
),4—6\QGLFDW�GHV�
SURIHVVLRQQHOOHV�HQ�VRLQV�GHV�

/DXUHQWLGHV 
 

���UXH�GH�OD�*DUH��VXLWH���� 
6W--pU{PH��4F 

-�=��%� 
 

7pOpSKRQH �����-���-���� 
7pOpFRSLH �����-���-���� 

(-PDLO ��V\QGLFDW�VSVO#JPDLO�FRP 
)DFHERRN���),4—6\QGLFDW�GHV�
SURIHVVLRQQHOOHV�HQ�VRLQV�GHV�

/DXUHQWLGHV� 

352&e'85(�¬�
68,95(�3285�/(�762 

^ƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů 
 

· �ŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ 
· �ĠŶŽŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�

ĂĚĠƋƵĂƚĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ 
· hƟůŝƐĞƌ� ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�

ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�
ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞƐ 

 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚĞƐ 
 

ͨ ͙ ŽŶ�ŶŽƵƐ�΀ƉĂƌůĞ΁ ĂĚ�ŶĂƵƐĞĂŵ ĚĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ŝŶĮƌͲ
ŵŝğƌĞ͕�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĞŶůğǀĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝͲ
ƚĠ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ͘�Kƌ͕�ĐĞƩĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĨĂďƌŝƋƵĠĞ͗� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ� ĐŽŶŐĠƐ� ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ĚĞ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�
ĚΖĂďƐĞŶƚĠŝƐŵĞƐ� ĞŶ� ƚŽƵƚ� ŐĞŶƌĞ͕� ĚĞ� ŐĞů� ĚΖĞŵͲ
ďĂƵĐŚĞƐ͕�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ� ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ� ;ă�ƚĞŵƉƐ�
ĐŽŵƉůĞƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͕�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ă�ƉŝĞĚ͕�ĚΖĠƉƵŝƐĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶĮƌŵŝĞƌ�
ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŵĂŝŶ-ĚΖƈƵǀƌĞ� ŵŽŝŶƐ� ƋƵĂůŝĮĠĞ͕� Ğƚ�
ĚΖĂďĂŶĚŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� >Ğ� ƚĞŵƉƐ� ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ;d^KͿ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐĂƵƐĞ� Ğƚ� ƵŶ�
ĞīĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ƉĠŶƵƌŝĞ͘ ͩ� 
 

ͨ >Ğ�d^K�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ�ĂƵ�
YƵĠďĞĐ͘� KŶ� ǀĞƵƚ� ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ĐƌŽŝƌĞ� ƋƵΖŝů� ƐΖĂŐŝƚ�
ĚΖƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵͲ
ƉůğƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ͘��ƵͲ
ĐƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŶĞ�ƐƵďŝƚ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�
ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ͕�ŵġŵĞ� ĐĞƵǆ� ŽīƌĂŶƚ�
ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ͗�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕�ĂŵďƵůĂŶĐŝĞƌƐ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƌƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨƌŽŶƚĂůŝĞƌƐ͕� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ͕� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶŶĞůƐ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚƵ� ƌĞͲ
ǀĞŶƵ͕� ĞƚĐ͘� �ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĨĞƌĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ƌĞĨƵƐ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚğƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�d^K�–�Ğƚ�ŝůƐ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĠĐŽƵƚĠƐ͘ ͩ� 
 

ͨ >ΖĠƚĂƚ� ĂĐƚƵĞů� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĞƌƌĞƵƌ�
ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘�/ů�ƌĞŇğƚĞ�ĮĚğůĞŵĞŶƚ�ůΖŝŶĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�
ĐƵŵƵůĠĞ� ĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ�ŵĠƉƌŝƐ� ĐŽŶƟŶƵ� ĞŶǀĞƌƐ�
ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶĮƌŵŝĞƌ͘� >Ğ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶĮƌŵŝĞƌ�
ŶΖĞƐƚ� ƉĂƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ĂĐƚĞƵƌ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ă� ůĂ�
ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ WŽƌƚƌĂŝƚ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�
ĚĞ� ůΖĞīĞĐƟĨ� ŝŶĮƌŵŝĞƌ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͕� ůΖK//Y�ĐŽŶĮƌŵĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶĮƌŵŝĞƌ;ĞͿƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϱ�ĂŶƐ͕�ĂƵ�
ƉƌŽĮƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉͲ
ƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞ�ƋƵŝ�ŶΖŽŶƚ�
Ŷŝ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ŷŝ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ ͩ� 
 

WĂƌ�DĂƌŝůŽƵ�'ĂŐŶŽŶ�ŝŶĨ͕͘�WŚ��Ğƚ��ŵĠůŝĞ�WĞƌƌŽŶ͕�
ŝŶĨ͕͘�WŚ� 

3RXU�UHMRLQGUH�YRWUH�
XQLWp�ORFDOH 

&RQVXOWH]�OH�
ZZZ�ILTVDQWH�TF�FD�

ODXUHQWLGHV�XQLWHV-ORFDOHV� 



   

 
 

 

��� 

 
 

 

 
 

 

 

 

sŽƵƐ�ƐŝŐŶŝĮĞǌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵůĞǌ�ƉĂƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�d^K 
 

· sŽƚƌĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐŝƐƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ůƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞǌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�

ƋƵŝ�ũƵƐƟĮĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ ͗ 

* sŽƵƐ� ŶĞ� ǀŽƵƐ� ƐĞŶƚĞǌ� ƉĂƐ� ĂƉƚĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŽƵ�

ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ĐŽŶƟŶƵĞƌ͖ 

* sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͖ 

* sŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĠĨĠƌĞǌ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�

ƋƵŝ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ũƵŐĞƌ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƚĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ă�

ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƐĞƐ�ƚąĐŚĞƐ͘ 

· sŽƚƌĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�Ğƚ�ƌĞĨƵƐĞ͘�/ů�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�

ĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĂŝůůĞƐ͖� 

· sŽƵƐ� ĚŽŶŶĞǌ� ƵŶ� ƉƌĠĂǀŝƐ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ� ă� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ� ƉŽƵƌ�

ƋƵ͛ŝů�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�;>Ğ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ůĞ�

d^K�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐͿ�͖ 

· �ƵĐƵŶĞ� ƌĞůğǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƚƌŽƵǀĠĞ͕� ůĞ� ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƐŝƐƚĞ�Ğƚ�

ǀŽƵƐ� ƉĂƌůĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�

ĚĠƉĂƌƚ͘ 

 

^ŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǀŽƵƐ�ĐĠĚĞǌ�͊ 

sŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ ͗ 

ϭ͘ &ĂŝƚĞƐ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞǌ� ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĐĂƵƐĞ�

ůĞ�d^K�͖ 

Ϯ͘ �ƉƉĞůĞǌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ă�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůğǀĞ�͖ 

ϯ͘ �ŽŵƉůĠƚĞǌ� ůĞ� ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐŝƚĞ� ǁĞď�

ǁǁǁ͘ĮƋƐĂŶƚĞ͘ƋĐ͘ĐĂͬůĂƵƌĞŶƟĚĞƐ�͖ 

ϰ͘ �ƉƉĞůĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ĚƵ�&/Y�-�^W^>�ƉŽƵƌ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�d^K͘ 
 

^ŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ĚĠĐŝĚĞǌ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ͊ 

sŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ ͗ 

ϭ͘ �ǀŝƐĞǌ� ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ� ƌĞŵĞƩĞǌ-ůƵŝ�

ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ƚĠŵŽŝŶ�͖ 

Ϯ͘ WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĂǀĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ ͗ 

· sŽƵƐ� ĂƐƐƵƌĞǌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� Ğƚ� ĚƵ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƋƵŝƩĞƌ� ůĞ�

ƚƌĂǀĂŝů͘� 

· sŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞǌ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉůĂŝŶƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�

ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĠƟĞǌ�ƉĂƐ�ĂƉƚĞ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀŝĞǌ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂͲ

ƟŽŶƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǀŝĞǌ� ƉƌŝƐ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�

ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘ 

ϯ͘ �ǀŝƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ĚƵ�&/Y�-�^W^>�ƉŽƵƌ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ůĞ�d^K͘ 


