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sŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ă�ů͛ĂƌďƌĞ�ĚĞ�EŽģů�ϮϬϮϮ 
^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ƉƵ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚ� ă� ů͛�ƌďƌĞ� ĚĞ�EŽģů͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞƵǆ� ĚĂƚĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀĞŶŝƌ� ĨĂŝƌĞ� ǀŽƐ� ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞƐ͘�/ů�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�
ĂƵ�ϯϴϬ�ƌƵĞ�'ĂƐƚŽŶ�WĂƵĐĞůůŝĞƌ�͗� 

Þ ůĞ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϭŚ� 

Þ ůĞ�ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϭϲŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬ 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗�ĐĚĨ͘ĂŐŶĞƚǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�Ƶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ă�ů͛�^��dŝƌ�ă�
ů͛ĂƌĐ� 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��^��dŝƌ�ă�ů͛ĂƌĐ�Ă�ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĚĞƌŶŝğͲ
ƌĞŵĞŶƚ� � ƐŽŶ� ďƵƌĞĂƵ͘� KŶƚ� ĠƚĠ� ĂŝŶƐŝ� ĚĠƐŝŐŶĠƐ� ͗��
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�DŝĐŬĂģů��ŚĂŵƉŝŽŶ͖�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�͗�
�ŝĚŝĞƌ� >ĞƉĂǇƐĂŶ͖� ƚƌĠƐŽƌŝĞƌ� ͗� DĂƚŚŝĞƵ������������

DĂŶŐĞĂƌĚ͖� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ͗� :ĠƌŽŵĞ� �ĂƌƉĞŶƟĞƌ͘� >͛ĠƋƵŝƉĞ� ǀŽƵƐ� ĂƩĞŶĚ� ůĞ�
ŵĂƌĚŝ�ƐŽŝƌ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ƐĂůůĞ�^ĂŝŶƚĞ��ŐŶğƐ�ă��ŽƵůŝŶĐŽƵƌƚ�
ŽƵ� �ŽůĞƩĞ��ĞƐƐŽŶ� ă� �ůĞƌŵŽŶƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ͘� >͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĞƐƚ� ŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͘�������� 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�Ϭϲ�Ϯϰ�ϱϱ�ϴϮ�ϱϮ� 

A noter ! 

Brèves 

WƌŽĐŚĂŝŶƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůĂǇĞƵƐĞ 

Þ ŵĂƌĚŝ�ϭϵ�Ğƚ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϮ      �  

Þ ŵĂƌĚŝ�ϭϲ�Ğƚ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϮ    

�ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵĞƌĐŝ�ĚĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ�ĐŽƵƌ͘     � 

/ŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�ĚƵ�ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ� 

Þ ĚƵ�ϭϴͬϬϳ�ĂƵ�ϭϮͬϬϴͬϮϬϮϮ� 

ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�͗���ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚƵ�
WĂǇƐ��ůĞƌŵŽŶƚŽŝƐ�ĂƵ��Ϭϯ�ϰϰ�ϱϬ�ϴϱ�ϬϬ� 

�� ƉĂƌƟƌ� ĚƵ� ϴ�
ũƵŝůůĞƚ͕� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĚƵ� �ůĞƌŵŽŶͲ
ƚŽŝƐ�ĠƚŽīĞ�ƐŽŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�>Ğ��ƵƐ͕�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƋƵĂͲ
ƚƌŝğŵĞ� ůŝŐŶĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� ĞŶƚƌĞ� �ŐŶĞƚǌ� Ğƚ� �ƌĞƵŝů-ůĞ-sĞƌƚ͕�ĚƵ�
ůƵŶĚŝ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ͘� �ůůĞ� ĚĞƐƐĞƌǀŝƌĂ� /ŶƚĞƌŵĂƌĐŚĠ͕� ů͛ŚƀƉŝƚĂů�
ŐĠŶĠƌĂů͕� ůĂ�ŐĂƌĞ�Ğƚ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ�ĚĞ��ůĞƌŵŽŶƚ͘��ĞƩĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ůŝŐŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ͕��ůůŽ� ůĞ�d��͕�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�
ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘� >Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŐƵŝĚĞ� ĚĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� >Ğ�
�ƵƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ďŽƌĚ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ă�
ůĂ� ŵĂŝƌŝĞ� Ğƚ� ĂƵ� ƐŝğŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘����
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�>Ğ��ƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽŝƐĞ-ŵŽďŝůŝƚĞ͘Ĩƌ͘� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƐƵƌ�
KŝƐĞ-ŵŽďŝůŝƚĠ͘Ĩƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭϬ�ũƵŝůůĞƚ� 

^ŝ� ǀŽƚƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ� ĞƐƚ� ĂŵĞŶĠ�ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĐĂƌ� ă� ůĂ� ƌĞŶƚƌĠĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�ƉĞŶƐĞǌ�ă�ůΖŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚğƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�
KŝƐĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�>ΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ŵĂŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�
^Ζŝů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚΖƵŶ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͕� ŵƵŶŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĞ� ǀŽƐ�
ŝĚĞŶƟĮĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ͘�� 

h^��ƚŽƵǇ��ŐŶĞƚǌ�͗�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ 
>Ă�ƐĂŝƐŽŶ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĐŚğǀĞ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐůƵď͘�>ΖĂĐƟǀŝƚĠ�ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�
ĨŽŽƚ�ĚĞ�ͨ �ĂďǇ�ďĂůůŽŶ ͩ�ă�
hϭϯ�Ă�ďŝĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĠ͘�>ĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ�ĞŶ�ƉůĂƚĞĂƵǆ�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ͘���ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ���ŵŽŶƚĞŶƚ�ĞŶ��ϭ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ǀĠƚĠƌĂŶƐ�ĮŶŝƐƐĞŶƚ�ϭĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞŶ�ůŽŝƐŝƌ�ǀĠƚĠƌĂŶƐ�ŶŝǀĞĂƵ�ϯ͘��
�Z�sK�ă�ĞƵǆ�͊� 



�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ 

^ĞƌƉĞŶƚ�ĂƵ�ũĂƌĚŝŶ 
^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ� ĨŽƌƚĞƐ� ĐŚĂůĞƵƌƐ� ƌĞƐƐĞŶƟĞƐ�
ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ� ũĂƌĚŝŶƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌƉĞŶƚƐ�
;ĐŽƵůĞƵǀƌĞƐ͕� ǀŝƉğƌĞƐͿ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶĂŝĞŶƚ�
ůĞ�ƐŽůĞŝů͘�WĂƐ�ĚΖĂīŽůĞŵĞŶƚ�͊� /ů�ĞǆŝƐƚĞ�

ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůŽŝŐŶĞƌ�͗� 

· WƵůǀĠƌŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ŝŶĨƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ŐŽƵƐƐĞƐ� ĚΖĂŝů� ƐƵƌ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ĚĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƌĞƉƟůĞ͘� 

· �ĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƵůĞƐ�͊��ůůĞƐ�ĞīƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ 
· WůĂŶƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚƌŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ� �ŶƟůůĞƐ� ƋƵŝ� ƌĞƉŽƵƐƐĞ� ĂƵƐƐŝ�

ůĞƐ�ŵŽƵƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƟƋƵĞƐ͕� ŽƵ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƐĞ� ĚΖ/ŶĚĞ͕� ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ďĞůůĞ�ŵğƌĞ͘ 

�ŵŵĂŶƵĞů��ĞƌŶĂĚŝĐŽƵ�;ĂĚũŽŝŶƚ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ 

�ĠĐŚĂƌŐĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�ĕĂ�ĐŽŶƟŶƵĞ�͊ 
>ĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĞŶ� ĚĂƚĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƉĠͲ
ƌĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĂƌĚĞ� ă� �ŽƵůŝŶĐŽƵƌƚ͘� WĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĠƉŽƐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĚĠĐŚĞƚƐ� ƐĂŶƐ�
ƐĐƌƵƉƵůĞƐ� Ğƚ� ƉŽůůƵĞŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůĞƐ� ƌĂŵĂƐƐĞŶƚ͘� ��
ĐĞƵǆ� ůă͕� ůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� ĂĚƌĞƐƐĞ� ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ�D�Z�/͘� /ůƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ďĠŶĠͲ
ǀŽůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀĞŝůůĞŶƚ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘���ŶŽƚĞƌ�
ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞǌ�ƵŶ�ŵĠĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�
ŐĞŶƌĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ŵĂŝͲ
ƌŝĞ͘� 

^ĠĂŶĐĞ�ͨ �ĠďĠƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ ͩ� 
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϮϮ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϭŚ͕�ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�

ĚĞƐƟŶĠĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ă�ϯ�ĂŶƐ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ������������
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘��������������������������������������������������������������������

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�Ϭϯ�ϰϰ�ϳϴ�ϯϳ�ϳϮ͘ 

^ĠĐŚĞƌĞƐƐĞ�͗�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ 
�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŝĠǌŽŵĠƚƌŝƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƌŝǀŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛KŝƐĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ƌğĐŚĞ͕�
ƉĂƐƐĠ�ĞŶ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂů�ĚƵ�Ϯϰ�
ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĂŐŶĞƚǌ͘Ĩƌ 

>ĞƐ�EŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚͬDR�W 
 

ͨ�>ĞƐ�ĂŝůĞƐ�ĐŽůůĠĞƐ�ͩ�ĚĞ�^ŽƉŚŝĞ�ĚĞ��ĂĞƌĞ� ͗�^ƵŝƐ-ũĞ�ƉĂƐƐĠ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�
ŵĂ�ǀŝĞ�͍��͛ĞƐƚ� ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ĠĐůĂďŽƵƐƐĞ�WĂƵů� ůŽƌƐƋƵĞ͕� ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ŵĂƌŝĂŐĞ͕�ŝů�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�:ŽƐĞƉŚ͕�ƵŶ�Ăŵŝ�ƉĞƌĚƵ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀŝŶŐƚ�
ĂŶƐ͘� 
ͨ�>ĞƐ�ĚŽƵůĞƵƌƐ�ĨĂŶƚƀŵĞƐ�ͩ�ĚĞ�DĠůŝƐƐĂ��Ă��ŽƐƚĂ�͗�ZŽƐĂůŝĞ͕�'ĂďƌŝĞů͕�
dŝŵ͕��ŶƚŽŶ�Ğƚ��ŵďƌĞ�ĨŽƌŵĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�ƐŽƵĚĠƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ĚƌĂŵĞ� ůĞƐ� ĠůŽŝŐŶĞ� ůĞƐ� ƵŶƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� �ŶƚƌĞ� ƐŝůĞŶĐĞƐ�
ĂŵĞƌƐ� Ğƚ� ƌĞŐƌĞƚƐ͕� ůĞƵƌƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ� ǀŽŶƚ� ƌĂǀŝǀĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĚŽƵůĞƵƌƐ�
ĨĂŶƚƀŵĞƐ�Ğƚ�ďŽƵƐĐƵůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞƐ͘ 
>͛ĂīĂŝƌĞ� �ůĂƐŬĂ� ^ĂŶĚĞƌƐ� ĚĞ� :Žġů� �ŝĐŬĞƌ� ͗� �ǀƌŝů� ϭϵϵϵ͘� DŽƵŶƚ�
WůĞĂƐĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� EĞǁ� ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕� ĞƐƚ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ŵĞƵƌƚƌĞ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�ũĞƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͕��ůĂƐŬĂ�^ĂŶĚĞƌƐ͕�ĞƐƚ�ƌĞƚƌŽƵͲ
ǀĠ�ĂƵ�ďŽƌĚ�Ě͛ƵŶ�ůĂĐ͘� 
ͨ�^ĂŶŐ�ƚƌŽƵďůĞ�ͩ�ĚĞ�ZŽďĞƌƚ�'ĂůďƌĂŝƚŚ� ͗��ŽƌŵŽƌĂŶ�^ƚƌŝŬĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�DĂƌŐŽƚ��ĂŵďŽƌŽƵŐŚ͕�ĚŝƐƉĂƌƵĞ�ĞŶ�ϭϵϳϰ�ĚĂŶƐ�
ĚĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ĠĐůĂŝƌĐŝĞƐ͘� ^ƚƌŝŬĞ� Ŷ͛Ă� ĞŶĐŽƌĞ�
ũĂŵĂŝƐ� ƚƌĂŝƚĠ� ƵŶĞ� ĂīĂŝƌĞ� ĐůĂƐƐĠĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ŝŶƚƌŝŐƵĠ� Ğƚ� ĂĐĐĞƉƚĞ͕�
ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ƉůƵƚƀƚ�ŵŝŶĐĞƐ�ĚĞ� ƌĠƐŽƵĚƌĞ� ƵŶ� ĐƌŝŵĞ� ƐƵƌǀĞŶƵ�
ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘� 
ͨ� >ĞƐ� ƉŽƵƉĠĞƐ� ͩ� Ě͛�ůĞǆŝƐ� >ĂŝƉƐŬĞƌ� ͗�ͨ� � /ůƐ�ĚŝƌŽŶƚ�ƋƵĞ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĨŽƵ͘�
YƵĞ�ũĞ�ƚƵĞ�ƉŽƵƌ�ũŽƵĞƌ͘�sŽƵƐ�ƐĞƵů�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞǌ�ŵŽŶ�ƐĞĐƌĞƚ͘�DĂŝƐ�ġƚĞƐ
-ǀŽƵƐ�ƉƌġƚƐ�͍��:ŽƵĞǌ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�͗�ͩ͘ 
ͨ�>Ă��ĠƌĂŝƐŽŶ�ͩ�Ě͛�ŐŶğƐ�DĂƌƟŶ->ƵŐĂŶĚ� ͗�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĂŝƚ-ĞůůĞ�ůĂ�
ĚĠƌĂŝƐŽŶ͘�>Ğ�'ƌĂŶĚŝŽƐĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ǀĠĐƵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵ͛ĂǀĂŝƚ�
ĐŚĂŶŐĠ�ă�ũĂŵĂŝƐ�͍�ͩ͘ 
ͨ� >ƵĐŝĂ� ͩ� ĚĞ� �ĞƌŶĂƌĚ�DŝŶŝĞƌ� ͗��� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ� ^ĂůĂŵĂŶƋƵĞ͕�ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĞŶ� ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĞ� ĚĠĐŽƵǀƌĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ�
ƚƵĞƵƌ�ƉĂƐƐĠ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĂĚĂƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�
ĞŶ� ƐĐğŶĞ� ƐĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĞŶ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ZĞŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ͘�� 
ͨ�^Ğƚ�Ğƚ�ŵĂƚĐŚ�ͩ�ĚĞ�>ŝĂŶĞ�DŽƌŝĂƌƚǇ�͗� /ŵĂŐŝŶĞǌ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶͲ
ŶŝƐ͘��͛ƵŶ�ĐƀƚĠ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŵŽĚğůĞ͕�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĞŶ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐŝŶͲ
ƋƵĂŶƚĞ� ĂŶƐ͘��Ğ� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ůĞƵƌƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƐŽŝƚ� ůĂ� ƉĂŶŽƉůŝĞ� ĚƵ�
ďŽŶŚĞƵƌ͘�>͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�͍�>Ğ�ŐƌĂŝŶ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞŶƌĂǇĠ�ƵŶĞ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŚƵŝůĠĞ͕� ĚĠǀŽŝůĂŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂŝůůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌŝǀĂůŝƚĠƐ�ŝŶƐŽƵƉĕŽŶŶĂďůĞƐ͘ 

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ 

�ĂŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ĠůĂŐĂŐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�
ŚĂƵƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ 
�E��/^�ǀĂ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠůĂŐĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂďĂƩĂŐĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�
ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�,d��ƋƵŝ�ĂůŝŵĞŶƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐĞƌŽŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ě͛ĠůĂŐĂŐĞ� :�EKhsZ/�Z� �Es/ZKEE�Ͳ
D�Ed͘�>Ğ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ƐĞƌĂ�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ƉƌŝǀĠĞͿ͘�
WŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ă�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�
ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶƟĞƌƐ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ͗� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�������������
:�EKhsZ/�Z�ĂƵ�ϬϮ�ϱϮ�ϵϵ�Ϭϯ�ϰϲ͘ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϭϵ�ũƵŝůůĞƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭϲ�ĂŽƸƚ͕��ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
ƉĂƐƐĞ�ĞŶ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘��ůůĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚĞ�����������������������������������������������������

ŵĂƌĚŝ�Ğƚ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚͬϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚͬϭϴŚ͕��������������������
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ϭϬŚͬϭϲŚ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĨĞƌŵĠĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�͘������ 

�ŽŵŵĂŶĚĞ�ŐƌŽƵƉĠĞ�ĚĞ�ƉĞůůĞƚƐ 

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�D͘��ĞƌŶĂĚŝĐŽƵ�ĂƵ�
Ϭϲ� ϯϮ� ϵϳ� ϲϮ� ϲϳ� ŽƵ� ă�ďĞƌŶĂĚŝĐŽƵĞŵŵĂŶƵĞůΛǇĂŚŽŽ͘Ĩƌ� ĞŶ� ůĂŝƐͲ
ƐĂŶƚ� ďŝĞŶ� ůĞƵƌ� ŶŽŵ͕� ůĞƵƌ� ĂĚƌĞƐƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ĚĞ� ƉĞůůĞƚƐ������
ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘� 

&ĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ 
>Ğ�ĨĞƵ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶŶĞŵŝ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽƌġƚ ͗� ůĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌġƚ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵͲ
ǀĞŶƚ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� Ğƚ� ƐŽŶƚ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĞůƐ͘� WŽƵƌ�
ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�
ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌġƚ͕� ĂĚŽƉƚĞǌ� ůĞƐ� ďŽŶƐ� ƌĠͲ
ŇĞǆĞƐ͘� WůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƐ� ƐƵƌ����������������
ĨĞƵǆ-ĨŽƌĞƚ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ� 



dƌĂǀĂƵǆ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ�

>ĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ��ŐŶĞƚǌ�͗ 

Þ �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƐŽƌͲ
ƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠǀŝĂƟŽŶ��ŐŶĞƚǌͬZŽŶƋƵĞƌŽůůĞƐ� 

Þ �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƌƵĞ�^ŝͲ
ŵĠŽŶ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZŽƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƐĞŶƐ��ŐŶĞƚǌͬ�ůĞƌŵŽŶƚ 

Þ �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐƌŽŝǆ�ǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ��ůĞƌŵŽŶƚͬ
�ŐŶĞƚǌ� 

Þ �ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƌƵĞ�ů͛�ďͲ
ďĂǇĞ�ă�ZŽŶƋƵĞƌŽůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĂ�
Z��ϵϭϲ͘ 

dƌĂǀĂƵǆ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚƵ�ϳ�ũƵŝůůĞƚ�ĂƵ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ 

~Ĥ¼ıŪ�åï�åðƔę¼źęĻı�
åęŪŐĻıęÎĤïŪ�ŪƉť�
ƑƑƑŐ¸ĉĭëŵƗŐþŠ�
ŐĻƉť�©U�ïź�~U 

�ĂƉƟƐĠĞ�ͨ ĐŚĂƵƐƐĠĞ� ƚƌĂǀĞƌƐŝğƌĞ ͕ͩ� ůĂ�ǀŽŝĞ�
ƌĞůŝĂŶƚ� ůĂ� ƌƵĞ� ^ŝŵĠŽŶ� 'ƵŝůůĂƵŵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZŽƋƵĞ�ă� ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ�ǀĞƌƚĞ�ŽƵǀƌĞ� ůĞ� ϳ�
ũƵŝůůĞƚ͘� �ůůĞ� ǀĂ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ĚĞƐƐĞƌǀŝƌ͕�
ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĂ� ĨƵƚƵƌĞ� ǌŽŶĞ� ĂƌƟƐĂŶĂůĞ���
ƐŝƚƵĠĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ��ůĚŝ͘� 

>Ă�ƌƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽŝǆ�ǀĞƌƚĞ�ƐĞƌĂ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĞŶ�ƐĞŶƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ��ůĞƌŵŽŶƚ�ͬ��ŐŶĞƚǌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŽŝĞ͘�^ĞƵůƐ�
ůĞƐ�ǀĠůŽƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ͕�ŐƌąĐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŝƐƚĞ�ĐǇĐůĂďůĞ�ƵƟůŝƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂͲ
ƟŽŶ͘� 


