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Il vaut mieux viser la perfection et la manquer que viser l'imperfection et l'atteindre. Bertrand Russel 

 
�d�>�^��>K�,�^�^KEE�Ed͕�^KEE�Ed�͙ 
 

>Ă�ŵĂŝƌŝĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůŽĐŚĞ�
ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶŶĂŝƚ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ĂŶŐĠůƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ͕�
ŵĞƐƐĞƐ͕�ĨġƚĞƐ͕�ĞŶƚĞƌƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘� 
>Ă� ƌĠƉĂƌĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚĞƌŵŝŶĠĞ͕� ůĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ůĞƐ� ĠĐŽƵƚĞ� ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϭϲ�ŵĂƌƐ͘ 
 
 
 
s���/E�d/KE��Ks/��ϭϵ�-�/E^�Z/Wd/KE��E�D�/Z/� 
 

>Ă� �KDW�� ǀĂ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ������������
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ� WĂǇƐ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ� ĞŶ� ƌĞĐƌƵƚĂŶƚ� ϴ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ�����
ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�sĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐŝƚƵĠ�ă��ŶĐĞŶŝƐ͘� 
 

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ����
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ͘ 
 

>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗ 
=� sŽƵƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ� ĂƵ� ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϴ͘ϰϭ͘ϭϮ� ;ĂƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�����������
ƌĂƉƉĞůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶĐĂƌƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞðͿ 
=>Ğ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 

- EŽŵ�ͬ�EŽŵ�ĚĞ�ũĞƵŶĞ�ĮůůĞ�ͬ�WƌĠŶŽŵ� 
-��ĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ 
- �ĚƌĞƐƐĞ 
- �ĚƌĞƐƐĞ�ŵĂŝů�;Ɛ͛ŝů�Ǉ�ĂͿ 
- dĠůĠƉŚŽŶĞ 
- �ŝĸĐƵůƚĠƐ� Ğƚ� ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ;ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� Ă� ĚĠũă� ĞƵ� ƵŶĞ�ϭğƌĞ� ĚŽƐĞ� ă�

ƚĞůůĞ�ĚĂƚĞ�͕�Ă�ĚĠũă�ĞƵ�ůĂ��Ks/��ă�ƚĞůůĞ�ĚĂƚĞ�Ϳ 
=�>ĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞƌĂ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�;ϭğƌĞ�Θ�ϮğŵĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� Ɛŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͿ͘� >Ă� DĂŝƌŝĞ� ƉƌĠǀŝĞŶĚƌĂ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ƋƵ͛ŝů�ůĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�
ĚĠƉůĂĐĞƌ͘ 
  

^ĂƵĨ� ŵŽƟĨƐ� ŝŵƉĠƌŝĞƵǆ͕� ƋƵ͛ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ďŽŶ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ�
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵďƌŝƋƵĞ� ͨ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ĠǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞƐ� ͕ͩ� ŝů� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ŵŽĚŝĮĞƌ� ůĞƐ�
ĚĂƚĞƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� 
  

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

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

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������D�/ 

 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ� 
�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ě͛ĠƋƵŝƚĂƚŝŽŶ 

WŝĞĚ��ĞƌĐǇ 
 

>ƵŶĚŝ��ϭϬ 
�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ 

�ŝŵĞƚŝğƌĞ�ϵŚϯϬ 
 

:ĞƵĚŝ�ϭϯ 
�ŽŶĐŽƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞ�WĂůĞƚƐ͕ � 

>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚƵ�WĂůĞƚ 

 
 
 
 
 
 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�
ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�

ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�͗� 
>ƵŶĚŝ�͗�ϭϰŚ-ϭϴŚ� 

DĞƌĐƌĞĚŝ�͗�ϭϰŚ-ϭϳŚ� 
DĂƌĚŝ͕�:ĞƵĚŝ͕�sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ϵŚ-ϭϮŚ 
^ĂƵĨ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϰ�Ăǀƌŝů�͗�>͛ĂĐĐƵĞŝů��
ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĨĞƌŵĠ�

ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘ 
 

ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϴ͘ϰϭ͘ϭϮ�� 
ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞ�

ΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ 

3URFKDLQH�SDUXWLRQ�GH�/D�)HXLOOH�
9HUWH���YHQGUHGL����DYULO����� 
0HUFL�GH�QRXV�WUDQVPHWWUH�YRV�

SURSRVLWLRQV�G·DUWLFOHV� 
DYDQW�PHUFUHGL����DYULO� 

1������-�0$56�-�$95,/������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 



'DQV�OD�0DLULH���� 

 

KZ�Z�� �h� :KhZ� ��� >�� ^��E��� �h� �KE^�/>����������
DhE/�/W�>��h�>hE�/�ϮϮ�&�sZ/�Z�ϮϬϮϭ�͗ 
 

-��ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�ϮϮ�
ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϭ 
-�sŽƚĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚĂǆĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�;ĂŶŶƵůĞ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ���D�
ϮϬϮϭ-ϬϵͿ 
-�sĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ 
-��ŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 
-��ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 
-��īĞĐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 
-��ƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϮϭ�ĚƵ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 
-��ŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ŵƵůƟ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
-��ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ŵƵůƟ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
-��īĞĐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ŵƵůƟ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
-��ƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϮϭ�ĚƵ�ŵƵůƟ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
-��ƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϮϭ�ĚƵ�ƉƀůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ 
-��ŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů 
-��ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ϮϬϮϬ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů 
-��īĞĐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů 
-��ƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϮϭ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ 
-��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� ĂĸͲ
ĐŚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂŶŶĞĂƵ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ͕� Ğƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ��
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ůĂƌŽĐŚĞďůĂŶĐŚĞ͘Ĩƌ 

W�Z^KEE�>��KDDhE�> 
 

hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƋƵŝƉŝğƌĞ� Ă� ŝŶƚĠͲ
ŐƌĠ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂͲ
ĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�<ĂƌŝŶĞ�WŝĂƵ͘� 
�ůŽŢƐĞ� �Kh�Z�/^� Ă� ƉƌŝƐ� ƐĞƐ��
ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ůĞ� ϭϱ�ŵĂƌƐ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ�
ĚĞ�ϭϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘� 

��sK^�K�:��d/&^�͊��������� 
�ĮŶ� Ě͛ŝůůƵƐƚƌĞƌ� ƌĠŐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ůĂ� ƉĂŐĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚƵ�
ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƵƐ�
ĞŶǀŽǇĞƌ� ǀŽƐ� ƉůƵƐ� ďĞůůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ĚĞ� >Ă� ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ� ͗�
ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͕� ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠƐ͕� ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ŇĞƵƌƐ͕�������
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͙�� 
��ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�͗��ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ͘�� 
DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ͊ 

^�Zs/������W�/�D�Ed��E�>/'E��WKhZ�>�^�^�Zs/��^�
��Ed/E��- ����h�/>�W�Z/^�K>�/Z� 
 

��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͕�
ůĞ� ƐŝƚĞ� ƟƉŝ͘ďƵĚŐĞƚ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ�
ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ ƉĂǇĞƌ ĞŶ�
ůŝŐŶĞ� ƉĂƌ� ĐĂƌƚĞ� ďĂŶĐĂŝƌĞ�
ǀŽƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞ�Ğƚ�
ĂĐĐƵĞŝů�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 
/ů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�
ůΖŝĚĞŶƟĮĂŶƚ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ�
ůĂ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�
ƐƵƌ� ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ��������������
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 

�Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ϳ�
ũŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ϳ� Ğƚ� Ϯϰ� ŚĞƵƌĞƐ�
ƐƵƌ�Ϯϰ�͘ 

Z���Z�W���'K'/Yh� 
 

ZĂĚĂƌ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ƐƵƌ� ůĂ� s�ϮϬϵ� ;ƌŽƵƚĞ� ƌĞůŝĂŶƚ� ů͛�ƌƉĂƚĞů� ă� WŝĞĚ�
�ĞƌĐǇͿ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�DŽƵůŝŶ��ůĂŶĐ͘ 
�Ğ�ƌĂĚĂƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĠǀĂůƵĞ� ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ƌŽƵƟĞƌ�Ğƚ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͘� 
>ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĞĐĞŶƐĠĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ϭϱ� ĨĠǀƌŝĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ϳ� ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϭ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ͕� ƋƵ͛ŽƵƚƌĞ� ƵŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ϭϭϲϳ�����
ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ͕� ŝů� Ɛ͛ĂǀğƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ƌĞůĞǀĠƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϴ�ŬŵͬŚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϳϬŬŵͬŚ͘� 
>ĞƐ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ������
ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ��
ϳŚ�-�ϴŚ�Ğƚ�ϭϲŚ�-�ϭϴŚ͘� 
�ĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶĮƌŵĞƌ� ĐĞƐ�
ĐŚŝīƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ� ƐĞƌĂ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 
 

WKZd��h�D�^Yh�� 
 

hŶ� ŶŽƵǀĞů� ĂƌƌġƚĠ� ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů� ;ϭϭ� ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϭͿ�ƉƌŽůŽŶŐĞ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚƵ�
ƉŽƌƚ� ĚƵ� ŵĂƐƋƵĞ� ƐƵƌ� ůΖĞƐƉĂĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ�����
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ϵ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϭ�
;ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌĠǀŝƐĂďůĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ͘ 

�KE^�/>���W�Zd�D�Ed�> 
 

>Ğ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� Ă� ĮŶĂŶĐĠ� ă� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ϭϬ� ϰϯϵ� Φ� ůĞƐ�������
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŽƵǆ�ĞŶƚƌĞ�>Ă�
DĠƚĂŝƌŝĞ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ�DŝĐŚĞů�ĚƵ��ŽŝƐ͘� 
>͛ŽĐƚƌŽŝ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ƌĞŶƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ����
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϲ͘ 



'DQV�OD�SUDWLTXH��� 

>���Zh/d���^�dKE��h^�^ 
 

>Ă�>Žŝ�ĚƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϵϵϮ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϴ�Ăǀƌŝů�ϭϵϵϱ͕�
ƉƌĠĐŝƐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďƌƵŝƚƐ� ĚĞ� ƚŽŶĚĞƵƐĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƐĂŶĐƟŽŶͲ
ŶĠƐ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĚƵ�
ǀŽŝƐŝŶĂŐĞ�;ĂƌƟĐůĞ�Zϰϴ-Ϯ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞͿ͘ 
ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ ͗ 
�ǀĞĐ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ůĞƐ� ƚŽŶĚĞƵƐĞƐ� ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ� ĚĞƐ�

ƌĞŵŝƐĞƐ͘� �Ŷ� ƌğŐůĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƚŽŶĚĞƵƐĞƐ�ă��ŐĂǌŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽůĠƌĠĞ��͗ 
-�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ͕�ĚĞ�ϴŚ�ă�ϮϬŚ� 
-�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ͕�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ��Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϵŚ� 
-�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ũŽƵƌƐ�ĨĠƌŝĠƐ͕�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ͘�� 

'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV���� 'DQV�OD�FRPPXQH��� 

^zE�/��d��͛/E/d/�d/s�^ 
 

^ŽŝƌĠĞ�ŐƵŝŶŐƵĞƩĞ�ĚƵ�ƐĂŵĞĚŝ�ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ 
�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĞŶ� ũƵŝůůĞƚ͕� ůĞ�^/�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�
ĚĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ůĂ� ƐŽŝƌĠĞ� ă� ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘�
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚŽŶĐ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�͊ 
 

    êêêêê 
&ĂĐĞďŽŽŬ 
>Ă�^/�Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�>Ă�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ͘��ĞůůĞ-Đŝ�
Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�͗� 
-�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞƐ 
-�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ƉůĂŶƐ�Ğƚ�ĂƐƚƵĐĞƐ 
-�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ 
-�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐͬůŽĐĂƟŽŶƐͬ͘͘͘�ŐƌŽƵƉĠƐ 
-�͘͘͘ 
ƐƵƌ�>Ă�ZŽĐŚĞ��ůĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 
 

>Ğ�^/�Ă�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƉŽƐƚĠ�ƐĂ�ϭğƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗� 
WŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďŽŠƚĞ�ă�ůŝǀƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ƉĂůĞƩĞƐ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ĞŶ� ĂǀĞǌ͕� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌĞŶĞƵƌƐ͘�dĠů͘�Ϭϲ�ϳϲ�ϳϰ�ϴϱ�ϲϲ͘� 
�ΖĂƉƌğƐ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ďŽŝƚĞ-Ă-ůŝƌĞ͘ĐŽŵ� ΗhŶĞ� ďŽŠƚĞ� ă� ůŝƌĞ�
;ůŝǀƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐͿ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĚĞ� ƌƵĞ� Žƶ��
ĐŚĂĐƵŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�Ğƚ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͕�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůΖĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ĚƵ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĚŽŶ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�������������
ĠĐŽ-ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͘��Ŷ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ� ďŽŠƚĞ� ă� ůŝƌĞ͕� ǀŽƵƐ� ůƵŝ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ǀŝĞ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘Η� 

�EdZ�d/�E����>���KDDhE� 
 

hŶ� ŶŽƵǀĞů� ĂŐĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ�
ƌĞĐƌƵƚĠ� Ğƚ� ĂƌƌŝǀĞƌĂ� ĚĂŶƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĞŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� &ĂďŝĞŶ� >��
��Z/'�h�͘� 
>Ğ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĠƚĂŶƚ� ƌĠĚƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƐĞƵů� ĂŐĞŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ�
ĨĂŝƐŽŶƐ�ĂƉƉĞů�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞŶƐ�ĐŝǀŝƋƵĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ�ŵĂŝŶ�ĨŽƌƚĞ�ă�
ŶŽƚƌĞ� ĞŵƉůŽǇĠ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ�
ũŽƵǆƚĂŶƚ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘� 
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
�>/�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�Ă�ĚĠũă�ƉĞƌŵŝƐ� ůĞ�ĚĠƐŚĞƌďĂŐĞ�ŵĂŶƵĞů�ĚĞƐ�ƉĂƌͲ
ƚĞƌƌĞƐ�ĚĞƐ�ƌƵĞƐ�ĚĞƐ�>ŝůĂƐ͕�ĚĞƐ�DĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͕�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͘�
hŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϭϱ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ��ůŽƐ�DŝĐŚĞů�Ğƚ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ͘ 
�ĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ŵĂũŽƌŝƚĠ͕� ůĞƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ĚƵ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘�DĂůŐƌĠ�ĐĞůĂ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ͕� ůĞ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞ�ŽƵ� ůΖƵƐƵĨƌƵŝƟĞƌ�ĚĞ� ůΖŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�
ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘� 
>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǇĞǌ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌŽƩŽŝƌ�ŶĞ�
ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ� ů͛ŽĐĐƵƉĞƌ͘�^ŝ� ůĞ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ͕�ŝů�ů͛ĞƐƚ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ͘� ^͛ŝů� ĞƐƚ� ĂƵƚŽƌŝƐĠ͕� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ƐŝƚƵĠĞ� ĚĞǀĂŶƚ�
ǀŽƚƌĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŶĞ� ǀŽƵƐ� ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ͘� ^ŝ�
ǀŽƵƐ� ƐƚĂƟŽŶŶĞǌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌŽƩŽŝƌ� ĚŽŶƚ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ͕�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ġƚƌĞ�ǀĞƌďĂůŝƐĠ͘ 

�EdZ�d/�E� �d� s/��E'�� ��^� /E^d�>>�d/KE^�
�͛�^^�/E/^^�D�Ed�/E�/s/�h�> 
 

>Ă� �KDW�� ǀŝĂ� ƐŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� WƵďůŝĐ� Ě͛�ƐƐĂŝͲ
ŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�EŽŶ��ŽůůĞĐƟĨ�;^W�E�Ϳ�ƉĞƵƚ�ƌĠĂͲ
ůŝƐĞƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ� ůĂ� ǀŝĚĂŶŐĞ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƋƵŝ� ůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͘� �Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ��ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝͲ
ƉĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂŐƌĠĠĞ�ă�ƵŶ�ƚĂƌŝĨ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů͘� 
/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ��KDW��Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�
ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�͘�>Ğ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�
ůŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĂŐƌĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ƉĂǇƐ-
ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ� ;ƌƵďƌŝƋƵĞ�sŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞͬDĞ�ůŽŐĞƌͬ��ŶƚƌĞƚĞͲ
Ŷŝƌ�ŵŽŶ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐŽůůĞĐƟĨ͘ 

'DQV�OD�SUDWLTXH��� 

�KE�KhZ^�W,KdK 
 

>Ğ� >ŝŽŶƐ� �ůƵď� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƵŶ����
ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽ�EΘ�͘ 
 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�������
ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�YZ-ĐŽĚĞ�͗ 

>hdd�� �KEdZ�� >�� �,�E/>>�� WZK��^^/KEE�/Z�� �h�
�,�E���d�>���KD�zy��h>��ZhE 
 

WŽůůĞŶŝǌ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƚğŐĞ� ĚĞƐ� ĐŚĞŶŝůůĞƐ�
ƵƌƟĐĂŶƚĞƐ�͗ 
�ŽŵŵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� WŽůůĞŶŝǌ� ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞ�ĞŶ�WĂǇƐ�ĚĞ� ůĂ�>ŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ĚĞ� ůƵƩĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ĐŚĞŶŝůůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚƵ�
ĐŚġŶĞ�Ğƚ� ůĞ�ďŽŵďǇǆ�ĐƵů�ďƌƵŶ͘��ĞƐ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ĨŽƌƚĞƐ� ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶƐ� ĂƵǆ� ĂƌďƌĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ĞůůĞƐ�
Ɛ͛ĂƩĂƋƵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 
dŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ǁǁǁ͘ƉŽůůĞŶŝǌ͘Ĩƌ� ŽƵ� ƉĂƌ������
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵ�ϬϮ�ϰϬ�ϯϲ�ϴϯ�Ϭϯ͘ 



'DQV�O·pFROH�6DLQWH-0DULH���� 

 

ͨ>Ă�&ĞƵŝůůĞ�sĞƌƚĞͩ�/E&K^�ŶΣϮϯϳ�-��D�Z^�-��sZ/>�ϮϬϮϭ�-�>��ZK�,�-�>�E�,��-�ŵĂŝƌŝĞ-ĚĞ-ůĂ-ƌŽĐŚĞ-ďůĂŶĐŚĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ͨ/E&KZD�d/KE^ͩ��-�ƟƌĂŐĞ�ϱϭϬ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ 

��W/^d�'�� �Ks/�� ϭϵ� ��^� �E&�Ed^� ��� >͛��K>��
^�/Ed��D�Z/� 
 

>Ă� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ� ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ��ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� ^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠƌŽƵůĠĞ� ůĞ�
ŵĂƌĚŝ� ϯϬ� ŵĂƌƐ� ϮϬϮϭ͘� ^ĞƵůƐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�
ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ůĠŐĂƵǆ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞƐƚƐ͘ 
>͛ĂĐĐƵĞŝů� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ� ͨ ůĞ� �Žůŝďƌŝ ͩ� Ɛ͛ĞƐƚ� � ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ� ƉŽƵƌ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�DĂĚĂŵĞ�>ĂģƟƟĂ�:/D�E���͕� ŝŶƐƉĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ͕� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕� Ě͛ƵŶ������
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͛ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŚĂďŝůŝƚĠ�
Ğƚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĠ�ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ�ŵĠͲ
ĚŝĂƚĞƵƌƐ�>ƵƩĞ���ŶƟ-�ŽǀŝĚ ͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĨŽƌŵĠƐ�ă�
ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ƐĂůŝǀĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĂƩĂĐŚĠƐ�
ă�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘�� 
>ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐĂůŝǀĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŶƚƌƵƐŝĨƐ�͗�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůŽŶŐ�
ĐŽƚŽŶ-ƟŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶĞǌ͕� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĐƌĂĐŚĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŇĂĐŽŶ͘� ^ŝ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ŶΖǇ� ƉĂƌǀŝĞŶƚ� ƉĂƐ͕� ůĂ� ƐĂůŝǀĞ� ĞƐƚ� ƌĞĐƵĞŝůůŝĞ� ă� ůΖĂŝĚĞ�
ĚΖƵŶĞ�ƉŝƉĞƩĞ͘� 
>ĞƐ�ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�/^K^�>�ĚƵ�
ŐƌŽƵƉĞ��>��Kh�^d�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ� ă� ůΖĠĐŽůĞ͕� ƐĞƵůƐ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĚΖĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ůΖ�ŐĞŶĐĞ� ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ;�Z^Ϳ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ǉ�
ĂǀŽŝƌ� ĂĐĐğƐ͘� �Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƚĞƐƚ� ƉŽƐŝƟĨ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĞƐƚ� ŝŶǀŝƚĠĞ� ă�
ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĠĐŽůĞ͘ 

'DQV�OD�SUDWLTXH���� 

dK/dhZ�����>͛��K>��^�/Ed��D�Z/�� 
 

>Ă� ƚŽŝƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
;ĐƀƚĠ� ƌƵĞ� ĚĞƐ�ŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐͿ� ĂǀĂŝƚ� ďĞͲ
ƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ͘� 
�ĂŶƐ� ƐŽŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ů͛K'���Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƀůĞ�
�D�;ĂŶĐŝĞŶ�ďąƟŵĞŶƚͿ͘� 
>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ��ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚŽ͕�
ŝŶƐƚĂůůĂŶƚ� ĠĐŚĂĨĂƵĚĂŐĞ͕� ĠƚĂůĂŶƚ� ƵŶĞ� ƚŽŝůĞ� ƐŽƵƐ� ƚŽŝƚƵƌĞ�
ĠƚĂŶĐŚĞ͕� ƉŽƐĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂƌĚŽŝƐĞƐ� � ƐƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϱϬ�ŵϸ�
ĂǀĞĐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŶƵŝƐĞƌŝĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƉĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ǌŝŶŐƵĞƌŝĞ͘�>Ğ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ� Ă� ĠƚĠ� Ě͛ĞǆĠĐƵƚĞƌ� ĐĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ŵĂƟŶĠĞ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ�ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͘ 

/EdZh^/KE���E^�>͛��K>��^�/Ed��D�Z/� 
 

>ĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ůĂ�ĐŝďůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�
ĚƵ� ŵĂƌĚŝ� Ϯ� ĂƵ� � ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ϯ� ŵĂƌƐ͘� �ƉƌğƐ�
ĂǀŽŝƌ� ĚĠĨŽŶĐĠ� ůĂ� ĨĞŶġƚƌĞ͕� ĐƀƚĠ� ƌƵĞ� ĚĞƐ�
ŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͕�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉĠŶĠƚƌĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ͘ 
�ƵĐƵŶ� ŵĂƚĠƌŝĞů� ŵƵůƟŵĠĚŝĂ͕� Ŷŝ� ŵŽďŝůŝĞƌ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŵƉŽƌƚĠ͘�>ĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�
ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ŝŶũƵƌŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƐƵďŝ� ĚĞ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ͘� YƵĞů� ĠƚĂŝƚ� ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂƐƐĂŝůůĂŶƚƐ͕�
ĂĐƚĞ�ĚĞ�ǀĂŶĚĂůŝƐŵĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�Žƶ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ĠƚĠ�ĚĠƌĂŶŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�
ǀŝƌĠĞ� ŶŽĐƚƵƌŶĞ ͍� >Ă� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ� ƉƵďůŝƋƵĞ�
ĞƐƚ� ů͛ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�^ŽǇĞǌ�ĂƩĞŶƟĨƐ�ă� ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŽŝƐŝͲ
ŶĂŐĞ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞǌ� ĂƵ� ƐŝŐŶĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ŽƵ�
ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚƵĞůƐ�ǀŽŝƌĞ�ĚĠůŝĐƚƵĞƵǆ͘ 
>Ğ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ� �ĞƐƚ� �ĞƐƟŵĠ�ă�ϱϬϬ�Φ͘�
hŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĂͲ
ŐŶŝĞ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ-^ĂŝŶƚ-'ĠƌĠŽŶ͘ 

WZ/Ed�DW^�^K>/��/Z��-��K>>��d�����:Kh�d^�E�h&^ 
 

>Ğ� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ�
ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ũŽƵĞƚƐ�ŶĞƵĨƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽīĞƌƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĨĂŵŝůůĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠ͘� hŶ� ŐĞƐƚĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă�
ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ĚƵ�ƌĠĐŽŶĨŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�ϯ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐΖŝŵƉůŝͲ
ƋƵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�͗�ůĞ�^ĞĐŽƵƌƐ�WŽƉƵůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ZĞƐƚŽƐ�
ĚƵ�ĐƈƵƌ�Ğƚ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ZŽƵŐĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͘� 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ŵĂƌĐŚĞ�͗ 
�Ƶ� ũĞƵĚŝ� ϭϱ� ĂƵ� ũĞƵĚŝ� ϮϮ� Ăǀƌŝů� ;ƐĂƵĨ� ůĞ�ǁĞĞŬ-
ĞŶĚͿ͕� ĚĞ� ϭϬŚ� ă� ϭϳŚ͕� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ũŽƵĞƚ� ŶĞƵĨ�
;ũĞƵ� Ě͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ŽƵ� Ě͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌͿ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ĞŵͲ
ďĂůůĂŐĞ� ĐĂĚĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� Ϭ� ă� ϭϬ�
ĂŶƐ͕�ă� ůĂ��ĠůĠŐĂƟŽŶ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͕�ϭϭϴ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�
DĂƌĠĐŚĂů�&ŽĐŚ�ă���ŶĐĞŶŝƐ͘ 

D/^^/KE�>K��>���h�W�z^��͛�E��E/^ 
 

��ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ůŽƌƐ�
ĚƵ�&ŽƌƵŵ�:Žď�Ě͛ĠƚĠ͕�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�Ă�ĐƌĠĠ�
ƵŶĞ�ͨ�ďŽŝƚĞ� ă� ŽƵƟůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ ͩ�ĂĮŶ�Ě͛ĂŝͲ
ĚĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘�/ůƐ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�Đǀ͕�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ��ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ���&�͙ 
WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ůĂ�DŝƐƐŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�
ƚƌĂŶƐŵĞƩƌŽŶƐ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ͘ 
DŝƐƐŝŽŶ�>ŽĐĂůĞ�͗�ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϲ͘ϰϰ͘ϯϬ�ͬ�ĂĐĐƵĞŝůΛŵůƉĂǇƐĂŶĐĞŶŝƐ͘Ĩƌ 
 
�W�>��^^K�/�d/KE 
 

>͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �W�>͕� ƌĞĐƌƵƚĞ� ĚĞƐ� ĂĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� ƉƌġƚƐ;ĞƐͿ� ă� ƐΖŝŶǀĞƐƟƌ�
ĚĂŶƐ� ůΖĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĠũŽƵƌƐ� ĚĞ� ǀĂͲ
ĐĂŶĐĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ă� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂĚƵůƚĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘ 
sŽƵƐ� ġƚĞƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� Ϯ� ŽƵ� ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĐĞƚ� ĠƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ϭϳ�
ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ůĞ�Ϯϭ�ĂŽƸƚ͕�ƌĞũŽŝŐŶĞǌ�ŶŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ ͊� 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉŽƐƚƵůĞƌ�͗�ǁǁǁ͘ĞƉĂů͘ĂƐƐŽ͘Ĩƌ 

'DQV�OD�SUDWLTXH���� 


