶǀŝƚĠ�ĚƵ���Ws�
ůĞ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ͨ ĠŐůŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝĞ ͕ͩ�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�
ƉƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛hŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĠͲ
ƌĠƟĞŶƐ͘� 



 

ϱ 

 
��������������ǡ���������� 
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���������±������ǯ����Ǥ� 
����������������������������� 
�ǯ�����������������������������������ǡ�
�Ǧ
�ơ�������������ǡ�������������� 
������������������������� 
��±���������������������������	����ǡ 
���±�����������ǯ����Ǥ�� 

�ĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƚƌŽǀŝƐĞƵƌ 

�ŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ� 
 
ͨ EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ�sĞƌǀŝĞƌƐ-KƐƚĞŶĚĞ�ĚĞ�ϳŚϯϵ�Ğƚ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚƵƐ�ă�'ĂŶĚ͕�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĨĂĐŝůĞͲ
ŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶ��ǀĞƌƐ�ůĞ��ƋƵĂŝ�ĚƵ�ƚƌĂŵ�Žƶ�ĚĠũă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ũŽǇĞƵǆ�ĂƩĞŶĚĂŝĞŶƚ͊��ǀĞĐ�ĞƵǆ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞũŽŝŶƚ�ůĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�<h>�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
ĚĞ�ů͛�Wh��ĠƚĂŝƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ǀŽǇĂŝƚ�ĐĞƩĞ�ƉŚŽƚŽ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ƐĞ�ůĞǀĞƌ͊�EŽƚƌĞ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ǀŝƐĂŐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�EŝĐŽůĂƐ�;ǀŽŝƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐͿ�͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�;ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐͿ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ŵŝĚŝ�͗�ƵŶĞ�ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞ�ŐŽƵůĂƐŚ͊� 
>͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�Ɛ͛ĂůƚĞƌŶĂŝĞŶƚ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ďƌŽĐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͙�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�
ƐƚĂŶĚƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ĠŐůŝƐĞ ͩ͘� 
>Ă�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐůŽƚƸƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ͘� 
>Ă�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͘���ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ͊ ͩ 

^ĂŶĚƌŽ�Ğƚ�'ĞŽīƌĞǇ����� 
 

��� 

WŚŽƚŽƐ�͗� 
ă�ŐĂƵĐŚĞ�͗�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽŝƐƐĞ�
ĚĞ�,ŽĚŝŵŽŶƚ 
ă�ĚƌŽŝƚĞ�͗�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐŽƵůĂƐŚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�
ŵŝĚŝ 



 

ϲ 

 
&KHUV�IUqUHV�HW�V°XUV� 
 
&RPPH�FUR\DQWV��DFFXHLOOLU�HW�FpOpEUHU�OD�GLYHUVLWp�Q
HVW�SDV�VHXOHPHQW�XQ�MHX�
RX�TXHOTXH�FKRVH�GH�FH�JHQUH��&
HVW�XQH�DQWLFLSDWLRQ�VpULHXVH��FRXUDJHXVH�
YRLUH� DXGDFLHXVH� GX� 5R\DXPH� GH� 'LHX�� GH� OD� UpYpODWLRQ� GH� VD� UR\DXWp�� ,O�
V
DJLW�GH�FHWWH�PXOWLWXGH�LQQRPEUDEOH��GH�WRXWHV�ODQJXHV��GH�WRXWHV�QDWLRQV� 
1RWUH� eJOLVH�PXOWLFRORUH��PXOWLIRUPH� HW�PXOWLOLQJXH� HVW� SUHVTXH� OH�PLURLU� GH�
QRWUH�VRFLpWp�EHOJH� WUqV�PpODQJpH��PDLV�DYHF�XQ�HVSULW��8Q�(VSULW�VDLQW��XQ�
HVSULW�RXYHUW��(W�LO�HVW�SRVVLEOH�TXH�QRXV�VR\RQV�OLWWpUDOHPHQW�OH�UHIOHW�SDUIDLW�
G¶XQH�VRFLpWp�HQ�TXrWH�GH�OD�YHQXH�GX�5qJQH�GH�'LHX� 
&HOD�VH�SURGXLW�ORUVTX
LO�\�D�XQH�UHQFRQWUH��XQH�UHQFRQWUH�YUDLH��TXL�YD�DX-GHOj�GX�VLPSOH�UHVSHFW�
GH�O¶DXWUH��5HJDUGH]��GDQV�OD�VRFLpWp�TXL�QRXV�HQWRXUH��FH�VHUDLW�V\PSD�G
DYRLU�SOXV�GH�UHVSHFW�LFL�
HW�Oj��0DLV�QRXV��HQ�pJOLVH��QRXV�VRPPHV�FRPSOqWHPHQW�GLIIpUHQWV��3RXU�QRXV��OH�UHVSHFW�HVW�WRXW�
DX�SOXV�XQ�KRUV-G¶°XYUH��&DU�rWUH�OH�UHIOHW�GH�OD�YLVLRQ�GX�5R\DXPH�GH�'LHX��XQH�YUDLH�UHQFRQWUH��
F
HVW�XQ�DFFXHLO�FKDOHXUHX[��GDQV�OHTXHO�YRXV�RXYUH]�YRWUH�SRUWH�j�OD�FKDOHXU�GHV�DXWUHV��R��YRXV�
rWHV�SUrWV�j�ODLVVHU�YRV�HQWUDLOOHV�rWUH�WRXFKpHV�SDU�XQH�DXWUH�IDoRQ�GH�SHQVHU��XQH�DXWUH�FRXOHXU�
GH�SHDX��XQH�DXWUH�YRL[��XQH�DXWUH�RSLQLRQ��XQ�DXWUH�U\WKPH��2��YRXV�QH�YRXV�HQIHUPH]�SOXV� -
TXH� FH� VRLW� SDU� SHXU�RX�PpFRQQDLVVDQFH� -GDQV� YRWUH� SURSUH� FRXOHXU�� DYHF� YRWUH� pWLTXHWWH� VRL�
JQpH��EHOOH�HW�V�UH��PDLV�R��YRXV�UHJDUGH]�HW�R��YRXV�DEDQGRQQH]�WRXWH�SUpWHQWLRQ�j�XQH�SDU�
IDLWH�FRQQDLVVDQFH�GH�OD�UpDOLWp��R��YRXV�VDYH]�FRPPHQW�ELHQ�OLUH�OHV�eFULWXUHV�HW�FRPPHQW�FRQ�
GXLUH�O
eJOLVH�GX�6HLJQHXU« 
8QH�YUDLH�UHQFRQWUH�GHPDQGH�GH�VH�GpWDFKHU�GH�VRL-PrPH��FRPPH�XQ�EDWHDX�TXLWWH�OH�TXDL��HW�
GH�SDUWLU�YHUV�O¶DXWUH��'H�FRQIHVVHU�TXH�O¶DPRXU�GH�&HOXL�TXL�YHXW�rWUH�QRWUH�'LHX�HVW�VL�JORULHX[��VL�

SOHLQ�� VL� GLYHUV�� VL� H[FLWDQW�� TX¶,O� D� WDQW� GH� IDFHWWHV���� TX¶RQ� QRXV� GH�
PDQGH�G
DOOHU� GDQV� FHWWH� GLUHFWLRQ��'H� FKDQWHU�� GH� YROHU�� GH� VH� VDYRLU�
VRXWHQX��FRQYLp��LQYLWp�j�GDQVHU��GH�VH�VHQWLU�HQWRXUp��SRUWp��HQ�VpFXULWp��
$X�SRLQW�GH�QH�SOXV�FRQQDvWUH�DXFXQH�SHXU�� OD�GpILDQFH�HW� O¶KRVWLOLWp�HQ�
YHUV� OHV� VHQWLPHQWV�� OHV� GRJPHV� HW� OHV� RSLQLRQV� GHV� DXWUHV�� &¶HVW� FH�
TX¶RQ�DSSHOOH�©FURLUHª��(W�FURLUH�HVW�XQH�DFWLRQ�HW�FHWWH�DFWLRQ��RQ�OD�IDLW�
HQVHPEOH��/D�IRL��O
DPRXU�HW�OD�VpFXULWp�HQ�'LHX�QH�FRQGXLVHQW�MDPDLV�DX�
FRFRRQLQJ��PDLV�j�XQH�DWWLWXGH�RXYHUWH�GDQV�ODTXHOOH�MH�UD\RQQH��©6RUV�
GH�Oj��WRL��KXPDLQ�FRPPH�PRL��VL�GLIIpUHQW�HW�SRXUWDQW�VHPEODEOH�j�PRL��
6RUV�GH�WRL-PrPH��YLHQV�FRPPH�WX�HV��WRL�TXH�MH�YHX[�DLPHU��WRL�j�TXL�MH�
YHX[�IDLUH�GURLW��7HV�VHQWLPHQWV��WHV�GRXWHV��WHV�TXHVWLRQV��WHV�RSLQLRQV�
VRQW�XQH�TXrWH�VHPEODEOH�j�OD�PLHQQH��3DUWDJH�DYHF�PRL�WHV�TXHVWLRQV�
DX[TXHOOHV�MH�Q
DL�SUREDEOHPHQW�SDV�GH�UpSRQVH�PDLV�DX[TXHOOHV�M¶DMRX�

WHUDL� OHV�PLHQQHV�HW�QRXV� LURQV�HQVHPEOH�j�OD�UHFKHUFKH�GH� O
LQVRQGDEOH�P\VWqUH�� OH�VHFUHW�TXH�
QRXV�DSSHORQV�µ'LHX¶��(W�WRL��IDLV�GH�PrPH��$FFHSWH-PRL�WHO�TXH�MH�VXLV��DLPH-PRL�WHO�TXH�MH�VXLV��
(W�FRQVWDWH�TXH�PHV�UrYHV�HW�PHV�GpVLUV�VRQW�DXVVL�LQWHQVHV�TXH�OHV�WLHQV��(PPqQH-PRL�DYHF�WRL�
TXDQG�WX�YROHV��TXDQG�WX�ERXJHV��FKDQWHV��SOHXUHV��VXSSOLHV�HW�DFFRPSDJQH-PRL�j�WRQ�WRXU�ª 
0XOWLFRORUH��SRO\SKRQLTXH���� ,O� V
DJLW�GH�TXHOTXH�FKRVH�GH�GLIIpUHQW�HW�GH� WHOOHPHQW�SOXV�SURIRQG�
TXH�G¶DFFHSWHU��SDVVLYHPHQW��OHV�GLIIpUHQFHV��/
DPRXU�GH�'LHX�HVW�VL�JUDQG��VL�JORULHX[�TXH�VL�MH�
YHX[�OXL�IDLUH�MXVWLFH��QH�VHUDLW-FH�TX¶XQ�SHX��M¶DL�EHVRLQ�G¶XQ�DXWUH�TXL�Q¶HVW�SDV�VHXOHPHQW�GLIIp�
UHQW�PDLV�TXL�GRLW� O
rWUH�HW� OH�UHVWHU�DILQ�TXH�M
DSSUHQQH�HW�FRPSUHQQH�XQ�SHX�PLHX[�OD�JUDQGHXU�

ͨ �ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĐĠůĞƐƚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ŝŶĮŶŝŵĞŶƚ�ǀĂƌŝĠĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ͩ�;�ƉŚĠƐŝĞŶƐ�ϯ͕�ϭϬͿ 
 
WƌĠĚŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƐƚĞƵƌ�^ƚĞǀĞŶ�&ƵŝƚĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�Wh�͕� 
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�WƌŽĨĞƐƚ�ă�'ĂŶĚ�ůĞ�ϯϬ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ͘� 



 

ϳ 

GH�FHW�$PRXU��&RQFUqWHPHQW��FHOD�VLJQLILH�SRXU�OD�JpQpUDWLRQ�SOXV�kJpH�GH�O¶(38%��SDU�H[HPSOH��
GH�QH�SDV�FRQGDPQHU�OHV�LQLWLDWLYHV�RX�OD�SDVVLYLWp�VXSSRVpH�G
XQH�JpQpUDWLRQ�SOXV�MHXQH��PDLV�
G¶RVHU�O¶pFRXWHU�HW��HQ�WDQW�TX¶eJOLVH��V¶LQWpUHVVHU�GDYDQWDJH�DX[�DXWUHV�IRUPHV�G¶eJOLVH�LQLWLpHV��
SURSRVpHV��FRPPH�UHFRQQDvWUH�TX¶LO�H[LVWH�XQ�QRPEUH� LQILQL�GH�FRXOHXUV�HW�GH�QXDQFHV�� ,O�Q¶\�D�
SDV�GH�PDLVRQV�VDFUpHV��,O�Q¶\�HQ�D�TX¶XQH�VHXOH��/D�PDLVRQ�GX�6HLJQHXU� 
2��V
DUUrWH� O
DPRXU� LQVRQGDEOH�GH�'LHX"�'RLV-MH�SRXU�DXWDQW� WRXW�DFFXHLOOLU�� WRXWHV� OHV�DWWLWXGHV��
WRXWHV� OHV�RSLQLRQV��PrPH� OHV�DFWLRQV�EL]DUUHV�� OHV�SHUVRQQHV�PDOKRQQrWHV�HW� OHV�SHQVpHV�Gp�
JUDGDQWHV�"�2K�QRQ��LO�V¶DJLW�GH�O¶DPRXU�GH�'LHX��(W�LO�Q¶HVW�SDV�UHFRQQX��DFFHSWp��DSSUpFLp�SDU�

WRXW��6L�VHXOHPHQW�F¶pWDLW� OH�FDV��(Q�GH�QRPEUHX[�HQ�
GURLWV� GH� FH� JOREH�� \� FRPSULV�GDQV� QRWUH� SD\V�� LO� \� D�
GHV�JHQV�TXL�QH�VRQW�OHV�ELHQYHQXV�QXOOH�SDUW��/
DPRXU�
GH�'LHX�Q
\� UqJQH�SDV��HW� WRXW�V
\�SDVVH��VDXI�6D�YR�
ORQWp��(W� QRXV� DXVVL�� QRXV� GHYRQV� IDLUH� DWWHQWLRQ��&H�
TXH�3DXO�GLW�GDQV�QRWUH�OHFWXUH�VH�UpIqUH�j�FH�TXH�-p�
VXV� D� GLW� j� VHV� GLVFLSOHV�� ©'HPHXUH]� GDQV� PRQ�
DPRXU�ª�dD�QH�VH�IDLW�SDV�WRXW�VHXO� 

(Q� WDQW� TX
eJOLVH�� QRXV� VRPPHV� DSSHOpV� j� YLYUH� GH�PDQLqUH� H[HPSODLUH� FRPPH� LO� VH� GRLW�� (W�
QRXV� IDLVRQV�GH�QRWUH�PLHX[��0DLVRQV�G¶HVSRLU�� IDQWDVWLTXH��(W� WRXWHV�FHV�pJOLVHV� ORFDOHV�DYHF�
OHXU�DWWHQWLRQ�SDVWRUDOH�HW�OHXU�VRXFL�GLDFRQDO�OHV�XQHV�SRXU�OHV�DXWUHV�HW�SRXU�OHXUV�SURFKDLQV��(W�
LO�\�D�WDQW�G
DXWUHV�FKRVHV� 
(W�SRXUWDQW��QRXV�PHPEUHV�GH�O¶(38%��QRXV�QH�SDUYHQRQV�SDV�WUqV�ELHQ�j�GLUH�H[DFWHPHQW�FH�HQ�
TXRL�QRXV�FUR\RQV��2N��QRXV�DYRQV� O
DUWLFOH���GH�QRWUH�&RQVWLWXWLRQ��QRWUH�©'pFODUDWLRQ�GH� IRLª��
0DLV�LO�V
DJLW�Oj�G
XQ�ODQJDJH�LQWHUQH�j�O
eJOLVH�HW�TXL�HVW�GH�PRLQV�HQ�PRLQV�DFFHVVLEOH�SRXU�QRV�
VHPEODEOHV��3OXV�SHUVRQQH�QH�OLW��Q
HQWHQG��QH�FRPSUHQG�FH�JHQUH�GH�ODQJDJH��(W�FHOD�DORUV�TXH�
O
DPRXU�GH�'LHX�HVW�VL�LQFRPSUpKHQVLEOHPHQW�KDXW��SURIRQG��ODUJH�HW�ORQJ��1RXV�QH�SRXYRQV�SDV�
IDLUH� FHOD� j� QRWUH� 6HLJQHXU�� DX[� 5pIRUPDWHXUV� HW� j� QRXV-PrPHV�� GH� GLVSDUDvWUH� GDQV�
©O
LQFRORULWpª��XQH�FRQIHVVLRQ�DX�ODQJDJH�VDQV�FRXOHXUV� 
(Q�FRQFOXVLRQ��M
DLPHUDLV�GRQF�YRXV�VRXPHWWUH�XQH�GHPDQGH�FDSWLYDQWH��8Q�GH�PHV�UrYHV�GDQV�
OHTXHO� MH� YHX[� YRXV�HPPHQHU��1H� UHQGH]�SDV� YRWUH� YHUGLFW� DXMRXUG¶KXL��6HQWH]�� ERXJH]�� YROH]�
DYHF�PRL����YHUV�O¶DUF-HQ-FLHO��&H�GRQW�MH�UrYH��F
HVW�TXH�O¶(38%�HQWDPH�XQ�SURFHVVXV�GDQV�OHTXHO�
QRXV�WHQWHURQV�HQVHPEOH�GH�FRQFUpWLVHU��GH�GLUH�FH�TXH�QRXV�UHSUpVHQWRQV�H[DFWHPHQW�DXMRXU�
G
KXL��8Q�SURFHVVXV�TXL�FRPPHQFH�GDQV�FKDTXH�pJOLVH� ORFDOH��HQVXLWH�DX�QLYHDX�GX�GLVWULFW�HW�
ILQDOHPHQW�DX�QLYHDX�QDWLRQDO��1RXV�YHUURQV�ELHQ��-XVWH�HVVD\HU�HQVHPEOH�GH�GLUH�HQ�TXRL��HQ�
4XL�QRXV�FUR\RQV��3DV�GH�EODEOD��PDLV�XQ�ODQJDJH�FODLU�TXL�SHXW�rWUH�VXLYL�SDU�WRXWH�SHUVRQQH�TXL�
FRPSUHQG�OH�IUDQoDLV�� OH�QpHUODQGDLV�RX� O
DOOHPDQG��PrPH�VL�HOOH�QH�VDLW�SDV�YUDLPHQW�FH�TX
HVW�
XQH�pJOLVH��&¶HVW�j�QRXV�GH�FRPEOHU�O¶pFDUW��&H�VHUDLW�pJDOHPHQW�ERQ�SRXU�QRXV�GH�QH�SDV�SDUOHU��
SRXU�XQH� IRLV�� GH� UqJOHV��PDLV�SXUHPHQW� HW� VLPSOHPHQW� GX� FRQWHQX�GH�QRWUH� IRL��%UHI�� XQ� UrYH�
G¶XQH�FRQIHVVLRQ�GH�IRL�� 
-
HQ�UrYH�GHSXLV�SOXVLHXUV�DQQpHV��(W�SHXW-rWUH�TXH�FHOD�GHYUDLW�UHVWHU�XQ�UrYH"�(K�ELHQ��SDUFH�
TX¶LO�\�D��FRPPH�HQWUH�OHV�FRXOHXUV��WDQW�GH�GLIIpUHQFHV�HQWUH�QRXV��0DLV�FHWWH�EHOOH�MRXUQpH�P
D�
VHPEOp�rWUH� O
RFFDVLRQ�GH� OH�GLUH�RXYHUWHPHQW��8QH�
WHOOH�FKRVH�SRXUUDLW-HOOH�rWUH�XQH�EpQpGLFWLRQ�RX��DX�
FRQWUDLUH��DFFHQWXHU�QRV�GLIIpUHQFHV�"�2X�OHV�GHX[�–
rWUH�EpQpILTXH�HW�WUDQFKDQW�–HQ�VRUWLULRQV-QRXV�SXUL�
ILpV��JXpULV"�-H�SHQVH�TXH�RXL� 
1RXV�QH�VRPPHV�SDV�Oj�SRXU�QRXV��'LHX�D�WDQW�DLPp�
OH�PRQGH���(Q�WDQW�TX
eJOLVH��QRXV�VRPPHV�LQYLWpV�j�
UHVWHU�WRXMRXUV�SOXV�SUqV�GH�O
DPRXU�GH�'LHX��6H�Gp�
WDFKHU�GH�VRL-PrPH��FRPPH�XQ�EDWHDX�VH�GpWDFKH�
GX�TXDL��HW�SDUW� 
6ROL�'HR�*ORULD� 
$PHQ� 

����̵�������������������������
�����ƴ ��������������������������
�������������ǯ���������
ȋ�����������Ȍ����������ƴ ������Ǥ� 
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&R-JpUp�DYHF�O¶(JOLVH�V°XU�GH�/DRXUHX[-6SD��OH�&&39�IDLW�LQWpJUDOHPHQW�SDUWLH�GH�OD�YLH�GH�OD�SDURLVVH�
HW�YRXV�SURSRVH�XQ�HQVHPEOH�ULFKH�HW�YDULp�G¶DFWLYLWpV�FXOWXUHOOHV��FRQFHUWV�HW�FRQIpUHQFHV�GH�TXDOLWp��ED�
ODGHV�JXLGpHV��«��/D�VDLVRQ�����-�����YRXV�RIIULUD�GH�VSOHQGLGHV�GpFRXYHUWHV�� 
 

 
/H�VDPHGL����VHSWHPEUH�j����KHXUHV��QRXV�SURSRVRQV�XQH�YLVLWH�JXLGpH�GX�F°XU�GH�
9HUYLHUV�� 

(PPHQpV�SDU�1LFROH�%UD\HXU��QRXV�SDUWLURQV�j�OD�GpFRXYHUWH�GX�TXDUWLHU�GH�O¶+{WHO�GH�9LOOH�GH�
9HUYLHUV��EHUFHDX�GH�OD�YLOOH��&H�VHUD�DXVVL�O
RFFDVLRQ�GH�QRXV�LQWpUHVVHU�DX[�IRXLOOHV�PHQpHV�
GHUULqUH�OH�EkWLPHQW�HW�GH�UHGpFRXYULU�FHOXL-FL��WDQW�j�O
H[WpULHXU�TX
j�O
LQWpULHXU��1RXV�DXURQV�
SUREDEOHPHQW�PrPH�OD�FKDQFH�GH�PRQWHU�GDQV�OH�FDPSDQLOH��FH�TXL�HVW�WRXW�j�IDLW�H[FHSWLRQ�
QHO��� 

1LFROH�%UD\HXU��SUpVLGHQWH�GH�O
$*$9��$VVRFLDWLRQ�GHV�*XLGHV�GH�O
$UURQGLVVHPHQW�GH�9HUYLHUV��
TXL�QRXV�D�GpMj�IDLW�GpFRXYULU�OH�9HUYLHUV�GHV�PXVLFLHQV��FHOXL�GHV�SHWLWV�HW�JUDQGV�SHUVRQQDJHV�
ORFDX[�HW��O
DQQpH�SDVVpH��O
kJH�G
RU�GH�O
DUFKLWHFWXUH��QRXV�JXLGHUD�GDQV�FHWWH�UHGpFRXYHUWH�GH�
QRWUH�YLOOH� 

3OXV�G¶LQIRV���KWWSV���FHQWUHFXOWXUHOSURWHVWDQW�ZRUGSUHVV�FRP�� 
,QVFULSWLRQ�QpFHVVDLUH�DX��������������RX��������������� 

'HV�QRXYHOOHV�GX�&HQWUH�&XOWXUHO�3URWHVWDQW�GH�9HUYLHUV��&&39� 

(1�6(37(0%5( 

>ĞƐ�ĨŽƵŝůůĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ă�sĞƌǀŝĞƌƐ� 

�ǀĂŶƚ� ůĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�DĂƌĐŚĠ�ĚĞǀĂŶƚ� ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�sŝůůĞ͕� ĚĞƐ� ĨŽƵŝůůĞƐ� ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�>ĞƐ�ĨŽƵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ŵŝ-Ăǀƌŝů�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�sŝůůĞ�
ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘ 
�ĞƐ�ĨŽƵŝůůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ŵŝƐ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĞƐƟŐĞƐ�ŵĠĚŝĠǀĂƵǆ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
,ĂůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĨŽŶƚĂŝŶĞ�ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ��ŝƚĠ͘ 
�ĞƐ�ĨŽƵŝůůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌĐŚĠŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ǁĂůůŽŶŶĞ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�;�t�WͿ�Ğƚ�
ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 

>Ğ�ĐĂŵƉĂŶŝůĞ�ĚĞ�ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�
sŝůůĞ͘� 

>Ă�ǀŝůůĞ�ĚĞ�sĞƌǀŝĞƌƐ�Ă�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƌ�Ϯ�ĐĂƌŝůͲ
ůŽŶƐ� ƐŝƚƵĠƐ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ ͗� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� EŽƚƌĞ�
�ĂŵĞ� ĚĞƐ� ZĠĐŽůůĞƚƐ͕� ƋƵŝ� ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ůĂ� &ĂďƌŝƋƵĞ�
Ě͛�ŐůŝƐĞ� Ğƚ� ĚŽŶƚ�DĂƌŝĞ-DĂĚĞůĞŝŶĞ� �ƌŝĐŬďŽŽŵ� ĞƐƚ�
ůĂ�ĐĂƌŝůůŽŶŶĞƵƐĞ�ĂƫƚƌĠĞ͕�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ĐĂŵƉĂŶŝůĞ�ĚĞ�
ů͛,ŽƚĞů�ĚĞ�sŝůůĞ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ͨ ă� ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ ͩ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƌŝůůŽŶ�ĚĞ�
Ϯϭ�ĐůŽĐŚĞƐ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϵϯϴ͘� 

EŽƵƐ�Ǉ�ĂƵƌŽŶƐ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐğƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ǀŝƐŝƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͊ 



 

ϵ 

 
/H�&HQWUH�&XOWXUHO�3URWHVWDQW�GH�9HUYLHUV��&&39�� 

YRXV�SURSRVH�XQH 
 

&RQIpUHQFH�GH�*DEULHO�5LQJOHW� 
 

/D�JUkFH�GHV�MRXUV�XQLTXHV 
(ORJH�GH�OD�FpOpEUDWLRQ� � 

/H�PDUGL���RFWREUH�j����KHXUHV� 
 
 

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� Ğƚ� sŝĐĞ-ZĞĐƚĞƵƌ� ĠŵĠƌŝƚĞƐ� ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ� ĚĞ� >ŽƵǀĂŝŶ͕� 'ĂďƌŝĞů�
ZŝŶŐůĞƚ�Ǉ�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� 
WƌġƚƌĞ͕�ĠĐƌŝǀĂŝŶ�Ğƚ�ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ͕�ŝů�Ă�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĠ��ĞƐ�ĐŚĞƌƐ�ĚŝƐƉĂƌƵƐ͕�hŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�
ŵŽƌƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ǀŝƐĂŐĞ͕�>͛ĠǀĂŶŐŝůĞ�Ě͛ƵŶ� ůŝďƌĞ�ƉĞŶƐĞƵƌ͕��ůŽŐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌĂŐŝůŝƚĠ͕�DĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
ŐƌĂǀŝƚĠ͕ ��ƚ�ũĞ�ƐĞƌĂŝ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ůĂďŽƵƌĞƵƌ͕��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ƚŽŶ�ĐŽƌƉƐ͕��ŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;ĂǀĞĐ�DĂŶŶŝĐŬͿ͕��īĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŝĞƵ͕�sŽƵƐ�ŵĞ�ĐŽƵĐŚĞƌĞǌ�ŶƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�
ŶƵĞ�Ğƚ�>Ă�ŐƌąĐĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�ZŽǇĂůĞ�ĚĞ�>ĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�>ŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͘� 
�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�>Ă�'ƌąĐĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͕� ŝů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝů� ƌĠŝŶǀĞŶƚĞ� ůĞƐ�ƌŝƚĞƐ�ĚĞ� ůΖ�ŐůŝƐĞ͕�

ƋƵΖŝů�ƐΖĞŵƉůŽŝĞ�ă�ĐĠůĠďƌĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚΖŚŽƌŝͲ
ǌŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆͲ
ƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ� Ğƚ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶŐĂͲ
ŐĞĂŶƚĞ� ƋƵ͛ŝů� ŶŽƵƐ� ƉĂƌůĞƌĂ� ůĞ� ϴ� ŽĐƚŽďƌĞ͘� sĞŶĞǌ� ĂǀĞĐ�
ǀŽƚƌĞ�ƐŽŝĨ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͊� 

�ŽŵŵĞŶƚ�ƌĠĞŶĐŚĂŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƚĞƐ͕�
ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ă�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĞ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ�͍� 

/LUH�HW�'LUH�IrWH�VHV�WUHQWH�DQV 
 
(Q�VHSWHPEUH��OD�UHYXH�© /LUH�HW�'LUH�© �IrWHUD�VHV�
WUHQWH�DQV�G¶H[LVWHQFH�� 
,O�V¶DJLW�G¶XQH�UHYXH�G¶DLGH�j�OD�SUpGLFDWLRQ��GHVWLQpH�
DX[�SDVWHXUV��SUrWUHV��SUpGLFDWHXUV�ODwFV��HW�WRXWH�
SHUVRQQH�DPHQpH�j�SUpVLGHU�XQ�FXOWH��RX�WRXW�VLP�
SOHPHQW�FXULHXVH�G¶H[pJqVH�ELEOLTXH� 
1pH�HQ�������j�O¶LQLWLDWLYH�GX�SURIHV-VHXU�'DQLHO�
0DUJXHUDW��OD�UHYXH�RIIUH�DX[�SHUVRQQHV�FKDUJpHV�
GH�SUrFKHU�XQH�VpULH�G¶pWXGHV�H[p-JpWLTXHV�FRQoXHV�
SRXU�DOLPHQWHU�OD�SUpGLFDWLRQ�HW�VWLPXOHU�O¶LPDJLQD�
WLRQ�KRPLOpWLTXH��&KDTXH�pWXGH�FRQGXLW�GX�©�OLUH�ª�
DX�©�GLUH�ª���� 
1RWUH�SDVWHXUH��)UDQoRLVH�1LPDO��HVW��GHSXLV�
TXHOTXHV�DQQpHV�PHPEUH�GX�FRPLWp�GH��OD�5HYXH��
HW�j�FH�WLWUH�D�FRRUGRQQp�XQ�QXPpUR�UHSUHQDQW�GHV�
DUWLFOHV�GH�TXDWUH�DXWHXUV�EHOJHV��SDVWHXUV�GH�
O¶(3,%�HQ�UpJLRQ�OLpJHRLVH��(OOH�WUDYDLOOH�DFWXHOOH�
PHQW�VXU�XQ�QXPpUR�TXHHU�j�SDUDLWUH�O¶DQ�SURFKDLQ�� 
9RXV�SRXYH]�GpFRXYULU�/LUH�HW�GLUH�VXU�OH�VLWH�KWWS���
ZZZ�OLUH-HW-GLUH�FK�HW�VXU�XQH�SDJH�)DFHERRN�� 
1%���SRXU�FHW�DQQLYHUVDLUH��QRWUH�SDVWHXUH�VH�UHQGUD�
HQ�6XLVVH�OHV����HW����VHSWHPEUH�� 



 

ϭϬ 

�������������Ǩ� 

ϭϬ  

������������ 
�ĐƟǀŝƚĠƐ�ũĞƵŶĞƐƐĞ  
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐƵůƚĞ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ă�ϴ�ĂŶƐ�ŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ă�ĞƵǆ͕�ĞŶĐĂͲ
ĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞƐ͘� 
�ƉƌğƐ�ůĞ�ĐŚĂŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͕�ŝůƐ�ĠĐŽƵƚĞŶƚ�ƵŶĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�EŽƵǀĞĂƵ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞͲ
ƌŽŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ďƌŝĐŽͲ
ůĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ͘� 
WƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐƵůƚĞƐ�ĚĞƐ�
ϭϯͬϭϬ͕�Ϯϰͬϭϭ�Ğƚ�ϭϱͬϭϮ͘��ƚ�ŶŽƚĞǌ�ĚĠũă�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�
EŽģů�ůĞ�ϮϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘� 
�ƵƚƌĞ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͗�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚƵ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�ůĞ�ϮϮ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�:ŽŶĂƐ�;ĚĠƉĂƌƚ�ĂƉƌğƐ�
ůĞ�ĐƵůƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞͿ͘�EŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƵŶĞ�ŐĂƌĚĞƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
;ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŶŝŵĞƌŽŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͊Ϳ� 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĐŽŶƚĂĐͲ
ƚĞǌ�ůĂ�ƉĂƐƚĞƵƌĞ͘� 

 

hŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ��ŝĞƵ͕�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝ͘͘͘� 
>Ğ�ĐƵůƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ă�ϭϬŚϯϬ͊� 
>Ğ�ĐƵůƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ƌĞƐƐŽƵƌĕĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ͘�z�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ƉĂƐ�ͨ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ͕ͩ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ͨ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ͩ�ĚĞ�ƌĞƐƉŝƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ǀŝĞ͙��
YƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀĞŶŝĞǌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ůĂ�WĂƌŽůĞ͕�
ă�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ͕�ĂƵǆ�ĐŚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�͙�ă�ůĂ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘� 
YƵĞůƋƵĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ă�ǀŝǀƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�͗� 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�ďĂƉƚġŵĞ�ĚĞ��ůŝĂƐ�Ğƚ�:ŽŶĂƐ�sĞƌŐĂƵǁĞ 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ͘��Ğ�ĐƵůƚĞ�ƐĞƌĂ�ƐƵŝǀŝ�

Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ͕�
ĂƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘� 

· �ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƌƵĞ�>ĂŽƵƌĞƵǆ�͗�ĐƵůƚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͗�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ 
· �ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗�ĐƵůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĂƟŽŶ 
 

 

>Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗�ĐƵůƚĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�>ĂŽƵƌĞƵǆ͘� 
hŶ�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�ZĠĐŽůƚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă��ŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�͙�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� 
ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐƵůƟǀĞŶƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘� 
�ƉƉŽƌƚĞǌ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƌĞƌ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘� 
/ůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŽŶŶĠƐ�ĂƵǆ�ƌĞƐƚŽ�ĚƵ�ĐƈƵƌ͘� 



 

ϭϭ 

/ŶǀŝƚĂƟŽŶ 
>Ğ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ŵƵůƟĐƵůƚƵͲ
ƌĞůůĞ�ĚĞ�ͨ��ůĠŐŶǇ-DŝŶĞ�ĞŶ�&ġƚĞ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�
ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ͘� 

EŽƐ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ƉĂƌŽŝƐƐŝĞŶƐ��ƌŝŬĂ�Ğƚ��ůĂĚĂƌ�ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŵŝͲ
ŶŝğƌĞ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ĨŽůŬůŽƌĞ�Ğƚ�ƐĂ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͘�
�ğƐ�ϭϭŚϯϬ͕�/ůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐƚĂŶĚ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ�ĚƵ�ͨ�ǀŝůůĂŐĞ�ŐĂƐƚƌŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞ�ͩ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĂǀŽƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�
ĐƵůŝŶĂŝƌĞƐ�ŚŽŶŐƌŽŝƐĞƐ͙ 

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵĞƐ͕�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͘�>ĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ĚĂŶƐĞƐ�ĨŽůŬůŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĠďƵƚĞͲ
ƌŽŶƚ�ă�ϭϰŚϬϬ͘�'ƌŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�ŐŽŶŇĂďůĞƐ�ƌĠũŽƵŝƌŽŶƚ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͘�hŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉůƵŝĞ͘�>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�
ƐŝƚĞ�ŵŝŶŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ǀĂƐƚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͘ 

hŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ� ƐŽƌƟĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�
Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͗�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌŽŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐƵůƚĞ�ă��ůĠŐŶǇ-
DŝŶĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĐĞƩĞ� ĨġƚĞ͙͘� �ƚ� ƐĂůƵĞƌ� �ůĂĚĂƌ� Ğƚ� �ƌŝŬĂ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ�
ƐƚĂŶĚ��ĂƵǆ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ŵĂŐǇĂƌĞƐ�͊ 
;ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽ-ǀŽŝƚƵƌĂŐĞ�͗�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ĐĂĨĠ�
ĂƉƌğƐ-ĐƵůƚĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ͊Ϳ 

�ŐĞŶĚĂ�ds�;�WZdͿ 

>Ğ�ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ă�Ϭϴ͗ϱϬ�ƐƵƌ�Zd�&�
ůĂ�ƵŶĞ�͗�Η>ĞƐ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞΗ 
ZĞĚŝīƵƐŝŽŶƐ�ůĞ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ϮϬ͗ϬϬ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ϭϭ͗ϱϬ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƚƌŽŝƐ͘� 



 

ϭϮ 

 

�ŐĞŶĚĂ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭĞƌ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�ă�ϭϬŚϯϬ� �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐƵůƚĞ� ^ŽƌƟĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ �ůĠŐŶǇ�DŝŶĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ďĂƉƚġŵĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ� 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�ă�ϭϰŚ ��Ws�͗�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ͨ ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌͲ
ƟĞƌ�ĚĞ�ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�sŝůůĞ�ĚĞ�sĞƌǀŝĞƌƐ ͩ 

Zs�WůĂĐĞ�ĚƵ�DĂƌĐŚĠ�ă�
ϭϰŚ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐƵůƚĞ :ŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞ�>ŝğŐĞ �ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�
EĞƐƐŽŶǀĂƵǆ 

>ƵŶĚŝ�Ϯϯ�ĚğƐ�ϭϴŚ ϯϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�>ŝƌĞ�Ğƚ��ŝƌĞ�ă��ƌĞƚ��ĠƌĂƌĚ ^ƵŝƐƐĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϵ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

 

�ŐĞŶĚĂ�ŽĐƚŽďƌĞ 

  

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϲ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐŝƐƚŽŝƌĞ͕�ƐƵŝͲ
ǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘ 

�Ƶ�ƚĞŵƉůĞ�ƉƵŝƐ�ĂƵ�
ƉƌĞƐďǇƚğƌĞ 

DĂƌĚŝ�ϴ�ă�ϮϬŚ ��Ws�͗��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�'ĂďƌŝĞů�ZŝŶŐůĞƚ� dĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�>ĂŽƵͲ
ƌĞƵǆ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ͕�ĐƵůƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĂĨĠ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϬ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ĚĞƐ�ZĠĐŽůƚĞƐ͕�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�ĚĞ�>ĂŽƵƌĞƵǆ 

dĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�>ĂŽƵͲ
ƌĞƵǆ 

:ĞƵĚŝ�Ϯϲ�ă�ϭϴŚϯϬ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ� �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ� 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϳ�ă�ϭϬŚϯϬ �ƵůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�^ĂŝŶƚĞ��ğŶĞ͕�ĐĂĨĠ�
ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚĞ͘ 

�Ƶ�ƚĞŵƉůĞ 

:ĞƵĚŝ�Ϯϲ�ă�ϭϴŚϯϬ �ƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ� �Ƶ�ƚĞŵƉůĞ� 


