
Z�Khs�ZdhZ����^�Ϯϳ��/�>/Kd,�Yh�^��h�W�z^��͛�E��E/^ 
 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭϱ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ��ŝďůŝŽ͛Įů�
ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 

>Ă� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ�����
ƌĞƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�͗�  

DĞƌĐƌĞĚŝ��ϭϱŚϯϬ�-�ϭϳŚϯϬ� 
Ğƚ�^ĂŵĞĚŝ�ϭϬŚϬϬ�-�ϭϮŚϬϬ 

 

>ĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĞŶƚƌĞƌ� ă� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕� ĐŚŽŝƐŝƌ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ� ůĞƵƌƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ͘ 
>Ă�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϰ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� 
WŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ͕� ĂƉƌğƐ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌƐ� Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ����
ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 
 

>ĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ 
��ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ůĂ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�
ŵĂƐƋƵĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ͘� �Ƶ� ŐĞů� ŚǇĚƌŽ-ĂůĐŽŽůŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ�ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ůŝŵŝƚĠ͘ 
�ĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă� ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ƐĞƌĂ�ůŝŵŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ƐĞƌŽŶƚ�ĨĞƌŵĠƐ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�>ĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͕�
ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ͕�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� 
 

>Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ 
Dŝ-ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƐŝŐŶĞ� ĂƵƐƐŝ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ͘� >Ğ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞƌ ͗� ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ� ůĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� Wƌŝǆ� >ŝƌĞ� ĞŶ�
WĂǇƐ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϵ� ŽĐƚŽďƌĞ� ă�
ϮϬŚ� ĂƵ� EŽƵǀĞĂƵ� dŚĠąƚƌĞ� ĚĞ� dĞŝůůĠ͘� >Ğ�
ƚŚĠąƚƌĞ� ĚƵ� ZĞŇĞƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ� ĚĞƐ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�
Ě͛ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ƌŽŵĂŶƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĐĞƩĞ�ϵğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌ�ĚƵ�
Ɖƌŝǆ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƐĞƌĂ�ĂŶŶŽŶĐĠ� ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ŵġŵĞ�ƐŽŝƌĠĞ͘  
��ŶŽƚĞƌ ͗�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ƐƵƌ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ���
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘ 
WĂƐ� ĚĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ͨ �ĠďĠƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ ͩ� ĞŶ����
ŽĐƚŽďƌĞ͕� Ğƚ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĠƉĞŶĚƌĂ� ĚĞ���������
ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘ 
 

On dit qu’on apprend de ses erreurs, mais à mon avis c’est une erreur…  
et si je me trompe au moins j’aurai appris quelque chose ! Philippe Geluck 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

3OXV�G·DFWXDOLWpV�VXU�OH�VLWH�GH�OD������
FRPPXQH���ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU�����

UXEULTXH�© j�OD�XQH ª 

1������-�2&72%5(������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 

$*(1'$�� 
 

>ĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ�
ĂŐĞŶĚĂ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 

 
��������������������������������������������������������K�dK�Z� 

 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϲ͕�^ĂŵĞĚŝ�ϭϳ͕��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϴ 
&ĞƐƟǀĂů�ͨ �Ğ�ƐŽŝƌ�ũĞ�ƐŽƌƐ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ ͩ 

 

>ƵŶĚŝ�ϭϵ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ϮϬŚϬϬ 

 
����������������������������������������������������EKs�D�Z� 

 

DĂƌĚŝ�ϭϬ 
�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ 

ϵŚϯϬ͕�ĐŝŵĞƟğƌĞ 
 

DĂƌĚŝ�ϭϬ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

 

^ĂŵĞĚŝ�Ϯϭ 
ͨ >ĞƐ�dĂďůŝĞƌƐ�Ě͛�ƐƚĞůůĞ ͕ͩ���ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

 

>ƵŶĚŝ�Ϯϯ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ϮϬŚϬϬ 

 
���������������������������������������������������������D�Z� 

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϲ 
dĠůĠƚŚŽŶ͕�ĞŶ�ŵĂƟŶĠĞ 

 

DĂƌĚŝ�ϴ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

 

^ĂŵĞĚŝ�ϭϮ 
>ŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů 

 

>ƵŶĚŝ�ϭϰ 
^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ϮϬŚϬϬ 

3URFKDLQH�SDUXWLRQ�GH�/D�)HXLOOH�9HUWH��� 
YHQGUHGL����QRYHPEUH 

0HUFL�GH�QRXV�WUDQVPHWWUH�YRV����������
GHPDQGHV�GH�SXEOLFDWLRQ�DYDQW�OH�� 

PHUFUHGL����QRYHPEUH� 



'DQV�OD�0DLULH���� 
 

KZ�Z�� �h� :KhZ� ��� >�� ^��E��� �h� �KE^�/>����������
DhE/�/W�>��h�Ϯϴ�^�Wd�D�Z��ϮϬϮϬ�͗ 
 

· �ƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ϮϬϭϵ��KDW��͗�ƌĠŚĂďŝͲ
ůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ 

· ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�͗�ĂǀĞŶĂŶƚ�ŶΣϭ͕�ůŽƚ�ϭ�
-�ĚĠŵŽůŝƟŽŶƐ�-�ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ�-�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ŽŝƐƐĞĂƵ 

· ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�͗�ĂǀĞŶĂŶƚ�ŶΣϭ͕�ůŽƚ�ϯ�
-� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ďĂƌĚĂŐĞ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞƐ� -� ĐŚĂƐƐŝƐ�ĚĠƐĞŶĨƵͲ
ŵĂŐĞ�-�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��ůĂƵĚĞ 

· ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�͗�ĂǀĞŶĂŶƚ�ŶΣϭ͕�ůŽƚ�ϰ�
-�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ�-�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�WƌĞŵŽŶĚŝğƌĞ��ĠĐŽͲ
ƌĂƟŽŶ 

· ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�͗�ĂǀĞŶĂŶƚ�ŶΣϭ͕�ůŽƚ�ϱ�
-�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�-�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��WϮ� 

· �ƵĚŐĞƚ�ŵƵůƟ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ͗� ƌĞŵŝƐĞ� ŐƌĂĐŝĞƵƐĞ� ĚĞƐ� ůŽǇĞƌƐ� ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ 

· �ĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�ŶΣϭ�͗�ďƵĚŐĞƚ�ŵƵůƟ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
· &ŽŶĚƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϬ 
· ��ůĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� �ŽŵŵƵŶĂů� ĚΖ�ĐƟŽŶ�

^ŽĐŝĂůĞ�;ĂŶŶƵůĞ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĂ���D�ϮϬϮϬ-Ϭϯϳ�ĚƵ�ϴ�ũƵŝŶ�
ϮϬϮϬͿ 

· �ĠƐĂĸůŝĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ��ĂƌĞŶĞ� ĚƵ��ĞŶƚƌĞ� ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�>ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ 

· �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů�����������
ŵƵŶŝĐŝƉĂů 

· ZĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ă�ůĂ��ŚĂƉĞůůĞ�^ĂŝŶƚ�
DŝĐŚĞů� ͗� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĂƵ� ƟƚƌĞ� ĚƵ� ĨŽŶĚƐ� ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ 

· �ĠƐĂīĞĐƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�͗�>Ă�DĠƚĂŝƌŝĞ͕�
ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ 

· WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƌƵƌĂů�͗�ĂůŝĠŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�>Ă�DĠƚĂŝƌŝĞ͕�ĚƵ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƌŝǀĠ� 

· �ĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�DĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ 
· �ŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŝƚĠƐ 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ 
 

>Ğ� ĐŽŵƉƚĞ-ƌĞŶĚƵ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� ƐĞƌĂ�������
ĂĸĐŚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�Ğƚ��ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ��
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ 

���h�/>�W�Z/^�K>�/Z��ͨ >���K>/�Z/ ͩ 
 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐͲ
ĐŽůĂŝƌĞ� ͨ� � >Ğ� �Žůŝďƌŝ� ͩ� ĂǀĞĐ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ��
ŐƌŝůůĂŐĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ƐŝƚĞ͕� ůĞ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� �ĚƵ� ũĞƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƐŽů� ƐŽƵƉůĞ�ĞŶ�
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĂŵŽƌƟƐƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘� 
ͨ �ĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ĞŶ���
ǀŝŐƵĞƵƌ ͩ�ĞǆƉůŝƋƵĞ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ͕� :ĂĐƋƵĞƐ�WZ�h�͘� �>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ƋƵĂůŝĮĠĞ͕� ��� DĠƚĂů���
�ůƀƚƵƌĞ� Ă� ƉƌŽĐĠĚĠ� ă� ůĂ�
ƉŽƐĞ� ĚƵ� ŐƌŝůůĂŐĞ� ƌŝŐŝĚĞ�
ĞŶ� ŐĂůǀĂŶŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ĐŽƸƚ�ĚĞ��ϴϴϱϬΦ�dd�͘�EŽƐ�
ĂŐĞŶƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ��
ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ůĂ�ĚĠƉŽƐĞ�ĚĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ��ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
 
WKZd��Khs�Zd��ͨ �>���K>/�Z/ ͩ 
 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͕�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�Ϯϴ�ĂŽƸƚ͕�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ͨ ƉŽƌƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ ͩ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ă�ĚĞƐƟŶĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘� 
>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŵĠƌŝĚŝĞŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚƵ� ƐŽŝƌ͘� >Ă� ŐĂƌĚĞƌŝĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƉƌŝͲ
ŵĂŝƌĞ� ^ĂŝŶƚ�DĂƌŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� >ĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ůĞ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵĂŝƐ� ŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƵ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞƌ� Ğƚ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƋƵŝ� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƵƌƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 
 

^�>>��WK>zs�>�Ed� 
 

�ůůĞ� ĚĂƚĂŝƚ� ĚĞ� ϭϵϴϳ͕� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� Ă� ĞŶƚĂŵĠ� ƐŽŶ�
ůŝŌŝŶŐ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĮĞƌŽŶƚ�
ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�Ğƚ�Ě͛ƵƐĂŐĞ͘� 
>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŚĂůů� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚƵŝƐƐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƚŽŝƚ͕����
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘� 
WƵŝƐ͕� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ� ƐŽŶŽƌŝƐĂƟŽŶ͕�
ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĠĐƌĂŶ��
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘ 

���h�/>�W�Z/^�K>�/Z���d���Ed/E��͗ 
 

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�
ǀŽƚƌĞ� �s� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ� ůĞƩƌĞ� ĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ă� ůĂ�DĂŝƌŝĞ� ĚĞ� >Ă�
ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ͘� 
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗ 
-�(��ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϴ͘ϰϭ͘ϭϮ� 
-�8��ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 



 

 

�WW�>� �� ��E�/��dhZ�� WKhZ� >�^� �KD/d�^����������
�KE^h>d�d/&^ 
 

WŽƵƌ� ƵŶĞ� ŐĞƐƟŽŶ�ƉůƵƐ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ͕� � ůĞƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞƐ� ă� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĞǆƚƌĂ-
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� �ĞƐ� ƉůĂĐĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ǀĂĐĂŶƚĞƐ͘� >ĞƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ��
ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵǆ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ���������
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ�͗� 
-��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͬŝŶĨŽͬďƵůůĞƟŶ�ĂŶŶƵĞů�;Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ� 
-��ƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�;Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ� 
�ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� 
^Ğ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�͗ 
ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ�ͬ�ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϴ͘ϰϭ͘ϭϮ 

���Khs�Zd��WZ�^��h�W>�E��͛��h 
 

^ĂŶƐ� ƉƌĠĚĂƚĞƵƌ͕� ůĞ� ƌĂŐŽŶĚŝŶ� ŽƵ� ŵǇŽĐĂƐƚŽƌ� ĐŽǇƉƵƐ͕����������
ƉƌŽůŝĨğƌĞ� Ğƚ� ƐĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉƌŽĮƚĂďůĞ� ă� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ�
ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ�͗�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌŝĞƌƐ͕� � ŝů�ƐĂƉĞ� ůĞƐ�
ďĞƌŐĞƐ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƌƌĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƐ�
ĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ�ĞŶ�ĂůůƵǀŝŽŶƐ͘��
�Ğ� ƐƉĠĐŝŵĞŶ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϴϬ� ĐĞŶƟŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚġƚĞ� ă� ůĂ�
ƋƵĞƵĞ͘� 
�ƵƚƌĞ� ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ͗� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƌĂƚƐ͕� ĐĞ� ƌŽŶŐĞƵƌ��
ĞƐƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ůĞƉƚŽƐƉŝƌŽƐĞ͕�ŵĂůĂĚŝĞ�
ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂƚĂůĞ�ĂƵ�ďĠͲ
ƚĂŝů� � ŵĂŝƐ� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ă�
ůΖŚŽŵŵĞ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ƚŽƵƚ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƌĠŐƵůĞƌ� ĐĞƩĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƋƵŝ�
ĨĂŝƚ� Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚĠŐąƚƐ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘ 

Z�W�^���^��/E�^ 
 

�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĚĞ� �ŽǀŝĚϭϵ͕�
ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ� ůĞ�
ƌĞƉĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀĂŝƚ� ƐĞ�
ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ϭϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͘ 
�� ĚĠĨĂƵƚ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƵŶ� ĐŽůŝƐ� ĚĞ�
EŽģů�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ůĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ��ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐ͘ 

���,�d^ 
 

hŶ� ĐŽŶƐƚĂƚ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŚĂďŝͲ
ƚĂŶƚƐ� ͗��ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ŐĂŶƚƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�������
ĚĠĐŚĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 
ͨ ^Ğ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ͙�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ŵŝĞƵǆ ͩ͘ 

'DQV�OD�FRPPXQH��� 

'DQV�OD�0DLULH���� 

D�Z�/��hy���E�sK>�^�WKZd�hZ^����EKhs�>>�^ 
 

�ĞƉƵŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�Ă� ůĂŶĐĠ�ƐŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ŵĞŶƐƵĞůůĞ�ͨ >Ă� ĨĞƵŝůůĞ� ǀĞƌƚĞ�ͩ�Ğƚ� ƐŽŶ�ďƵůůĞƟŶ�
ĂŶŶƵĞů͘� 
 
 
 

�Ƶ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ��ĂƵƐƐŝ�
ďŝĞŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��KŶ�
ƉĞƵƚ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ� ƌĞŶĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƉŚŽƚŽƐ͘��ͨ >͛ŝŶĨŽ�ǀĞƌƚĞ ͩ��ƉĂƌĂŠƚ�ϭϬ�ŵŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘� 
�͛ĞƐƚ��ƵŶ�ǀĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�
>Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ͨ ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ů͛ŽŵďƌĞ ͩ͘�>͛ƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ͨ �͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠͩ͘� 
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� Ğƚ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� /ŶĨŽ� ƟĞŶŶĞŶƚ� ă�����
ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�͗ 
DŽŶŝƋƵĞ���Z/^/�Z͕�zǀŽŶ�W�d/d͕�:ŽƐĞƉŚ�WK/>�E�͕��:ĞĂŶ��
WKdZ�>͕��ĞƌŶĂƌĚ�WKhW�Z�͕�'ĞŽƌŐĞƐ�ZK��Zd͕�DĂƵƌŝĐĞ�

^��,�Z͕�&ƌĞĚĚǇ�^KhZ/^^��h�Ğƚ�WŝĞƌƌĞ�dKh�>�E� 
ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�
ƌĞĕŽŝǀĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ĐĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ͘ 
WŽƵƌ� ŝŶĨŽ� ͗� >Ă�ŵĂŝƌŝĞ� Ă� ĠǀĂůƵĠ� ůĞ� ĐŽƸƚ� Ɛŝ� ĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞǀĂŝƚ�
ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� >Ă�WŽƐƚĞ� ͗� Ϭ͕Ϯϭ�Φ� ƉĂƌ� ĨĞƵŝůůĞƚ� ;ϱϭϵϬ�ĞǆĞŵͲ
ƉůĂŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶͿ͘� 
�ĞƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ 

�EdZ�d/�E���^�ZKhd�^ 
 

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƉůĂŶ�������
ĂŶŶƵĞů͕� ůĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ���������
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞƐ�
Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�
Ě͛ĂŽƸƚ͘� �ŶǀŝƌŽŶ�ϰ͕ϱ� ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�
ĚĞ� ĐŚĂƵƐƐĠĞ� ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ĂǆĞƐ�
;ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ��DĂƌĞƐ�–�ůĂ��ŽƚĞůůĞƌŝĞ͕��͘Ϯϱ�–�>Ă�sĠƌŽŶŶŝğƌĞ͕�>ĞƐ�
DĂƌĂŝƌĞƐ͕�>ĞƐ��ŚĂŵƉƐ�ZŽƵŐĞƐ�–�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�>Ă�:ƵƐƟĐĞͿ�
ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽƵĐŚĞ� ĚĞ� ƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĞŶĚƵŝƚ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞů� Ě͛ƵƐƵƌĞ�
;�^hͿ͕� ͨ� ĐĞƚ� ĞŶĚƵŝƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĂƵƚƌĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĐŽƵĐŚĞ� Ě͛ĠŵƵůƐŝŽŶ�
ĚĞ�ďŝƚƵŵĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ŐƌĂǀŝůůŽŶ�ͩ͘�
>Ğ� ĐŽƸƚ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� >ĂŶĚĂŝƐ�
Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϯϮ�ϲϮϱ͘ϰϭΦ�dd� 

'DQV�OH�EpQpYRODW���� 

W�EE��hy������^<�d 
 

�ĠƚĠƌŝŽƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕�ůĞƐ�ϯ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�
ĚĞ�ďĂƐŬĞƚ�ĚƵ�ĐŝƚǇ�ƉĂƌĐ͕�ƐŝƚƵĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚĠŵŽŶƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ĐŚĂŶŐĠƐ� ĐĂƌ� ĚĞǀĞŶƵƐ� ŶŽŶ���
ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� 
>ĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵǆ� ŽŶƚ� ƌĂŵĞŶĠ� ůĞƐ�
ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ŇĂŵďĂŶƚ�
ŶĞƵĨƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ďŽƵůŽŶͲ
ŶĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďƌĂƐ� ƐƵƌͲ
ŵŽŶƚĂŶƚ� ůĂ� ĐĂŐĞ͘� >ĞƐ�
ĨĂŶƐ� ĚĞ� ďĂƐŬĞƚ� ƉŽƵƌͲ
ƌŽŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉƌĂƟͲ
ƋƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƐƉŽƌƚ�ĨĂǀŽƌŝ͘ 



'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV���� 

�,�^^�hZ^ 
 

&ŽƌƚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ůĞƐ� ĚĠŐąƚƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĂŶŐůŝĞƌƐ͕�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ͨ �Ƶ� ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ ͩ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƵŶĞ�ďĂƩƵĞ�ůĞ�ϭϳ�ĂŽƸƚ͘� 
>Ğ�ŵĂƟŶ�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϭϮŚ͕�ƵŶĞ�ǀŝŶŐͲ
ƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ����
ĚĠƉůŽǇĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƚĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�
ĚƵ��ŽŝƐ�Ě͛�ŵŽŶƚ͘� 
�ƉƌğƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ĂƵĐƵŶ�ƐĂŶŐůŝĞƌ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƌĠŐƵͲ
ůĠ͘�>Ă�ďĂƩƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵͲ
ǀĠƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĞĂƵ͕�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ĚĠďƌŝĞĮŶŐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƐƉĞĐƚĠĞƐ�
;ƉŽƌƚ� ĚƵ� ŐŝůĞƚ� ŇƵŽ� ŽƌĂŶŐĞͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͘�hŶ�ĂƌƌġƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƚ��ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 

>��Z�^��h�DK�/>/d���sK>h� 
 

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ƐĐŽŽƚĞƌƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ͕� �ƌĚƌĞ� Ğƚ� >ŽŝƌĞ������
/ŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĂ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ǀĠůŽ� ă�������
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ă�ϭ͕ϱϬΦͬũŽƵƌ�;ƐŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ͘ 

�������ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ϬϮ͘ϰϬ͘ϴϯ͘ϭϱ͘Ϭϭ 

 

ͨ>Ă�&ĞƵŝůůĞ�sĞƌƚĞͩ�/E&K^�ŶΣϮϯϯ�-��K�dK�Z��ϮϬϮϬ�-�>��ZK�,�-�>�E�,��-�ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ͨ/E&KZD�d/KE^ͩ��-�ƟƌĂŐĞ�ϱϭϵ��ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 

^d�d/KEE�D�Ed 
 

�ƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ͕�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŽŶƚ�ƐŝŐŶĂůĠ�
ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ŐġŶĂŶƚƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚŽƵƌŶĠĞ͕����
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŵƉĂƐƐĞƐ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐĞƐ� ǀŽŝƚƵƌĞƐ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĨŽŝƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘�>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ă�ƉƌŽƐĐƌŝƌĞ͘ 

/E��E�/� ��������������������������͛ĞƐƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ƵŶ� ŚĞĐƚĂƌĞ� ĚĞ� ďƌŽƵƐͲ
ƐĂŝůůĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ� ĨĞƵ� ƐƵƌ�ƵŶ� ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ� ĚĞƐ� �ďĠůŝĂƐ� ůĞ�
ŵĂƌĚŝ�ϰ�ĂŽƸƚ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ϭϰŚϬϬ͘�
�ĞƵǆ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� Ğƚ� Ɛŝǆ� ƐĂƉĞƵƌƐ-
ƉŽŵƉŝĞƌƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŵŽďŝůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ�
ĠƚĞŝŶĚƌĞ� ů͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ͘� >ĞƐ� ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƉĂƌŐŶĠĞƐ͘ 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

W/�����Z�z 
 

�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ƉŽƌƚĞƐ-ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� ůĞ� ƐĂŵĞĚŝ� ϲ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ůĞ� ƐŝƚĞ�ĚĞ�WŝĞĚ��ĞƌĐǇ�
Ă�ĨĂŝƚ�ƐŽŶ�ƉĞƟƚ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘��>Ă�ĐĂƌƌŝğƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ�ϰϱϬϬŵϸ͕� ŶŽƵǀĞů� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů� Ğƚ�
ĂŐƌĠĂďůĞ͕� ŽīƌĞ� ƵŶ� ƌĠĞů� ĐŽŶĨŽƌƚ� ĂƵǆ� ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� Ğƚ� ĂƵǆ���������
ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚĠĚŝĠƐ� ă� ůΖĂĐƟǀŝƚĠ� ĚƵ� ĐůƵď͘� �ůůĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ���������
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŽĸĐŝĞůƐ͘��ĞƩĞ�ĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƉĂƚƌŽͲ
ŶǇŵĞ�ͨ �Ğ-�ŽƉ ͩ��ĚƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƉŽŶĞǇ͕�ąŐĠ�ĚĞ�ϯϭ�ĂŶƐ͕�ĚŽǇĞŶ�

ĚƵ� ĐŚĞƉƚĞů� Ě͛ĠƋƵŝͲ
ĚĠƐ͘ 
>͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ� Ă�
ĚŽŶŶĠ� ůŝĞƵ� ă� ƵŶ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĠƋƵĞƐƚƌĞ͘�
>ĞƐ� ĠůƵƐ� ŽŶƚ� ƚŽƵƐ�
ƐĂůƵĠ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ�
ůΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ͘� 

'DQV�OD�&203$��� 

'DQV�OD�SUDWLTXH��� 

hE�^��EE�Z�ZKh>�Ed 
 

>Ğ�Ϯ�ĂŽƸƚ͕�ƵŶĞ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ƐŝůůŽŶŶĂŝƚ� ůĞƐ�
ƌƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘͘͘��ƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟĨ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ;ƐĐĂŶŶĞƌͿ� ŝŶƐƚĂůůĠ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚŽŝƚ͕� ĚĞ� ĐĂŵĠƌĂƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ă�
ϯϲϬΣ͕� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ŽĚŽŵğƚƌĞ� ;ĐŽŵƉƚĞƵƌ� ŬŝůŽŵĠͲ
ƚƌŝƋƵĞͿ͕� ĐĞƩĞ�ĠƚƌĂŶŐĞ�ǀŽŝƚƵƌĞ�ĞīĞĐƚƵĂŝƚ�ĚĞƐ�
ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ƐŽĐŝĠƚĠ��WW>��ƋƵŝ�
ůĂŶĐĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�DĂƉƐ͘ 

�/�>/Kd,�Yh� 
 

>Ğ�ǀĞŶƚ�ƐŽƵŋĞ͕�ƉůĂĐĞ�ă�ůΖĂƵƚŽŵŶĞ͘͘͘ 
�ƐƚĞůůĞ�ZŽƵƐƐĞĂƵ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƵŶŝǀĞƌƐ͘ 
�ŶŝŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϭ-ϯ�ĂŶƐ͘ 
^ĂŵĞĚŝ�Ϯϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ϭϬŚϯϬ� 
ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�>��ZK�,���>�E�,�͘ 
'ƌĂƚƵŝƚ͘�^Ƶƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ůΖĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 
ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ǁǁǁ͘ďŝďůŝŽĮů͘ƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘Ĩƌ 

&�^d/s�>�ͨ ���^K/Z͕�:��^KZ^�D�^�
W�Z�Ed^ ͩ 
 

>Ğ�ĨĞƐƟǀĂů�ƉŽƵƌ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ͕�Ɛ͛ŝŶƐͲ
ƚĂůůĞ� ă� sĂƌĂĚĞƐ͕� ĚƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ϭϲ� ĂƵ�
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�͘ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĐŽŵƉůĞƚ� Ğƚ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƐƵƌ� ǁǁǁ͘ƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ� Ğƚ� ă�
ů͛ŽĸĐĞ� ĚĞ� dŽƵƌŝƐŵĞ� ĚƵ� WĂǇƐ����������
Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕��ŽƵ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ�sĂƌĂĚĞƐ͘ 

�KEdZN>����^� �Z�E�,�D�Ed^��
�͛�^^�/E/^^�D�Ed��K>>��d/& 
 

>Ă� �KDW�� Ă� ŵŝƐƐŝŽŶŶĠ� ůĞ� ďƵƌĞĂƵ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� �>d�Z�K� ĂĮŶ�
Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ƌĞũĞƚƐ� Ě͛ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ�
Ğƚ�Ě͛ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ͘ 
�ĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ă� ŝŶũĞĐƚĞƌ� ƵŶ� ĐŽůŽƌĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�Ğƚ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĠĐŽƵůĞŵĞŶƚƐ͘� 
/ůƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�Žƶ�
ƵŶĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞ�Ă�ĠƚĠ��ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ϭĞƌ�ƚĞƐƚ�
ă�ůĂ�ĨƵŵĠĞ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ͘��ĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�
ƵŶ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� Ě͛�>d�Z�K� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘ 


