
  

  

  

  

 ^< Z 

^ŽĐŝĠƚĠ ĂŶŽŶǇŵĞ 

ϭϭϯ ďŽƵůĞǀĂƌĚ ĚĞ ůĂ  ĂƚĂŝůůĞ ĚĞ ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ 

ϲϵϭϬϬ s/>> hZ  EE  

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ 
ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ 

  

 ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

  



 

KZ&/^ 

>Ğ WĂůĂŝƐ ĚΖ,ŝǀĞƌ 
ϭϰϵ ďŽƵůĞǀĂƌĚ ĚĞ ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ 
ϲϵϭϬϬ s/>> hZ  EE  

^͘ ͘^͘ ĂƵ ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ ϵϰϮ ϯϬϬ Φ 
ϵϱϳ ϱϬϵ Ϭϰϱ Z͘ ͘^͘ >ǇŽŶ 

  >K/dd  Θ  ^^K / ^ 

/ŵŵĞƵďůĞ ,ŝŐĂƐŚŝ 
ϭϬϲ ĐŽƵƌƐ  ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ 
ϲϵϬϬϮ >zKE 

^͘ ͘^͘ ĂƵ ĐĂƉŝƚĂů ĚĞ Ϯ ϭϴϴ ϭϲϬ Φ 
ϱϳϮ ϬϮϴ Ϭϰϭ Z ^ EĂŶƚĞƌƌĞ 

 

  

 

  

 ^< Z 

^ŽĐŝĠƚĠ ĂŶŽŶǇŵĞ 

ϭϭϯ ďŽƵůĞǀĂƌĚ ĚĞ ůĂ  ĂƚĂŝůůĞ ĚĞ ^ƚĂůŝŶŐƌĂĚ 

ϲϵϭϬϬ s/>> hZ  EE   

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ 
ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ 

  

 ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

  ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ  ^< Z 

KƉŝŶŝŽŶ 

 Ŷ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ  ůĂ ŵŝƐƐŝŽŶ ƋƵŝ ŶŽƵƐ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĨŝĠĞ ƉĂƌ  ůĞƐ  ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞĨĨĞĐƚƵĠ  ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ 

ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ  ^< Z ƌĞůĂƚŝĨƐ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ͕ ƚĞůƐ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŶƚ ũŽŝŶƚƐ ĂƵ ƉƌĠƐĞŶƚ 

ƌĂƉƉŽƌƚ͘  

EŽƵƐ ĐĞƌƚŝĨŝŽŶƐ ƋƵĞ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ƐŽŶƚ͕ ĂƵ ƌĞŐĂƌĚ ĚĞƐ  ƌğŐůĞƐ Ğƚ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ  ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕  ƌĠŐƵůŝĞƌƐ Ğƚ 

ƐŝŶĐğƌĞƐ  Ğƚ  ĚŽŶŶĞŶƚ  ƵŶĞ  ŝŵĂŐĞ  ĨŝĚğůĞ  ĚƵ  ƌĠƐƵůƚĂƚ  ĚĞƐ  ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ  ĚĞ  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĠĐŽƵůĠ͕  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ĚĞ  ůĂ  ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ 

ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ Ğƚ ĚƵ ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ă ůĂ ĨŝŶ ĚĞ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ 



  

  

Ϯ ů  ^< Z ů ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ů  ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

 

 

&ŽŶĚĞŵĞŶƚ ĚĞ ůΖŽƉŝŶŝŽŶ 

ZĠĨĠƌĞŶƚŝĞů Ě͛ĂƵĚŝƚ 

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ŶŽƚƌĞ ĂƵĚŝƚ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ŶŽƌŵĞƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͘ EŽƵƐ ĞƐƚŝŵŽŶƐ ƋƵĞ 

ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĐŽůůĞĐƚĠƐ ƐŽŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ ƉŽƵƌ ĨŽŶĚĞƌ ŶŽƚƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ͘  

>ĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ŝŶĐŽŵďĞŶƚ ĞŶ ǀĞƌƚƵ ĚĞ ĐĞƐ ŶŽƌŵĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ  ΗZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ĚĞƐ 

ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐΗ ĚƵ ƉƌĠƐĞŶƚ ƌĂƉƉŽƌƚ͘  

/ŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ 

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƌĠĂůŝƐĠ ŶŽƚƌĞ ŵŝƐƐŝŽŶ Ě͛ĂƵĚŝƚ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĞƐƉĞĐƚ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ƉƌĠǀƵĞƐ ƉĂƌ ůĞ ĐŽĚĞ ĚĞ ĐŽŵŵĞƌĐĞ 

Ğƚ ƉĂƌ ůĞ ĐŽĚĞ ĚĞ ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ͕ ƐƵƌ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚƵ ϭĞƌ ũĂŶǀŝĞƌ ϮϬϮϬ ă ůĂ 

ĚĂƚĞ Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 

:ƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ  

>Ă ĐƌŝƐĞ ŵŽŶĚŝĂůĞ ůŝĠĞ ă ůĂ ƉĂŶĚĠŵŝĞ ĚĞ  Ks/ Ͳϭϵ ĐƌĠĞ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ 

ĐŽŵƉƚĞƐ ĚĞ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĐĞƚƚĞ ĐƌŝƐĞ Ğƚ ůĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ů͛ĠƚĂƚ Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ 

ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ  ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ  ĚĞ  ŵƵůƚŝƉůĞƐ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ  ƉŽƵƌ  ůĞƐ  ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ůĞƵƌ  ĂĐƚŝǀŝƚĠ  Ğƚ  ůĞƵƌ 

ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞƐ ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ ĂĐĐƌƵĞƐ ƐƵƌ ůĞƵƌƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͘  ĞƌƚĂŝŶĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ŵĞƐƵƌĞƐ͕ ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ 

ůĞƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŽŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞƵ ƵŶĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƐƵƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ĚĞƐ 

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ Ğƚ ƐƵƌ ůĞƐ ŵŽĚĂůŝƚĠƐ ĚĞ ŵŝƐĞ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ ĂƵĚŝƚƐ͘  

 ͛ĞƐƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ Ğƚ ĠǀŽůƵƚŝĨ ƋƵĞ͕ ĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĂƌƚŝĐůĞƐ >͘ϴϮϯͲϵ Ğƚ Z͘ϴϮϯͲϳ ĚƵ 

ĐŽĚĞ  ĚĞ  ĐŽŵŵĞƌĐĞ  ƌĞůĂƚŝǀĞƐ  ă  ůĂ  ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ  ĚĞ  ŶŽƐ  ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ͕  ŶŽƵƐ  ƉŽƌƚŽŶƐ  ă  ǀŽƚƌĞ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ  ůĞƐ 

ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ  ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ  ƋƵŝ͕  ƐĞůŽŶ  ŶŽƚƌĞ  ũƵŐĞŵĞŶƚ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕  ŽŶƚ  ĠƚĠ  ůĞƐ  ƉůƵƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ  ƉŽƵƌ  ů͛ĂƵĚŝƚ  ĚĞƐ 

ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ 

>ĞƐ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ ĂŝŶƐŝ ƉŽƌƚĠĞƐ Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐŽŶƚĞǆƚĞ ĚĞ ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ƉƌŝƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĞŶƐĞŵďůĞ͕ 

ĂƌƌġƚĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĂƉƉĞůĠĞƐ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĞǆƉƌŝŵĠĞ ĐŝͲĂǀĂŶƚ͘ EŽƵƐ 

Ŷ͛ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ ƉĂƐ Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ ƐƵƌ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĚĞ ĐĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ƉƌŝƐ ŝƐŽůĠŵĞŶƚ͘ 



  

  

ϯ ů  ^< Z ů ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ů  ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

 

�  >Ğ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ ΗdŝƚƌĞƐ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐΗ ĚĞ ůĂ ƐĞĐƚŝŽŶ ΗϮ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕ ƌğŐůĞƐ Ğƚ 

ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐΗ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞǆĞ ĚĠĐƌŝƚ ůĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ĚĠƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ 

ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ Ğƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕ ĚĞƐ ƚŝƚƌĞƐ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘  ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ 

ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ƐƵŝǀŝƐ ƉĂƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽĐŝĠƚĠ͕ ŶŽƐ ƚƌĂǀĂƵǆ ŽŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚĠ ă ĞǆĂŵŝŶĞƌ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĞ ĐĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ 

ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕  ă  ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ  ůĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ Ğƚ  ůĞƐ ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ  ƐƵƌ  ůĞƐƋƵĞůůĞƐ  ƐĞ  ĨŽŶĚĞŶƚ  ůĞƐ ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ  ƌĞƚĞŶƵĞƐ Ğƚ  ă 

ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĞƐ ĐĂůĐƵůƐ ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĨŽƵƌŶŝĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŶŽƚĞƐ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞǆĞ͘ 

�  >Ğ ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ Η&ƌĂŝƐ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ğƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚΗ ĚĞ ůĂ ƐĞĐƚŝŽŶ ΗϮ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐΗ 

ĚĞ ů͛ĂŶŶĞǆĞ ĚĠĐƌŝƚ ůĞƐ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ă ů͛ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ Ğƚ ă ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ 

ĨƌĂŝƐ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘  ĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ƐƵŝǀŝƐ ƉĂƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽĐŝĠƚĠ͕ 

ŶŽƵƐ  ĂǀŽŶƐ  ĞǆĂŵŝŶĠ  ůĞ  ĐĂƌĂĐƚğƌĞ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ  ĚĞ  ĐĞƐ  ƌğŐůĞƐ  Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ  Ğƚ  ůĞƵƌ ŵŝƐĞ  ĞŶ ƈƵǀƌĞ͕  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ĚĞ 

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƵƌŶŝĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŶŽƚĞƐ ĚĞ ů͛ĂŶŶĞǆĞ͘ 

sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ 

EŽƵƐ  ĂǀŽŶƐ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ƉƌŽĐĠĚĠ͕  ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ  ĂƵǆ  ŶŽƌŵĞƐ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů  ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ  ĞŶ  &ƌĂŶĐĞ͕  ĂƵǆ 

ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƉƌĠǀƵĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ ƚĞǆƚĞƐ ůĠŐĂƵǆ Ğƚ ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŐĞƐƚŝŽŶ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƐƵƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ Ğƚ ůĞƐ 

ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ĂƵǆ ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ 

EŽƵƐ  ŶΖĂǀŽŶƐ  ƉĂƐ  ĚΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ  ă  ĨŽƌŵƵůĞƌ  ƐƵƌ  ůĂ  ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ  Ğƚ  ůĂ  ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĂŶŶƵĞůƐ  ĚĞƐ 

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚƵ ĚŝƌĞĐƚŽŝƌĞ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƐƵƌ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ 

Ğƚ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĂĚƌĞƐƐĠƐ ĂƵǆ ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 

EŽƵƐ ĂƚƚĞƐƚŽŶƐ ĚĞ ůĂ ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵǆ ĚĠůĂŝƐ 

ĚĞ ƉĂŝĞŵĞŶƚ ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ ă ů͛ĂƌƚŝĐůĞ  ͘ ϰϰϭͲϲ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ 

EŽƵƐ  ĂƚƚĞƐƚŽŶƐ  ƋƵĞ  ůĂ  ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ  ĚĞ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ  ĞǆƚƌĂͲĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ  ƉƌĠǀƵĞ  ƉĂƌ  ů͛ĂƌƚŝĐůĞ  >͘ϮϮϱͲϭϬϮͲϭ  ĚƵ  ĐŽĚĞ  ĚĞ 

ĐŽŵŵĞƌĐĞ ĨŝŐƵƌĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŐĞƐƚŝŽŶ͕ ĠƚĂŶƚ ƉƌĠĐŝƐĠ ƋƵĞ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ϴϮϯͲϭϬ 

ĚĞ ĐĞ ĐŽĚĞ͕ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ĨĂŝƚ ů͛ŽďũĞƚ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ƉĂƌƚ ĚĞ ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĚĞ 

ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ ŽƵ ĚĞ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ Ğƚ ĚŽŝǀĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ŽďũĞƚ Ě͛ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ƉĂƌ ƵŶ ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ƚŝĞƌƐ 

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘ 

ZĂƉƉŽƌƚ ƐƵƌ ůĞ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ 

EŽƵƐ  ĂƚƚĞƐƚŽŶƐ  ĚĞ  ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕  ĚĂŶƐ  ůĞ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ƐƵƌ  ůĞ  ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ  Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ  ĚƵ  ĐŽŶƐĞŝů  ĚĞ  ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ  ĚĞƐ 

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƌĞƋƵŝƐĞƐ ƉĂƌ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ϮϮϱͲϯϳͲϰ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘ 



  

  

ϰ ů  ^< Z ů ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ů  ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

 

 

 ƵƚƌĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ 

 Ŷ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ůŽŝ͕ ŶŽƵƐ ŶŽƵƐ ƐŽŵŵĞƐ ĂƐƐƵƌĠƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĚŝǀĞƌƐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ ĚĞƐ ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ 

ĚƵ ĐĂƉŝƚĂů ŽƵ ĚĞƐ ĚƌŽŝƚƐ ĚĞ ǀŽƚĞ ǀŽƵƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŐĞƐƚŝŽŶ͘ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ĚĞ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ ůĞ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ Ě Ğ͛ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ 

ĂŶŶƵĞůƐ 

/ů ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ ă ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ ƵŶĞ ŝŵĂŐĞ ĨŝĚğůĞ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵǆ ƌğŐůĞƐ Ğƚ 

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ  ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ĚĞ  ŵĞƚƚƌĞ  ĞŶ  ƉůĂĐĞ  ůĞ  ĐŽŶƚƌƀůĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ  ƋƵΖĞůůĞ  ĞƐƚŝŵĞ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ă 

ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĂŶŶƵĞůƐ  ŶĞ  ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ  ƉĂƐ  ĚΖĂŶŽŵĂůŝĞƐ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͕  ƋƵĞ  ĐĞůůĞƐͲĐŝ  ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ  ĚĞ 

ĨƌĂƵĚĞƐ ŽƵ ƌĠƐƵůƚĞŶƚ ĚΖĞƌƌĞƵƌƐ͘ 

>ŽƌƐ ĚĞ ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ͕ ŝů ŝŶĐŽŵďĞ ă ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ 

ƐŽŶ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ĚĞ ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ĚĂŶƐ ĐĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ͕ ůĞ ĐĂƐ ĠĐŚĠĂŶƚ͕ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ 

Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ Ğƚ Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ ůĂ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ĐŽŵƉƚĂďůĞ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƐĂƵĨ Ɛ͛ŝů ĞƐƚ ƉƌĠǀƵ ĚĞ ůŝƋƵŝĚĞƌ ůĂ 

ƐŽĐŝĠƚĠ ŽƵ ĚĞ ĐĞƐƐĞƌ ƐŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘ 

>ĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĂƌƌġƚĠƐ ƉĂƌ ůĞ ĚŝƌĞĐƚŽŝƌĞ͘ 

ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ă ů͛ĂƵĚŝƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ 

/ů ŶŽƵƐ ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ͘ EŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ 

ƋƵĞ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĂŶŶƵĞůƐ  ƉƌŝƐ  ĚĂŶƐ  ůĞƵƌ  ĞŶƐĞŵďůĞ  ŶĞ  ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ  ƉĂƐ  Ě͛ĂŶŽŵĂůŝĞƐ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͘  >͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ 

ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ƵŶ ŶŝǀĞĂƵ ĠůĞǀĠ Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕ ƐĂŶƐ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ ŐĂƌĂŶƚŝƌ ƋƵ͛ƵŶ ĂƵĚŝƚ ƌĠĂůŝƐĠ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵǆ 

ŶŽƌŵĞƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĠƚĞĐƚĞƌ ƚŽƵƚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͘ >ĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ 

ƉĞƵǀĞŶƚ  ƉƌŽǀĞŶŝƌ  ĚĞ  ĨƌĂƵĚĞƐ  ŽƵ  ƌĠƐƵůƚĞƌ  Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ  Ğƚ  ƐŽŶƚ  ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ  ĐŽŵŵĞ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ  ůŽƌƐƋƵĞ  ů͛ŽŶ  ƉĞƵƚ 

ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞ ă ĐĞ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƉƵŝƐƐĞŶƚ͕ ƉƌŝƐĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ ŽƵ ĞŶ ĐƵŵƵůĠ͕  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ  ůĞƐ ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ 

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ĞŶ ƐĞ ĨŽŶĚĂŶƚ ƐƵƌ ĐĞƵǆͲĐŝ͘ 

 ŽŵŵĞ ƉƌĠĐŝƐĠ ƉĂƌ ů͛ĂƌƚŝĐůĞ >͘ϴϮϯͲϭϬͲϭ ĚƵ ĐŽĚĞ ĚĞ ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕ ŶŽƚƌĞ ŵŝƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ŶĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ 

ƉĂƐ ă ŐĂƌĂŶƚŝƌ ůĂ ǀŝĂďŝůŝƚĠ ŽƵ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ůĂ ŐĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 



  

  

ϱ ů  ^< Z ů ZĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ů  ǆĞƌĐŝĐĞ ĐůŽƐ ůĞ ϯϭ ĚĠĐĞŵďƌĞ ϮϬϮϬ 

 

 ĂŶƐ  ůĞ  ĐĂĚƌĞ  Ě͛ƵŶ  ĂƵĚŝƚ  ƌĠĂůŝƐĠ  ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ  ĂƵǆ  ŶŽƌŵĞƐ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů  ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ  ĞŶ  &ƌĂŶĐĞ͕  ůĞ 

ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ ĞǆĞƌĐĞ ƐŽŶ ũƵŐĞŵĞŶƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ĐĞƚ ĂƵĚŝƚ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ ͗  

�  ŝů ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ Ğƚ ĠǀĂůƵĞ ůĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ ĚĞƐ ĂŶŽŵĂůŝĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͕ ƋƵĞ ĐĞůůĞƐͲĐŝ 

ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ ĚĞ ĨƌĂƵĚĞƐ ŽƵ ƌĠƐƵůƚĞŶƚ Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ͕ ĚĠĨŝŶŝƚ Ğƚ ŵĞƚ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ Ě͛ĂƵĚŝƚ ĨĂĐĞ ă ĐĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ͕ 

Ğƚ ƌĞĐƵĞŝůůĞ ĚĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚŝŵĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ Ğƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ ƉŽƵƌ ĨŽŶĚĞƌ ƐŽŶ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ >Ğ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ŶŽŶͲĚĠƚĞĐƚŝŽŶ 

Ě͛ƵŶĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ ĨƌĂƵĚĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠ ƋƵĞ ĐĞůƵŝ Ě͛ƵŶĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ ƌĠƐƵůƚĂŶƚ 

Ě͛ƵŶĞ  ĞƌƌĞƵƌ͕  ĐĂƌ  ůĂ  ĨƌĂƵĚĞ  ƉĞƵƚ  ŝŵƉůŝƋƵĞƌ  ůĂ  ĐŽůůƵƐŝŽŶ͕  ůĂ  ĨĂůƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕  ůĞƐ  ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ  ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͕  ůĞƐ  ĨĂƵƐƐĞƐ 

ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ůĞ ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ͖ 

�  ŝů ƉƌĞŶĚ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ƉŽƵƌ ů͛ĂƵĚŝƚ ĂĨŝŶ ĚĞ ĚĠĨŝŶŝƌ ĚĞƐ ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ Ě͛ĂƵĚŝƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ 

ĞŶ ůĂ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ğƚ ŶŽŶ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ ƵŶĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ƐƵƌ ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ĚƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ͖ 

�  ŝů ĂƉƉƌĠĐŝĞ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ ĚĞƐ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ƌĞƚĞŶƵĞƐ Ğƚ ůĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ ĚĞƐ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ 

ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƌ ůĂ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ĨŽƵƌŶŝĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ͖ 

�  ŝů  ĂƉƉƌĠĐŝĞ  ůĞ  ĐĂƌĂĐƚğƌĞ  ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ  ĚĞ  ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ  ƉĂƌ  ůĂ  ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ  ĚĞ  ůĂ  ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ  ĐŽŵƉƚĂďůĞ  ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ 

Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ  Ğƚ͕  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ  ĠůĠŵĞŶƚƐ  ĐŽůůĞĐƚĠƐ͕  ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ  ŽƵ  ŶŽŶ  Ě͛ƵŶĞ  ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ  ůŝĠĞ  ă  ĚĞƐ 

ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ŽƵ ă ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƐŽŶ 

ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘  ĞƚƚĞ ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ĐŽůůĞĐƚĠƐ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ĚĂƚĞ ĚĞ ƐŽŶ ƌĂƉƉŽƌƚ͕ ĠƚĂŶƚ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ 

ƌĂƉƉĞůĠ ƋƵĞ ĚĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽƵ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ƵůƚĠƌŝĞƵƌƐ ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘ 

^͛ŝů  ĐŽŶĐůƵƚ ă  ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ Ě͛ƵŶĞ  ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕  ŝů  ĂƚƚŝƌĞ  ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ  ůĞĐƚĞƵƌƐ ĚĞ ƐŽŶ  ƌĂƉƉŽƌƚ ƐƵƌ  ůĞƐ 

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĨŽƵƌŶŝĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĂŶŶƵĞůƐ ĂƵ ƐƵũĞƚ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ ŽƵ͕ Ɛŝ ĐĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ 

ĨŽƵƌŶŝĞƐ ŽƵ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ͕ ŝů ĨŽƌŵƵůĞ ƵŶĞ ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƌĠƐĞƌǀĞ ŽƵ ƵŶ ƌĞĨƵƐ ĚĞ ĐĞƌƚŝĨŝĞƌ ͖ 

�  ŝů  ĂƉƉƌĠĐŝĞ  ůĂ  ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ  Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ  ĚĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĂŶŶƵĞůƐ  Ğƚ  ĠǀĂůƵĞ  Ɛŝ  ůĞƐ  ĐŽŵƉƚĞƐ  ĂŶŶƵĞůƐ  ƌĞĨůğƚĞŶƚ  ůĞƐ 

ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ă ĞŶ ĚŽŶŶĞƌ ƵŶĞ ŝŵĂŐĞ ĨŝĚğůĞ͘ 

 

sŝůůĞƵƌďĂŶŶĞ Ğƚ >ǇŽŶ͕ ůĞ ϯϬ Ăǀƌŝů ϮϬϮϭ 

>ĞƐ ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ ĂƵǆ ĐŽŵƉƚĞƐ 

KZ&/^ 

 

 

 

 

sĂůĠƌŝĞ D >EKz 

  >K/dd  Θ  ^^K / ^ 

 

 

 

 

 ƌŶĂƵůĚ ĚĞ ' ^Yh d 
 



                  

 
 

ϭ 
 

 

 

6RFLpWp $QRQ\PH j 'LUHFWRLUH HW &RQVHLO GH 6XUYHLOODQFH 

DX FDSLWDO GH            (XURV 

6LqJH VRFLDO        %RXOHYDUG GH OD %DWDLOOH GH 6WDOLQJUDG 

      9LOOHXUEDQQH 

            5&6 /<21 

 

 

 

 

 

 

 

   



                  

 
 

Ϯ 
 

 
 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ 

 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰ 

 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱ 

 ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ 

ϭ͘  &ĂŝƚƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ 

Ϯ͘  WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ 

&ƌĂŝƐ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ Ğƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ 

 ƵƚƌĞƐ ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ 

dŝƚƌĞƐ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

 ĐƚŝŽŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

^ƚŽĐŬƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

 ƌĠĂŶĐĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

sĂůĞƵƌƐ ŵŽďŝůŝğƌĞƐ ĚĞ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

KƉĠƌĂƚŝŽŶƐ ĞŶ ĚĞǀŝƐĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

>ŝƚŝŐĞƐ Ğƚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƌŝƐƋƵĞƐ Ğƚ ĐŚĂƌŐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

/ŶĚĞŵŶŝƚĠƐ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ ă ůĂ ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴ 

 ŚŝĨĨƌĞ Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ 

ϯ͘  EŽƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵ ďŝůĂŶ Ğƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 

EŽƚĞ ϭ /ŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 

EŽƚĞ Ϯ /ŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 

EŽƚĞ ϯ /ŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ 

EŽƚĞ ϰ  ĐƚŝŽŶƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ 

EŽƚĞ ϱ  ƌĠĂŶĐĞƐ ĐůŝĞŶƚƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮ 

EŽƚĞ ϲ  ƚĂƚ ĚĞƐ ĠĐŚĠĂŶĐĞƐ ĚĞƐ ĐƌĠĂŶĐĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ĚĞƚƚĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 

EŽƚĞ ϳ  ƚĂƚ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƐƵƌ ĚĞƚƚĞƐ Ğƚ ĐƌĠĂŶĐĞƐ ůŝďĞůůĠĞƐ ĞŶ ŵŽŶŶĂŝĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 

EŽƚĞ ϴ WƌŽĚƵŝƚƐ ă ƌĞĐĞǀŽŝƌ Ğƚ ĐŚĂƌŐĞƐ ă ƉĂǇĞƌ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

EŽƚĞ ϵ  ŚĂƌŐĞƐ Ğƚ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ Ě͛ĂǀĂŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

EŽƚĞ ϭϬ  ĂƉŝƚĂů ƐŽĐŝĂů Ğƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĐĂƉŝƚĂƵǆ ƉƌŽƉƌĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

EŽƚĞ ϭϭ WůĂŶƐ ĚĞ ƐƚŽĐŬͲŽƉƚŝŽŶƐ Ğƚ ďŽŶƐ ĚĞ ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ 

EŽƚĞ ϭϮ WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƌŝƐƋƵĞƐ Ğƚ ĐŚĂƌŐĞƐ Ğƚ ůŝƚŝŐĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 

EŽƚĞ ϭϯ /ŶĚĞŵŶŝƚĠ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ ă ůĂ ƌĞƚƌĂŝƚĞ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 

EŽƚĞ ϭϰ sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŚŝĨĨƌĞ Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 
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EŽƚĞ ϭϱ dƌĂŶƐĨĞƌƚƐ ĚĞ ĐŚĂƌŐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ 

EŽƚĞ ϭϲ ZĠƐƵůƚĂƚ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ 

EŽƚĞ ϭϳ ZĠƐƵůƚĂƚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 

EŽƚĞ ϭϴ sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŵƉƀƚ ƐƵƌ ůĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴ 

EŽƚĞ ϭϵ  ĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ĂůůğŐĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ůĂ ĚĞƚƚĞ ĨƵƚƵƌĞ Ě͛ŝŵƉƀƚ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 

EŽƚĞ ϮϬ  ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵ 

ϰ͘   ƵƚƌĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

 ǀĠŶĞŵĞŶƚƐ ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌƐ ă ůĂ ĐůƀƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

ZĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

 ĨĨĞĐƚŝĨ ŵŽǇĞŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

/ĚĞŶƚŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ ůĞƐ ĐŽŵƉƚĞƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 

dĂďůĞĂƵ ĚĞƐ ĨŝůŝĂůĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ 
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$&7,)  HQ HXURV  
0RQWDQWV 

EUXWV 

$PRUWLVVH 
PHQWV   

SURYLVLRQV 

0RQWDQWV 
QHWV DX 

           

0RQWDQWV 
QHWV DX 

           

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV                                                 

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV                                              

7LWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ HW FUpDQFHV UDWWDFKpHV                                                

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV                                     

7RWDO DFWLI LPPRELOLVp                                                  

6WRFNV GH PDWLqUHV SUHPLqUHV  DSSURYLVLRQQHPHQWV                              

&OLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV                                             

)RXUQLVVHXUV GpELWHXUV             

$XWUHV FUpDQFHV                                     

9DOHXUV PRELOLqUHV GH SODFHPHQW                               

'LVSRQLELOLWpV                                      

7RWDO DFWLI FLUFXODQW                                             

&KDUJHV FRQVWDWpHV G DYDQFH                                    

(FDUW GH FRQYHUVLRQ DFWLI                               

7RWDO FRPSWHV GH UpJXODULVDWLRQ                                     

727$/ $&7,)                                                    

         

3$66,)   HQ HXURV                                

&DSLWDO VRFLDO                               

3ULPHV G pPLVVLRQ                               

5pVHUYH OpJDOH                             

$XWUHV UpVHUYHV                         

5HSRUW j QRXYHDX                               

5pVXOWDW                              

3URYLVLRQV UpJOHPHQWpHV                         

7RWDO &DSLWDX[ 3URSUHV                               

$XWUHV IRQGV SURSUHV             

3URYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV                             

(PSUXQWV HW GHWWHV ILQDQFLqUHV                            

'HWWHV IRXUQLVVHXUV HW FRPSWHV UDWWDFKpV                             

'HWWHV ILVFDOHV HW VRFLDOHV                               

$XWUHV GHWWHV                          

7RWDO GHWWHV                               

3URGXLWV FRQVWDWpV G DYDQFH                           

(FDUW GH FRQYHUVLRQ SDVVLI                       

727$/ 3$66,)                                 



                  

 
 

ϱ 
 

 

 

 HQ HXURV                          

      

9HQWHV GH PDUFKDQGLVHV                 

3URGXFWLRQ YHQGXH                         

&KLIIUH G DIIDLUHV                         

3URGXFWLRQ LPPRELOLVpH                       

6XEYHQWLRQV G H[SORLWDWLRQ                 

5HSULVHV GH SURYLVLRQV HW WUDQVIHUWV GH FKDUJHV                     

$XWUHV SURGXLWV                       

7RWDO SURGXLWV G H[SORLWDWLRQ                         

$FKDWV GH PDUFKDQGLVHV  PDWLqUHV HW DXWUHV DSSURYLVLRQQHPHQWV                       

9DULDWLRQ GH VWRFNV                  

$XWUHV DFKDWV   FKDUJHV H[WHUQHV                         

,PS{WV  WD[HV HW YHUVHPHQWV DVVLPLOpV                       

6DODLUHV HW WUDLWHPHQWV                         

&KDUJHV VRFLDOHV                        

$PRUWLVVHPHQWV HW SURYLVLRQV                       

$XWUHV FKDUJHV                   

7RWDO FKDUJHV G H[SORLWDWLRQ                         

5(68/7$7 ' (;3/2,7$7,21                       

3URGXLWV ILQDQFLHUV                       

&KDUJHV ILQDQFLqUHV                       

5pVXOWDW ILQDQFLHU                       

5(68/7$7 &285$17 $9$17 ,0327                        

3URGXLWV H[FHSWLRQQHOV                     

&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHV                       

5pVXOWDW H[FHSWLRQQHO                     

,PS{WV VXU OHV EpQpILFHV                    

5(68/7$7 1(7 &2037$%/(                        

 

   



                  

 
 

ϲ 
 

/HV FRPSWHV VRFLDX[ GH OD VRFLpWp (6.(5 6$ DX    GpFHPEUH      RQW pWp DUUrWpV SDU OH 'LUHFWRLUH HW SUpVHQWpV 
SRXU DSSUREDWLRQ DX &RQVHLO GH VXUYHLOODQFH GX    PDUV       

ϭ͘ &ĂŝƚƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
$EDQGRQ GH FUpDQFHV DX SURILW G¶(VNHU 'RFXPHQW $XWRPDWLRQ $VLD 3WH /WG   

8Q  DEDQGRQ  GH  FUpDQFHV  D  pWp  FRQVHQWL  j  (VNHU  'RFXPHQW  $XWRPDWLRQ  $VLD  3WH  /WG  j  KDXWHXU  GH       .¼ 
FRUUHVSRQGDQW DX[ FUpDQFHV FOLHQWV JURXSH  

$EDQGRQ GH FUpDQFHV DX SURILW G¶(VNHU ,WDOLD 6UO   

8Q DEDQGRQ GH FUpDQFHV D pWp FRQVHQWL j (VNHU ,WDOLD j KDXWHXU GH     .¼ FRUUHVSRQGDQW j GHV FUpDQFHV FOLHQWV 
JURXSH  

5pIRUPH GX UpJLPH G¶LPSRVLWLRQ GHV SURGXLWV FRQFHUQDQW OHV DFWLIV GH SURSULpWp LQWHOOHFWXHOOH 

/D ORL GH ILQDQFHV GH      D KDUPRQLVp OHV UqJOHV ILVFDOHV IUDQoDLVHV HW HXURSpHQQHV  DYHF XQ UpJLPH G¶LPSRVLWLRQ 
GHV SURGXLWV GHV EUHYHWV HW GHV GURLWV GH SURSULpWp LQGXVWULHOOH DVVLPLOpV PLV HQ FRQYHQDQFH DYHF OHV GLVSRVLWLRQV 
GH  O¶2&'(   /H  SULQFLSH  SHUPHW  DX[  HQWUHSULVHV  GH  EpQpILFLHU  G¶XQ  DYDQWDJH  ILVFDO  FRQFHUQDQW  OHXUV  DFWLIV  GH 
SURSULpWp LQWHOOHFWXHOOH DYHF XQ WDX[ G¶LPSRVLWLRQ TXL V¶pOqYH j      

(VNHU EpQpILFLH GH FH QRXYHDX UpJLPH ILVFDO HW D GRQF DMXVWp VRQ UpVXOWDW ILVFDO       FHOXL FL pWDQW FRPSWDELOLVp 
GDQV VRQ UpVXOWDW H[FHSWLRQQHO        

Ϯ͘ WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕ ƌğŐůĞƐ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ 
/HV FRPSWHV DX    GpFHPEUH      VRQW pWDEOLV HQ FRQIRUPLWp DYHF OHV GLVSRVLWLRQV GX FRGH GH &RPPHUFH  DUWLFOHV 
/        j  /          GX  UqJOHPHQW  $1& 1�           GX              UHODWLI  DX  3ODQ &RPSWDEOH *pQpUDO  HW  GHV 
UqJOHPHQWV GX &RPLWp GH OD 5pJOHPHQWDWLRQ &RPSWDEOH  &5&   

 

6XLWH j OD WUDQVSRVLWLRQ GH OD GLUHFWLYH FRPSWDEOH HXURSpHQQH         8(  GHV PRGLILFDWLRQV RQW pWp DSSRUWpHV DX 
UqJOHPHQW $1& Q�        DYHF OD PLVH HQ °XYUH GX UqJOHPHQW          FHOOHV FL SRUWDQW VXU   

x  /D GpILQLWLRQ GX IRQGV FRPPHUFLDO 

x  /¶pYDOXDWLRQ GHV DFWLIV FRUSRUHOV  LQFRUSRUHOV HW GX IRQGV FRPPHUFLDO SRVWpULHXUHPHQW j OHXU GDWH G¶HQWUpH 

x  /H PDOL WHFKQLTXH GH IXVLRQ  

/D 6RFLpWp Q¶HVW SDV LPSDFWpH SDU FHV PRGLILFDWLRQV DX QLYHDX GHV FRPSWHV VRFLDX[   

6XLWH j OD QRXYHOOH UpJOHPHQWDWLRQ $1&         GX   MXLOOHW       OH UpVXOWDW GH FKDQJH SHXW rWUH HQUHJLVWUp HQ 
UpVXOWDW G¶H[SORLWDWLRQ RX HQ UpVXOWDW  ILQDQFLHU HQ IRQFWLRQ GH  OD QDWXUH GHV RSpUDWLRQV  O¶D\DQW JpQpUp   ,O HVW DLQVL 
SUpYX G¶HQUHJLVWUHU HQ UpVXOWDW G¶H[SORLWDWLRQ OHV UpVXOWDWV GH FKDQJH VXU OHV GHWWHV HW FUpDQFHV FRPPHUFLDOHV  /H 
ULVTXH GH FKDQJH VXU FHV pOpPHQWV HVW HQ HIIHW  OLp j O¶H[SORLWDWLRQ DX WLWUH SDU H[HPSOH  TXH OHV GpSUpFLDWLRQV GH 
FUpDQFHV FRPPHUFLDOHV GpMj HQUHJLVWUpHV HQ UpVXOWDW G¶H[SORLWDWLRQ  $ FHW HIIHW  XQ VRXV FRPSWH GH OD FODVVH    
 DXWUHV FKDUJHV GH JHVWLRQ FRXUDQWH  HW VRQ pTXLYDOHQW HQ FODVVH    RQW pWp FUppV  

/H SRVWH JDLQV HW SHUWHV GH FKDQJH DSSDUDLVVDQW HQ UpVXOWDW ILQDQFLHU HVW UpVHUYp DX[ RSpUDWLRQV D\DQW XQ FDUDFWqUH 
ILQDQFLHU  HPSUXQW EDQFDLUH HQ GHYLVH  OLTXLGLWpV HQ GHYLVHV   

/HV PpWKRGHV FRPSWDEOHV DSSOLTXpHV VRQW LGHQWLTXHV j FHOOHV XWLOLVpHV SRXU OD SUpSDUDWLRQ GHV FRPSWHV DQQXHOV 
DX    GpFHPEUH       

  

5HFRXUV j GHV HVWLPDWLRQV 

/¶pWDEOLVVHPHQW GHV pWDWV ILQDQFLHUV QpFHVVLWH OD SULVH HQ FRPSWH SDU  OD 'LUHFWLRQ G¶K\SRWKqVHV HW G¶HVWLPDWLRQV 
D\DQW XQH LQFLGHQFH VXU OHV pWDWV ILQDQFLHUV   

/HV SULQFLSDOHV HVWLPDWLRQV IDLWHV SDU OH JURXSH SRUWHQW QRWDPPHQW VXU OHV K\SRWKqVHV UHWHQXHV SRXU  

x  /¶pYDOXDWLRQ HW OD GpSUpFLDWLRQ GHV DFWLIV FRUSRUHOV HW LQFRUSRUHOV   



                  

 
 

ϳ 
 

x  /¶pYDOXDWLRQ GHV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH   

x  /¶pYDOXDWLRQ GHV SURYLVLRQV   

&HV  HVWLPDWLRQV  VRQW  IRQGpHV  VXU  OHV PHLOOHXUHV  LQIRUPDWLRQV  GRQW  OD  'LUHFWLRQ  GLVSRVH j  OD  GDWH  G¶DUUrWp  GHV 
FRPSWHV  

 

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV 

)UDLV GH UHFKHUFKH HW GpYHORSSHPHQW 

&RQIRUPpPHQW DX 5qJOHPHQW &5&         VXU OHV DFWLIV DSSOLFDEOHV j FRPSWHU GX  HU MDQYLHU       OHV IUDLV GH 
UHFKHUFKH VRQW FRPSWDELOLVpV HQ FKDUJHV HW OHV IUDLV GH GpYHORSSHPHQW VRQW LPPRELOLVpV GqV ORUV TXH O¶HQWUHSULVH 
SHXW GpPRQWUHU TXH OHV FULWqUHV VXLYDQWV VRQW DWWHLQWV   

x  /¶HQWUHSULVH D O¶LQWHQWLRQ  OD FDSDFLWp ILQDQFLqUH HW WHFKQLTXH GH PHQHU OH SURMHW GH GpYHORSSHPHQW j VRQ 
WHUPH  

x  ,O HVW SUREDEOH TXH OHV DYDQWDJHV pFRQRPLTXHV IXWXUV DWWULEXDEOHV DX[ GpSHQVHV GH GpYHORSSHPHQW LURQW 
j O¶HQWUHSULVH  

x  /H FR�W GH O¶DFWLI LQFRUSRUHO FUpp j FH WLWUH SHXW rWUH pYDOXp GH IDoRQ ILDEOH  

/HV  FR�WV  GH  GpYHORSSHPHQW  HQJDJpV  SDU  OD  VRFLpWp  (VNHU  FRQFHUQHQW  SULQFLSDOHPHQW  GHV  GpYHORSSHPHQWV 
DSSOLFDWLIV HW IRQW O¶REMHW G¶XQ VXLYL LQGLYLGXDOLVp  ,OV VRQW SULQFLSDOHPHQW FRQVWLWXpV GHV FR�WV VDODULDX[   

$X WLWUH GH O¶DFWLYLWp GH GpYHORSSHPHQW GH OD VRFLpWp  GHX[ FDWpJRULHV G¶DFWLYLWp GRLYHQW rWUH GLVWLQJXpHV   

x  /HV  DFWLYLWpV  GH  GpYHORSSHPHQW  YLVDQW  j  FUpHU  GH  QRXYHDX[  SURGXLWV  RX  j  DSSRUWHU  GH  QRXYHOOHV 
IRQFWLRQQDOLWpV DX[ SURGXLWV H[LVWDQWV  SRXU OHVTXHOV OHV FULWqUHV GH FDSLWDOLVDWLRQ GpILQLV SDU OH UqJOHPHQW 
&5&         VRQW DSSUpFLpV SDU OHV pTXLSHV GH PDUNHWLQJ HW GH 5 ' DX PRPHQW GX ODQFHPHQW GH FHV 
SURMHWV  

x  /HV  DFWLYLWpV  GH  GpYHORSSHPHQW  YLVDQW  j  PDLQWHQLU  OHV  SURGXLWV  H[LVWDQWV   DGDSWDWLRQ  DX[  QRXYHDX[ 
V\VWqPHV G¶H[SORLWDWLRQ  PDLQWHQDQFH FRUUHFWLYH«   TXL QH UHPSOLVVHQW SDV OHV FRQGLWLRQV UHTXLVHV SDU OH 
UqJOHPHQW HW QH VRQW GRQF SDV LPPRELOLVpV  

/HV IUDLV GH GpYHORSSHPHQW LPPRELOLVpV VRQW DPRUWLV OLQpDLUHPHQW VXU OHXU GXUpH G¶XWLOLWp  HVWLPpH j   DQV  /HV IUDLV 
FRUUHVSRQGDQWV  j  GHV  SURMHWV  QRQ  HQFRUH  ILQDOLVpV  j  OD  GDWH  GH  FO{WXUH  VRQW  FRPSWDELOLVpV  HQ  LPPRELOLVDWLRQV 
LQFRUSRUHOOHV HQ FRXUV HW GRQQHQW OLHX j GHV WHVWV GH GpSUpFLDWLRQ  

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV 

/HV ORJLFLHOV DFTXLV VRQW FRPSWDELOLVpV HQ LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV HW VRQW DPRUWLV OLQpDLUHPHQW VXU OHXU GXUpH 
G¶XWLOLWp  VRLW     DQV   /HV  PHVXUHV  ILVFDOHV  GpURJDWRLUHV  SHUPHWWDQW  XQ  DPRUWLVVHPHQW  DFFpOpUp  GH  FHV  ORJLFLHOV 
SHXYHQW pJDOHPHQW rWUH DSSOLTXpHV  

 
              

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV 

/D YDOHXU EUXWH GHV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV FRUUHVSRQG j OHXU FR�W KLVWRULTXH G¶DFTXLVLWLRQ  &H FR�W FRPSUHQG 
OHV  IUDLV GLUHFWHPHQW DWWULEXDEOHV DX  WUDQVIHUW GH  O¶DFWLI  MXVTX¶j VRQ  OLHX G¶H[SORLWDWLRQ HW j  VD PLVH HQ pWDW SRXU 
SHUPHWWUH VRQ H[SORLWDWLRQ GH OD PDQLqUH SUpYXH SDU OD 'LUHFWLRQ  

/¶DPRUWLVVHPHQW GHV LPPRELOLVDWLRQV HVW FDOFXOp OLQpDLUHPHQW VXU OHV GXUpHV G¶XWLOLWp HVWLPpHV VXLYDQWHV   

x  7HUUDLQ               LOOLPLWp 

x  %kWLPHQW                  DQV 

x  ,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHV HW DJHQFHPHQWV         GH   j    DQV 

x  ,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV  PDWpULHO HW RXWLOODJH        GH   j   DQV 

x  0DWpULHO GH WUDQVSRUW             GH   j   DQV 

x  0DWpULHO GH EXUHDX HW LQIRUPDWLTXH         GH   j   DQV 

x  0RELOLHU                DQV 

 



                  

 
 

ϴ 
 

7LWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ HW DXWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV  

/D YDOHXU EUXWH GHV  LPPRELOLVDWLRQV  ILQDQFLqUHV HVW FRQVWLWXpH SDU  OHXU FR�W G¶DFKDW KRUV IUDLV DFFHVVRLUHV  8QH 
SURYLVLRQ SRXU GpSUpFLDWLRQ HVW FRQVWLWXpH ORUVTXH OD YDOHXU G¶XWLOLWp HVW LQIpULHXUH j OD YDOHXU FRPSWDEOH  

/D VRFLpWp XWLOLVH OHV GLIIpUHQWHV PpWKRGHV G¶pYDOXDWLRQ GH OD YDOHXU G¶XWLOLWp GHV WLWUHV GH SDUWLFLSDWLRQV GpWHQXV  HQ 
IRQFWLRQ GH FKDTXH VLWXDWLRQ SDUWLFXOLqUH  /HV PpWKRGHV G¶pYDOXDWLRQ VRQW OHV VXLYDQWHV   

x  $FWLI QHW FRPSWDEOH GHV VRFLpWpV  (Q FDV GH VLWXDWLRQ QHWWH QpJDWLYH  OD YDOHXU GHV WLWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ 
HVW DLQVL WRWDOHPHQW GpSUpFLpH HW OD TXRWH SDUW GH VLWXDWLRQ QHWWH QpJDWLYH UHYHQDQW j OD VRFLpWp (VNHU HVW 
FRPSWDELOLVpH YLD XQH GpSUpFLDWLRQ GHV FUpDQFHV pYHQWXHOOHPHQW FRPSOpWpH G¶XQH SURYLVLRQ SRXU ULVTXHV 
HW FKDUJHV  

x  9DOHXU DFWXHOOH GHV IOX[ GH WUpVRUHULH IXWXUV  

$FWLRQV SURSUHV 

/HV DFWLRQV SURSUHV DFTXLVHV SDU OD VRFLpWp GDQV OH FDGUH GHV GLIIpUHQWV SURJUDPPHV GH UDFKDW G¶DFWLRQV YLVpV SDU 
O¶$0) HW DXWRULVpV SDU OHV $VVHPEOpHV *pQpUDOHV GH OD VRFLpWp VRQW FRPSWDELOLVpHV SRXU OHXU FR�W G¶DFTXLVLWLRQ  $ 
OD GDWH GH FO{WXUH  XQH SURYLVLRQ SRXU GpSUpFLDWLRQ HVW FRQVWDWpH VL OHXU YDOHXU G¶LQYHQWDLUH FRQVWLWXpH SDU OH FRXUV 
PR\HQ GH ERXUVH GX GHUQLHU PRLV DYDQW OD FO{WXUH GH O¶H[HUFLFH HVW LQIpULHXUH DX SUL[ G¶DFKDW  

/HV  DFWLRQV  SURSUHV  DIIHFWpHV  j  GHV  SODQV  GH  VWRFN RSWLRQV  GHVWLQpV  DX[  VDODULpV  VRQW  FODVVpHV  HQ  YDOHXUV 
PRELOLqUHV  GH  SODFHPHQW   /HV  DFWLRQV  UDFKHWpHV  GDQV  OH  FDGUH  G¶XQ  FRQWUDW  GH  OLTXLGLWp  HW  OHV  DFWLRQV  VDQV 
GHVWLQDWLRQ SUpFLVH VRQW FODVVpHV HQ WLWUHV LPPRELOLVpV  

6WRFNV 

/HV VWRFNV VRQW YDORULVpV j OHXU FR�W G¶DFTXLVLWLRQ SDU DSSOLFDWLRQ GH OD PpWKRGH GX FR�W PR\HQ XQLWDLUH SRQGpUp  

8QH SURYLVLRQ SRXU GpSUpFLDWLRQ GHV VWRFNV HVW FRQVWDWpH ORUVTXH OD YDOHXU EUXWH HVW LQIpULHXUH j OHXU YDOHXU SUREDEOH 
GH UpDOLVDWLRQ GpGXFWLRQ IDLWH GHV IUDLV SURSRUWLRQQHOV GH YHQWH  

&UpDQFHV 

/HV  FUpDQFHV  VRQW  YDORULVpHV  j  OHXU  YDOHXU  QRPLQDOH   (OOHV  VRQW  GpSUpFLpHV  HQ  IRQFWLRQ  GX  ULVTXH  GH  QRQ 
UHFRXYUHPHQW DSSUpFLp DX FDV SDU FDV    

 9DOHXUV PRELOLqUHV GH SODFHPHQW 

/HV YDOHXUV PRELOLqUHV GH SODFHPHQW VRQW FDOFXOpHV VHORQ OD PpWKRGH © ),)2 ª  XQH GpSUpFLDWLRQ HVW FRQVWDWpH VL 
OD YDOHXU GH PDUFKp GHYLHQW LQIpULHXUH j OD YDOHXU FRPSWDEOH  

3URYLVLRQV UpJOHPHQWpHV 

/HV SURYLVLRQV  UpJOHPHQWpHV VRQW  FRQVWLWXpHV  GHV  DPRUWLVVHPHQWV  GpURJDWRLUHV   HW  VRQW GRWpHV  HW  UHSULVHV  HQ 
FRQIRUPLWp DYHF OHV UqJOHV ILVFDOHV HQ YLJXHXU  

2SpUDWLRQV HQ GHYLVHV 

/HV FKDUJHV HW SURGXLWV HQ GHYLVHV VRQW HQUHJLVWUpV SRXU OHXU FRQWUH YDOHXU j OD GDWH GH  O¶RSpUDWLRQ  /HV GHWWHV  
FUpDQFHV  GLVSRQLELOLWpV HQ GHYLVHV VXU OD EDVH GHV FRXUV GH FKDQJH HQ YLJXHXU j OD GDWH GH FO{WXUH GH O¶H[HUFLFH  
/¶pFDUW GH FRQYHUVLRQ TXL UpVXOWH GH OD YDORULVDWLRQ GHV GHWWHV HW FUpDQFHV HQ GHYLVHV HVW LQVFULW HQ FRPSWHV GH 
UpJXODULVDWLRQ  j O¶DFWLI V¶LO V¶DJLW G¶XQH SHUWH ODWHQWH HW DX SDVVLI V¶LO V¶DJLW G¶XQ SURILW ODWHQW  /HV SHUWHV ODWHQWHV QRQ 
FRXYHUWHV IRQW O¶REMHW G¶XQH SURYLVLRQ SRXU ULVTXHV  

/LWLJHV HW SURYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV 

' XQH PDQLqUH JpQpUDOH  FKDFXQ GHV OLWLJHV FRQQXV  GDQV OHVTXHOV OD VRFLpWp HVW LPSOLTXpH  D IDLW O REMHW G XQ H[DPHQ 
j OD GDWH G DUUrWp GHV FRPSWHV SDU OD GLUHFWLRQ  HW DSUqV DYLV GHV FRQVHLOV H[WHUQHV  OH FDV pFKpDQW  OHV SURYLVLRQV 
MXJpHV QpFHVVDLUHV RQW pWp FRQVWLWXpHV SRXU FRXYULU OHV ULVTXHV HVWLPpV  

,QGHPQLWpV GH GpSDUW j OD UHWUDLWH 

(Q DSSOLFDWLRQ GH OD ORL IUDQoDLVH  OD VRFLpWp D O¶REOLJDWLRQ GH YHUVHU DX[ VDODULpV SDUWDQW HQ UHWUDLWH XQH LQGHPQLWp 
GH ILQ GH FDUULqUH  /HV HQJDJHPHQWV FRUUHVSRQGDQWV VRQW FDOFXOpV DQQXHOOHPHQW VHORQ OD PpWKRGH GHV XQLWpV GH 
FUpGLW SURMHWpHV DYHF VDODLUHV GH  ILQ GH FDUULqUH  &H FDOFXO HVW  UpDOLVp HQ DSSOLFDWLRQ GH  OD FRQYHQWLRQ FROOHFWLYH 
DSSOLFDEOH  6<17(&  HW UHSRVH QRWDPPHQW VXU OHV pOpPHQWV VXLYDQWV   



                  

 
 

ϵ 
 

x  ÆJH HVWLPp GH GpSDUW HQ UHWUDLWH   

x  $QFLHQQHWp GX SHUVRQQHO j OD GDWH GH GpSDUW HQ UHWUDLWH  

x  3UREDELOLWp GH SUpVHQFH GHV VDODULpV GDQV O¶HQWUHSULVH j O¶kJH GH GpSDUW HQ UHWUDLWH   

x  7DX[ G¶DXJPHQWDWLRQ GHV VDODLUHV  

x  7DX[ G¶DFWXDOLVDWLRQ  

/HV HQJDJHPHQWV DLQVL FDOFXOpV VRQW FRPSWDELOLVpV HQ SURYLVLRQ SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV  /HV pFDUWV UpVXOWDQW GHV 
FKDQJHPHQWV G¶K\SRWKqVHV DFWXDULHOOHV VRQW FRPSWDELOLVpV HQ UpVXOWDW GqV TX¶LOV VRQW FRQVWDWpV  /HV LQGHPQLWpV GH 
GpSDUW j OD UHWUDLWH VRQW FRPSWDELOLVpHV HQ FKDUJHV ORUVTX¶HOOHV VRQW HIIHFWLYHPHQW VXSSRUWpHV  

&KLIIUH G¶DIIDLUHV 

/H FKLIIUH G¶DIIDLUHV GH OD VRFLpWp HVW SULQFLSDOHPHQW FRQVWLWXp GH YHQWHV GH OLFHQFHV  GH FRQWUDWV GH SUHVWDWLRQ GH 
PDLQWHQDQFH HW GH SUHVWDWLRQV GH VHUYLFHV DVVRFLpHV   IRUPDWLRQ HW  DVVLVWDQFH j  OD PLVH HQ °XYUH   GH  YHQWHV 
VHUYLFHV DFFHVVLEOHV j OD GHPDQGH YLD LQWHUQHW  H[WHUQDOLVDWLRQ GHV HQYRLV GH ID[ HW FRXUULHUV  HW GH IRXUQLWXUHV GH 
PDWpULHO  FDUWHV ID[   

x  /HV YHQWHV GH OLFHQFHV HW GH PDWpULHO VRQW FRPSWDELOLVpHV HQ FKLIIUH G¶DIIDLUHV j OD GDWH GH OLYUDLVRQ   

x  /HV  SURGXLWV  UHODWLIV  DX[  FRQWUDWV  GH PDLQWHQDQFH  VRQW  FRPSWDELOLVpV  HQ  FKLIIUH  G¶DIIDLUHV  GH PDQLqUH 
OLQpDLUH  VXU  OD  GXUpH  WRWDOH  GX  FRQWUDW   'DQV  OH  FDV  GH  FRQWUDWV  SRUWDQW  VXU  O¶H[HUFLFH  HQ  FRXUV  HW  OHV 
H[HUFLFHV VXLYDQWV  GHV SURGXLWV FRQVWDWpV G¶DYDQFH VRQW FRPSWDELOLVpV j OD FO{WXUH GH O¶H[HUFLFH SRXU OD 
SDUWLH GHV FRQWUDWV FRUUHVSRQGDQW DX[ H[HUFLFHV IXWXUV  

x  /HV SUHVWDWLRQV GH VHUYLFHV OLpHV DX[ YHQWHV GH ORJLFLHOV VRQW FRPSWDELOLVpHV HQ FKLIIUH G¶DIIDLUHV DX IXU HW 
j PHVXUH GH OHXU UpDOLVDWLRQ  

x  /HV DXWUHV SUHVWDWLRQV GH VHUYLFHV VRQW FRQVWDWpHV HQ FKLIIUH G¶DIIDLUHV j OHXU GDWH GH UpDOLVDWLRQ  

 

 

   



                  

 
 

ϭϬ 
 

 

ϯ͘ EŽƚĞƐ ƌĞůĂƚŝǀĞƐ ĂƵ ďŝůĂŶ Ğƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ 
1RWH   ,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV 

$X             2XYHUWXUH 
$XJPHQ 

WDWLRQV 
'LPLQX 

WLRQV  &O{WXUH 

)UDLV GH GpYHORSSHPHQW                                       

/RJLFLHOV                                

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV                          

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV HQ FRXUV                                              

,002%,/,6$7,216 ,1&25325(//(6 9$/(856 %587(6                                                

)UDLV GH GpYHORSSHPHQW                                       

/RJLFLHOV                                    

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV                          

,002%,/,6$7,216 ,1&25325(//(6 $0257,66(0(176                                             

,002%,/,6$7,216 ,1&25325(//(6 9$/(856 1(77(6                                                

 

/HV YDULDWLRQV FRQVWDWpHV FRQFHUQHQW SULQFLSDOHPHQW  OHV  IUDLV GH GpYHORSSHPHQW TXL RQW pWp  LPPRELOLVpV VXU  OD 
SpULRGH  HW QRWDPPHQW VXU OHV GpYHORSSHPHQWV GH QRV VROXWLRQV HQ PRGH 6DD6  (VNHU 2Q 'HPDQG   DFWLYpV WRXV 
OHV VHPHVWUHV  

 

1RWH   ,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV 

$X            
(Q HXURV 

2XYHUWXUH  $XJPHQ 
WDWLRQV 

'LPLQX WLRQV  &O{WXUH 

,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV  PDWpULHO HW RXWLOODJH                                          

0DWpULHO GH WUDQVSRUW                       

0DWpULHO GH EXUHDX HW LQIRUPDWLTXH                                          

%kWLPHQWV HW WHUUDLQV                             

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV HQ FRXUV             

,002%,/,6$7,216 &25325(//(6   9$/(856 %587(6                                           

,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV  PDWpULHO HW RXWLOODJH                                          

0DWpULHO GH WUDQVSRUW                       

0DWpULHO GH EXUHDX HW LQIRUPDWLTXH                                             

%kWLPHQWV HW WHUUDLQV                              

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV HQ FRXUV             

,002%,/,6$7,216 &25325(//(6   $0257,66(0(176                                            

,002%,/,6$7,216 &25325(//(6   9$/(856 1(77(6                                      

 

/HV SULQFLSDOHV DFTXLVLWLRQV HW GLPLQXWLRQV GH OD SpULRGH VRQW OLpHV DX[ WUDYDX[ HIIHFWXpV DX VLqJH GH OD VRFLpWp j 
9LOOHXUEDQQH      0¼   HW j O¶DFTXLVLWLRQ GH PDFKLQHV SRXU O¶XVLQH FRXUULHU GH 'pFLQHV      0¼   

/HV  LQYHVWLVVHPHQWV HQ PDWpULHO GH EXUHDX HW  LQIRUPDWLTXH FRQFHUQHQW SULQFLSDOHPHQW GHV  pTXLSHPHQWV SRXU  OD 
SODWH IRUPH (VNHU 2Q 'HPDQG       0¼ GH VHUYHXUV  ERLWLHUV GH VWRFNDJH   GHV SRUWDEOHV HW pFUDQV       0¼  OLpV 
j OD FURLVVDQFH GH O¶DFWLYLWp HW OD KDXVVH GHV HIIHFWLIV   

   



                  

 
 

ϭϭ 
 

 

1RWH   ,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV 

$X            
(Q HXURV 

2XYHUWXUH 
$XJPHQ 

WDWLRQV 
'LPLQX 

WLRQV 
&O{WXUH 

7LWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ                                      

&UpDQFHV UDWWDFKpHV                                            

$FWLRQV (VNHU                             

2EOLJDWLRQV                                              

$XWUHV                                           

,002%,/,6$7,216 ),1$1&,(5(6 9$/(856 %587(6                                                

7LWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ                              

&UpDQFHV UDWWDFKpHV                                            

$FWLRQV (VNHU             

2EOLJDWLRQV                              

$XWUHV              

,002%,/,6$7,216 ),1$1&,(5(6 '(35(&,$7,21                                            

,002%,/,6$7,216 ),1$1&,(5(6 9$/(856 1(77(6                                                
  FRPSUHQG OH FRPSWH GH OLTXLGLWp  OHV GpS{WV HW OHV FDXWLRQQHPHQWV  

 

7LWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ 

/H GpWDLO GHV WLWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ  EUXWV HW QHWV  HVW GRQQp GDQV OH © WDEOHDX GHV ILOLDOHV HW SDUWLFLSDWLRQV ª   

/HV SULQFLSDOHV YDULDWLRQV SRUWHQW VXU OHV SURYLVLRQV GH OD SpULRGH  TXL RQW pWp HVWLPpHV FRQIRUPpPHQW j OD PpWKRGH 
GpFULWH GDQV OHV PpWKRGHV HW SULQFLSHV FRPSWDEOHV GH OD VHFWLRQ   GH OD SUpVHQWH DQQH[H  

&RPPH SRXU OHV H[HUFLFHV SUpFpGHQWV  GHV WHVWV GH GpSUpFLDWLRQ RQW pWp HIIHFWXpV DX    GpFHPEUH      VXU OHV 
WLWUHV (VNHU ,QF  &DOYD(GL HW 7HUP6\QF  &HV WHVWV Q¶RQW SDV UpYpOp GH SHUWH GH YDOHXU QpFHVVLWDQW OD FRPSWDELOLVDWLRQ 
G¶XQH SURYLVLRQ VXU WLWUH DX    GpFHPEUH       

/HV WHVWV GH GpSUpFLDWLRQ FRQGXLVHQW j GpWHUPLQHU OD YDOHXU UHFRXYUDEOH G¶XQH XQLWp JpQpUDWULFH GH WUpVRUHULH RX 
G¶XQ UHJURXSHPHQW G¶8*7  TXL HVW OD YDOHXU OD SOXV pOHYpH HQWUH OD YDOHXU G¶XWLOLWp HW OD YDOHXU FRPSWDEOH  (Q SUDWLTXH  
OD  YDOHXU  G¶XWLOLWp  HVW  UHWHQXH   GpWHUPLQpH  j  SDUWLU  GH  SURMHFWLRQV  DFWXDOLVpHV  GHV  IOX[  IXWXUV  GH  WUpVRUHULH 
G¶H[SORLWDWLRQ VXU XQH GXUpH GH   DQV HW G¶XQH YDOHXU WHUPLQDOH  

/HV  K\SRWKqVHV  UHWHQXHV  SRXU  GpWHUPLQHU  OD  YDOHXU  WHUPLQDOH  HQ  PDWLqUH  GH  FURLVVDQFH        HW  GX  WDX[ 
G¶DFWXDOLVDWLRQ        VRQW FRQIRUPHV DX[ GRQQpHV GLVSRQLEOHV VXU OH PDUFKp HW SUXGHQWHV  

'HV  WHVWV  RQW  pWp  HIIHFWXpV  SRXU  DSSUpFLHU  OD  VHQVLELOLWp  GH  OD  YDOHXU  UHFRXYUDEOH  DX[  YDULDWLRQV  GH  FHUWDLQHV 
K\SRWKqVHV DFWXDULHOOHV  SULQFLSDOHPHQW OH WDX[ G¶DFWXDOLVDWLRQ  OH WDX[ GH FURLVVDQFH j O¶LQILQL HW OH QLYHDX GH UpVXOWDW 
G¶H[SORLWDWLRQ  

 

&UpDQFHV UDWWDFKpHV j GHV SDUWLFLSDWLRQV 

/¶pYROXWLRQ GHV FUpDQFHV UDWWDFKpHV j GHV SDUWLFLSDWLRQV SURYLHQW SULQFLSDOHPHQW GHV pOpPHQWV VXLYDQWV   

x  'LPLQXWLRQ GH     .¼ GH OD FUpDQFH (VNHU $XVWUDOLH OLpH j  OD GLPLQXWLRQ GH     .¼ GHV FUpDQFHV j ORQJ 
WHUPH HW GH O¶LPSDFW GH OD YDULDWLRQ GX WDX[ GH FKDQJH GX GROODU DXVWUDOLHQ GH    .¼  

x  'LPLQXWLRQ  GH    .¼ GH  OD  FUpDQFH (VNHU $VLD   XQLTXHPHQW  OLpH j  OD  FRQYHUVLRQ GH FHWWH  FUpDQFH HQ 
GHYLVHV HW j OD YDULDWLRQ GX WDX[ GH FKDQJH GX GROODU VLQJDSRXULHQ DX             

x  'LPLQXWLRQ GH    .¼ GH OD FUpDQFH (VNHU 8.  XQLTXHPHQW OLpH j OD FRQYHUVLRQ HQ GHYLVH GH FHWWH FUpDQFH 
VXLWH j OD YDULDWLRQ GX WDX[ GH FKDQJH GH OD OLYUH VWHUOLQJ DX             

x  &RPSWDELOLVDWLRQ G¶XQH FUpDQFH j ORQJ WHUPH DYHF OD ILOLDOH 0DODLVLHQQH SRXU     .¼  &HWWH FUpDQFH HVW 
SURYLVLRQQpH SRXU     .¼ D\             

 

$FWLRQV (VNHU 

/D YDULDWLRQ GHV DFWLRQV SURSUHV HVW SUpVHQWpH GDQV OD QRWH   FL DSUqV  



                  

 
 

ϭϮ 
 

 

2EOLJDWLRQV 

$ OD FO{WXUH  OH PRQWDQW WRWDO GH VHV SRVLWLRQV V¶pOqYH j       .¼   

 

1RWH   $FWLRQV SURSUHV 

/H QRPEUH HW OD YDOHXU GHV DFWLRQV SURSUHV GpWHQXHV SDU OD VRFLpWp RQW pYROXp GH OD PDQLqUH VXLYDQWH DX FRXUV GH 
O¶H[HUFLFH        

1RPEUH G DFWLRQV SURSUHV  7LWUHV LPPRELOLVpV  9DOHXUV PRELOLqUHV  ([HUFLFH      

1E G DFWLRQV SURSUHV GpWHQXHV DX                                      
7UDQVIHUW        
$FKDWV G DFWLRQV  FRQWUDW GH OLTXLGLWp                     
9HQWHV G DFWLRQV  FRQWUDW GH OLTXLGLWp                       
/HYpHV G RSWLRQ G DFKDWV        

1E G DFWLRQV SURSUHV GpWHQXHV DX                                        

        

$FWLRQV SURSUHV  HQ HXURV   7LWUHV LPPRELOLVpV  9DOHXUV PRELOLqUHV  ([HUFLFH      

6ROGH EUXW DX                                            
3URYLVLRQ            

6ROGH QHW DX                                        

7UDQVIHUW        
$FKDWV G DFWLRQV  FRQWUDW GH OLTXLGLWp                           
9HQWHV G DFWLRQV  FRQWUDW GH OLTXLGLWp                             
/HYpHV G RSWLRQ G DFKDWV        

6ROGH EUXW DX                                           

3URYLVLRQ            

6ROGH QHW DX                                              

 

/D YDULDWLRQ GHV DFWLRQV SURSUHV FRPSWDELOLVpHV HQ YDOHXUV PRELOLqUHV FRUUHVSRQG DX[ DFKDWV HW YHQWHV GH WLWUHV 
GDQV  OH  FDGUH  GX  FRQWUDW  GH  OLTXLGLWpV   /HV  DFWLRQV  SURSUHV  GpWHQXHV  GDQV  OH  FDGUH  GX  FRQWUDW  GH  OLTXLGLWpV  
SUpDODEOHPHQW  FRPSWDELOLVpHV  HQ  LPPRELOLVDWLRQV  ILQDQFLqUHV   RQW  pWp  UHFODVVpHV  HQ  YDOHXUV  PRELOLqUHV  GH 
SODFHPHQW FRPSWH WHQX GH O¶REMHFWLI GX FRQWUDW GH OLTXLGLWpV FRQFOX  TXL QH SUpYRLW TXH OD UpJXODULVDWLRQ GH FRXUV  

 

1RWH   &UpDQFHV FOLHQWV 

                          

(Q HXURV  9DOHXU EUXWH  3URYLVLRQ 
9DOHXU 
QHWWH 

9DOHXU 
EUXWH  3URYLVLRQ  9DOHXU QHWWH 

&UpDQFHV FOLHQWV   KRUV *URXSH                                                                    

&UpDQFHV FOLHQWV   *URXSH                                                          

727$/ &5($1&(6 &/,(176                                                                    

 

 

 



                  

 
 

ϭϯ 
 

1RWH   (WDW GHV pFKpDQFHV GHV FUpDQFHV HW GHV GHWWHV 

(WDW GHV FUpDQFHV 

 

(Q HXURV  0RQWDQW EUXW  $ XQ DQ DX SOXV  $ SOXV G XQ DQ 

&UpDQFHV UDWWDFKpHV j GHV SDUWLFLSDWLRQV                          

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV                          

&OLHQWV GRXWHX[ RX OLWLJLHX[                    

$XWUHV FUpDQFHV FOLHQWV                            

6pFXULWp VRFLDOH HW DXWUHV RUJDQLVPHV VRFLDX[                  

$XWUHV LPS{WV  WD[HV HW DVVLPLOpV                          

&RPSWHV FRXUDQWV *URXSH                          

'pELWHXUV GLYHUV                    

&KDUJHV FRQVWDWpHV G DYDQFH                          

727$/ *(1(5$/                                     

 

 

(WDW GHV GHWWHV 

(Q HXURV  0RQWDQW EUXW 
$   DQ DX 

SOXV 
$ SOXV G   DQ HW 

  DQV DX SOXV 
$ SOXV GH   DQV 

$YDQFH FRQGLWLRQQpH             

(PSUXQWV HW GHWWHV ILQDQFLqUHV GLYHUV                                       

)RXUQLVVHXUV HW FRPSWHV UDWWDFKpHV                             

3HUVRQQHO HW FRPSWHV UDWWDFKpV                             

6pFXULWp VRFLDOH HW DXWUHV RUJDQLVPHV VRFLDX[                             

7D[H VXU OD YDOHXU DMRXWpH                             

$XWUHV LPS{WV  WD[HV HW DVVLPLOpV                         

*URXSH HW DVVRFLpV             

$XWUHV GHWWHV                         

3URGXLWV FRQVWDWpHV G DYDQFH                             

727$/ *(1(5$/                                       

 

 

1RWH   (WDW GH FRQYHUVLRQ VXU GHWWHV HW FUpDQFHV OLEHOOpHV HQ PRQQDLH pWUDQJqUHV 

(Q HXURV  (FDUW GH FRQYHUVLRQ DFWLI  (FDUW GH FRQYHUVLRQ SDVVLI 

&UpDQFHV UDWWDFKpHV j GHV SDUWLFLSDWLRQV             

&UpDQFHV G H[SORLWDWLRQ              

'HWWHV G H[SORLWDWLRQ       

727$/                    

 

/H VROGH GHV pFDUWV GH FRQYHUVLRQ D IDLW O¶REMHW G¶XQH GRWDWLRQ VXU SURYLVLRQ DX    GpFHPEUH       

   



                  

 
 

ϭϰ 
 

 

1RWH   3URGXLWV j UHFHYRLU HW FKDUJHV j SD\HU 

(Q HXURV        

&UpDQFHV FOLHQWV HW FRPSWHV UDWWDFKpV          

$XWUHV FUpDQFHV    

� )RXUQLVVHXUV   DYRLUV j UHFHYRLU         

� 3HUVRQQHO   SURGXLWV j UHFHYRLU    

� 2UJDQLVPHV VRFLDX[   SURGXLWV j UHFHYRLU        

� 'LYHUV   SURGXLWV j UHFHYRLU      

727$/  '(6 352'8,76 $ 5(&(92,5          

'HWWHV IRXUQLVVHXUV HW FRPSWHV UDWWDFKpHV             

'HWWHV ILVFDOHV HW VRFLDOHV    

�  (WDW   FKDUJHV j SD\HU          

� 3HUVRQQHO   SURYLVLRQ FRQJpV SD\pV  SULPHV HW LQWpUHVVHPHQW            

�  2UJDQLVPHV VRFLDX[             

� 7D[HV DVVLVHV VXU VDODLUHV    

$XWUHV GHWWHV      

� &OLHQWV   DYRLUV j pWDEOLU          

� 'LYHUV   FKDUJHV j SD\HU    

727$/  '(6 &+$5*(6 $ 3$<(5             

 

1RWH   &KDUJHV HW SURGXLWV FRQVWDWpV G¶DYDQFH 

/HV FKDUJHV FRQVWDWpHV G¶DYDQFH VRQW SULQFLSDOHPHQW FRQVWLWXpHV GH FKDUJHV G¶H[SORLWDWLRQ FRXUDQWH   

/HV SURGXLWV FRQVWDWpV G¶DYDQFH FRQFHUQHQW   

x  /HV FRQWUDWV GH PDLQWHQDQFH FRPPHUFLDOLVpV SDU OD VRFLpWp  /H FKLIIUH G¶DIIDLUHV FRUUHVSRQGDQW HVW 
HQ HIIHW FRPSWDELOLVp OLQpDLUHPHQW VXU OD GXUpH WRWDOH GHV FRQWUDWV  

x  /HV DERQQHPHQWV IDFWXUpV G¶DYDQFH GRQW OH UHYHQX HVW HQVXLWH UHFRQQX PHQVXHOOHPHQW  
x  /HV SUHVWDWLRQV GH VHUYLFHV SRXU OHV SURMHWV GRQW OH FKLIIUH G¶DIIDLUHV j O¶DYDQFHPHQW HVW LQIpULHXU DX 

PRQWDQW IDFWXUp  
 

1RWH    &DSLWDO VRFLDO HW YDULDWLRQ GHV FDSLWDX[ SURSUHV 

   9DOHXU   HQ HXURV   1RPEUH G DFWLRQV 

&DSLWDO VRFLDO DX    GpFHPEUH                             

$XJPHQWDWLRQ GH FDSLWDO                  

/HYpH GH VWRFN RSWLRQV                     

&DSLWDO VRFLDO DX    GpFHPEUH                              

 

   



                  

 
 

ϭϱ 
 

 HQ HXURV  
&DSLWDO HW 

SULPH 
G pPLVVLRQ 

5pVXOWDW  5pVHUYHV 
5HSRUW j 
QRXYHDX 

3URYLVLRQV 
UpJOHPHQWpHV 

&DSLWDX[ 
SURSUHV  

6LWXDWLRQ DX    GpFHPEUH                                                                          

$XJPHQWDWLRQ GH FDSLWDO                                    

2SWLRQV GH VRXVFULSWLRQ G DFWLRQV                                

$XWUHV PRXYHPHQWV                             

$IIHFWDWLRQ GX UpVXOWDW GH O H[HUFLFH                                                   

5pVXOWDW GH O H[HUFLFH                                    

6LWXDWLRQ DX    GpFHPEUH                                                                         

 

       RSWLRQV GH VRXVFULSWLRQ G¶DFWLRQV RQW pWp H[HUFpHV DX FRXUV GH O¶H[HUFLFH       JpQpUDQW XQH DXJPHQWDWLRQ 
GX FDSLWDO VRFLDO GH     .¼ HW XQH SULPH G¶pPLVVLRQ GH     .¼  

/HV DFWLRQV SURSUHV DX QRPEUH GH         DX             UHSUpVHQWHQW        GX FDSLWDO GH OD VRFLpWp  FRQWUH 
      DX              &HV DFWLRQV SURSUHV Q¶RQW SDV GH GURLW GH YRWH  FH TXL SRUWH OH QRPEUH GH GURLWV GH YRWHV 
DWWDFKpV DX FDSLWDO j           DX             

/H    MXLQ       OH GLUHFWRLUH D FRQVWDWp O¶DWWULEXWLRQ GpILQLWLYH GH        DFWLRQV DWWULEXpHV OH    MXLQ      GDQV OH 
FDGUH G¶XQ SODQ G¶DWWULEXWLRQ JUDWXLWH G¶DFWLRQV HW D GpFLGp G¶DXJPHQWHU  OH FDSLWDO GH         ¼ DX PR\HQ GH  OD 
FUpDWLRQ GH        DFWLRQV QRXYHOOHV GH   ¼ FKDFXQH  VDQV SULPH G¶pPLVVLRQ SDU SUpOqYHPHQW VXU OH FRPSWH © DXWUHV 
UpVHUYHV ª  

8Q GLYLGHQGH D pWp GLVWULEXp DX[ DFWLRQQDLUHV DX FRXUV GH OD SpULRGH  HQ HVSqFHV j KDXWHXU GH       .¼  

 

1RWH    3ODQV GH VWRFN RSWLRQV HW ERQV GH VRXVFULSWLRQ G¶DFWLRQV 

/HV YDULDWLRQV GX QRPEUH G¶RSWLRQV GH VRXVFULSWLRQV  ERQV GH VRXVFULSWLRQV G¶DFWLRQV HW DFWLRQV JUDWXLWHV DWWULEXpV 
DX SHUVRQQHO GX JURXSH DX FRXUV GH O¶H[HUFLFH      VH SUpVHQWHQW GH OD PDQLqUH VXLYDQWH   

 
2SWLRQV GH VRXVFULSWLRQ G DFWLRQV 

$FWLRQV *UDWXLWHV DWWULEXpHV  QRQ 
pPLVHV 

 

4XDQWLWp 
3UL[ G H[HUFLFH 

PR\HQ SRQGpUp HQ 
¼ 

4XDQWLWp 
3UL[ G H[HUFLFH 

PR\HQ SRQGpUp HQ 
¼ 

6ROGH j H[HUFHU DX                                           

4XDQWLWp DWWULEXpH                               

4XDQWLWp H[HUFpH                                 
4XDQWLWp pFKXH RX SHUGXH SRXU FDXVH GH 
GpSDUW                          

6ROGH j H[HUFHU DX                                            

 

/HV DFWLRQV JUDWXLWHV DWWULEXpHV VXU OD SpULRGH VHURQW FUppHV DX  WHUPH GH  OD SpULRGH G¶DFTXLVLWLRQ GH   DQV SDU 
DXJPHQWDWLRQ GH FDSLWDO SDU LQFRUSRUDWLRQ GH UpVHUYHV  (Q FRQVpTXHQFH  DXFXQH FKDUJH Q¶HVW j FRQVWDWHU GDQV OHV 
FRPSWHV GH OD VRFLpWp j FH WLWUH  

   



                  

 
 

ϭϲ 
 

 

1RWH    3URYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV HW OLWLJHV 

(Q HXURV 
3URYLVLRQ DX 

GpEXW GH 
O H[HUFLFH 

$XJPHQWDWLRQ 
GH O H[HUFLFH 

0RQWDQW 
XWLOLVpV 

DX FRXUV GH 
O H[HUFLFH 

0RQWDQWV QRQ  
XWLOLVpV UHSULV 

DX FRXUV GH  
O H[HUFLFH 

3URYLVLRQ 
j OD ILQ GH 
O H[HUFLFH 

3URYLVLRQV SRXU SHUWHV GH FKDQJH                                              

3URYLVLRQV SRXU ULVTXH ILQDQFLHU                  

$XWUHV SURYLVLRQV SRXU ULVTXHV                             

3URYLVLRQ SRXU LQGHPQLWp GH GpSDUW HQ 
UHWUDLWH 

                                      

727$/                                                 

 

/HV SURYLVLRQV SRXU LQGHPQLWpV GH GpSDUW HQ UHWUDLWH VRQW DQDO\VpHV GDQV OD QRWH    FL DSUqV  

    .¼ RQW pWp SURYLVLRQQpV DX          GDQV OH FDGUH GX OLWLJH DYHF OD VRFLpWp 4XDGLHQW  SRXU GHV UpFODPDWLRQV 
SRUWDQW VXU OHV IDFWXUHV GH UHGHYDQFHV GHV DQQpHV      j       

1RWH    ,QGHPQLWp GH GpSDUW j OD UHWUDLWH 

(Q )UDQFH  OHV HQJDJHPHQWV UHODWLIV DX[ LQGHPQLWpV GH GpSDUW HQ UHWUDLWH GHV VDODULpV GH OD VRFLpWp RQW pWp pYDOXpV 
VHORQ  OD  PrPH  PpWKRGH  TXH  O¶H[HUFLFH  SUpFpGHQW  DYHF  O¶DSSOLFDWLRQ  G¶XQH  WDEOH  GH  WXUQ RYHU  HQ  IRQFWLRQ  GH 
O¶DQFLHQQHWp GX VDODULp  (Q HIIHW  OH WXUQ RYHU FRQVWDWp GLPLQXH DYHF O¶DXJPHQWDWLRQ GH O¶DQFLHQQHWp GX VDODULp   

$LQVL  OHV K\SRWKqVHV XWLOLVpHV SRXU OH FDOFXO GHV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH DX    GpFHPEUH      VRQW OHV VXLYDQWHV    

+\SRWKqVHV G pYDOXDWLRQ GHV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH HQ )UDQFH 

7DX[ G DFWXDOLVDWLRQ           

7DX[ GH FURLVVDQFH GHV VDODLUHV           

7DX[ GH FKDUJHV VRFLDOHV         

$JH GH GpSDUW j OD UHWUDLWH        DQV 

7DX[ GH WXUQ RYHU           

 

8QH SDUWLH GHV HQJDJHPHQWV GH UHWUDLWH RQW pWp H[WHUQDOLVpV GDQV XQ IRQG GHSXLV      SRXU     .¼  

 

1RWH    9HQWLODWLRQ GX FKLIIUH G¶DIIDLUHV 

3DU VHFWHXU G¶DFWLYLWp 
 

(Q HXURV                         

9HQWH GH +DUGZDUH                 

9HQWH GH OLFHQFH  FRQWUDWV GH PDLQWHQDQFH                     

3UHVWDWLRQV GH VHUYLFHV                         

$FWLYLWp 2Q GHPDQG                         

&+,))5( ' $))$,5(6                         

 

   



                  

 
 

ϭϳ 
 

 

3DU VHFWHXU JpRJUDSKLTXH 
 

(Q HXURV                         

)UDQFH                         

(WUDQJHU                          

&+,))5( ' $))$,5(6                         

 

1RWH    7UDQVIHUWV GH FKDUJHV 

(Q HXURV                         

,QGHPQLWpV MRXUQDOLqUHV GH VpFXULWp VRFLDOH   DXWUHV RUJDQLVPHV                    

$YDQWDJHV HQ QDWXUH VDODULpV                    

5HPERXUVHPHQWV G DVVXUDQFH         

5HPERXUVHPHQWV GH IUDLV GH IRUPDWLRQ SURIHVVLRQQHOOH FRQWLQXH           

$LGH j O HPEDXFKH 30(   0LQLVWqUH GX WUDYDLO             

'LYHUV       

727$/                   

 

1RWH    5pVXOWDW ILQDQFLHU 

(Q HXURV                         

'RWDWLRQ DX[ SURYLVLRQV SRXU GpSUpFLDWLRQ GHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV                    

'RWDWLRQ DX[ SURYLVLRQV SRXU SHUWH GH FKDQJH                       

'RWDWLRQ DX[ SURYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV       

$XWUHV FKDUJHV ILQDQFLqUHV                  

3HUWHV GH FKDQJH                    

&+$5*(6 ),1$1&,(5(6                       

5HSULVH VXU SURYLVLRQV SRXU SHUWH GH FKDQJH                         

5HSULVH GH SURYLVLRQV GHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV                   

5HSULVH VXU SURYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV       

3URGXLWV QHWV VXU FHVVLRQ GH 903 HW DXWUHV SODFHPHQWV                 

3URGXLWV ILQDQFLHUV GH SDUWLFLSDWLRQ                        

$XWUHV SURGXLWV ILQDQFLHUV                  

*DLQV GH FKDQJH VXU DFKDWV HW YHQWHV JURXSH                

352'8,76 ),1$1&,(56                       

5(68/7$7 ),1$1&,(5                       

 

/¶LPSDFW GX FKDQJH ODWHQW VXU OH UpVXOWDW ILQDQFLHU GH O¶DQQpH HVW XQ JDLQ GH     .¼ FRQWUH XQH FKDUJH GH     .¼ 
SRXU  O¶H[HUFLFH SUpFpGHQW   /H  FKDQJH  ODWHQW  SURYLHQW   SULQFLSDOHPHQW  GHV  UHSULVHV  VXU  SURYLVLRQV  SRXU  SHUWH  GH 
FKDQJH  

/H ULVTXH GH FKDQJH HQFRXUX SDU OD VRFLpWp HVW SULQFLSDOHPHQW OLp DX[ RSpUDWLRQV LQWUDJURXSHV UpDOLVpHV HQ GROODUV  
OLYUHV VWHUOLQJ  GROODUV VLQJDSRXULHQV  GROODUV DXVWUDOLHQV  ULQJJLW PDOD\VLHQ HW GROODUV FDQDGLHQV   

/D VRFLpWp D UHoX GHV GLYLGHQGHV GH           86' GH OD VRFLpWp (VNHU ,QF    



                  

 
 

ϭϴ 
 

 

1RWH    5pVXOWDW H[FHSWLRQQHO 

(Q HXURV                         

$EDQGRQ GH FUpDQFHV                       

'RWDWLRQ DX[ DPRUWLVVHPHQWV GpURJDWRLUHV                 

9DOHXUV QHWWHV FRPSWDEOHV LPPRELOLVDWLRQV FpGpHV                   

0RLQV YDOXHV VXU FHVVLRQV G DFWLRQV SURSUHV        

'RWDWLRQ SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV H[FHSWLRQQHOV              

'RQV HW OLEpUDOLWpV       

&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHV VXU H[HUFLFHV DQWpULHXUV             

$XWUHV FKDUJHV H[FHSWLRQQHOOHV GLYHUVHV                 

&+$5*(6 (;&(37,211(//(6                       

5HSULVH VXU DPRUWLVVHPHQWV GpURJDWRLUHV         

5HSULVH VXU SURYLVLRQ SRXU GpSUpFLDWLRQ GHV DFWLRQV SURSUHV       

%RQL VXU FHVVLRQV G DFWLRQV SURSUHV                   

3URGXLWV GH FHVVLRQ G LPPRELOLVDWLRQV                

3URGXLWV H[FHSWLRQQHOV VXU H[HUFLFHV DQWpULHXUV              

5HSULVH VXU SURYLVLRQ SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV             

$XWUHV SURGXLWV H[FHSWLRQQHOV GLYHUV             

352'8,76 (;&(37,211(/6                     

5(68/7$7 (;&(37,211(/                     

 

'HV DEDQGRQV GH FUpDQFH RQW pWp FRQVHQWLV j GLIIpUHQWHV ILOLDOHV GX JURXSH  FI  OH GpWDLO QRWH   SDJH     

    .¼ RQW pWp SURYLVLRQQpV GDQV OH FDGUH GX OLWLJH DYHF OD VRFLpWp 4XDGLHQW VXU GHV IDFWXUHV GH UHGHYDQFHV pPLVHV 
HQWUH  OHV  DQQpHV        HW         /D  SURYLVLRQ  FRQFHUQDQW  OD  IDFWXUDWLRQ        D  pWp  FRPSWDELOLVpH  HQ  UpVXOWDW 
G¶H[SORLWDWLRQ SRXU     .¼  

(VNHU EpQpILFLDQW GX  UpJLPH ILVFDO GH  OD 3DWHQW %R[ /D  ORL GH  ILQDQFHV GH      D KDUPRQLVp  OHV UqJOHV  ILVFDOHV 
IUDQoDLVHV  HW  HXURSpHQQHV   DYHF  XQ  UpJLPH  G¶LPSRVLWLRQ  GHV  SURGXLWV  GHV  EUHYHWV  HW  GHV  GURLWV  GH  SURSULpWp 
LQGXVWULHOOH DVVLPLOpV PLV HQ FRQYHQDQFH DYHF OHV GLVSRVLWLRQV GH O¶2&'(  /H SULQFLSH SHUPHW DX[ HQWUHSULVHV GH 
EpQpILFLHU  G¶XQ  DYDQWDJH  ILVFDO  FRQFHUQDQW  OHXUV  DFWLIV  GH  SURSULpWp  LQWHOOHFWXHOOH  DYHF  XQ  WDX[  G¶LPSRVLWLRQ  TXL 
V¶pOqYH j      

(VNHU EpQpILFLH GX QRXYHDX UpJLPH ILVFDO G¶LPSRVLWLRQ GHV SURGXLWV GHV EUHYHWV HW GHV GURLWV GH SURSULpWp LQGXVWULHOOH 
DVVLPLOpV HW D GRQF DMXVWp VRQ UpVXOWDW ILVFDO       FHOXL FL pWDQW FRPSWDELOLVp GDQV VRQ UpVXOWDW H[FHSWLRQQHO      
 SURGXLW GH     .¼ OLp j OD EDLVVH GH O¶LPS{W G�    

 

1RWH    9HQWLODWLRQ GH O¶LPS{W VXU OHV EpQpILFHV 

/¶LPS{W FRPSWDELOLVp DX WLWUH GH O¶H[HUFLFH FORV OH            V¶DQDO\VH GH OD PDQLqUH VXLYDQWH 

(Q HXURV  ,PS{W 
FRPSWDELOLVp 

&UpGLW G LPS{W UHFKHUFKH            

&RQWULEXWLRQ DGGLWLRQQHOOH ,6    

,PS{W VXU OHV VRFLpWpV           

 &+$5*(    352'8,7 ' ,0327          

 

/D YHQWLODWLRQ GH O¶LPS{W HVW DQDO\VpH FL GHVVRXV   



                  

 
 

ϭϵ 
 

(Q HXURV 
5pVXOWDW 

DYDQW LPS{W 
 ,PS{W G�    

pFRQRPLH 
5pVXOWDW QHW 

FRPSWDEOH 

5pVXOWDW FRXUDQW                                     

&UpGLW G LPS{W UHFKHUFKH                           

5pVXOWDW H[FHSWLRQQHO                              

5(68/7$7 &2037$%/(                                 

 

1RWH    $FFURLVVHPHQWV HW DOOqJHPHQWV GH OD GHWWH IXWXUH G¶LPS{W 

(Q HXURV 
            9DULDWLRQ 

5pVXOWDW 

           

$FWLI  3DVVLI  $FWLI  3DVVLI 

'(&$/$*(6 &(57$,16 28 (9(178(/6                

   &KDUJHV QRQ GpGXFWLEOHV WHPSRUDLUHPHQW                

&RQJpV SD\pV                                        

&RQWULEXWLRQ GH VROLGDULWp                                

3URYLVLRQ LQGHPQLWp GH GpSDUW HQ UHWUDLWH                                        

   &KDUJHV GpGXLWHV RX SURGXLWV LPSRVpV 
ILVFDOHPHQW HW QRQ HQFRUH FRPSWDELOLVpV 

              

(FDUW GH FRQYHUVLRQ SDVVLI                                  

(/(0(176 $ ,0387(5                

'pILFLWV UHSRUWDEOHV                

0RLQV YDOXHV j ORQJ WHUPH                 

3HUWH GHV PRLQV YDOXHV j ORQJ WHUPH   FKDQJHPHQW 
GH UpJLPH ILVFDO                 

727$/                                      

7DX[ G LPS{W                          

$//(*(0(17   $&&52,66(0(17 '( /$ '(77( 
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1RWH    (QJDJHPHQWV ILQDQFLHUV 

&UpGLW EDLO 
 

(Q HXURV 

9DOHXU 
G RULJLQH 

&R�W 
WRWDO 

GX 
ILQDQFH 

PHQW 

9DOHXU 
UpVLGXHOOH 

GH 
O RSWLRQ 
G DFKDW 

&KDUJHV  
VXU 

H[HUFLFHV 
DQWpULHXUV 

&KDUJHV 
 GH 

O H[HUFLFH 

(QJDJH 
PHQWV 

UHVWDQW 
GXV 

(FKpDQFH GHV HQJDJHPHQWV 
UHVWDQWV GXV 

       DQ 
HQWUH   HW    
DQV 

!   
DQV 

0DWpULHO HW RXWLOODJH                                                                               

727$/                                                                               

 
 

$XWUHV HQJDJHPHQWV 
 

1pDQW  
 
 

   



                  

 
 

ϮϬ 
 

ϰ͘  ƵƚƌĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ 
(YpQHPHQWV SRVWpULHXUV j OD FO{WXUH GH O¶H[HUFLFH 

(Q GDWH GX   PDUV       QRWUH SDUWHQDLUH 4XDGLHQW QRXV D DYHUWL G¶XQH SRWHQWLHOOH VXUIDFWXUDWLRQ GHV UHGHYDQFHV 
IDFWXUpHV SDU (VNHU GHSXLV       

(VNHU IDFWXUH j 4XDGLHQW XQH UHGHYDQFH PHQVXHOOH FDOFXOpH VXU OD EDVH GH UDSSRUWV UpDOLVpV SDU 4XDGLHQW  '¶DSUqV 
4XDGLHQW FHV UDSSRUWV pWDQW HUURQpV   OD  IDFWXUDWLRQ UpDOLVpH SDU (VNHU VHUDLW VXUpYDOXpH VXU  OHV DQQpHV      j 
DXMRXUG¶KXL  

(VNHU D HQJDJp GHV GLVFXVVLRQV SRXU FRQWHVWHU FHWWH GHPDQGH  &HSHQGDQW QRXV DYRQV FRPSWDELOLVp XQH SURYLVLRQ 
SRXU ULVTXH HQ H[SORLWDWLRQ DX WLWUH GH OD VXUIDFWXUDWLRQ      HW HQ H[FHSWLRQQHO SRXU OD VXUIDFWXUDWLRQ GHV H[HUFLFHV 
     j       

 

5pPXQpUDWLRQ GHV GLULJHDQWV 

$X            
5pPXQpUDWLRQ 

YHUVpH  
 EDVH EUXWH  

1DWXUH GH OD UpPXQpUDWLRQ YHUVpH  

 (Q PLOOLHUV G HXURV   6DODLUHV IL[HV  
KRQRUDLUHV 

6DODLUHV 
YDULDEOHV 

$YDQWDJHV HQ 
QDWXUH 

-HWRQV GH 
SUpVHQFH 

0HPEUHV GX 'LUHFWRLUH                      
0HPEUHV GX &RQVHLO GH 6XUYHLOODQFH                 

727$/                         

 

(IIHFWLI PR\HQ 

                          

&DGUHV             

(PSOR\pV          

727$/ ())(&7,) 02<(1           

 

,GHQWLWp GH OD VRFLpWp pWDEOLVVDQW OHV FRPSWHV FRQVROLGpV 

(6.(5 
    %RXOHYDUG GH OD %DWDLOOH GH 6WDOLQJUDG 
      9LOOHXUEDQQH 
 
5&6 /<21 %             

ǁǁǁ͘ĞƐŬĞƌ͘Ĩƌ 

 

   



                  

 
 

Ϯϭ 
 

 

7DEOHDX GHV ILOLDOHV HW GHV SDUWLFLSDWLRQV 

(Q HXURV  &DSLWDO 

&DSLWDX[ 
SURSUHV 

GRQW 
UpVXOWDW 

4XRWH 
SDUW 
GX 

FDSLWDO 
GpWHQX 

HQ   

9DOHXU 
FRPSWDEOH 
GHV WLWUHV 
GpWHQXV 

 EUXW  

9DOHXU 
FRPSWDEOH 
GHV WLWUHV 
GpWHQXV 

 QHW  

3UrWV HW 
DYDQFHV 

FRQVHQWLV 
SDU OD 

VRFLpWp 

&DXWLRQV 
HW DYDOV 
GRQQpV 

SDU OD 
VRFLpWp 

&KLIIUH 
G DIIDLUHV 

KRUV WD[HV 
GX GHUQLHU 

H[HUFLFH 
pFRXOp 

5pVXOWDW 
GX 

GHUQLHU 
H[HUFLFH 

FORV 

'LYLGHQ 
GHV 

HQFDLV 
VpV 

2EVHU  
YDWLRQ 

)LOLDOHV  SOXV GH      GX FDSLWDO GpWHQX                

(VNHU ,QF                                                                                         

(VNHU *PEK                                                                         

(VNHU /WG                                                                           

(VNHU ,WDOLD 65/                                                                         

(VNHU ,EHULFD 6/                                                                       

(VNHU $XVWUDOLD 3W\ /WG                                                                                 

(VNHU $VLD 3WH /WG                                              

(VNHU 'RFXPHQW 
$XWRPDWLRQ $VLD 3WH OWG 

                                                                         

(VNHU 'RFXPHQW 
$XWRPDWLRQ 0DOD\VLD 3WH 
OWG 

                                                                      

(VNHU 6ROXWLRQ &DQDGD                                                            

&DOYD(',                                                                                

H LQWHJUDWLRQ *PE+                                                                                      

(VNHU 'RFXPHQW 
$XWRPDWLRQ +RQJ .RQJ 
/WG 

                                                                   

1HRWRXFK &ORXG 6ROXWLRQ                                                                            

$[HOHR                                            

7RWDO                                                                              

 

      &HUWDLQV SUrWV HW DYDQFHV FRQVHQWLV VRQW GpSUpFLpV FI  1RWH   GH OD SUpVHQWH DQQH[H 

      /D ILOLDOH (VNHU $VLD 3W\ /WG Q D SOXV G DFWLYLWp GHSXLV OH    GpFHPEUH      
      /D VRFLpWp 1HRWRXFK &ORXG 6ROXWLRQ FO{WXUH VHV FRPSWHV DX    MDQYLHU  /HV PRQWDQWV LQGLTXpV QH VRQW SDV 
DXGLWpV  

 


