
-RXUQDO�PXQLFLSDO�G¶$XULJQDF�-�PDL����� 

 

'LUHFWHXU�GH�OD�SXEOLFDWLRQ���-HDQ-0LFKHO�/RVHJR 

1��� 

�ŽŶƚƌĂƚ��ƵƌŝŐŶĂĐ��ŽƵƌŐ-�ĞŶƚƌĞ� 
 >Ă�ZĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϱϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�
ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ� ĨĂŝďůĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�>Ă�ĮŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�Ğƚ�ĞĸĐŝĞŶƚƐ� ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ� ĐĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ͘� >Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚŽŶŶĞ�ĚƌŽŝƚ� ă�ĚĞƐ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ĚĞ� ů͛ĂƌƟƐĂŶĂƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ͘� �ƵƌŝŐŶĂĐ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĠůŝŐŝďůĞ� ă� ĐĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŝďůĞ͘ 

 �ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂǀĂŝƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐŽŵŵĞ�ĂǆĞ�ĨŽƌƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĠ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶ�ŐůŽďĂů͕�ă�ů͛ĂƉƉƵŝ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŶĮĠĞ�ĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�hŶ�ƉŽƵƌ��ĞŶƚ�WĂǇƐĂŐĞƐ͘� 
 EŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ��ƵƌŝŐŶĂĐ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘� 
 'ƌąĐĞ�ă�ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŵƸƌĞŵĞŶƚ� ƌĠŇĠĐŚŝ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌġƚƐ� ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĐĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ǀŝĞŶŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĂƉƉƵŝ�ĚĞƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ƚĞů�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĠďƵƚĞŶƚ͘� 

 ^ŝ� ůĂ� ƌƵĞ� ^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĂƩĞŶĚƵĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĮŶĂŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďƵĚŐĞƚ� ϮϬϭϵ͕� ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ� ĚĞ�
ƉŽƌƚĞƌ� �ƵƌŝŐŶĂĐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� ͗� ů͛ĠŐůŝƐĞ͕� ůĞ�
�ŽŶũŽŶ͕� ůĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĚĞ� ůĂ� WŽƌƚĞ� ĚĞ� �ĞŶƋƵĞ͕� ůĞ� ĐĂŵƉŝŶŐ͕�
ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

 DĞŶĞƌ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ă� ďŝĞŶ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�
ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� � ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĚŽŶƚ� ĂƵĐƵŶ� ĠůƵ͕� ƐĞƵů͕� ŶĞ�
ƐĂƵƌĂŝƚ� ƐĞ� ƉƌĠǀĂůŽŝƌ� ƉŽƵƌ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

 �ƵƐƐŝ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϴ͕� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�Ă�ǀĂůŝĚĠ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů͘�
�Ƶǆ� ĐƀƚĠƐ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�DĂŝƌŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƉŽƌƚĂŐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘� 
 �ğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�;ƐĂŝƐŽŶ��ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͕�͙�Ϳ͕�ĐĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ͕�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞǀĞŶĂŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� 
 �Ġũă͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�
�ŽŶũŽŶ͕� ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�DĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ĠůƵƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�
ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĞƵƌ� ĐƌĠĚŝƚ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ�ŵŝĞƵǆ�ĠĐůĂŝƌĠ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

 >Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶŐĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛�ƵƌŝŐŶĂĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌƵƌĂůŝƚĠ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�
ĞƐƚ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ͕� ĐŽŶĐƌĞƚ� Ğƚ� ƌĂŝƐŽŶŶĠ� ͖� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵ�DĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ͕� ĞŶ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�Ğƚ�ĂůŽƌƐ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ͕�ĚĠĨĞŶĚƌĞ͕�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�͙�Ğƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐĞƌǀŝƌ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ŚĂƵƚ�ůĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ�ĂƵƌŝŐŶĂĐĂŝƐ͘ 

 �ƵƌŝŐŶĂĐ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ϱ��ă�ǀŽŝƌ�ƐŽŶ��ŽŶƚƌĂƚ��ŽƵƌŐ-
�ĞŶƚƌĞ�ǀĂůŝĚĠ�ůĞ�ϭϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�WĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ͘ 

 �ĞƩĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĨƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�
Ğƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
 /ŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ďĠŶĠĮĐĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� �ŽƵŐ-�ĞŶƚƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͘�hŶ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚƵ� :ŽƵƌŶĂů�
DƵŶŝĐŝƉĂů� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĂ� ĐŽŵƉƚĞ͕� ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ͕� ĚƵ� ĐŽƸƚ� Ğƚ� ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƌƚğƌĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�ďĞĂƵ�
ǀŝůůĂŐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐĞƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ŽƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ͘� 

 �ƵĚŐĠƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͕��ƵƌŝŐŶĂĐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĞƐ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƌŝĐŚĞ�͙�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�
ƌĞƐƚĞƌ� ĂƩĞŶƟĨƐ� ă� ŶŽƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� Ğƚ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ� ͨ ă� ĐƌĠĚŝƚ ͩ͘� >Ă�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƌƵƌĂů�ŵŽŶƚƌĞ�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ǀĂůŽƌŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ůĞ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĂƩƌĂĐƟĨ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͕� ƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͘ ZĞĚŽŶŶĞƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĂƵǆ� ĂƚŽƵƚƐ� Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ� Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ� ĐƌĠĚŝƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ƚĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ͕� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƉŽƵƌ� ĚĞŵĂŝŶ͕�
ů͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ� ĚĞƐ� ůĂďĞůůŝƐĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐŽŶƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ŵġŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚ�ąŐĞ͘� 

-RXUQDO�PXQLFLSDO�G¶$XULJQDF�-�PDL����� 

  >͛�ƚĂƚ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĮŶĂŶĐĞƵƌ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�Ă�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƐĂ�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�͗�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ϭϳ͕ϲ�й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϴ͕�ƐŽŝƚ� 
ϱϳ�ϬϬϬ�Φ�ĚĞ� ƌĞĐĞƩĞƐ� ĞŶ�ŵŽŝŶƐ͘�hŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ��ŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ZƵƌĂůĞ� ĞƐƚ� ĐĞŶƐĠ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă� ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ� ĐĞƩĞ� ƉĞƌƚĞ͕� ŵĂŝƐ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� �^Z� ƌĞƐƚĞ� ƉƌĠĐĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ŵŽŶƚĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͘� �ůŽƌƐ͕� ĐĞƌƚĞƐ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĐƌŝƟƋƵĞƌ͕� ƐĞ� ůĂŵĞŶƚĞƌ� Ğƚ� ġƚƌĞ� ĚĠƐŽůĠ�
Ě͛ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ĂƵ�ůĞŶƚ�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�ͨ YƵ͛Ǉ�ĨĂŝƌĞ�͍��Ğ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƟƚƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�͙ ͩ 
 DĂ� ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞ� ĂƵƐƐŝ� ă� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� Ğƚ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕� ƚĞů� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ǀĞƌƐĠ� ƵŶĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĐŝďůĞƌ� ůĞ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�ĞĸĐŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ͕�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ďĂƐƐŝŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘ 

 �ĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ƚĂƵǆ�
Ě͛ŝŵƉƀƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� ĞŶ� ϮϬϭϵ͕� ƚĞŶĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĮƐĐĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ͘ 
 EŽƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ƌĞĐĞƩĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ͘ 

 EŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ĠǀŽƋƵĠ� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŽŝƐ͕� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ͖� ŝů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ă� �ƵƌŝŐŶĂĐ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ĞƐƐŽƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƌƵƌĂů�͖�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ��ƵƌŝŐŶĂĐ��ŽƵƌŐ-�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�;ƉĂŐĞ�ϰͿ  ͘

 WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚŽŶƐ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞƌĐůĞ� ǀĞƌƚƵĞƵǆ͕� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂů͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
 �Ğ� ĨĂĕŽŶ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� ;ƉĂŐĞƐ�Ϯ�Ğƚ� ϯͿ͕� ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆĐĠĚĞŶƚ� ĂŶŶƵĞů� ĚĞ� ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĂīĞĐƚĠĞ� ĞŶ� ƌĠƐĞƌǀĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ͗� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ĂƵƚŽĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ůŝŵŝƚĞ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ͘� 
 �Ŷ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚŽŶƐ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ͗� Ɛ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ƌŽŐŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ;ĚŽŶƚ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ůĂ� ĐŚĞǀŝůůĞ� ŽƵǀƌŝğƌĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŵŵƵŶĂůͿ͕� ůĞ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĞīĞƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�Ɛ͛ĠǀĂůƵĞƌ�
ĚğƐ�ϮϬϮϬ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 

 �ğƐ� ůŽƌƐ͕� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ͨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĠĞ ͩ� Ğƚ�
ĠƚĂǇĠĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ͖� Đ͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� Ě͛ĂŐĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�͗�ĐŚĂĐƵŶ�ă�ƐŽŶ�
ƉŽƐƚĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�͙ 
 

 DŽŶ� ƌƀůĞ�ĚĞ�DĂŝƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƌĠŇĠĐŚŝĞ͕� ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ�Ğƚ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞů͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĐŽŶĮĠ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘� 

hŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ��ƵƌŝŐŶĂĐ 

6RPPDLUH 
¨>͛ĠĚŝƚŽ�ĚƵ�DĂŝƌĞ 
¨>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ 
¨�ŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ϮϬϭϴ 
¨�ƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƟĨ�ϮϬϭϵ 
¨EŽƚƌĞ��ŽŶƚƌĂƚ��ŽƵƌŐ-�ĞŶƚƌĞ 

>Ă�WŽƐƚĞ 

DĂŝƌŝĞ 

WĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ůĂ�
WŽƌƚĞ�ĚĞ��ĞŶƋƵĞ 

ZZZ�JHRSRUWDLO�JRXY�IU�FDUWH 

ZƵĞ�ƐĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů 



-RXUQDO�PXQLFLSDO�G¶$XULJQDF�-��PDL����� 

 �KDWd����D/E/^dZ�d/&�ϮϬϭϴ 

-RXUQDO�PXQLFLSDO�G¶$XULJQDF�-�PDL����� 

�h�'�d�WZ/D/d/&�ϮϬϭϵ 

 �Ƶ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�;ă�
ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂīĞĐƚĠĞƐ�ă�
ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞͿ͘�>ĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ă� ĐĞƵǆ�ĚĞ� ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ� ĐĂƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ŽƉƟŵŝƐĠƐ͘ 

>Ğ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϵ��ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϴ͘� 
 �ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚğƐ�ϮϬϮϬ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>Ğ�ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů� ;ŝŶƐĐƌŝƚ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ĂƵ�
ďƵĚŐĞƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ϭϲ�ϬϬϬ�Φ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ŽďƚĞŶƵĞ�ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ZƵĞ�^ƚ-
DŝĐŚĞů�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ��ŽƵƌŐ-�ĞŶƚƌĞͿ͘� 
 >Ğ� ĚĠƐĞŶĚĞƩĞŵĞŶƚ� Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ͕� ĞŶŐĂŐĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ƐĞ� ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ� ďŝĞŶ� ĞŶ� ϮϬϭϵ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐŚĂƌŐĞ�
Ě͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ŵŝŶŝŵŝƐĠĞ�;ϰϴ ϬϬϬ�Φ�ĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ϰ ϬϬϬ�Φ�ĞŶ�ŝŶƚĠƌġƚƐͿ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ƌĞĐŽƵƌƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ă� ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ZƵĞ� ^ƚ-DŝĐŚĞů� ;ϭϮϬ ϬϬϬ� ΦͿ� Ğƚ� ů͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� �'�W�/� ;ĚŽŶƚ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ƐĞƌĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐͿ͘� /ů� ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ� ŝŶĚŝƋƵĞ�ϴϬϱ ϭϬϬ�Φ�ă� ůĂ� ůŝŐŶĞ�ͨ ĞŵƉƌƵŶƚƐ ͩ�͗�ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ� ůĞƐ� ƉƌġƚƐ-ƌĞůĂŝƐ� ;ϰϰϭ ϬϬϬ� ΦͿ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĠƐ� ĞŶ� ĂƩĞŶƚĞ� ĚƵ� ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ƐƵƌ� Ϯ� ĂŶƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ�
ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 

 >͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ͘� 
 >Ă�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͕�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĠďƵƚĞŶƚ͕�ǀĂ�ƌĞƋƵĂůŝĮĞƌ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ-�ŽƵƌŐ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�>͛ĂĐŚĂƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ů͛�'�W�/�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘�>͛ĠŐůŝƐĞ�^ĂŝŶƚ-WŝĞƌƌĞ�ĂƵǆ�>ŝĞŶƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�
ƵŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� Ě͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ͕� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ů͛�^s�� ;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ� ĚƵ� sŝĞŝů� �ƵƌŝŐŶĂĐͿ� Ğƚ� ůĂ�

WĂƌŽŝƐƐĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘� �ĞƩĞ� ĠƚƵĚĞ� ŶŽƵƐ� Ă�
ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ďƵĚŐĠƟƐĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ ͗� ůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ� Ğƚ� ůĞ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ƌĞƐƚĞŶƚ� ă� ĚĠĮŶŝƌ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ŶŽƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘� 
 �ŶĮŶ� ůĞƐ� ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƐƚĂĚĞ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĠŶŽǀĠƐ� ͗� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĂƵǆ� ŶŽƌŵĞƐ� Ě͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĂ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŚǇŐŝğŶĞ͕�ƵŶ�ĐŽŶĨŽƌƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĞůůĞƐ 

WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂƚŽƵƚƐ�Ğƚ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�� 
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�ůŽĐĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ǀŝĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

 EŽƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ϮϬϭϴ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ� ă�
ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ϮϬϭϳ͕� ŵĂůŐƌĠ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ĚĞ�
ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ůŽƵƌĚĞƐ� ;ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ� Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�
ĚĞǀĞŶƵĞƐ� ƉĂǇĂŶƚĞƐ͕� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ͕͙Ϳ͘� >͛ĞīŽƌƚ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ�
ĂƌĚƵ͕� ƐĞƌĂ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ͗�
ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ƋƵŝ�
ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�
ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 

 >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐƵŵƵůĠƐ�ĮŶ�ϮϬϭϴ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϰϱϰ�ϰϵϵ�Φ͘�� 
�Ğ�ĐĞƩĞ�ƐŽŵŵĞ͕�ϭϬϬ�ϰϮϬ�Φ�ƐŽŶƚ�ĂīĞĐƚĠƐ�ĂƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĠĮŶŝƟĨ�ĚĞ�
ϯϱϰ�Ϭϳϵ�Φ͕��ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϱϬ�ϬϬϬ�Φ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƌĠǀƵƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�;ZƵĞ�^ƚ-DŝĐŚĞů͕�
ĂĐŚĂƚ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ� �'�W�/͕� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĠŐůŝƐĞ͕� ŶƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌƵĞƐ͕� ͙Ϳ͘� �Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�

ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞŶ�
ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĐĞƩĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ƐĂŝŶĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂƩĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

 ^ŝ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ɛ͛ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� Ě͛ĞƵƌŽƐ� ĚĠƉĞŶƐĠƐ� ƉŽƵƌ�
ĮŶĂŶĐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵƵƌ�ĚƵ�^ƋƵĂƌĞ�ĚƵ�WůĂƚĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ůĂ�WŽƌƚĞ�ĚĞ��ĞŶƋƵĞ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ůĂ� DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ� ůĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ŝŵŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�
ͨ �ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ͕ͩ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů͘ 

 �� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ŽƵƉůĠĞ�ĂƵ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ�Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ƋƵ͛ŽďƟĞŶƚ� ůĞ�ŵƵƐĠĞ�ĚĞ� ů͛�ƵƌŝŐŶĂĐŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂĐƟĨ�ĚƵ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƚƌĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ͨ �ƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ͩ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌƚ� ă�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ͘ 

>Ğ�ŵƵƌ�ĚƵ�^ƋƵĂƌĞ�ĚƵ�WůĂƚĞĂƵ 

^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ĨĞƵ��ϮϬϭϴ 

�ŐůŝƐĞ�-�ůĞ�ƉŽƌĐŚĞ >ĞƐ�ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐƚĂĚĞ 

'pSHQVHV����� 5HFHWWHV����� 6ROGH�
���� 

5pVXOWDWV� 
ILQ����� 

5pVXOWDWV� 
ILQ����� 

&KDUJHV�j�FDUDFWqUH�JpQpUDO ������� 3URGXLWV�G¶H[SORLWDWLRQ ������    

&KDUJHV�GH�SHUVRQQHO ������� ,PS{WV�HW�WD[HV �������    

&KDUJHV�GH�JHVWLRQ�FRXUDQWH ������ 'RWDWLRQV�HW�6XEYHQWLRQV �������    

&KDUJHV�ILQDQFLqUHV ����� $WWpQXDWLRQ�GH�FKDUJHV �����    

'LYHUV� ����� 3URG�GH�JHVWLRQ�FRXUDQWH ������    

  3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV �������    

2SpUDWLRQV�G¶RUGUH � 2SpUDWLRQV�G¶RUGUH ������    

727$/�)RQFWLRQQHPHQW ������� 727$/�)RQFWLRQQHPHQW ��������� ������� ������� ������� 

 

5HPERXUVHPHQW�GHWWH ������ $XWRILQDQFHPHQW �������    

(WXGHV�HW�ORJLFLHOV ����� 5HPERXUVHPHQW�79$ ������    

$FKDWV ������ 6XEYHQWLRQV �������    

7UDYDX[ �������      

2SpUDWLRQV�G¶RUGUH ������ 2SpUDWLRQV�G¶RUGUH ������    

5HVWH�j�UpDOLVHU��5j5� ������ 5HVWHV�j�UpDOLVHU��5j5� ������    

727$/�,QYHVWLVVHPHQW� ������� 727$/�,QYHVWLVVHPHQW� ������� ������� -�������� -�������� 

727$/ ��������� 727$/ ���������   ������� 

'pSHQVHV����� 5HFHWWHV����� 

&KDUJHV�j�FDUDFWqUH�JpQpUDO ������� 3URGXLWV�G¶H[SORLWDWLRQ ������ 
&KDUJHV�GH�SHUVRQQHO ������� ,PS{WV�HW�WD[HV ������� 
&KDUJHV�GH�JHVWLRQ�FRXUDQWH ������� 'RWDWLRQV�HW�6XEYHQWLRQV ������� 
&KDUJHV�ILQDQFLqUHV ����� $WWpQXDWLRQ�GH�FKDUJHV ����� 

3URYLVLRQ�SRXU�FKDUJHV�H[FHSW��LPSUpYXHV ������ 3URGXLWV�GH�JHVWLRQ�FRXUDQWH ������ 

9LUHPHQW�j�OD�VHFWLRQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW ������� 2SpUDWLRQV�G¶RUGUH ������ 
  3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV ������ 
  5pVXOWDW�UHSRUWp ������� 

727$/�)RQFWLRQQHPHQW ��������� 727$/�)RQFWLRQQHPHQW ��������� 
 

5HPERXUVHPHQW�GHWWH ������ $XWRILQDQFHPHQW�VXU����� ������� 

(WXGHV�HW�ORJLFLHOV ������ $XWRILQDQFHPHQW�VXU����� ������� 

$FKDWV ������� 5HPERXUVHPHQW�79$ ������ 

7UDYDX[ ������� 6XEYHQWLRQV ������� 
3URYLVLRQ�SRXU�GpSHQVHV�LPSUpYXHV ������ (PSUXQWV ������� 
2SpUDWLRQV�G¶RUGUH ������ &HVVLRQV�GH�ELHQV�FRPPXQDX[ ����� 

%HVRLQ�GH�ILQDQFHPHQW�UHSRUWp�GH����� 
��5pVXOWDW�ILQ��������VROGH�5j5� ������� 2SpUDWLRQV�G¶RUGUH ������ 

727$/�,QYHVWLVVHPHQW� ��������� 727$/�,QYHVWLVVHPHQW� ��������� 
727$/ ���������  ��������� 
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