
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
>ĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�͗� 
>ĞƐ� ĐĞƉƐ� ĚĞ� ǀŝŐŶĞ� ĂƌƌĂĐŚĠƐ� ƐŽŶƚ� ŚĂďŝͲ
ƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ďƌƵůĠƐ� ƐƵƌ� ƉĂƌĐĞůůĞ͕� ĐĞƩĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ� ĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƵŶ� ĐŽƸƚ�
ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ů͛ĠůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ� ;ƉŽƵƌƌŝĚŝĠ͕�
ĞƐĐĂͿ͘� >ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ďƌƵůĂŐĞ� ƐŽŶƚ�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĠĐƌŝĠĞƐ� ĚƵ� ĨĂŝƚ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛Ăŝƌ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŽŝƐŝͲ
ŶĂŐĞ͘��� 

WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�͗� 
hŶ� ĞƐƐĂŝ� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�
ĚĞƐ� ĐĞƉƐ� ĂƌƌĂĐŚĠƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ^ǇůǀŝĂŶĂ� ƐŝƚƵĠĞ� ă�
�ƌŝŐŶŽůĞƐ�ă�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�
ĚĞƐ� ƉĂƌĐĞůůĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ƚĞƐƚĞƌ�
ůĂ�ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�Ğƚ�Ě͛ĠůĂďŽͲ
ƌĞƌ� ƵŶ� ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ďŝŽŵĂƐƐĞƐ�ĞŶƚƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘� 

 

�Ŷ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶƵůŽŵĠƚƌŝĞ͕� ůĞƐ� ĐĞƉƐ�
ĚĞ� ǀŝŐŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ΗĮůĂŶĚƌĞƵǆΗ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ĚΖġƚƌĞ�ŵĠůĂŶŐĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂƋƵĞƩĞ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ďŝůůŽŶ� ĚĞ�
ďŽŝƐ͘� >Ğ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ĮŶĞƐ� ĞƐƚ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞ�ϱ�й�ŵĂŝƐ�
ƌĞƐƚĞ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ŚƵŵŝĚŝͲ
ƚĠ͕� ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŚƵŵŝĚŝͲ
ƚĠ� ďƌƵƚĞ� ĚĞ� ϯϱ� й� ƐŝƚƵĂŶƚ� ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ�
ĞŶƚƌĞ� ĚƵ� ďŽŝƐ� ǀĞƌƚ� ŝƐƐƵ� ĚĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ĨŽͲ
ƌĞƐƟĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ďƌŽǇĂƚ�ĚĞ�ƉĂͲ
ůĞƩĞ͕� ƐŽŶ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐĂůŽƌŝĮƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ�
ĐŽƌƌĞĐƚ͘� �ŶĮŶ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ� ĐŚŝŵŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ^ŽƵīƌĞ͕�
�ŚůŽƌĞ͕� �dD͕� W�W� Ğƚ� W��� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚŽƵƐ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ� ĂƵǆ� ǀĂůĞƵƌƐ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƚŽůĠͲ
ƌĠĞƐ͘� >Ğ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ĐĞŶĚƌĞƐ� ĚĞ� ϯ͕Ϯ�й� ĞƐƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĂƵ� ďŽŝƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ŵĂŝƐ� ƌĞƐƚĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� 

�Ğƚ� ĞƐƐĂŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞ� ĐĞƉƐ� ĚĞ� ǀŝŐŶĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵďƵƐƟďůĞ� ǀŝĂ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠĐŚŝƋƵĞƚĞƵƐĞ͘� >ĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚƵ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĮŶŝ� ƐŽŶƚ�
ƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ�
ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�^ǇůǀŝĂͲ
ŶĂ͘� 
>Ă�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ůĞ�
ƐƵŝǀŝ� ƐƚƌŝĐƚ� ĚĞ� ů͛ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ğƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ� ƵŶ� ƐƵƌĐŽƵƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĞƐƚ� ƌĠĐƵƉĠƌĠ�
ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ͘� �ŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ� ů͛ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƚĂƐ�ă�ďƌŽǇĞƌ͕�ƵŶ�ƌĂǇŽŶ�ĚĞ�ϮϬ�Ŭŵ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ� ůĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ƐĞŵďůĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� WŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĂǇŽŶ͕�
ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�͗ 
· ƐŽŝƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ĚĞ� ĐĞƉƐ� ă�
ďƌŽǇĞƌ� ƐŽŝƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ� 

· ƐŽŝƚ� ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ� ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ 

�ĞƩĞ�ĮĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��Őƌ͛�ŝƌ�ĚĞ�ů͛�ĚĞŵĞ͕�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ŚĂŵďƌĞ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�sĂƌ͕�ůĞ�
,ĂŵĞĂƵ�ĚĞƐ�sŝŐŶĞƌŽŶƐ�ĚĞ��ĂƌĐğƐ�Ğƚ�ůĞ��Z//�D�^ƵĚ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�Ğƚ�ă�ĂŐŝƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƉŽůůƵĂŶƚƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͘� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�Ƶ� ŵġŵĞ� ƟƚƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞĂƵ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐŽůƐ͕� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ŵĂũĞƵƌ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐͲ
ƟǀŝƚĠ͕� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĞƐƚ� ĂŵĞŶĠĞ� ă� ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵĞƌ� ĂƵǆ� ĞīŽƌƚƐ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůĞƐ� ĮŶĞƐ� ;WDϭϬ� Ğƚ�WDϮ͘ϱͿ͕� ů͛ĂŵŵŽͲ
ŶŝĂĐ�;E,ϯͿ�Ğƚ� ůĞ�ŵĠƚŚĂŶĞ�;�,ϰͿ͘��Ŷ�ĐĞ�
ƐĞŶƐ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ� ĚĞ�
ĐĞƉƐ� ĚĞ� ǀŝŐŶĞ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ă� ďŝŽŵĂƐƐĞ�
ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĂƵǆ�
ďƌƵůĂŐĞƐ͘� 

�� ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�^ĞƌǀŝĐĞ��ŐƌŽŶŽŵŝĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�—�ŚĂŵďƌĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�sĂƌ  

1RWH�$JU¶$LU��� 
/D�YDORULVDWLRQ�pQHUJpWLTXH�
GHV�FHSV 

�Khd�ϮϬϮϭ 

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ ��ƌĞƚĞŶŝƌ 

^ŽƵƌĐĞ�͗�^ǇůǀŝĂŶĂ͘Ĩƌ 



/ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƐĂŝ 

�� ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�^ĞƌǀŝĐĞ��ŐƌŽŶŽŵŝĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ—�ŚĂŵďƌĞ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�sĂƌ  

DƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƉƐ�ĚĞ�ǀŝŐŶĞ�͗ 

WŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĠŵĞƌŐĞƌ͕� ŝů� ĂƉƉĂƌĂŝƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŵƵƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐĞƉƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞƐ�
ƐƵĸƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂŵŽƌƟƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ� ĚĠĐŚŝƋƵĞƚĞƵƐĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂůŝƚĠƐ͕� ůĞƐ� ĐĂǀĞƐ� ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�
ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚŽŶŶĠ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠŇĠͲ
ĐŚŝƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞƐ�;ůĞƐ�ĂƌƌĂĐŚĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƉƐ�
ƐŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŵŶĞ—ŚŝǀĞƌͿ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ă� ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�Ğƚ�Žƶ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ� ǀŝƟĐƵůƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ĂŵĞŶĞƌ� ůĞƵƌ� ĐĞƉƐ� ;ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵĂƟğƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� ƐŽŝƚ� ͨ� ƉƌŽƉƌĞ� ͩ� Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ� ƐĂŶƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ� ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ĮůƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ƚƵƚĞƵƌƐ�͘͘͘Ϳ͘ 

hŶĞ�ĮůŝğƌĞ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ 

3URJUDPPH�$JU¶$LU�SRUWp�
SDU�� 

 

OD�&KDPEUH�
G¶$JULFXOWXUH�GX�
9DU� 
 
 

OH�+DPHDX�GHV�
9LJQHURQV�GH�
&DUFqV 

 
 

OH�&5,,$0�6XG 
 
 

$YHF�OH�VRXWLHQ�ILQDQFLHU�
GH�O¶$'(0( 

�ŚĂŵďƌĞ�Ě͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�sĂƌ 
^ĞƌǀŝĐĞ��ŐƌŽŶŽŵŝĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 
EĞůůǇ�:Kh��Zd—Ϭϰ͘ϵϰ͘ϱϬ͘ϱϰ͘ϴϮ 
ŶĞůůǇ͘ũŽƵďĞƌƚΛǀĂƌ͘ĐŚĂŵďĂŐƌŝ͘Ĩƌ 
 

^ǇůǀŝĂŶĂ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇůǀŝĂŶĂ͘Ĩƌͬ� 

�ŽŶƚĂĐƚƐ 

/D�YDORULVDWLRQ�pQHUJpWLTXH�GHV�FHSV 


