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L’avenir m’intéresse, c’est là que j’ai l’intention de passer mes prochaines années. Woody Allen 

'DQV�OD�FRPPXQH���� 

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

0HUFL�GH�QRXV�WUDQVPHWWUH�YRV�DUWLFOHV�
DYDQW�OH�PHUFUHGL���������� 

 
 

�/D�E�,��ϱ�����D�Z��ϮϬϮϭ 
^�>>����^�dZK/^�Z/s/�Z�^ 
>��ZK�,���>�E�,� 

 

 ��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵŚϬϬ�͗ 
-�Z�E�K�sdd͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ 

 -�dKhZEK/��������z͕ �ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŽƚĞĂƵǆ�ĚĞ�>Ă�ZŽĐŚĞ 

 -�:�hy����W�>�d^͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚƵ�WĂůĞƚ 

-���&/��h���>>KE������h�Zh�,�� 
;ŶĞ�ƉĂƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ďĂůůŽŶ�ƚŽƵĐŚĞƌ�ůĞ�ƐŽů͕�ĞŶ�ϭ�ĐŽŶƚƌĞ�ϭͿ 

 

���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϬŚϬϬ�͗ 
-��KhZ^����W/��^� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ĚĞ�ϳ�ŬŵƐ͕�ďĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
�ůƵď�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ�:ŽƵƌƐ 

-�D�Z�,��ĚĞ�ϳŬŵƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ůƵď�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ�:ŽƵƌƐ 
-��KE�KhZ^������>Kd�͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ůƵď�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ�
:ŽƵƌƐ 

 

dŽƵƚĞ�ůĂ�ŵĂƟŶĠĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϮŚϯϬ�͗ 
�Ğ� ƋƵŽŝ� ǀŽƵƐ� ĚĠƐĂůƚĠƌĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� �hs�dd�͕� ƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ�
ů͛�W�>͘ 

 
�ƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͙ 
sĞŶĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�͊ 
WĂƐƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŵĂƐƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� 
 
>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ 

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

���������������������������������������������������������������������������
 

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

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϱ 
dĠůĠƚŚŽŶ 

 
Ă̂ŵĞĚŝ�ϭϭ 

�ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐ 

 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ 

DĂƌĐŚĠ�ĚĞ�EŽģů�;�W�>�ĚĞ�ů͛ ĠĐŽůĞ�̂ ƚĞ�DĂƌŝĞͿ 
 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ 
sĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ƉĂŝŶƐ�ĚĞ�EŽģů 

 
>ƵŶĚŝ��ϭϯ 

^ĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů 
 

DĂƌĚŝ��ϭϰ 
�ĠďĠƐ�>ĞĐƚĞƵƌƐ͕ �ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕ �ϭϬŚ 

 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϱ 

'ŽƸƚĞƌ�ĚĞ�EŽģů�ĚƵ��ůƵď�ĚĞƐ��ĞĂƵǆ�:ŽƵƌƐ� 
 

Ă̂ŵĞĚŝ�ϭϴ 
DĂ�ƉĞƚŝƚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�EŽģů͕ �ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

 
�����������������������������������������������������������������������������������:�Es/�Z 

 
�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϵ 

�ĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 
 

DĂƌĚŝ��ϭϭ 
�ĠďĠƐ�>ĞĐƚĞƵƌƐ͕ �ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕ �ϭϬŚ 

�d>�Ed/�͛��h� Ğƚ� s�K>/�� ��h� ǀŽƵƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� Z�>�s�� ��^������
�KDWd�hZ^� �͛��h� ĂƵƌĂ� ůŝĞƵ� ĚƵ� Ϯϲ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ĂƵ� ϭϳ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ��
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
>ĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵƵŶŝƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ��
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
DĞƌĐŝ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ��ůĞƐ��ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ͘ 

1������-�129(0%5(������-�ZZZ�ODURFKHEODQFKH�IU 



'DQV�OD�0DLULH���� 

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

· �ƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�
ϭϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ 

· dĂƌŝĨƐ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ϮϬϮϮ 
· dĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϮ 
· /ŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚŝĞŶŶĂŐĞ�ϮϬϮϭ 
· �ŶƚĞŶƚĞ�ǀŽŝƌŝĞ 
· �ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�Ě͛ĂĚũŽŝŶƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƚĞƌͲ

ƌŝƚŽƌŝĂů�ă�ƚĞŵƉƐ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚ�͗�ϭϰŚ 
· KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ϭϲϬϳŚ 
· �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 

s/^/d�����EKdZ����Whd� 
 

>Ğ� ũĞƵĚŝ� Ϯϭ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� WZ�h�� Ğƚ� ƐŽŶ� ϭĞƌ� �ĚũŽŝŶƚ͕�
�ŚĂƌďĞů�'�hd/�Z͕�ŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ůĞ�ĚĠƉƵƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ϲğŵĞ�ĐŝƌĐŽŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞ� >ŽŝƌĞ-�ƚůĂŶƟƋƵĞ͕� zǀĞƐ� ��E/�>� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�����
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϮϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϮ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
dƌğƐ� ĂƩĞŶƟĨ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ŝů� ĂƩĂĐŚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶĐĞ� ă� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĞƐ� ϳϮ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ĚĞ� ƐŽŶ�����������
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�>Ă�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂͲ
ƌŝĠ� ƐĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ϮϬϮϬ͘� ͨ hŶĞ� ƚŽƵƌŶĠĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ ͩ�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠ�ůĞ�ĚĠƉƵƚĠ͘�
/ů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨĠůŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƉƌŽƉƌĞ͕� ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŚĂďŝƚĂƚ� ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƌĚŽǇĂŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĞ�ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ͘� 
D͘� ůĞ�DĂŝƌĞ� Ă� ĚĠƚĂŝůůĠ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞŶƚĞŶĚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ� ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ�
ƐĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĠůƵƐ͘� EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĐĞƐ��
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�
ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ��ƉƀůĞ�ƐĂŶƚĠ�
Ğƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉĞƵ� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ůŽŝƐŝƌƐ� ƉƌğƐ� ĚƵ�
ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ͘� >Ğ� WůĂŶ� >ŽĐĂů� Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ;W>hͿ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ��
ĚĞƉƵŝƐ�ĮŶ�ϮϬϭϵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ��ŽŶĞ�Ě͛�ĐƟǀŝƚĠƐ��ŽŶĐĞƌƚĠĞ�;���Ϳ�
ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂŵĠŶĂŐĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘� 
�ĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ĠǀŽƋƵĠƐ� ĐŽŵŵĞ�
ů͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƟĞŶƚğůĞ�ĨĂĐĞ�ă� ůĂ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�
ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǀŝĞŝůůŝƚ͘�>͛ĠůƵ�ƉĂƌůĞŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ĠŵĞƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚƵ� ͨ ŶƵŵĠƌƵƐ� ĐůĂƵƐƵƐ ͕ͩ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ�
ůŝďĠƌĂůĞ� Ğƚ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞƐ�����
ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂďŽƌĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌƵƌĂůŝƚĠ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘� >Ğ� ĚĠƉƵƚĠ� ĞƐƚ� ŝŶƚĞƌƉĞůůĠ� ƐƵƌ�
ƵŶĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� Ě͛ĠƋƵŝƚĠ ͗� ͨ >Ğ� ĐŽŶƐĞŝů� ŐĠŶĠƌĂů� Ă� ƌĞƚŽƋƵĠ�
ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝƐͲ
ĐŽůĂŝƌĞ� ƐƵƌ� ů͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƉƌŽĮƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŝǀĠĞ ͩ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ĂƩĞŶƟĨ�ă�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂƐƐƵƌĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ͕�ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�ĂǇĂŶƚ�
ĞǆĞƌĐĠ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƟĞ����������
ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ� ů͛ĞŵƉŽƌƚĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ƉƌĂŐŵĂƟƐŵĞ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�
ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 
 
^/'E�>�d/Yh�����>���/�>/Kd,�Yh����� 
 

�ĮŶ�ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ��ŝďůŝŽ͛Įů�Ğƚ�Ě͛ŚŽŵŽͲ
ŐĠŶĠŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞƐ͕� ůĂ� �KDW�� ǀŝĞŶƚ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ƵŶĞ����������
ƐŝŐŶĂůĠƟƋƵĞ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� ƐƵƌ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ� ĚĞ�
ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 
 

���h�/>��W�Z/^�K>�/Z� 
 

hŶ� ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ� ǀŝĞŶƚ�
Ě͛ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ����
ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�
ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ĠĐƌĂŶ� ƌĠƚƌĂĐƚĂďůĞ͘� �Ğƚ� ŽƵƟů� ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĮůŵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�
ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ͘� 

 
W�Z^KEE�>��KDDhE�> 

 

>Ğ�ϭϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƋƵŝͲ
ƉŝğƌĞ� Ă� ŝŶƚĠŐƌĠ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘� 
�ŶŶĞ->ŝƐĞ� � � DKZ/>>KE� ƌĞŵƉůĂĐĞ�
�ůŽŢƐĞ� �Kh�Z�/^� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŵġŵĞ����
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ϭϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ͬ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘� 
EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘� 

'DQV�OD�FRPPXQH��� 

s/^/d���͛�>h^����^�/Ed�>zW,�Z���� 
 

�ĞƐ� ĠůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ� >ǇƉŚĂƌĚ͕� ůĞƵƌ� �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚƵ� ŵġŵĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
ĂǇĂŶƚ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂƚĞůŝĞƌ͕� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� >Ă�
ZŽĐŚĞ� �ůĂŶĐŚĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ� >Ğ�DĂŝƌĞ� :ĂĐƋƵĞƐ� WZ�h�� Ğƚ� ƐŽŶ�
ϭĞƌ� �ĚũŽŝŶƚ� �ŚĂƌďĞů� '�hd/�Z͕� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ���
ĂƚĞůŝĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘� 
WŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞƵƌ� ƉŽůŝƟƋƵĞ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ŝůƐ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘� /ůƐ� Ɛ͛ĞŶƋƵŝğͲ
ƌĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ;ůĂ� ĐŽŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ͕�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ��ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ůĞ��
ĚĠůĂŝ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ůĞ� ƚǇƉĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ͕� ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ��
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐͿ�
ƉŽƵƌ�ĂďŽƵƟƌ��ă�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�
ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘ 



/E^d�>>�d/KE����:�hy�WKhZ�>�^�dKh^�W�d/d^� 
 

hŶĞ�ďĞůůĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚƵ�
ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ͘� �ůůĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ƚƌŽŝƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ůƵͲ
ĚŝƋƵĞƐ ĂĚĂƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϯ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ�͗�ƵŶ�ŵƵůƟ-ũĞƵ�ƚŽďŽŐŐĂŶ͕�
ƵŶĞ�ďĂůĂŶĕŽŝƌĞ�ŶŝĚ�ĚĞ�ƉŽƵůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚƵ�ƌĞƐƐŽƌƚ�͘� 
^Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐĞƌĂ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�������
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
Z�'>�D�Ed�d/KE�^hZ�>��^<�d��W�Z< 
 

>Ğ� ƐŬĂƚĞ� ƉĂƌŬ͕� ƐŝƐ� ĂƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ͕� ĞƐƚ� ĞŶ� ĂĐĐğƐ� ůŝďƌĞ� Ğƚ� ă�����
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐƚƌŝĐƚĞƐ͘� >͛ĂƌƌġƚĠ� ϮϬϮϭͬϵϲ� ĚƵ� ϭϱ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ�
ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘� �Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ� ĞƐƚ�
ĂĸĐŚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ͘� �� ĐŚĂƋƵĞ� ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ� Ě͛ĞŶ� ƉƌĞŶĚƌĞ��������
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

�KDD�DKZ�d/KE� ��� >͛�ZD/^d/��� ��� >�� 'Z�E���
'h�ZZ�� 
ͨ >Ă� ĮŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵďĂƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ� Ă�ŵĂƌƋƵĠ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ŝŵƉƌĠŐŶĠ� ůĞƐ�
ŵĠŵŽŝƌĞƐ͘� �ǀğŶĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĨƌĂŶͲ
ĐŚŝƚ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘ ͩ 
�Ƶ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ĠůƵƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ͕� ůĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ĚĞ��Dϭ�Ğƚ��DϮ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ�
ă� ůĂ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ŽĸĐŝĞůůĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂŶƚ� ů͛ĂƌŵŝƐƟĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͘�>ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ��ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĨƌŽŶƚ� Ğƚ� ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� Ě͛ĠƚĂƚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĠĨĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ͕� ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ŐĞƌďĞ͕� ůĂ�
ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ� ů͛ŚǇŵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ͨ >Ă�DĂƌƐĞŝůͲ
ůĂŝƐĞ ͩ͘� 
ͨ �͛ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽͲ
ŶŝĞƐ� ŵĠŵŽƌŝĞůůĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĚĞƌ� ĞŶ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ����
ƉĂƐƐĠ ͩ�ĂũŽƵƚĞ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕��Ǉƌŝů�ZKh/>>�͘� 
>Ğ� �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� �ĠĨĞŶƐĞ͕� �ŚĂƌďĞů� '�hd/�Z� ƌĂƉƉĞůůĞ�
ͨ ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĨĂŝƚ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ ͩ͘�>Ă�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠĞ�ƉĂƌ�
ůĂ� ĐŚĂŶƐŽŶ� ͨ >Ğ� ƐŽůĚĂƚ ͩ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ� ƉĂƌ� &ůŽƌĞŶƚ� W�'Ez͘�������������������������������������������������������������������������
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝů� ŶĞ� ƐƵĸƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůŝƌĞ� ůĞƐ� ŶŽŵƐ� ĚĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ�
ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ� ĂƵǆ�DŽƌƚƐ� ƉŽƵƌ� ŚŽŶŽƌĞƌ�
ůĞƵƌ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƚŽŵďĞƐ�
ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͘ 
 

�ZZ��-��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ 
 

�ƌĠĠĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͕�ƐŽŶ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ�WĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ĞůůĞ�
ŵĞƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�;ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�
ůĞ�ŵĂƌĚŝ� Ğƚ� ůĞ� ũĞƵĚŝ͕� ϭϬŚ-ϭϮŚ� ͬ� ϭϰŚ-ϭϳŚͿ� ƌŝĐŚĞ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�������
ϭ�ϬϬϬ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĠĐƌŝƚƐ�Ğƚ�ŝĐŽŶŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� �ůůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ǀŝͲ
ƐŝƚĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĂ�ƌĞǀƵĞ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĂƵ�WĂǇƐ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ͘� 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ŶΣ�ϯϲ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ă�ƐĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ ͗ 
-�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-'ĠƌĠŽŶ͘ 
-�EŽŵŵĞƌ�ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ƚŽƉŽŶǇŵĞƐ�ĚƵ�WĂǇƐ�ĚΖ�ŶĐĞŶŝƐ͘ 
-� ^ŽůĚĂƚƐ� Ğƚ� ŵĂƌŝŶƐ� ĚƵ� WĂǇƐ� Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ^ĞĐŽŶĚĞ�
'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘ 
-�ZĠĠƋƵŝůŝďƌĞƌ�ůĂ�>ŽŝƌĞ ͗�ƵŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ǀŝƚĂůĞ 
-� >ĞƐ� ĨŽƵƌƐ� ă� ĐŚĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ���������
Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ�͗�ůĞ�DĂŝŶĞ-Ğƚ->ŽŝƌĞ 
-� ,ŽŵŵĂŐĞ� ă� :ĞĂŶ� WĂƵů� >ĞůƵ͕� ůΖƵŶ� ĚĞƐ�
ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛�ZZ� 
-�>ĞƐ�>ĂŶŽƵĞ�ĚĞ�sĂŝƌ 
-��ƌğǀĞƐ�ĞŶ�Ϭϭ�Ğƚ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘ 
 

WĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ŐĠŶĠĂůŽŐŝƋƵĞƐ� ůĞ� ϭĞƌ����
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ͕�ϭϰŚ-ϭϳŚ͘ 
 

WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƐ�͗�ǁǁǁ͘ĂƌƌĂ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘Ĩƌ� 

D��W�d/d��^��E������EK!> 
� 

>Ă� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�͗�DĂ� ƉĞƟƚĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞ� EŽģů� ͗�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ-
ŵĠƚƌĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞƌ͘ 
^ĂŵĞĚŝ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ϭϬŚϯϬ-ϭϭŚϭϱ 
/ŶĨŽƐ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝďůŝŽĮů͘ƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ 

 
 
 

'DQV�OD�FRPPXQH��� 

Dh>d/�^�Zs/��^�ͨ ^/yD�d ͩ��� 
���� 
�ůĂƵĚŝŶĞ� ^��,�Z͕� ϱϲ� ĂŶƐ͕�
ǀŝĞŶƚ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ƐŽŶ� ĂƵƚŽ-
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ�����
ĐŽƵƚƵƌĞ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵĐŚĞ͕� 
-�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ŽƵ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕ 
-�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŽƵ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞ͕������� 
-�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘ 
�Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂůĂŝƌĞ� ă� ƐĂ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� � ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� Ɖƌġƚ� ă� ƉŽƌƚĞƌ� Ğƚ� ƌĠĐĞƉƟŽŶŶŝƐƚĞ� ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϬ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ůŝŐĠƌŝĞŶŶĞ͘ 
�ŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ƟƚƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�
��W� �d� ��W͕� ĞůůĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ďƌĞǀĞƚ� ĚĞ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� � ĚĞ�
ĐŽƵƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͘� 
�ůůĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ� ůĞ� ůƵŶĚŝ� ŵĂƟŶ�
ϭϬŚͬϭϮŚ� ŽƵ� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĚĞ� ϭϲŚͬϭϴŚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ĚĞ�ϮϬŚ�ă�ϮϮŚ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ ͗�Ϭϲ�ϲϳ�ϴϴ�ϭϰ�ϲϱ�ŽƵ��ƐĞĐŚĞƌ͘ĐůĂƵĚŝŶĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�� 
^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗�ŵƵůƟƐĞƌǀŝĐĞƐ-ƐŝǆŵĞƚ͘Ĩƌ� 

'DQV�OHV�DVVRFLDWLRQV��� 

'DQV�OD�SUDWLTXH��� 



'DQV�OD�SUDWLTXH���� 

��^�/���^���������hy�ϭϬϬй�>K��> 
 

�ƚ� Ɛŝ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨġƚĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ŽīƌŝĞǌ� ƵŶ� ĐĂĚĞĂƵ� ϭϬϬй� W�z^�
�͛�E��E/^�ă�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͍ 
 

 ê�'ŽƵƌŵĂŶĚŝƐĞƐ�ƐƵĐƌĠĞƐ�Ğƚ�ƐĂůĠĞƐ 
 ê�WƌŽĚƵŝƚƐ�ĂƌƟƐĂŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ 
 ê��ĠĐŽƌĂƟŽŶ 
 ê��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ă�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ 
 

�ĞƐ�ĐŽīƌĞƚƐ�ϭϬϬй�ůŽĐĂů�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞƐ͊ 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�͗�ǁǁǁ͘ƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ-ƚŽƵƌŝƐŵĞ͘Ĩƌ 
 

KĸĐĞ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ�Ě͛�ŶĐĞŶŝƐ 
ϭϬϯ͕�ƌƵĞ�ĚĞƐ��ŽƵǀĞƐ 
ϬϮ͘ϰϬ͘ϴϯ͘Ϭϳ͘ϰϰ� 
ƚŽƵƌŝƐŵĞΛƉĂǇƐ-ĂŶĐĞŶŝƐ͘ĐŽŵ 

 

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

(7�1·28%/,(=�3$6�� 

�W�>���K>��^�/Ed��D�Z/�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ĂƌƌġƚĠ� ĚĞ�����
D͘�ůĞ�DĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĠǀŝĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

 
 
�/s�'�d/KE� ��^� �E/D�hy� ��� �KDW�'E/��
;�,/�E^�–��,�d^Ϳ 
 

>Ă�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�;ĐŚŝĞŶƐ�Ğƚ�ĐŚĂƚƐͿ�
ĞƐƚ�ĚƵ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂŝƌĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƟĐůĞƐ�>͘Ϯϭϭ-
ϮϮ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ƌƵƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ͘ 
�ƌƟĐůĞ�>͘Ϯϭϭ-Ϯϯ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ƌƵƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞ�͗ 
ͨ� �Ɛƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ� ƚŽƵƚ� ĐŚŝĞŶ�
ƋƵŝ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĚĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌŽƵƉĞĂƵ͕� ŶΖĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ͕�ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ǀŽŝǆ�
ĚĞ� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ŽƵ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƐŽŶŽƌĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ƐŽŶ�
ƌĂƉƉĞů͕�ŽƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠůŽŝŐŶĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚΖƵŶĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�
ĐĞŶƚ�ŵğƚƌĞƐ͘� dŽƵƚ� ĐŚŝĞŶ� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ͕� ůŝǀƌĠ� ă� ƐŽŶ� ƐĞƵů� ŝŶƐͲ
ƟŶĐƚ͕� ĞƐƚ� ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ͕� ƐĂƵĨ� ƐΖŝů� ƉĂƌƟĐŝƉĂŝƚ� ă� ƵŶĞ�
ĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƐƐĞ� Ğƚ� ƋƵΖŝů� ĞƐƚ� ĚĠŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞ� ŶĞ� ƐΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂďƐƚĞŶƵ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ�
ĚĞ�ĐŚĂƐƐĞ͘ 
�Ɛƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂƚ�ŶŽŶ�
ŝĚĞŶƟĮĠ� ƚƌŽƵǀĠ� ă� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐĞŶƚƐ�ŵğƚƌĞƐ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ŵğƚƌĞƐ�ĚƵ�ĚŽŵŝͲ
ĐŝůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝŵͲ
ŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐŚĂƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐĂŝƐŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚΖĂƵƚƌƵŝ͘�ͩ 
�ŚĂƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚŽŝƚ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� ĚΖƵŶĞ� ĨŽƵƌƌŝğƌĞ� ;ŽƵ� ġƚƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĠĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨŽƵƌƌŝğƌĞͿ� ƉŽƵƌ� ůΖĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ� ĞƌƌĂŶƚƐ� ŽƵ� ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĚŝǀĂŐĂƟŽŶ� ;ĂƌƟĐůĞ� >͘Ϯϭϭ-
ϮϰĚƵ�ĐŽĚĞ�ƌƵƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉġĐŚĞ�ŵĂƌŝƟŵĞͿ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
>͛ĂƌƟĐůĞ� ϭϯϴϱ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� Đŝǀŝů� ƉƌĠǀŽŝƚ� ƵŶĞ� ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ĚĞ������
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐ͘� >Ğ� ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶŝŵĂů͕�ŽƵ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌƚ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ă�
ƐŽŶ�ƵƐĂŐĞ͕�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶŝŵĂů�Ă�
ĐĂƵƐĠ͘ 

�^zE�/��d��͛/E/d/�d/s�^ 
 
'Z�E���KE�KhZ^�ͨ />>hD/E�d/KE^����EK!> ͩ� 
>Ğ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚƵƌĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘�>ĞƐ�ŝůůƵŵŝŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ǀƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƌƵĞ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͘�
&ĂŝƚĞƐ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ďĂƐƐĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͘ژ� 
>Ğ� ũƵƌǇ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� ĚΖ/ŶŝƟĂƟǀĞƐ͕���
ĂŶŶŽŶĐĞƌĂ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ĚĞƐ� ǀƈƵǆ� ĚƵ�
ŵĂŝƌĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�͊ 

W�d/d^�W�/E^����EK!> 
 

>ΖŽƉĠƌĂƟŽŶ� ΗƉĞƟƚƐ� ƉĂŝŶƐ� ĚĞ�
EŽģůΗ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ĂǀĞĐ� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͘ 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĞƐ� ƉĞƟƚƐ� ƉĂŝŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ���
ŵĂƌĐŚĠ� ĚĞ� EŽģů� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ůΖ�ƉĞů� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ůĞ�����������
ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϮ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀĞǌ� ƉĂƐ� ǀŽƵƐ� ĚĠƉůĂĐĞƌ͕� ŶΖŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă�
ŶŽƵƐ� ĂƉƉĞůĞƌ� ĂƵ� Ϭϲ͘ϴϵ͘ϴϲ͘ϴϱ͘ϱϬ� ;DĂƌŝĞ-ZĞŝŶĞ� �ƌŝĐĂƵĚͿ�
ŽƵ� ϬϮ͘ϰϬ͘ϵϴ͘ϰϳ͘ϭϭ� ;�ĞƌŶĂĚĞƩĞ� DĂƌƟŶͿ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ůĞƐ��������
ĞŵƉŽƌƚĞƌŽŶƐ͘ 
 :ŽǇĞƵƐĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�EŽģů͘ 
   �   �   �   �      �>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ 

�© OTPA 


