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ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ 

$YLV�GH�FRQYRFDWLRQ�DX[�DVVHPEOpHV�GH�VHFWHXUV 

3$7,(1&(�(7�
237,0,60(« 
�ĞƐ�ǀĞƌƚƵƐ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ďŽŝƐ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ� ƉƌŝǀĠĞ͘� EŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ă� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕� ŵĂŝƐ�
ƉĞŶƐŽŶƐ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ă� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů͘� >ĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶƐ�
Ě͛ĂƌďƌĞƐ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ� ƵŶ�
ƌĞǀĞŶƵ� ĚĂŶƐ� ϱϬ� ĂŶƐ� Ɛŝ� ůĞ�

ŵĂƌĐŚĠ� ůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ŽƵ� ŝůƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĨŽƌġƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ďƵƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ƐĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐĂƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ� ƐĞ� ƌĞŇğƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� >Ă� ƉĂƟĞŶĐĞ� Ğƚ�
ů͛ŽƉƟŵŝƐŵĞ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ͘ 

�ŶĐŽƌĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĂĚŽƉƚĠ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ă� ůĞƵƌ�
ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�ƐĞ�ƌĞŇĠƚĞƌ͘�
��ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ƉƵďůŝĐ�ă�
ůĂ�ƉĂŐĞ�ϯ͘ 

�ƵƐƐŝ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƉƉƌŝƐ� ĐĞƚ� ĂƵƚŽŵŶĞ� ƋƵ͛ĂƉƌğƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ϰϬ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ŽŶƚ�ĞŶĮŶ�
ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ĠĐŽƵƚĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉŽƐĠ�
ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ŝŵͲ
ŵĞƵďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽƚƐ� ďŽŝƐĠƐ� ĂŵĠŶĂŐĠƐ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ�
ŽďƚĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ă�
ůĂ�ƉĂŐĞ�ϭϮ͘ 

:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ŶŽƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƌŵŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐŵĞ͘ 

�ŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ă�ƚŽƵƐ�͊ 

EŽģů��ŝŽŶŶĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 
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�ŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŵŝĐŝůŝĠƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�͗ 

>ƵŶĚŝ 
ϭϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ϭϵ�Ś�ϯϬ 

 
�ĐŽůĞ 

DŽŶƐĞŝŐŶĞƵƌ-�ŽƵĐŚĞƌ 
ϯϮϱ͕ Ăǀ͘��ŚĂƉůĞĂƵ 

^ĂŝŶƚ-WĂƐĐĂů 

^ĂŝŶƚ-�ƚŚĂŶĂƐĞ͕�
WŽŚĠŶĠŐĂŵŽŽŬ ;^ĂŝŶƚ-

�ůĞƵƚŚğƌĞͿ͕�^ĂŝŶƚ-�ŶƚŽŶŝŶ͕� 
^ĂŝŶƚ-WĂƚƌŝĐĞ͕� 

ZŝǀŝğƌĞ-ĚƵ->ŽƵƉ͕�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-
ĚƵ-WŽƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DZ��ĚĞ�
<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ 

�DĂƌĚŝ 
ϭϭ�ĨĠǀƌŝĞƌ�͕�ϭϵ�Ś�ϯϬ 

 
�ĚŝĮĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů 
ϯϬϵ͕ ϰĞ��ǀĞŶƵĞ 
^ĂŝŶƚ-WĂƵů 

^ĂŝŶƚ-:ƵƐƚ͕�>ĂĐ-&ƌŽŶƟğƌĞ͕� 
^ĂŝŶƚ-&ĂďŝĞŶ͕�^ĂŝŶƚĞ->ƵĐŝĞ͕� 
^ĂŝŶƚ-WĂƵů͕�^ĂŝŶƚĞ-�ƉŽůůŝŶĞ͕� 

^ĂŝŶƚĞ-�ƵƉŚĠŵŝĞ͕� 
EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚƵ-ZŽƐĂŝƌĞ 

>ƵŶĚŝ 
ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ϭϵ�Ś�ϯϬ� 

 
^ĂůůĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ 

ϳϵ͕ DŽŶƐĞŝŐŶĞƵƌ-�ĞƌŶŝĞƌ 
^ĂŝŶƚ-�ƵŐğŶĞ 

^ĂŝŶƚ-�ŶƚŽŝŶĞ-ĚĞ-ů͛/ƐůĞ-ĂƵǆ-'ƌƵĞƐ͕�
�ĞƌƚŚŝĞƌ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�^ĂŝŶƚ-&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�
^ĂŝŶƚ-WŝĞƌƌĞ͕�DŽŶƚŵĂŐŶǇ͕��ĂƉ-

^ĂŝŶƚ-/ŐŶĂĐĞ͕�>͛/ƐůĞƚ͕�^ĂŝŶƚ-�ƵŐğŶĞ͕�
^ĂŝŶƚ-�ǇƌŝůůĞ͕�^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ-WŽƌƚ-:Žůŝ͕� 
^ĂŝŶƚ-�ƵďĞƌƚ͕�^ĂŝŶƚ-�ĂŵĂƐĞ͕�

^ĂŝŶƚ-ZŽĐŚ-ĚĞƐ-�ƵůŶĂŝĞƐ �͕̂ ĂŝŶƚĞ->ŽƵŝƐĞ 

DĂƌĚŝ 
�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ϭϵ�Ś�ϯϬ 

 
^ĂůůĞ�ĚƵ��ĞŶƚĞŶĂŝƌĞ 
ϭϭ͕ ƌƵĞ�ĚƵ��ŽƵǀĞŶƚ 
^ĂŝŶƚĞ-WĞƌƉĠƚƵĞ 

dŽƵƌǀŝůůĞ͕�^ĂŝŶƚĞ-WĞƌƉĠƚƵĞ͕� 
^ĂŝŶƚĞ-&ĠůŝĐŝƚĠ͕�^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů͕� 

^ĂŝŶƚ-�ĚĂůďĞƌƚ͕�^ĂŝŶƚ-WĂŵƉŚŝůĞ͕� 
^ĂŝŶƚ-KŵĞƌ 

>ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŽƋƵĠƐ� ĂƵǆ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ĚĞ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ϮϬϮϬ�ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� �ŽŝƐ�ĚĞ� ůĂ��ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ͘��ĞƐ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ƐĞ� ƟĞŶĚƌŽŶƚ� ĂƵǆ�ĚĂƚĞƐ� Ğƚ�
ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘�>͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĠďƵƚĞƌĂ�ă�ϭϵ Ś ϭϱ͘� 

>Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ 
�ĚĞ�ϴ�Ś�ϯϬ�ă�ϭϮ�Ś�Ğƚ�ĚĞ�ϭϯ�Ś�ă�ϭϲ�Ś�ϯϬ 



�Ϯ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��� 

 

��ϭ͘ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

��Ϯ͘ WƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

��ϯ͘ ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ϮϬϭϵ 

��ϰ͘ DŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϬ 

��ϱ͘ EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 

��ϲ͘ DŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ ͗�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĚĞ������
^ĂŝŶƚ-WĂƐĐĂů͕�^ĂŝŶƚ-�ƵŐğŶĞ�Ğƚ�^ĂŝŶƚĞ-WĞƌƉĠƚƵĞ 

��ϳ͘ ZĠƐŽůƵƟŽŶƐ�;ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶͿ 

��ϴ͘ �ŝǀĞƌƐ 

��ϵ͘ >ĞǀĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

 sŝŶĐĞŶƚ�>ĠǀĞƐƋƵĞ͕�ŝŶŐ͘�Ĩ͕͘�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ-ŐĠƌĂŶƚ 

KZ�Z���h�:KhZ���^��^^�D�>��^����^��d�hZ^�ϮϬϮϬ 

$YLV�GH�FRQYRFDWLRQ�DX[�DVVHPEOpHV�JpQpUDOHV 
DQQXHOOHV�GX���PDL����� 

dŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŽƋƵĠƐ� ă� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚƵ� WůĂŶ�
ĐŽŶũŽŝŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ͘� �ůůĞ� ƐĞ�
ƟĞŶĚƌĂ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϱ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ϵ Ś ϯϬ͕�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�
�ąƟƐƐĞƵƌƐ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ϯϵϬ͕� ƌƵĞ� sĞƌƌĞĂƵůƚ� ă�
^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ-WŽƌƚ-:Žůŝ͘ 

WƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
��ϭ͘ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 

��Ϯ͘ >ĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

��ϯ͘ >ĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ 

��ϰ͘ >ĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ƚĞŶƵĞ�ůĞ�ϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 

��ϱ͘ �ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

��ϲ͘ EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀĠƌŝĮĐĂƚĞƵƌ 

��ϳ͘ �ĚŽƉƟŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϵ 

��ϴ͘ >ĞǀĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

EŽƚĞǌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀŝƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞƵůƐ� ůĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ŶŽŵŵĠƐ�ĂƵǆ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĚĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘ 

sŝŶĐĞŶƚ�>ĠǀĞƐƋƵĞ͕�ŝŶŐ͘�Ĩ͕͘�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ-ŐĠƌĂŶƚ 

$9,6�'(�&2192&$7,21�­�/·$*$ 
'8�3/$1�&21-2,17�'(6�352'8&7(856 

&Ñ7(-'8-68' 

dŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� ĚĞƐ� WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� �ŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ�
�ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŽƋƵĠƐ� ă� ůĞƵƌ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƟĞŶĚƌĂ� ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϱ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�ŝŵŵĠĚŝĂͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚ͕�ă�
ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ� �ąƟƐƐĞƵƌƐ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� ZŽƵƐƐĞĂƵ͕� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ϯϵϬ͕� ƌƵĞ�
sĞƌƌĞĂƵůƚ�ă�^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ-WŽƌƚ-:Žůŝ͘ 

WƌŽũĞƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ 
��ϭ͘ KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 

��Ϯ͘ >ĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

��ϯ͘ >ĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ 

��ϰ͘ >ĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ-ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ƚĞŶƵĞ�ůĞ�ϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϵ 

��ϱ͘ �ĚŽƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

��ϲ͘ EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀĠƌŝĮĐĂƚĞƵƌ 

��ϳ͘ �ůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ 

��ϴ͘ ^Ƶŝǀŝ�Ğƚ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ 

��ϵ͘ �ŝǀĞƌƐ 

ϭϬ͘ >ĞǀĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ 

EŽƚĞǌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀŝƚĠƐ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵĞ� ƐĞƵůƐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĞŶ� ƌğŐůĞ� ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� ŽŶƚ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘ 

sŝŶĐĞŶƚ�>ĠǀĞƐƋƵĞ͕�ŝŶŐ͘�Ĩ͕͘�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ-ŐĠƌĂŶƚ 

$9,6�'(�&2192&$7,21�­�/·$*$ 
'8�6<1',&$7�'(6�352'8&7(856 

&Ñ7(-'8-68' 

dZ�E^&�Zd�����KEE�/^^�E��^ 

&/^��>/d��&KZ�^d/�Z� 
>͛ĂĐƟǀŝƚĠ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�
ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĮƐĐĂƵǆ� ƌĞůŝĠƐ� ă� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�
ďŽŝƐĠ�ƉƌŝǀĠ͘�hŶĞ�ƚĞŶƵĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ĂĚĠƋƵĂƚ�
ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ͕�ůĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ĚĠĚƵĐƟďůĞƐ͕�
Ě͛ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�;ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚͿ�Ğƚ�Ě͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�;ďŽŝƐĠͿ͕�ů͛ŝŵͲ
Ɖƀƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƚĂǆĞƐ�ĨŽŶĐŝğƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
^ĂŵĞĚŝ��ϭĞƌ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

s/^/d���͛hE��,�Ed/�Z����Z��K>d��D���E/^����E�&KZ�d� 
�ĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ă� ĐŽŶĮĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ă�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂͲ
ŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�ǀĠƌŝĮͲ
ĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ� ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� >Ğ� ůŝĞƵ�Ğƚ� ůĂ�ĚĂƚĞ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠͲ
ƚĞƌŵŝŶĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 

/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ĂƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ŽƵ�ĞŶ�
ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ĂǀĞĐ�ǀŽƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ͘ 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��������ϯ 

&216(,/�'·$'0,1,675$7,21�-���3267(6�­�&20%/(5 

>Ğ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĞƐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƐĞƉƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĠůƵƐ�ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘�>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĠůƵƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘ 

>ĞƐ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ ƐŽŶƚ� ĞīĞĐƚƵĠĞƐ� ĂƵǆ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ĚĞ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚƵ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ͘�WŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ͕�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�^ǇŶĚŝĐĂƚ͘ 

>͛ĠůĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ă� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ͘� � >ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ŽŶƚ� ă� ǀŽƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĕƵĞƐ͘ 

�ŽŶĞ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�

ƐŽƌƚĂŶƚ 

DŽŶƚŵĂŐŶǇ�� 
�ĞƌƚŚŝĞƌ-ƐƵƌ-DĞƌ͕�^ĂŝŶƚ-&ƌĂŶĕŽŝƐ-ĚĞ-ůĂ-ZŝǀŝğƌĞ-ĚƵ-^ƵĚ͕�^ĂŝŶƚ-WŝĞƌƌĞ-ĚĞ-ůĂ-ZŝǀŝğƌĞ-ĚƵ-^ƵĚ͕�
DŽŶƚŵĂŐŶǇ͕�^ĂŝŶƚ-�ŶƚŽŝŶĞ-ĚĞ-ů͛/ƐůĞ-ĂƵǆ-'ƌƵĞƐ͕��ĂƉ-^ĂŝŶƚ-/ŐŶĂĐĞ 

:ĂĐƋƵĞƐ�>ĞŵŝĞƵǆ 

<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ�ϭ 
^ĂŝŶƚ-'ĞƌŵĂŝŶ͕�^ĂŝŶƚĞ-,ĠůğŶĞ-ĚĞ-<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ͕�^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ͕�^ĂŝŶƚ-:ŽƐĞƉŚ-ĚĞ-<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ͕�
^ĂŝŶƚ-�ůĞǆĂŶĚƌĞ-ĚĞ-<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ͕�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ-ĚƵ-WŽƌƚĂŐĞ͕�ZŝǀŝğƌĞ-ĚƵ->ŽƵƉ͕�^ĂŝŶƚ-�ŶƚŽŶŝŶ� 

�ĂŶŝĞů��ŶĐƟů 

>͛/ƐůĞƚ�� ^ĂŝŶƚ-DĂƌĐĞů͕�^ĂŝŶƚ-�ĚĂůďĞƌƚ͕�dŽƵƌǀŝůůĞ͕�^ĂŝŶƚĞ-WĞƌƉĠƚƵĞ͕�^ĂŝŶƚĞ-&ĠůŝĐŝƚĠ͕�^ĂŝŶƚ-WĂŵƉŚŝůĞ �ƉŝƉŚĂŶĞ��ĂƌŽŶ 

�s/^�Wh�>/� 
 
ZĠŐŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ 
 
^zE�/��d���^�WZK�h�d�hZ^�����K/^����>���Nd�-�h-^h� 
 
KďũĞƚƐ ͗ �ĞŵĂŶĚĞ� ĚΖĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚƵ� ZğŐůĞŵĞŶƚ� ŵŽĚŝĮĂŶƚ� ůĞ� ZğͲ

ŐůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ďŽŝƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ůĂ��ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ 

 �ĞŵĂŶĚĞ� ĚΖĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚƵ� ZğŐůĞŵĞŶƚ� ŵŽĚŝĮĂŶƚ� ůĞ� ZğͲ
ŐůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�
ůĂ��ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ 

 �ĞŵĂŶĚĞ� ĚΖĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ĚƵ� ZğŐůĞŵĞŶƚ� ŵŽĚŝĮĂŶƚ� ůĞ� ZğͲ
ŐůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�
ůĂ��ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ 

  
sĞƵŝůůĞǌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ZĠŐŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;ůĂ�ZĠŐŝĞͿ�ƌĞĐĞǀƌĂ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ĐĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ƟĞŶĚƌĂ�ůĞ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ă�ϵ Ś�ϯϬ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ��ĂƉ�DĂƌƟŶ�ĚĞ�ů͛�ƵͲ
ďĞƌŐĞ��ĂƉ�DĂƌƟŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ĂƵ�ϵϯ͕�ƌŽƵƚĞ�ϭϯϮ�KƵĞƐƚ�ă�^ĂŝŶƚĞ-�ŶŶĞ-ĚĞ-
ůĂ-WŽĐĂƟğƌĞ͘ 
 
>ĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ� ƐŽƵŵŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ůĂ�ZĠŐŝĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�
ĠĐƌŝƚ�ĂƵ ͗ 
 
ϮϬϭ͕�ďŽƵůĞǀĂƌĚ��ƌĠŵĂǌŝĞ��Ɛƚ͕�ϱĞ�ĠƚĂŐĞ 
DŽŶƚƌĠĂů�;YƵĠďĞĐͿ��,ϮD�ϭ>ϯ 
dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�ϱϭϰ-ϴϳϯ-ϰϬϮϰ 
dĠůĠĐŽƉŝĞƵƌ ͗�ϱϭϰ-ϴϳϯ-ϯϵϴϰ 
�ĚƌĞƐƐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ͗�ƌŵĂĂƋĐΛƌŵĂĂƋ͘ŐŽƵǀ͘ƋĐ͘ĐĂ 
 
DŽŶƚƌĠĂů͕�ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
 
>Ğ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ŝŶƚĠƌŝŵ 
�ŽŵŝŶŝĐ��ƵďĠ͕�ĂǀŽĐĂƚ 

(17(17(�$9(&� 

/(6�75$163257(856�'(�%2,6 
>Ğ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ĂǀĞĐ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌƐ�
ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ-^ƵĚ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ă�ƉąƚĞ�ĠĐŚƵ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴ͘��Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�
ĐŽŶƟĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ�
ďŽŝƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘��Ƶ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞŶ�ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĮƌŵĞ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘�hŶĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�
ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�ă�ƉąƚĞ�ĂƵǆ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ-WĂŵƉŚŝůĞ͕�^ĂŝŶƚ-
:ƵƐƚ-ĚĞ-�ƌĞƚĞŶŝğƌĞƐ͕�^ĂŝŶƚĞ-:ƵƐƟŶĞ�Ğƚ�^ĂŝŶƚ-�ĂĐŚĂƌŝĞ͘��ĞƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŽīƌĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ă�ƉąƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘ 



�ϰ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��� 

 

 

�&�����^�/Ed-W�DW,/>��;<�DKhZ�^<�->͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
�ƌĂďůĞ͕�ƉůĂŝŶĞ͕�ŚġƚƌĞ͕�ďŽƵůĞĂƵ 4" et + ϭϮ' ă�ϭϲ�' �-�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϯϱ�Ψ�ă�ϰϱ�ΨͬƟǀ�;ϮϬϬϬ�ůďͿ 

;�ŽŝƐ�ƐĂŝŶ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶͿ 

/HV�PDUFKpV�GX�ERLV��H[FOXDQW�OH�VFLDJH�HW�GpURXODJH� 
�ŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ� ƐǇŶĚŝĐĂƚ� ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕� ůĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ůŝŵŝƚĠĞƐ͘� >Ğ�Ɖƌŝǆ�ŶĞƚ� ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ǀĂƌŝĞ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ǌŽŶĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͘ 

�'&���E�Z'/����DKEdD�'Ez�;>͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
dŽƵƚĞƐ�ĞǆĐĞƉƚĠ�ůĞ�ĐğĚƌĞ 2" à 12" ϴΖ�ϲΗ ϳϬ�Ψ�ă�ϴϬ�ΨͬĐŽƌĚĞ�;ϳ͕Ϯϱ�ŵϯ�ĂƉƉ͘Ϳ 

%2,6�'·e1(5*,( 

3Ç7(6��3$3,(56�(7�&$57216��3$11($8; 

��^����^��D��>>�'����ZdKE-��/^^��������EK�;<�DKhZ�^<�Ϳ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ 3,5" à 22" ϴΖ�ϲΗ ϯϮ͕ϱϬ�ΨͬƚŵŚ�;ϭϬϬϬ�ŬŐͿ 

�ŽƵůĞĂƵ 3,5" à 22" ϴΖ�ϲΗ ϰϬ͕ϮϬ�ΨͬƚŵŚ�;ϭϬϬϬ�ŬŐͿ 

�KDd�Z���t/E�^KZ�;>͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ 3,5" à 24" ϴΖ�ϰΗ ϯϮ͕ϱϬ�ΨͬƚŵŚ�;ϭϬϬϬ�ŬŐͿ 

�ƵƚƌĞƐ�ĨĞƵŝůůƵƐ 3,5" à 24" ϴΖ�ϰΗ ϰϬ͕ϮϬ�ΨͬƚŵŚ�;ϭϬϬϬ�ŬŐͿ 

�����2���������	�����Ǩ 

�����2�������������������Ǩ 

�K/^���Zd,�'�͕�^�/Ed-���,�Z/��;>͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
&ĞƵŝůůƵƐ�ĚƵƌƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ 2" et + ϭϮ' ă�ϭϲ�' �-�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϯϲ�Ψ�ă�ϰϱ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 

35,;�1(7�),1$/�$8�&+(0,1�'(6�352'8&7(856�&+(=�&$6&$'(6�(7�'207$5 

ϭ�ƚŵŚ�с�ϭϬϬϬ�ŬŐ͕�ϭ�Ɵǀ�с�ϵϬϳ͕ϭϴ�ŬŐ͕�ϭ�ǀŽǇĂŐĞ�ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϰ�ƚŵŚ  
;ϭͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϭϭ�Ψ�Ğƚ�ϭϮϳ�Ψ�ůĂ�ĐŽƌĚĞ�ϴΖ� 
;ϮͿ �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱϯ�Ψ�Ğƚ�ϭϲϵ�Ψ�ůĂ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ϴΖ� 

  Wƌŝǆ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĂĐƚƵĞů Wƌŝǆ�ĮŶĂů�ϮϬϭϳ Wƌŝǆ�ĮŶĂů�ϮϬϭϴ 
dZ�D�>��W�hW>/�Z^�
;ϭͿ 

ϯϮ͕ϱϬ�ΨͬƚŵŚ� 
Ϯϵ͕ϰϴ�ΨͬƟǀ 

ϯϰ͕ϭϯ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϬ͕ϵϲ�ΨͬƟǀ 

ϯϱ͕Ϭϯ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϭ͕ϳϴ�ΨͬƟǀ 

&�h/>>h^��hZ^ 
;ϮͿ 

ϰϬ͕ϮϬ�ΨͬƚŵŚ� 
ϯϲ͕ϰϳΨƟǀ 

ϰϭ͕ϴϴ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϳ͕ϵϵ�ΨͬƟǀ 

ϰϮ͕ϭϯ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϴ͕ϮϮ�ΨͬƟǀ 

Wƌŝǆ�ĮŶĂů�ϮϬϭϲ 

ϯϰ͕ϯϭ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϭ͕ϭϮ�ΨͬƟǀ 

ϰϯ͕ϯϬ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϵ͕Ϯϴ�ΨͬƟǀ 

Wƌŝǆ�ĮŶĂů�ϮϬϭϱ 

ϯϯ͕ϰϱ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϬ͕ϯϰ�ΨͬƟǀ 

ϰϭ͕ϭϬ�ΨͬƚŵŚ 
ϯϳ͕Ϯϴ�ΨͬƟǀ 

^�WW/���,/E�<>�z͕�D�/E��;>͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ� 4" et + ϭϰ' ă�ϭϲ�' �-�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ Ϯϵ�Ψ�ă�ϯϱ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 

^ŝƚĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ 
^ĂŝŶƚ-WĂŵƉŚŝůĞ 

^ĂŝŶƚĞ-:ƵƐƟŶĞ WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ� 4" et + ϭϰ' ă�ϭϲ�' �-�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϯϯ�Ψ�ă�ϰϬ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 

^ĂŝŶƚ-�ĂĐŚĂƌŝĞ WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ� 4" et + ϭϰ' ă�ϭϲ�' �-�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϯϬ�Ψ�ă�ϯϵ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��������ϱ 

�ŚĂƋƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� Ă� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŚŽŝǆ͘��ĞƩĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŶĐůƵĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ͕� ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ͕� ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ƵƐŝŶĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�Ăŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆĂĐ-
ƟƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚĞŶƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ŽƵ�Ě͛ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��ĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ů͛ĞŶƚŝğƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘�>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀŝ-
ŐƵĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉůĂŶ� ĐŽŶũŽŝŶƚ� ĞƐƚ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞŵŝƐĞ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϰϰ Ψ�ƉĂƌ�ŵϯ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŽƵ�Ϭ͕ϲϰ Ψ�ƉĂƌ�ƚŽŶŶĞ�ŝŵƉĠƌŝĂůĞ�ǀĞƌƚĞ�ŽƵ�ϯ͕ϭϵ Ψ�ƉĂƌ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ϴ ƉŝĞĚƐ�ŽƵ�ϯ͕ϳϱ Ψ�ƉĂƌ�
ŵŝůůĞ�ƉŝĞĚƐ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�ŽƵ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘� 

BOIS CARGAULT INC. / ST-PAMPHILE 
GHISLAIN BÉLANGER OU JULIE PARÉ 418-356-5099 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Ép. de Norvège 8' 4" 6½" et + 185 $ /corde 8' 
Les billes doivent être saines, droites et avoir les nœuds bien rasés.  

6$3,1�(7�e3,1(77(6 

/HV�PDUFKpV�GHV�ERLV�GHVWLQpV�DX�VFLDJH 

BOIS DE SCIAGE LAFONTAINE INC. / STE-PERPÉTUE 
ROBIN PELLETIER 418-359-2500 OU 418-356-6573 / TABLE ROY 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 16' 6" 
12' 6" 
10' 4" 
 9' 4" 

5" et + 
5" et + 
4" et + 
4" et + 

440 $ 
415 $ 
260 $ 
230 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/corde 10' 
/corde 9' 

Contactez l’acheteur avant de livrer.  

GROUPE LEBEL (2004) INC. / ST-JOSEPH 
JONATHAN BLAIS 418-493-2097 (201) 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 
  
  
Ép. de Norvège 

9' 1" 
16' 6" 
12' 6" 
8' 4" 

4" et + 
5" et + 
5" et + 
5" et + 

230 $ 
65 $ 
61 $ 

170 $ 

/corde 9' 
/m3 solide  
/m3 solide  
/corde 8' 

Contactez l’acheteur avant de produire.  

RENÉ BERNARD INC. / ST-ZACHARIE 
BOB LACHANCE 418-225-1063 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 
 
 
Ép. de Norvège 

16' 
12'  
12' 
16' 
12' 

6" et + 
5" - 6"  
7" et + 
7" et + 
7" et + 

435 $ 
390 $ 
410 $ 
420 $ 
420 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

Aucune pourriture (toutes les billes avec carrie seront déduites selon le diamètre et les 
billes de plus de 50 % de carie seront refusées). Tous les billots avec un diamètre de 
5" seront mesurés et payés à 375 $/mpmp. Contactez l’acheteur avant de produire.  

MATÉRIAUX BLANCHET INC. / ST-PAMPHILE 
DAVE CHOUINARD 418-356-3344, POSTE 229 / TABLE ROY 
CAROLINE DUBÉ 418-356-3344 , POSTE 231 OU 418-710-0751  
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 
  
  
   
Épinette 1  
Sapin 2 

16' 6" 
14' 6" 
12' 6" 
10' 4" 
en longueur 
en longueur 

5" et + 
5" et + 
5" et + 
4" et + 
4" et + 
4" et + 

440 $ 
415 $ 
415 $ 
260 $ 
75 $ 
65 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/corde 10' 
/tonne imp. v. 
/tonne imp. v. 

DĂƚĠƌŝĂƵǆ��ůĂŶĐŚĞƚ�ŝŶĐ͘�ƉĂŝĞƌĂ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ�
ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�� 
ϭ��WůƵƐ�ĚĞ�ϳϱ�й�ĠƉŝŶĞƩĞƐ͘�� 
Ϯ��^ŝ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϳϱ�й�ĠƉŝŶĞƩĞƐ͘� 

BOIS DAAQUAM INC. / DIVISION ST-PAMPHILE 
RAYMOND LAVERDIÈRE 418-356-4260 / TABLE ROY 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 
  
  
 Épinette 
Sapin 
Ép. de Norvège 

16' 6" 
12' 6" 
10' 6" 
en longueur 
en longueur 
16' 6" 
12' 6" 

6" et + 
6" et + 
4" et + 
4" et + 
4" et + 
6" et + 
6" et + 

435 $ 
415 $ 
260 $ 
75 $ 
65 $ 

390 $ 
380 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/corde 10' 
/tonne imp. v. 
/tonne imp. v. 
/mille pmp 
/mille pmp 

En longueur, diamètre min. au pied 6", à la tête 4". 7-8-9" = aucune carie, 10 et + = 1/3 
de carie. Contacter l’acheteur avant de produire. Arrêt des achats de 9'. L’épinette de 
Norvège doit être démêlé séparément et avoir 6" et + au fin bout, pas de 9' et 10'. 

BARDEAUX ET CÈDRES ST-HONORÉ INC. / ST-HONORÉ 
JEAN CARRIER 418-485-6716 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Épinette 8' 6" 4½" et + 225 $ /corde 8' 
>Ğ�Ɖƌŝǆ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶͲ
ƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘��ƵĐƵŶĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘ 

BOIS DAAQUAM INC. / DIVISION ST-JUST 
LÉANDRE ROULEAU 418-244-3608 POSTE 236 / TABLE ROY 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 
  
  
 
Sapin 
Épinette 

16' 6" 
14' 6" 
12' 6" 
10' 6" 
en longueur 
en longueur 

6" et + 
5" et + 
5" et + 
4" et + 
4" et + 
4" et + 

435 $ 
415 $ 
415 $ 
260 $ 
65 $ 
75 $ 

//mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/corde 10' 
/tonne imp. v. 
/tonne imp. v. 

Bois en longueur : diamètre minimum au pied de l’arbre 7", à la tête de l’arbre 4". 
Diamètre 7", 8" et 9", aucune carie.  10" et plus tolérance 1/3 de carie. Contactez 
l’acheteur ou le mesureur avant de produire ou livrer du 10 pieds. Arrêt des achats de 
9'.  
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SCIERIE ALEXANDRE LEMAY ET FILS INC. / STE-MARIE 
STÉPHANE LEMAY 418-387-5670 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Sapin - épinette 9' 4"  AAA�+ 
9' 4"  AAA 
9' 4"  AA 
8' 4"  AAA + 
8' 4"  AAA 
8' 4"  AA 

4" et + 
4" et + 
4" et + 
4" et + 
4" et + 
4" et + 

310 $ 
290 $ 
230 $ 
270 $ 
250 $ 
210 $ 

/corde 9' 
/corde 9' 
/corde 9' 
/corde 8' 
/corde 8' 
/corde 8' 

Les prix peuvent varier si le bois est de mauvaise qualité. Aucun achat d’épinette de 
Norvège ni de bois de champs. Diamètre maximum de 14". Les chargements dont le 
diamètre moyen est inférieur à 5" seront refusés. Diamètre minimum de 4 pouces. 
Le bois rouge ou pourri ne sera pas toléré. 
AA =  Moyenne de  5" à  5½" 
AAA = Moyenne de  5½" à  6½" 
AAA+ =Moyenne de  6½" et + 

$875(6�5e6,1(8; 

BARDOBEC INC. / ST-JUST 
MARTIN-PAUL BLAIS-GAUVIN  418-244-3612 OU 418-234-3891 
DONALD CLOUTIER 418-244-3612 OU 418-625-0551 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Cèdre 8' 4" 
en longueur 1 

8" et + 
4" et + 

270 $ 
70 $ 

/corde 8' 
/tonne imp. v. 

hŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϮ�ƉŽƵĐĞƐ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĞŶ�ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶͲ
ƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘ 

BOIS CARGAULT INC. / ST-PAMPHILE 
GHISLAIN BÉLANGER OU JULIE PARÉ 418-356-5099 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Mélèze 8' 4" 6½" et + 185 $ /corde 8' 
>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝŶĞƐ͕�ĚƌŽŝƚĞƐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ďŝĞŶ�ƌĂƐĠƐ͘� 

BOIS ROND USINÉ L.G. INC. / ISSOUDUN 
MICHEL GINGRAS 581-991-2715 / CLAUDEL LORD 418-997-2715 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Pin blanc 10' 6"  
12' 6"  
16' 6" 

14" et + 
14" et + 
14" et + 

550 $ 
550 $ 
550 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

DĂǆŝŵƵŵ�ϭ͕ϱ�Η�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ϯ�Η�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘��ŽŶƚĂĐƚĞƌ�
ůΖĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�DĞƐƵƌĂŐĞ�ă�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ZŽǇ͘ 

GROUPE LEBEL (2004) INC. / ST-JOSEPH 
JONATHAN BLAIS 418-493-2097 (201) 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Pin gris 9' 1" 5½"  et + 235 $ /corde 9' 
�ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ů͛ ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘ 

J.D. IRVING LTÉE. / BAKER BROOK (NB) 
ALAIN FOURNIER 506-343-6706 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Cèdre 8' 6" 
6' 6" 

4" et + 
4" et + 

135 $ 
135 $ 

/corde 4' 
/corde 4' 

�ğĚƌĞ�ĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ƐĂŝŶ͘ 

LES BARDEAUX LAJOIE INC. / ST-EUSÈBE 
GILLES BÉRUBÉ OU DENIS LAJOIE OU MANON GOSSELIN 
418-899-2541 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Cèdre  
  
C. à bardeau  

8' 4" 
6' 4" 
8' 4" 

5" et + 
5" et + 
8" et + 

210 $ 
157.50 $ 

250 $ 

/corde 8' 
/corde 6' 
/corde 8' 

WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘� 

MAIBEC INC. / ST-PAMPHILE 
SYLVAIN GARNEAU 819-661-2766 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Cèdre 
  

8' 8" 
en longueur * 

9" et + 
6" et + 

250 $ 
68 $ 

/corde 8' 
/tonne imp. v. 

Ύ��ŝĂŵğƚƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ă�ůĂ�ƐŽƵĐŚĞ�ϭϮ". ��ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�
DĂŝďĞĐ�ƉĞƵƚ�ƉůĂŶŝĮĞƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� 

RENÉ BERNARD INC. / ST-ZACHARIE 
BOB LACHANCE 418-225-1063 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Pin blanc #1 
 #p 
Pin rouge 

12' - 14' - 16' 
10' - 12' - 14' - 16' 
12' et 16'  
10' 

10" et + 
8" et + 
8" et + 
6" et + 

450 $ 
350 $ 
350 $ 
350 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/corde 10' 

ηϭ ͗��ŝůůŽƚƐ�ĂǀĞĐ�ϭЪΗ�ŶƈƵĚƐ�ŶŽŝƌƐ�Ğƚ�ϯЪΗ�ŶƈƵĚƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘ 
ηƉ ͗�WĂůĞƩĞ ͗�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďŝůůŽƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ηϭ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŝůůŽƚƐ�
ĚĞ�ϭϬΖ͘��ŽŝƐ�ĚƌŽŝƚ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌŽƵůƵƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ƚĂĐŚĠ�Ğƚ�ƚƌŽƵ�
ĚĞ�ǀĞƌƐ͕�ůĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŵĠƚĂƵǆ͘��ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ů͛ĂĐŚĞͲ
ƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ďŝůůŽƚƐ�ĚĞ�ƉŝŶ�ƌŽƵŐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ϲ"�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵĞƐƵƌĠƐ�Ğƚ�ƉĂǇĠƐ͘ 
WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞƐƟǀĂůĞ�WŝŶ�ƌŽƵŐĞ�͗�ĚƵ�ϭϱ�ŵĂŝ�ĂƵ�ϭϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵƉĠ�ĞŶ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ϭϬ' ϱ"�Ğƚ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲΗ�Ğƚ�н͘�WŝŶ�ďůĂŶĐ�Ğƚ�ƉŝŶ�
ƌŽƵŐĞ�͗�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ůŝǀƌĠ�ă�ů͛ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�^ƚ-�ĂĐŚĂƌŝĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ�
ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘ 

MOBILIER RUSTIQUE (BEAUCE) INC. / ST-MARTIN 
SYLVIE POULIN OU SERGE-PAUL QUIRION 418-382-5987 / TABLE ROY 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Cèdre AA 
 A 
 A-AA 
 AA 
 AA 
 AA 

10' 6" et 12' 6" 
10' 6" et 12' 6" 
10' 6" et 12' 6" 
8' 6"  
8' 6" 
6' 6" 

6" et + 
6" et + 
3.5" à  5¾" 
5" et + 
3" à  5" 
5" et + 

450 $ 
350 $ 
1,40 $ 
315 $ 
170 $ 
185 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
à 5,65 $ ch. 
/corde 8' 
/corde 8' 
/corde 6' 

dƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͗�ůĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ϲΖ�Ğƚ�ϴΖ�ĚŽŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠŵġůĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ůŽŶŐƵĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ͘�hŶĞ�ƐƵƌůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ϰ�ă�
ϲ�ƉŽƵĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ͘�>Ğ�ďŽŝƐ�ůŝǀƌĠ�ƐĞƌĂ�ƉĂǇĠ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĞŶ�ǀŝͲ
ŐƵĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ͘�>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϮϬ�
ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ďŽŝƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�YƵĂůŝƚĠ����с�ĂƵĐƵŶĞ�ƉŽƵƌͲƌŝƚƵƌĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĨŽƵƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌďĞ�ŵĂǆŝͲ
ŵĂůĞ�ĚĞ�ϭ ƉŽƵĐĞ͘�YƵĂůŝƚĠ���с�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƵĐĞ�ĚĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�
ĨŽƵƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐŽƵƌďĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞ�Ϯ ƉŽƵĐĞƐ͘�>ĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ƉŽƵƌƌŝƐ͕�ĐƌŽĐŚĞƐ͕�
ĐŽƵƉĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ƐĐŝĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͕�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĨƵƐĠƐ͘�
sĠƌŝĮĞǌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�ƉŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ĚĞ�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ͘�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚĞǌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƵ�
ǁǁǁ͘ŵŽďŝůŝĞƌƌƵƐƟƋƵĞ͘ĐŽŵ͘���ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�^ǇůǀŝĞ�ĂƵ�ƉŽƐƚĞ�ϭϬϭ͘��ƵĐƵŶĞ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͘� 

/¶RXWLO�SRXU�FRPSDUHU�OH�SUL[�GX�ERLV� 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��������ϳ 

STELLA-JONES / GATINEAU 
PHILIPPE FREDETTE 819-986-8998 EXT. 1162 
Essence Longueur Circonférence 

min. au fin 
bout 

Prix au chemin 

Pin 
rouge - 
pin gris 

32' 
37' 
42' 
47' 
52' 
57' 
62' 

21" 
23" 
23" 
25" 
25" 
25" 
25" 

35 $ 
40 $ 
75 $ 
95 $ 

130 $ 
160 $ 
170 $ 

chaque tige 
chaque tige 
chaque tige 
chaque tige 
chaque tige 
chaque tige 
chaque tige 

�ƵĐƵŶĞ�ĐĂƌŝĞ�ŽƵ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŵŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŽŶĐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽƵĚĞ͕�
ĐŽƵƌďƵƌĞ�ůĠŐğƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͘��ŽŶƚĂĐƚĞǌ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ŶĂŠƚƌĞ�ƐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘ 

Circonférence 
à 6' de la 
souche 
30" à 36" 
34" à 42" 
39" à 46" 
42" à 48" 
47" à 53" 
48" à 54" 
50" à 56" 

)(8,//86�'856 

SCIERIE ARBOTEK INC. / ST-JUST 
JIMMY DESCHENES 418-244-3691 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Diamètre au fin 

bout 
Prix livré à l’usine 

Érable qualité déroulage. Longueurs de 9' 6" à 10' 6". 
Prime+ 4 FC  jusqu’à 33 % cœur 
Prime 4 FC  jusqu’à 33 % cœur 
1V 4 FC  33 % cœur 
2V Petits défauts  33 % cœur 
2V 4 FC  33 % cœur 
3V 4 FC  jusqu’à 33 % cœur 

16" et + 
14" 
12", 13" et + 
12" et + 
11"  
10" et + 

1 750 $ 
1 400 $ 
1 100 $ 

850 $ 
850 $ 
650 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

Bouleau blanc et merisier qualité déroulage. Longueurs de 8' 9" à 10' 6". 
Prime+ 4 FC 
Prime 4 FC 
1V 4 FC 
2V Petits défauts 
2V 4 FC 
3V 4 FC  billot droit 

16" et + 
14" et + 
12", 13" et + 
12" et + 
11" 
10" 

1 750 $ 
1 400 $ 
1 000 $ 

850 $ 
850 $ 
600 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

Érable qualité sciage. Longueurs de 8' 4" et plus. 
#1 2 FC et +  ½ cœur ou - 
#2 2 FC et +  ½ cœur ou - 
#3 2 FC et +  plus de ½ cœur 
#4 2 FC et +  ½ cœur ou - 
#4 1 FC 

14" et + 
10" à 13" 
10" et + 
9" 
10" 

600 $ 
500 $ 
375 $ 
350 $ 
350 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

Merisier/bouleau qualité sciage. Longueurs de 8' 4" et plus. 
#1 2 FC et + 
#2 2 FC et + 
#3 2 FC et + 
#3 1 FC et + 

14" et + 
10" à 13" 
9" 
12" 

600 $ 
450 $ 
385 $ 
385 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

Plaine qualité sciage. Longueurs de 8' 4" et plus, écorce lisse. 
#1 3 FC et + ½ cœur ou - 
#2 2 FC et + ½ cœur  

10" et +  
10"  

375 $ 
300 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 

Bouleau jaune, Érable à sucre et rouge. Longueurs de 8' 4" et plus. 

Bois franc long Hygrade  
(Diamètre min. 12" au gros bout) 

9" et + 56 $ /tiv 

Bouleau blanc. Longueurs de 8' 6" et plus. 
Bois frais et sain, nœuds bien ra-
sés, pas de fourche. Courbure 
maximum de 2", équivaut à un prix 
de 316-325 $/corde de 8'. 

8" et + 68 $ /tiv 

�ŽŶƚĂĐƚĞƌ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�>͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ĐŚĂŶƟĞƌ͘�&��с�ĨĂĐĞ�ĐůĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞƐ͘�>ĞƐ�
ďŝůůĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ĠƌĂďůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĞŶƚĂŝůůĠĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĨƵƐĠĞƐ͘�
WŽƵƌ�ů͛ĠƌĂďůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐĐŝĂŐĞ�ηϭ�Ğƚ�ηϮ͕�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ѿ ĚƵ�
ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĞŶ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘��ƌƌġƚ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ŚġƚƌĞ͘ 

BÉGIN & BÉGIN INC. / LOTS RENVERSÉS 
418-899-6786 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Érable #1 1 

 
 #2 1 

 
 #3 2 

Merisier - bouleau  #1 1 

 
 #2 1 

 
 #3 2 
Plaine #2 1 
 #2 1 
Hêtre, Frêne  #2 1 

 #2 1 
Billons Érable, hêtre, plaine 3 
Billons Merisier, bouleau 3 

8' 6"  
9' 6"  
8' 6"  
9' 6"  
8' 6"  
8' 6"  
9' 6"  
8' 6"  
9' 6"  
8' 6"  
8' 6"  
9' 6"  
8' 6"  
9' 6"  
8' 6" 
8' 6" 

14" et + 
14" et + 
10" et + 
11" et + 
9" et + 
14" et + 
14" et + 
10" et + 
11" et + 
9" et + 
10" et + 
11" et + 
10" et + 
11" et + 
6" et + 
6" et + 

600 $ 
650 $ 
400 $ 
500 $ 
300 $ 
600 $ 
650 $ 
400 $ 
500 $ 
300 $ 
325 $ 
325 $ 
200 $ 
200 $ 
60 $ 
60 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/t.m.v. 
/t.m.v. 

ϭ���Ϯ�ĐƀƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱϬ й�ĚĞ�ĐƈƵƌ͘� 
Ϯ���Ϯ�ĐƀƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ͕�ϱϬ й�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐƈƵƌ͘� 
ϯ���^ĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚƐ͘ 
>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚƌŽŝƚĞƐ͕�ĠďƌĂŶĐŚĠĞƐ�ă�ŇĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŶĐ�Ğƚ�ĨĂĕŽŶͲ
ŶĠĞƐ�ă�ĂŶŐůĞ�ĚƌŽŝƚ͘�>͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ďŝůůŽƚƐ͘� 
>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĐŽƵƉĠĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐğǀĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�Ϯ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘�>ŽŶŐƵĞƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ϭϭ�ƉŽƵĐĞƐ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵΖ�ϲΗ͘���ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�^ĐŝĞƌŝĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

BOIS CARGAULT INC. / ST-PAMPHILE 
GHISLAIN BÉLANGER OU JULIE PARÉ 418-356-5099 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Bouleau – merisier 
Bois francs 

8' 4" 
8' 4" 

6½" et + 
6½" et + 

250 $ 
250 $ 

/corde 8' 
/corde 8' 

>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝŶĞƐ͕�ĚƌŽŝƚĞƐ͕�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ďŝĞŶ�ƌĂƐĠƐ͘�>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚĞ�ďŽƵͲ
ůĞĂƵ�Ğƚ�ŵĞƌŝƐŝĞƌ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ĚĠĐŽͲ
ůŽƌĠ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐůĂƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ �ŽŝƐ�ĨƌĂŶĐƐ ͩ͘��ƌƌġƚ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ϱϬΗ͘� 

INDUSTRIES MANUFACTURIÈRES MÉGANTIC / LAC-MÉGANTIC 
GASTON PARADIS 418-750-1054 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Bouleau blanc - bouleau jaune qualité déroulage. 1 
AA 4 FC 
AD 4 FC 
 3 FC 
D1 4 FC 
 3 FC 
D2 4 FC 
 3 FC 
 2 FCC 
D3 4 FC 
 3 FC 
 2 FC 

8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 
8' 6" ou 9' 4" 

16" et + 
14" et 15" 
16" et + 
12" et 13" 
14" et + 
11" 
12" et 13" 
14" et + 
10" 
11" 
14" et + 

1 700 $ 
1 375 $ 
1 375 $ 

975 $ 
975 $ 
750 $ 
750 $ 
750 $ 
575 $ 
575 $ 
575 $ 

/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 
/mille pmp 

&� ͗�ĨĂĐĞ�ĐůĂŝƌĞ�ŽƵ�ĐƀƚĠ�ƐĂŶƐ�ĚĠĨĂƵƚ͘�>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞƐ�Ğƚ�
ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ƟŐĞƐ�ǀŝǀĂŶƚĞƐ͘�ϭ����ĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ďŽƵƚ ͗�ĂƵĐƵŶ�ƉŽƵƌ���-��-�Ϯ�;ϭϭΗͿ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĞ��
ϮΗ�ă�ϰΗ�ĐĞŶƚƌĠ�;ĚŝĂŵğƚƌĞ�ϭϰΗ�Ğƚ нͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ğ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂƵ�ŐƌŽƐ�
ďŽƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯϬΗ�ă�ϴ ƉŝĞĚƐ͘�>ĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ĚĞ�ϯΗ͘ 

SCIERIE STǦFABIEN INC. / STǦFABIEN 
DANIEL LÉVESQUE OU MATHILDE BENSCH 418Ǧ869Ǧ2761, 418Ǧ750Ǧ8768 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Bois francs 8' 4" 
8' 4" 
7' 5" 
7' 5" 

6" et + 
6" et + 
6" et + 
6" et + 

230 $ 
235 $ 
215 $ 
220 $ 

/corde 8' 
/corde 8'  * 
/corde 7' 
/corde 7'  * 

* Prix à l’Ouest de la MRC de Rivière-du-Loup. Communiquer avec la Scierie avant la 
production. Les traits de scie doivent être perpendiculaires à l'axe de la bille, les 
branches et les nœuds coupés à l'affleurement du tronc. Les billes doivent être 
droites, saines, sans fourche ou corps étranger. Les chicots et le bois sec ne sont pas 
acceptés. Bonus possible sous certaines conditions. 
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BARDEAUX ET CÈDRES ST-HONORÉ INC. / ST-HONORÉ 
JEAN CARRIER 418-485-6716 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Tremble 8' 6" 5" et + 225 $ /corde 8' 
>Ğ�Ɖƌŝǆ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶͲ
ƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘��ƵĐƵŶĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘ 

BOIS CARGAULT INC. / ST-PAMPHILE 
GHISLAIN BÉLANGER OU JULIE PARÉ 418-356-5099 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Tremble 8' 4" 6½" et + 220 $ /corde 8' 
>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝŶĞƐ͕�ĚƌŽŝƚĞƐ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ďŝĞŶ�ƌĂƐĠƐ͘� 

GROUPE NBG INC. / RIVIÈRE-BLEUE 
BALANCE, 418-893-5575, POSTE 205 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Tremble Sélect 
Tremble sciage 1 
Tremble palette 2 

8' 5" 
8' 5" 
8' 5" 

8" et + 
6" et + 
4" et + 

250 $ 
220 $ 
130 $ 

/corde 8' 
/corde 8' 
/corde 8' 

�ŽŵŵƵŶŝƋƵĞǌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�>Ğ�ďŽŝƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĐĞŶƚ�;ƉĂƐ�
ĚĞ�ĚĠĐŽůŽƌĂƟŽŶͿ͘�>Ă�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĐŝďůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴΖ�ϲΗ͕�ůĂ�ƐƵƌůŽŶŐƵĞƵƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĠƚĂŶƚ�
ĚĞ�ϰΗ͘�>ĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞǆĞŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌďĞ͕�ĚĞ�ƚƌŽƵ͕�ĚĞ�ĨŽƵƌĐŚĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ĐŚŝĐŽƚ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶƈƵĚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠƐ�ĂƵ�ƌĂƐ�ĚƵ�ƚƌŽŶĐ͘ 
ϭ�hŶĞ�ĐĂƌŝĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽůĠƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϴΗ�Ğƚ�ƉůƵƐ͘�
�ƵĐƵŶĞ�ĐĂƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϲΗ�Ğƚ�ϳΗ͘�WĂƐ�ĚĞ�ƉĞƵƉůŝĞƌ�ďĂƵŵŝĞƌ͘ 
Ϯ�hŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ϭϬ й�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�ƐĞƌĂ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘�dŽƵƚ�ƉĞƵƉůŝĞƌ�ůŝǀƌĠ�ƐĞƌĂ�ƉĂǇĠ�ƐĞůŽŶ�ĐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘ 

LES BOIS STÉ-GAU / ST-ADALBERT 
STEVE GAUVIN 418-356-5591 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Tremble  1 
 2 
 3 

8' 4" - 12' 6" - 16' 6" 
8' 4" - 12' 6" - 16' 6" 
8' 4" - 12' 6" - 16' 6" 

11" et + 
12" et 13" 
14" et + 

315 $ 
 

/mille pmp 

>͛ƵƐŝŶĞ�ĂĐĐĞƉƚĞ�ůĞƐ�ďŝůůĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŽŶĕŽŶ�ĚĞ�ϭϲ' des tiges.  Aucune 
carie acceptée. 
1 4 faces claires exigées, aucun défaut admissible. 
2 3 faces claires exigées, défaut maximum admissible : 1 nœud de 2 pouces ou moins. 
3 3 faces claires exigées, défaut maximum admissible : 2 nœuds de 2 pouces ou moins 
sur une seule face. 

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� 
�ƌĂďůŝğƌĞ�ůĞƐ�&ƌĠƌŽƚƐ�ŝŶĐ͘ ϰϭϴ-Ϯϰϵ-ϮϬϴϭ͕�ďƵƌĞĂƵ 
zǀĂŶ��ŚĂďŽƚ ϰϭϴ-Ϯϰϭ-ϯϵϵϭ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
^ĂŝŶƚ-&ĂďŝĞŶ-ĚĞ-WĂŶĞƚ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗��ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ĠƉĂŶĚĞƵƌ�ă�ĐŚĂƵǆ 
�ƌŝĐ�DĂƌƟŶĞĂƵ ϰϭϴ-Ϯϰϴ-ϭϰϳϯ͕�ďƵƌĞĂƵ 
 ϰϭϴ-Ϯϰϭ-ϲϮϴϱ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
DŽŶƚŵĂŐŶǇ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 
�ǆĐĂǀĂƟŽŶ�'ĂƐƚŽŶ��ŽƵĐŚĂƌĚ ϰϭϴ-ϯϱϰ-Ϯϵϴϭ͕�ďƵƌĞĂƵ 
WŝĞƌƌĞ��ŽƵĐŚĂƌĚ �ϰϭϴ-ϴϲϬ-ϭϯϴϳ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
^ĂŝŶƚ-ZŽĐŚ-ĚĞƐ-�ƵůŶĂŝĞƐ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ 
&ŽƌĞƐƚĞƌŝĞ�:͛�ƵĐŚĞ ϰϭϴ-ϰϵϮ-ϲϬϰϯ 
:ĂĐƋƵĞƐ��ŽƵĐŚĂƌĚ 
^ĂŝŶƚ-�ƌƵŶŽ-ĚĞ-<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 
'ĞƐƟŽŶ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ���'�ŝŶĐ͘ ϰϭϴ-ϱϳϯ-ϵϵϰϵ 
�ŚĂƌůĞƐ�'ŽƐƐĞůŝŶ 
^ĂŝŶƚ-&ĂďŝĞŶ-ĚĞ-WĂŶĞƚ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 
:ĂĐƋƵĞƐ��ĞƌŶŝĞƌ ϰϭϴ-ϯϱϵ-ϯϬϮϰ͕�ďƵƌĞĂƵ 
 ϰϭϴ-ϯϱϲ-ϲϬϯϯ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
^ĂŝŶƚĞ-&ĠůŝĐŝƚĠ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�ĞǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶͿ 
:ŝŵŵǇ��ŚĂƌůĂŶĚ ϰϭϴ-ϯϱϵ-ϮϬϵϲ͕�ďƵƌĞĂƵ 
 ϰϭϴ-ϯϱϲ-ϲϳϴϳ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
^ĂŝŶƚĞ-&ĠůŝĐŝƚĠ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 
>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ��<d�ŝŶĐ͘ ϰϭϴ-ϵϱϳ-ϵϮϭϳ͕�ďƵƌĞĂƵ 
<ĞǀĞŶ�dŚĞƌƌŝĞŶ 
>ĂĐ-�ƚĐŚĞŵŝŶ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ͕�ĐĂŵŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚŽĐŚĂƌŐĞƵƐĞ 
>ĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�^Dt�ŝŶĐ͘ ϴϭϵ-ϵϰϰ-ϮϲϮϭ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
WĂƚƌŝĐŬ�EĂĚĞĂƵ 
^ĂŝŶƚĞ-�ƵƉŚĠŵŝĞ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ 
>ĞƐ�DƵůƟďŽŝƐ�'ŝůďĞƌƚ�ŝŶĐ͘ ϰϭϴ-ϮϮϳ-ϴϳϵϰ͕�ďƵƌĞĂƵ 
>ĠŽ�'ŝůďĞƌƚ ϰϭϴ-ϮϮϱ-ϮϮϯϬ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ 
^ĂŝŶƚ-'ĞŽƌŐĞƐ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ ͗�ŵƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ 
EŝĐŽůĂƐ�ZĂďǇ ϰϭϴ-Ϯϰϲ-ϮϱϮϲ͕�ďƵƌĞĂƵ 
 
�ĂƉ-^ĂŝŶƚ-/ŐŶĂĐĞ 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�͗�ĚĠďƵƐƋƵĞƵƐĞ�ă�ĐąďůĞ 

SCIERIE STǦFABIEN INC. / STǦFABIEN 
DANIEL LÉVESQUE OU MATHILDE BENSCH 418Ǧ869Ǧ2761 , 418Ǧ750Ǧ8768 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Tremble 8' 4" 
8' 4" 
7' 5" 
7' 5" 

5" et + 
5" et + 
5" et + 
5" et + 

225 $ 
230 $ 
210 $ 
215 $ 

/corde 8' 
/corde 8'  * 
/corde 7' 
/corde 7'  * 

* Prix à l’Ouest de la MRC de Rivière-du-Loup. Communiquer avec la Scierie avant la 
production. Les traits de scie doivent être perpendiculaires à l'axe de la bille, les bran-
ches et les nœuds coupés à l'affleurement du tronc. Les billes doivent être droites, 
saines, sans fourche ou corps étranger. Les chicots et le bois sec ne sont pas accep-
tés. Le peuplier baumier n'est pas accepté. Bonus possible sous certaines conditions. 

SCIERIE ARBOTEK INC. / ST-JUST 
JIMMY DESCHENES 418-244-3691 / TABLE INTERNATIONALE 
Essence Longueur Diamètre au 

fin bout 
Prix livré à l’usine 

Tremble 12' 6" 6" et + 50 $ /tiv 
�ŽŶƚĂĐƚĞƌ�ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�hŶĞ�ĐĂƌŝĞ�ĚƵ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞƐƚ�
ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϵ"�Ğƚ�н͘� 

WZK�h�d�hZ^����>͛/^>�d��d�DKEdD�'Ez 

�DW/>�Z�^�W�Z�D�Ed�sKdZ���K/^�&Z�E�����sKdZ��
dZ�D�>���d�W�hW>/�Z�͊ 
>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�>͛/ƐůĞƚ-DŽŶƚŵĂŐŶǇ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĠŵġůĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ďŽŝƐ�
ĨƌĂŶĐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŵƉŝůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨĞƵŝůůƵƐ� ĞŶ� ϭϮ� ƉŝĞĚƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƉĞƌĚĞŶƚ�
ƉƌğƐ� ĚĞ� ϭϬ� ΨͬƟǀ͘� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ďŽŝƐ͘� ^ĞůŽŶ� ǀŽƚƌĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕� ŝŶĨŽƌŵĞǌ-
ǀŽƵƐ� ă� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ� ĚĞ� ůŝǀƌĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ďŽŝƐ� ĨƌĂŶĐ�
ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� �&��� ă� ^ĂŝŶƚ-WĂŵƉŚŝůĞ� ŽƵ� ĐŚĞǌ� �ŽŝƐ� �ĂƌƚŚĂŐĞ� ă�
^ĂŝŶƚ-�ĂĐŚĂƌŝĞ͘ 

>��Z�^W��d���^�EKZD�^����&��KEE�'��͊ 
/ů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�
ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďŽŝƐ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ�ŝůƐ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�
ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵ�ƌĞĨƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďŽŝƐ͘ 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��������ϵ 

&RQWUDW�SRXU�WUDQVIpUHU�VD�UHVSRQVDELOLWp�j�SURWpJHU�OHV�
LQYHVWLVVHPHQWV�V\OYLFROHV�ORUV�GH�OD�YHQWH�G¶XQ�ERLVp 
>ĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĂǇĂŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŝĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐǇůǀŝĐŽůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�
ă� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ĐĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ǀĂͲ
ƌŝĂŶƚ� ĚĞ� ϱ� ă� ϯϬ� ĂŶƐ͘� ^͛ŝů� ŶĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ƉĂƐ� ĐĞƚ� ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĚĞǀŽŝƌ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ͕� ĞŶ�
ƉĂƌƟĞ� ŽƵ� ĞŶ� ƚŽƚĂůŝƚĠ͕� ů͛ĂŝĚĞ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ŝů� Ă� ďĠŶĠĮͲ
ĐŝĠ͘� WĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�
ŝŐŶŽƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚƵ�ůŽƚ�ďŽŝƐĠ͘ 

�͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ůĠŐĂů͕�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶĞ�
ĂŐĞŶĐĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞƐ� ĨŽƌġƚƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ�
ĞƐƚ�ƋƵĂůŝĮĠ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚƵ� ǀĞŶĚĞƵƌ͘� >͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ă� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶͲ
ǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŐĞŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĂĐƋƵĠƌĞƵƌ�
Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ůŝĠ� ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ă�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ƐŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͘�
>Ğ� ǀĞŶĚĞƵƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ĂŝŶƐŝ� ĐĞƩĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĐŝǀŝůĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐƋƵĠƌĞƵƌ� ă� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐǇůǀŝĐŽůĞƐ͘� WĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĠͲ
ƚĂŝƌĞ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ƉŽƵƌƌĂ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ů͛ĂŐĞŶĐĞ� ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ůŝďĠƌĂƟŽŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞ� ƐĞƐ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘� �ƵƚƌĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĂŐĞŶĐĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĠĐůĂŵĞƌ� ĚĞƐ�
ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ă� ƵŶ� ĂŶĐŝĞŶ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͕� ŵġŵĞ� Ɛŝ� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ƋƵŝ� Ă� ĚĠƚƌƵŝƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐǇůǀŝͲ
ĐŽůĞƐ͘ 

�ĮŶ� ĚĞ� ĐůĂƌŝĮĞƌ� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� Ă� ĐŽŶǀĞŶƵ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĂŐĞŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůŝďĠƌĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ǀĞŶĚ�ƐŽŶ� ůŽƚ�ďŽŝƐĠ͘�hŶ�
ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐŝƚĞ�ͨ ĨŽƌĞƚƉƌŝǀĞĞ͘ĐĂ ͩ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ƚǇƉĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘ 

&RPPHQW�REWHQLU�XQH�OLEpUDWLRQ�GH�
VRQ�HQJDJHPHQW�j�SURWpJHU�OHV���
LQYHVWLVVHPHQWV�V\OYLFROHV"  

� >Ğ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞƌ� ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ŝŶǀĞƐƟƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ůŽƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞǆŝŐĠĞ͘�EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ�ĂŐĞŶĐĞ�
ƉĞƵƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĚĠůĂŝ�
ĚĞ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ͘ 

� >Ğ�ǀĞŶĚĞƵƌ�Ğƚ� ů͛ĂĐƋƵĠƌĞƵƌ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ� ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘ 

� >Ğ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ă�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�
ƵŶĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘ 

� >͛ĂŐĞŶĐĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�ĂƵ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ƵŶĞ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀĞŶĚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂĐƋƵĠƌĞƵƌ� Ŷ͛Ăŝƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƌĞĐŽŶŶƵ�
ĞŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠƚƌƵŝƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐǇůǀŝĐŽůĞƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ůŽƚ� ďŽŝƐĠ� ŽƵ� ŶĞ� ƉĂƐ�
ĂǀŽŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ͘ 

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŽƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽͲ
ĐĠĚƵƌĞ� Ğƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌƌĂ�ŵĂŶĚĂƚĞƌ� ƵŶ� ŶŽƚĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĞŶ� ƐŽŶ� ŶŽŵ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ůĞ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� Ŷ͛ĂƵƌĂ� ƉĂƐ� ă� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ů͛ĂŐĞŶĐĞ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ŝŶĚŝͲ
ƋƵĞƌĂ� ĂƵ� ŶŽƚĂŝƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĠƐŝƌĞ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ůĞ�ǀĞŶĚĞƵƌ͘ 

4XHOOH�HVW�OD�QDWXUH�GH�PRQ�������
HQJDJHPHQW�DXSUqV�G·XQH�
DJHQFH"  
>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĂƵǆ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐǇůǀŝĐŽůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ� ĨŽͲ
ƌġƚƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŐĞŶĐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĚƵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ͨ WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƐǇůǀŝĐŽůĞ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ě͛ĂŝĚĞ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ ͩ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĮŶĂŶĐĠƐ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝŐĠƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝĮĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǀĂƌŝĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ϱ�ă�ϯϬ�ĂŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ě͛ĂŐĞŶĐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƐǇůǀŝĐŽůĞ͘� >ĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀĠƌŝĮĞƌ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ͨ�WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ͩ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ƐŝŐŶĠ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘� 

4X
HVW-FH�TXH�OD�SURWHFWLRQ�GHV��
LQYHVWLVVHPHQWV"  
>Ă� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐǇůǀŝĐŽůĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ͘� sŽŝĐŝ�
ĚĞƵǆ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Žƶ�ƵŶĞ� ĂŐĞŶĐĞ� ƌĠŐŝŽͲ
ŶĂůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂŝƚ� ƉŽƵƌ� ƌĠĐůĂŵĞƌ� ĚĞƐ� ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ŝŶǀĞƐƟƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘ 

� hŶ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ĚĠĐŝĚĞ� ĚĞ� ĐŽƵƉĞƌ� ƵŶĞ� ũĞƵŶĞ� ƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ĂĮŶ�
Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƌ� ƵŶ� ĐŚĂŵƉ� ĂŐƌŝĐŽůĞ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�>͛ĂŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĐůĂŵĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ĞŶ�ƉĠƉŝŶŝğƌĞ�Ğƚ� ůĞƵƌ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ͕�
ů͛ĂŝĚĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ǀĞƌƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞīĞĐͲ
ƚƵĠƐ͘ 



�ϭϬ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��� 

 

� hŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ƵŶĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂŝƚĠ� ĞŶ� ĐŽƵƉĞ� ƉĂƌƟĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĮŶ�
ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĠĐůĂŝƌĐŝĞƐ� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ĂƌďƌĞƐ�ƌĠƐŝĚƵĞůƐ͕�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĚĠƐŝƌĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚƵ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƐǇůǀŝĐŽůĞ� ƐĞ� ƐŽŝƚ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĠ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶĞ� ƌĠĐŽůƚĞ͘��ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƌĠĐůĂŵĞƌ�
ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ǀĞƌƐĠ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ŝŶĐůƵĂŶƚ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ǀĞƌƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƌƚĞůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
ĠĐŚĠĂŶƚ͘��ĚǀĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚƵƌďĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕� ƵŶ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞͲ
ǀƌĂ�ġƚƌĞ�ũƵƐƟĮĠĞ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�
ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ͘ 

WŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ů͛ĞƐƉƌŝƚ� ĞŶ� ƉĂŝǆ͕� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ�
ǀĞŶĚĞŶƚ� ůĞƵƌ� ůŽƚ� ďŽŝƐĠ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ�
ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ� ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ��ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘ 

�ŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�͗�DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ�ZŚĠĂƵŵĞ͕�ŝŶŐ͘�Ĩ͕͘�&W&Y 

$PpOLRUDWLRQ�DX�SURJUDPPH�GH�SUR�
WHFWLRQ�FRQWUH�OD�WRUGHXVH�GHV�ERXU�
JHRQV�GH�O·pSLQHWWH�HW�DXJPHQWDWLRQ�
GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�SRXU�OH�UHERLVH�
PHQW�HQ�IRUrW�SULYpH� 

>ŽŶŐƵĞƵŝů͕� ůĞ�Ϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘� -�>Ă�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;&W&YͿ�Ğƚ�'ƌŽƵƉĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� YƵĠďĞĐ� ƐĂůƵĞŶƚ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ĚƵ� ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ͕�D͘�WŝĞƌƌĞ�
�ƵĨŽƵƌ͕� Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ĨŽƌġƚƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƚŽƌͲ
ĚĞƵƐĞ� ĚĞƐ� ďŽƵƌŐĞŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝŶĞƩĞ� ;d��Ϳ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐĞ� ƌĠũŽƵŝƐƐĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞďŽŝƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĨŽƌġƚƐ� ĞŶ� ƉĞƌĚŝƟŽŶ� Ğƚ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĠƉŝĚĠŵŝĞ͘� 

�ŽƌĠŶĂǀĂŶƚ͕�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ďůŽĐƐ�Ě͛ĂƌƌŽͲ
ƐĂŐĞ� Ě͛ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ƐĞƌĂ� ĚĞ� ϰ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�Ě͛ĠƉĂŶĚĂŐĞ�ĂĠƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽƌġƚƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ�;^KW&/DͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ϯ�DΨ�ƐƵƌ�
Ϯ� ĂŶƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌĂ� ĂƵǆ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ� ůĂ�d��͘�
�ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĞůůƵůĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĚĞ� ůĂ� d��͕� ƋƵŝ� ƌĠƵŶŝƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�&W&Y͕�ĚĞ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�YƵĠďĞĐ�
Ğƚ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ͘� 

ͨ�>ĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�
ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐĞƵů� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ƐƵĸƐĞ� ă� ŐĠƌĞƌ� ĐĞƩĞ�
ĐƌŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ� ŶŽƐ� ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ�ĞŶ� ƌĠĚƵŝƌĂ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ͕ͩ� Ă�
ĚĠĐůĂƌĠ�D͘� WŝĞƌƌĞ-DĂƵƌŝĐĞ� 'ĂŐŶŽŶ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
&W&Y͕� ĞŶ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞ� D͘� ZĠŶĂůĚ� �ĞƌŶŝĞƌ͕� ƉƌĠƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ĚĞ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�YƵĠďĞĐ͘� 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��������ϭϭ 

352*5(66,21�'(6�'e)2/,$7,216 

>ĞƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�ĚĠĨŽůŝĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ƉĞƟƚĞ�ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ�ŽŶƚ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĚĞͲ
ŵĞƵƌĞŶƚ� ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ĂŶ� ĚĞƌͲ
ŶŝĞƌ͘� >ĞƐ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ� ĂīĞĐƚĠĞƐ� Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ� ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϯϯϳ�ϴϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϯϱϯ ϱϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘ 

WŽƵƌ� ůĂ�ƉĞƟƚĞ� ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ͕� ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ĞƐƚ� ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĠŐğƌĞƐ͘�>ĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĂǇĂŶƚ� ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ� ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶ� ƐĠǀğƌĞ� ŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ϭй�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂīĞĐƚĠĞƐ͘ 

�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĞƐƚ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŽŝƟĠ� ŽƵĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�
ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ƉĂƌƟĞ�
ŽƵĞƐƚ͕� ůĂƋƵĞůůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�DZ�� ĚĞ� <ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ͕� dĠŵŝƐͲ
ĐŽƵĂƚĂ͕� ZŝǀŝğƌĞ-ĚƵ->ŽƵƉ� Ğƚ� ĚĞƐ� �ĂƐƋƵĞƐ͕� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĂǀĂŝƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�Ğƚ�ĂǀĂŝƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ƉůƵƚƀƚ�ůĠͲ
ŐğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘��ĞƉƵŝƐ͕�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�ĚĠĨŽͲ
ůŝĠĞƐ�ŽŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�ĞŶ�
ϮϬϭϵ͘� �ƵƐƐŝ͕� ůĞƐ� ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ� ůĠŐğƌĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ͘�
�ĞƩĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĂīĞĐƚĠĞ�ƉĞƵƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƉĞŶƐĞƌ�
ƋƵĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƐĞ�ƌĠƐŽƌďĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�
�ĞůĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵĂŝƐ� ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƀƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƌĞ�ĐĞůĂ͘� 

WŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĞƐƚ͕� ůĂƋƵĞůůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�DZ��ĚĞ�ZŝŵŽƵƐŬŝ-
EĞŝŐĞƩĞ͕�DŝƟƐ͕�DĂƚĂŶŝĞ�Ğƚ�DĂƚĂƉĠĚŝĂ͕� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�
ƵŶĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϮϬϭϮ� Ğƚ� ϮϬϭϲ� ĚĞ� ƐŽƌƚĞ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ă�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�
ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐƉŽƌĂĚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĠͲ
ƉĠƚĠĞ͘� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϳ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ƐƵͲ
ƉĞƌĮĐŝĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂīĞĐƚĠĞƐ͘� >Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶ� ĂŶͲ
ŶƵĞůůĞ� Ă� ĠƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘��ĞůĂ�
ĨĂŝƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�Ğƚ� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ͘��ŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�
ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂīĞĐͲ

eYROXWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�FRQFHUQDQW�O¶pSLGpPLH�GH� 
WRUGHXVH�GHV�ERXUJHRQV�GH�O¶pSLQHWWH 

ƚĠƐ�ƐĠǀğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�
ŐĠŶĠƌĂů͕�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ă�
ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ� ;ϭ-Ϯ�ĂŶͿ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ�ĚĞ� ůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶƐ�ƌĞůĞǀĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĠŐğƌĞƐ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂƌďƌĞƐ�ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ�ĂīĞĐƚĠƐ�ĚĞ�
ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ  ͘

WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝƌĞŶƚ�ǀŝƐŝŽŶŶĞƌ� ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĨŽůŝĂƟŽŶƐ�
ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͕� ůĂ� ^KW&/D� ĚŝīƵƐĞ� ů͛ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ�
ǁĞď͘� 

�Ŷ�ƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕ �ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚĠƐ�
ŽƵ�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�d�� �͕ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĠĨĠƌĞƌ�
ă�ǀŽƚƌĞ��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠͲ
ĐŽůƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ �͘�͛ĂƉƌğƐ�ů͛ ĠƚĂƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚƐ �͕ǀŽƚƌĞ�
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě ŝ͛ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ�ă� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ� ƐƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ �͕ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐ  ͘

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ �͕ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ �͕ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�
d���Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ů͛ ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĠĞ�ĞŶ�
ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ�ŽŶƚ�ĂŵĞŶĠ� ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞƌ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ �͘
�ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ɛ͛ ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ �͕ ůĂƋƵĞůůĞ� Ɛ͛ ĞƐƚ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ �͕ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�
ĚĞŵĞƵƌĞ�ƐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨƌĂŐŝůĞ �͘�ĞƩĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�
ĂŵğŶĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ �͕ĚƵ�
ŵġŵĞ�ĐŽƵƉ �͕ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ �͘>Ğ�
ƉůĂŶ�Ě ŝ͛ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�d�� �͕ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ƉĂƌ� ů͛ �ŐĞŶĐĞ�ă� ů͛ ŚŝǀĞƌ�ϮϬϭϵ �͕Ă�
ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĠƚĂǇĞƌ�ĐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ů͛ ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ�ĚƵ��ĂƐ-^ĂŝŶƚ->ĂƵƌĞŶƚ �͘�ĞƵǆ-Đŝ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ĞīŽƌƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�
ĂīĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�d��  ͘

WĂƌ�DĂƌƟŶ�>ĞƉĂŐĞ͕�ŝŶŐ͘Ĩ͘� 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ă�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĚƵ��ĂƐ-^ĂŝŶƚ->ĂƵƌĞŶƚ͘ 

7HUULWRLUHV�FRQVLGpUpV 
6XSHUILFLHV�GpIROLpHV�SDU�DQQpH��WRXWHV�GpIROLDWLRQV�FRQIRQGXHV��OpJHU��PRGpUp�RX�JUDYH� 

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

3DUWLH�2XHVW�GX�%6/ � � � ��� �� ��� ������ �� ��� ������ �� ��� 

6XSHUILFLH�IRUHVWLqUH�WRWDOH�2XHVW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

3DUWLH�(VW�GX�%6/ � ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

6XSHUILFLH�IRUHVWLqUH�WRWDOH�(VW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 



�ϭϮ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�«®ò�Ù�ϮϬϮϬ��� 

 

>ŽŶŐƵĞƵŝů͕�ůĞ�ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�– �ǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽͲ
ƌŝĞ�Ě͛ŝŵŵĞƵďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ >Žŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽƚƐ�
ďŽŝƐĠƐ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ǀŝĞŝůůĞ� ĚĞ� ϰϬ� ĂŶƐ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ůŽŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ŚŝĞƌ�ă� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƐĞƌĂ�ĂĚŽƉƚĠ͕�
ůĞƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĂƵƌŽŶƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƚĂǆĞƌ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ůŽƚƐ� ďŽŝƐĠƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂŵĠŶĂŐĠƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ďŽŝƐĠƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ůĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ͘ 

 

>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůΖhW�͕�DĂƌĐĞů�'ƌŽůĞĂƵ͕�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͕�ĚĞƐ�WġĐŚĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖ�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕��ůĂŝŶ�>ĂŵŽŶƚĂŐĞ͕�ůĞ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ͕�WŝĞƌƌĞ��ƵĨŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠͲ
ƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�
WŝĞƌƌĞ-DĂƵƌŝĐĞ�'ĂŐŶŽŶ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶŶŽŶĐĞ͘ 

�ͨ� ^ĞůŽŶ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞƐ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ͕� ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƌĂ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ͘� /ů� ĞŶ� ƌĠƐƵůƚĞƌĂ� ĚĞƐ� ĨŽƌġƚƐ� ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐͲ
ƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ�Ě͛ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ĚƵ�ďŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉͲ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƐĞŶͲ
ƐŝďůĞƐ�ŵŝĞƵǆ� ůŽĐĂůŝƐĠƐ� Ğƚ� ƉƌŽƚĠŐĠƐ� ͕ͩ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠũŽƵŝ� WŝĞƌƌĞ-DĂƵƌŝĐĞ�
'ĂŐŶŽŶ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚƵ�
YƵĠďĞĐ͘ 

&UpDWLRQ�G¶XQH�FDWpJRULH�G¶LPPHXEOH�SRXU�OHV�ERLVpV�
DPpQDJpV 
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^Ƶƌ�ůĞƐ�ϭϯϰ�ϬϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĠƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ůŽƚƐ�ďŽŝƐĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕� Ϯϴ ϴϭϵ� ƐŽŶƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶͲ
ŶƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� &ŽͲ
ƌġƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ͘��ĞƩĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�
ĂƵ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĠƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ƌĠĚŝŐĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŝŶŐĠŶŝĞƵƌ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ͕� ƋƵŝ�
ĞŶ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ă� ƵŶ� ďƵƌĞĂƵ� Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚğƌĞ͘� �Ğƚ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� Ě͛ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ǀĂƌŝĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ϲϲ�й�Ğƚ�ϭϬϬ�й�ĚƵ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůƵƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͘  

ͨ��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵƵůƟƉĂƌƟƚĞƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĐŚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĮƐͲ
ĐĂůŝƚĠ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ă�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�
Ğƚ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ůĞƵƌƐ� ůŽƚƐ�ďŽŝƐĠƐ͕� ƐĂŶƐ� ũĂŵĂŝƐ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ă�ƵŶ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŵŽŶƚƌĞ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ĞŶ�ĚĠŶŽƵĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ŝŵƉĂƐƐĞ�͕ͩ�Ă�ĂũŽƵƚĠ�D͘�'ĂŐŶŽŶ͘ 

ͨ� �ĮŶ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƌĠŐŝŵĞ� ĚĞ� ĮƐĐĂůŝƚĠ� ĨŽƌĞƐƟğƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ͕� ŝů�
ƌĞƐƚĞƌĂ�ă�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŵŽƌĐĠ�ƉŽƵƌ�ƐŝŵƉůŝĮĞƌ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌ�
ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĂǆĞƐ� ĨŽŶĐŝğƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͘��Ğ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƌĠͲ
Ěŝƚ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ƋƵŝ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĠƐ�͕ͩ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�D͘�'ĂŐŶŽŶ͘ 
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