
/H�-DVHXU�GHV�ERLV 

 

�3XEOLp�SDU�OH�6\QGLFDW�GHV�3URGXFWHXUV�GH�%RLV�GH�OD�&{WH-GX-6XG 

9ROXPH�����QR���–�3ULQWHPSV����� 

�ŚğƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕� 

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞ�
ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŶĠŐŽĐŝĞƌ� ůĞ� Ɖƌŝǆ�
ĚƵ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ƐĐŝĂŐĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ɛ͛ŝŶƐƵƌŐĞŶƚ�ĚƵ�
ŵŽŶŽƉŽůĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ� ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�
ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ͘�� 

ZĂƉƉĞůŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ƋƵĞ ͗� 

· >Ğ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĞƐƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝĞ�ĚĞƐ�
DĂƌĐŚĠƐ� �ŐƌŝĐŽůĞƐ� Ğƚ� �ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ�
YƵĠďĞĐ� ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĂǇĂŶƚ�
ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĠ�

ĚĞƐ�ďŽŝƐ͘��ĞƚƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵďĞƌ�
ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞƐ͖� 

· >Ğ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƐĂŶƐ�ďƵƚ�ůƵĐƌĂƚŝĨ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶŐƌĂŶŐĞ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ƉƌŽĨŝƚƐ͖ 

· /ů�Ŷ͛ĂĐŚğƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŽƚƐ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͖���� 

· >Ğ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĞǆŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐĠ͕�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͖� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƉĞƚŝƚƐ͕� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ� ŽƵ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůƐ͘��� 

>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�
ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ŵĂŶĚĂƚƐ� ĚƵ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ͘� �ǀŽŝƌ� ůĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ� Ɖƌŝǆ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĨĂƐƐĞŶƚ�
ďůŽĐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

0RQRSROH�j�VHQV�XQLTXH 

$VVHPEOpHV�GH�VHFWHXUV�HW� 
JpQpUDOHV�DQQXHOOHV 

>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌͲ
ĐŚĠƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�Ă�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƐĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�ϮϬϮϭ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ůĞ� ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƟĞů͘���EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ĠǀŽͲ
ůƵĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĞǀĞŶŝƌ�
ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ͘�� 

EŽƵƐ� ǀŝƐŽŶƐ� ĮŶ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͘��
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�
Ă� ĠƚĠ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ůĂ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘��DĠĐĂͲ
ŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ�ĚĠũă�ĠůƵƐ�ĂƵǆ�ĂƐͲ
ƐĞŵďůĠĞƐ�ϮϬϭϵ�ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� >͛/ƐůĞƚ�Ğƚ�DŽŶƚŵĂŐŶǇ�ƐŽŶƚ� ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƚ͘�� 

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƚƌŽƵǀĞ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĞ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ĚĠĮ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽŶƚ�ũƵƐƟĮĠ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ͘�� 

^ĞƌŽŶƚ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͕�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĨŝŶĂŶͲ
ĐŝĞƌƐ͕�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ǀŽƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƐĞŵďůĠĞ� Ğƚ�
ů͛ĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ͘��EŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽĨŝƚĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ĂƵƚĂŶƚ� ůŽĐĂƵǆ� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƵǆ͘� � �ŽŵŵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ƌĞŶͲ
ĐŽŶƚƌĞ� ƐĞƌĂ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ůĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘�� 

>Ă�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�>ĞďĞů�ĚĞ� ů͛ ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�EŽƵǀĞůůĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
ĚŝŵŝŶƵĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ� ĚŽŶĐ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĂĐŚĞƚĞƵƌƐ͘�� ��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ĐĞůƵŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ůŽŝ�ĚĠͲ
ƐŝŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ͘�>Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĚŝƐƐĞŶƐŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƚŝŽŶƐ͘�� 

:͛ŝŶǀŝƚĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� Ğƚ�
ŶŽŶ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��dƌĂǀĂŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƵŶŝƚ�Ğƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ǉ� ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽŶ�
ĐŽŵƉƚĞ͘� ��ĂŶƐ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĨ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞƐ� ǀŝĚĞƐ�Ŷŝ� ĚĞ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝƌƌĠĐŽŶĐŝůŝĂďůĞƐ͘��>ĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͕�
ƐŽŶƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŶŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ  ͘

DĂƚŚŝĞƵ�KƵĞůůĞƚ͕�ŝŶŐ͘�Ĩ͕͘��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů 

DŽŶŽƉŽůĞ�ă�ƐĞŶƐ�ƵŶŝƋƵĞ ................................................................................. ϭ 
�ƐƐĞŵďůĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ ............................................. ϭ 
�ǀŝƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ ....................................................... Ϯ 
�ŶĐĂƌƚ�ĚĞ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ��^> .......................... Ϯ 
>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚƵ�ďŽŝƐ�;ĞǆĐůƵĂŶƚ�ůĞ�ƐĐŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƌŽƵůĂŐĞͿ .................................... ϯ 
>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵ�ƐĐŝĂŐĞ .......................................................... ϰ 
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ ................................................................................. ϴ 
>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�͗�ƉĂǇĞƌ�ĂƵ�й�ŽƵ�ă�ƚĂƵǆ�ĮǆĞ ...................... ϵ 
�ĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ�ĂƵ�ƐĐŝĂŐĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ ........................................................... ϵ 
>͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ŵĞƐƵƌĂŐĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ ................... ϭϬ 
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>ĞƐ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�����
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�Ɛ͛ƵŶŝƐƐĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ďĂŶŶŝğƌĞ ......................... ϭϮ 

'$16�&(�180e52 � 

,ŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ĠƚĠ�;ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝůͿ 
>ƵŶĚŝ�ĂƵ ũĞƵĚŝ�͗ ϴ�Ś ϬϬ�ă�ϭϮ�Ś�ϬϬ�Ğƚ ϭϯ�Ś ϬϬ�ă�ϭϲ�Ś�ϬϬ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�͗ ϴ�Ś ϬϬ�ă�ϭϮ�Ś�ϬϬ 



�Ϯ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�WÙ®Äã�ÃÖÝ�ϮϬϮϭ�� 

 

$YLV�DX[�SURGXFWHXUV�IRUHVWLHUV�
UHFRQQXV� 
>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�&ŽƌġƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�&ĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĐƐ�;D&&WͿ�
ƉƌŽĐğĚĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͘� ZĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ă� ĐĞƵǆ-Đŝ� ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚƵ�D&&W͕�ĚŽŶƚ�ĐĞůƵŝ�
ůŝĠ�ă�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĨŽƌĞƐͲ
ƟĞƌƐ͘ 

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ� ƌĞĕƵ�ŽƵ� ƌĞĐĞǀƌŽŶƚ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ƵŶ� ĂǀŝƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ďƵƌĞĂƵ�
Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞ�ĞŶƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĠĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂǀŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƌĞůŝĠƐ� ĂƵ� ĐĞƌƟĮĐĂƚ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ĞŶ� ƌĞƚŽƵƌͲ
ŶĂŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ďƵƌĞĂƵ� Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽƉŝĞ� ĚĞ�
ů͛ĂǀŝƐ� ƌĞĕƵ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚƵ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ƚĂǆĞƐ� ĚĞƐ� ůŽƚƐ�
ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀŝƐ͘� 

>Ă� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĞůŝĠĞ� ă� ůĂ� ƌĠͲ
ĐĞŶƚĞ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĐĂĚĂƐƚƌĂůĞ�ƋƵŝ� Ă�ŵŽĚŝĮĠ� ůĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƐ�
ĚĞ� ůŽƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶƵŵĠƌŽƐ� ĚĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ƐƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƚĂǆĞƐ�ŽƵ�ů͛ĂǀŝƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ͘�
>Ă� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĚŽƐƐŝĞƌ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞƌĂ� ƐĂŶƐ� ĨƌĂŝƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ůŝŵŝƚĠĞ͘ 

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƌƀůĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽŶĐŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�
ƋƵĞ� ůĂ� >Žŝ� ƐƵƌ� ůĂ� ĮƐĐĂůŝƚĠ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĞǆŝŐĞ� ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ͘��Ğ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽīƌĞ�ĂƵǆ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚƵůĞƌ� ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƚĂǆĂͲ
ƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŵŵĞƵďůĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƵƌͲ
ĐŚĞƩĞ�ĚĞ�ϲϲ�ă�ϭϬϬ й�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ� ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘�>͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĂƵ�ƌƀůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĨŽŶĐŝğƌĞ� ĚĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞƌĂ� ŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϯ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐĞůŽŶ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ǀŝͲ
ŐƵĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƌƀůĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘� 

�Ŷ� ƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ĨŽͲ
ƌĞƐƟĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ă� ůĞƵƌ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�
ŽƵ� ůĞƵƌ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ůĞƐ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ŝĐŝ ͗ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞƚƉƌŝǀĞĞ͘ĐĂͬũĞ-ĐŚĞƌĐŚĞ-ĚƵ-
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚͬĐĞƌƟĮĐĂƚ-ĚĞ-ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ-ĨŽƌĞƐƟĞƌͬ͘� 
 
WĂƌ�DĂƌĐ-�ŶĚƌĠ�ZŚĠĂƵŵĞ͕�ŝŶŐ͘�Ĩ͕͘�&W&Y� 

ϮϬϮϭ͕�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ĮŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĐŽŵŵĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�,ĞƌǀĠ�dĂůŽŶ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘���͛ĞƐƚ�ĞŶ�ϭϵϲϴ͕�ŝů�Ǉ�Ă�
ϱϯ�ĂŶƐ͕�ƋƵĞ�ĚĠďƵƚĂŝĞŶƚ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶŶĂŐĞ�
ĚĞ�ďŽŝƐ͘�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƟĞŶƚ�ă�ůĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�
ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�� 

��������� 

����2������ 

(QFDUW�GH�O·$JHQFH�GH�PLVH 
HQ�YDOHXU�GHV�IRUrWV�SULYpHV�GX�
%DV-6DLQW-/DXUHQW 
�� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĞŶƚĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� Ğƚ� � ů͛�ŐĞŶĐĞ� ͕�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƌĞĕŽŝƚ͕�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
:ĂƐĞƵƌ͕� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ĞƵǆ͕� ŝŶƟƚƵůĠ ͗�
ͨ WƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͕� ĐĞĐŝ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�–�
ǀŽŝĐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ŶĞ�ƉĞŶƐĞǌ͊ ͩ͘ 

�Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĨĂŝƚ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĠƵŶŝƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ͘ 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�͍ 

>ĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉůĂŶ� ĐŽŶũŽŝŶƚ� ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐĂůƋƵĠƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�DZ�͘�WŽƵƌ�ůĂ��ƀƚĞ-ĚƵ-^ƵĚ͕�ůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�DZ��
ĚĞ�<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ĚƵ��ĂƐ-^ƚ->ĂƵƌĞŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ZŝǀŝğƌĞ-ĚƵ->ŽƵƉ͕� EŽƚƌĞ-
�ĂŵĞ-ĚƵ-WŽƌƚĂŐĞ͕�^ĂŝŶƚ-�ŶƚŽŶŝŶ͕�^ĂŝŶƚ-�ƚŚĂŶĂƐĞ�Ğƚ�WŽŚĠͲ
ŶĠŐĂŵŽŽŬ͘�� 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�DZ��ĚĞ�>͛/ƐůĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�DŽŶƚŵĂŐŶǇ�
ĚĞ� ů͛�ŐĞŶĐĞ� ĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞƐ� �ƉƉĂůĂĐŚĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽƵͲ
ĚƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǀŝƐŝƚĞƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚƵ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ͨ��ĐƚƵĂůŝƚĠƐ�ͩ͘�sŽƵƐ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĞ�
ůŝĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�WÙ®Äã�ÃÖÝ�ϮϬϮϭ��������ϯ 

 

�K/^����&Kz�Z͕��,�h�/�Z�-�WW�>��,�^���^�/Ed-W�DW,/>��;<�DKhZ�^<�->͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
�ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
�ƌĂďůĞ͕�ƉůĂŝŶĞ͕�ŚġƚƌĞ͕�ďŽƵůĞĂƵǆ 4 po et + ϭϮ ă�ϭϲ pi -�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϯϭ�Ψ�ă�ϰϯ�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 po ϴ�Ɖŝ�ϲ�ƉŽ 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 po ϴ�Ɖŝ�ϲ�ƉŽ ϯϮ͕ϱϬ�ΨͬƚŵŚ�;ϭϬϬϬ�ŬŐͿ 

�ŽƵůĞĂƵǆ 3,5 à 22 po ϴ�Ɖŝ�ϲ�ƉŽ 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 po ϴ�Ɖŝ�ϰ�ƉŽ ϯϮ͕ϱϬ�ΨͬƚŵŚ�;ϭϬϬϬ�ŬŐͿ 

�ƵƚƌĞƐ�ĨĞƵŝůůƵƐ 3,5 à 24 po ϴ�Ɖŝ�ϰ�ƉŽ 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 3 po et + ϭϮ ă�ϭϲ�pi -�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ Ϯϴ�Ψ�ă�ϯϳ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 

^�WW/���,/E�<>�z͕�D�/E��;>͛/^>�d-DKEdD�'EzͿ 
^ŝƚĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ �ƐƐĞŶĐĞƐ �ŝĂŵğƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ >ŽŶŐƵĞƵƌ Wƌŝǆ�ŶĞƚ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ 
^ĂŝŶƚ-WĂŵƉŚŝůĞ WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ� 4 po et + ϭϰ ă�ϭϲ�pi -�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϭϯ�Ψ�ă�Ϯϱ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 

^ĂŝŶƚ-�ĂĐŚĂƌŝĞ WĞƵƉůŝĞƌ͕�ƚƌĞŵďůĞ� 4 po et + ϭϰ�pi -�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĂƌďƌĞ ϭϵ�Ψ�ă�Ϯϴ�ΨͬƟǀ�;Ϯ�ϬϬϬ�ůďͿ 

$UUrW�WHPSRUDLUH 
�ĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ĐŽŶĮƌŵĞƌ 

,19(17$,5(�(7�&217,1*(176 

�ǀĞĐ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ��KDd�Z�ĐĞƚ�ŚŝǀĞƌ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ǀƵ�ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚƌĞŵďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�
�ĂƐĐĂĚĞƐ͘��>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘���ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďŽŝƐ�ƐŝŶŽŶ͕�
ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ďŽŝƐ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƐ�ƉƌĞŶĞƵƌ͘��� 

hŶ�ƌĂƉƉĞů�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚƐ͘�� 

>ĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ͘�����ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ğƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ǀĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�
ďŽŝƐ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĠƐ͘�� 
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�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�ůĞ�ϭϯ�ŵĂŝ�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� 

6$3,1�(7�e3,1(77(6 
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Bardeaux et Cèdres St-Honoré - Saint-Honoré-de-Shenley 
Jean ou Rock Carrier - (418) 485-6716 
 Mise à jour : 13 janvier 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Épinettes Sciage 8 pi 6 po 4 ½ po et + 225 $/Corde 
Prendre entente avec l’acheteur avant de produire. Aucune pourriture. Le prix peut varier 
selon le volume produit par le producteur. Arrêt temporaire, possibilité de reprise en mars. 

Bois Cargault - Saint-Pamphile 
Ghislain Bélanger ou Julie Paré - (418) 356-5099 
 Mise à jour : 11 janvier 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Ép. Norvège Sciage 8 pi 4 po 6 ½ po et + 185 $/Corde 
Les billes doivent être saines, droites et avoir les nœuds bien rasés. 

Bois Daaquam - Saint-Just-de-Bretenières 
Léandre Rouleau - (418) 244-3608 ext. 236 - (418) 625-0594 
Table de Roy Mise à jour : 3 mai 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Épinettes Sciage A en longueur 4 po et + 95 $/TIV 

Sapin Sciage A en longueur 4 po et + 85 $/TIV 

Sapin-Épinette Sciage 16 pi 6 po 6 po et + 575 $/MPMP 

  Sciage 12-14 pi 6 po 5 po et + 540 $/MPMP 

  Sciage  10 pi 6 po 4 po et + 295 $/Corde  

  Sciage  9 pi 6 po 4 po et + 270 $/Corde  
Arrêt temporaire, reprise le 14 juin 2021. Diamètre 7, 8 et 9 po, aucune carie. 10 po et 
plus tolérance 1/3 de carie. 
(A) Diamètre minimum de 7 po au pied, à la tête 4 po. 

Bois Daaquam - Saint-Pamphile 
Raymond Laverdière - (418) 356-4260 
Table de Roy Mise à jour : 3 mai 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Épinettes Sciage A en longueur 4 po et + 95 $/TIV 

Ép. Norvège Sciage B 10 pi 6 po 8 po et + 420 $/Corde 

Sapin Sciage A en longueur 4 po et + 85 $/TIV 

Sapin-Épinette Sciage 16 pi 6 po 6 po et + 575 $/MPMP 

  Sciage 12 pi 6 po 5 po et + 540 $/MPMP 

  Sciage 10 pi 6 po 4 po et + 295 $/Corde 

  Sciage 9 pi 4 po 4 po et + 270 $/Corde 
(A) Diamètre minimum au pied de 7 po, à la tête 4 po. Diamètre 7, 8 et 9 po, aucune ca-
rie, 10 po et plus tolérance 1/3 de carie. 
(B) Doit être démêlée séparément. 
(C) Contacter l’acheteur avant de produire. 

 Sciage BC 8 pi 4 po 5 po 200 $/Corde 

Bois de sciage Lafontaine - Sainte-Perpétue 
Robin Pelletier - (418) 359-2500 ou (418) 356-6573 
Table de Roy 
 Mise à jour : 3 mai 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Sapin-Épinette Sciage 16 pi 6 po 6 po et + 575 $/MPMP 

  Sciage 12-14 pi 6 po 6 po et + 540 $/MPMP 
Contactez l'acheteur avant de livrer. 
(A) Les volumes des bois courts ne peuvent représenter plus de 20 % du volume à livrer. 

Groupe Lebel - Saint-Joseph-de-Kamouraska 
Jonathan Blais - (418) 493-2097 ext. 201 
 Mise à jour : 3 mai 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Ép. Norvège Sciage B 10 pi 6 po 8 po et + 360 $/Corde 

  Sciage A 8 pi 4 po 5 à 14 po 240 $/Corde 

Sapin-Épinette Sciage 8 pi 4 po 4 à 7 po 300 $/Corde 
Arrêt temporaire du 3 au 31 mai 2021. Contactez l'acheteur avant de produire. Les 
billes doivent être fraîches, droites, sans fourches, nœuds rasés près de la tige, pas d'épi-
nette de champs. 
(A) Les billes dont le diamètre excède le maximum indiqué ou celles en deçà du diamètre 
minimum indiqué seront déduites du paiement. 
(B) Les billes doivent être démêlées et de qualité Premium. Les billes qui ne se classent 
pas (courbure, carie diamètre, longueur) seront payées au taux de 220 $/corde de 10 pi. 

Matériaux Blanchet  - Saint-Pamphile 
Caroline Dubé - (418) 356-3344 ext. 231 - (418) 710-0751 
 Mise à jour : 3 mai 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Épinettes Sciage AD 16 pi 6 po 6 po et + 110 $/TIV  

  Sciage AE 12 pi 6 po 5 po et + 105 $/TIV  

  Sciage AC en longueur 4 po et + 95 $/TIV  

Sapin Sciage BD 16 pi 6 po 6 po et + 105 $/TIV  

  Sciage BE 12 pi 6 po 5 po et + 100 $/TIV 

  Sciage BC en longueur 4 po et + 85 $/TIV 

Sapin-épinette Sciage F 10 pi 4 po 4 po et + 50 $/TIV  
Communiquer avec le personnel des achats avant de produire et de livrer. Prix pour des 
produits de qualité, exempts de défauts. Dans le cas contraire, des réductions seront ap-
pliquées. Respecter les spécifications. Matériaux Blanchet Inc. effectue le paiement direc-
tement aux fournisseurs.  
TIV = tonne impériale verte = 2000 lbs (facteurs d’environ 5,2 TIV/MPMP dans l’épinette, 
de 5,5 TIV/MPMP dans le sapin et de 5,9 TIV/corde pour le 10 pi) 
(A) 90 % et plus d'épinette. 
(B) Si moins de 90 % d'épinette. 
(C) Minimum de 7 po à la souche toléré, pas de bois d'éclaircie. Sans pourriture pour le 7, 
8 et 9 po, 10 po et plus maximum 1/3 de carie. 
(D) Essences séparées, 16 pi 6 po avec une tolérance maximale de 25 % de 12 pi 6 po. 
(E) Essences séparées, 12 pi 6 po seule longueur admise. 
(F) Vous devez livrer des billots afin de livrer du 10 pi 4 po. 
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René Bernard - Saint-Zacharie 
Bob Lachance - (418) 225-1063 
Table internationale Mise à jour : 12 août 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Épinette de 
Norvège   

Sciage 12-14-16  pi 6 po et + 425 $/MPMP 

Sapin-Épinette Sciage 12-14-16 pi 8 po et + 450 $/MPMP 
  Sciage 12-14-16 pi 6-7 po  425 $/MPMP 
Les billots doivent avoir une surlongueur de 6 po, droits et nœuds bien rasés. La carie se-
ra déduite pour chaque bille. Aucun 8 pi accepté. 

Scierie Alexandre Lemay et fils - Sainte-Marie 
Stéphane Lemay - (418) 387-5670 
 Mise à jour : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Sapin-Épinette Sciage  C 9 pi 4 po 4 à 14 po 340$/Corde  
  Sciage B 9 pi 4 po 4 à 14 po 320 $/Corde  
  Sciage A 9 pi 4 po 4 à 14 po 240 $/Corde  
  Sciage  C 8 pi 4 po 4 à 14 po 290 $/Corde  
  Sciage B 8 pi 4 po 4 à 14 po 270 $/Corde  
  Sciage A 8 pi 4 po 4 à 14 po 215 $/Corde  
Les prix peuvent varier si le bois est de mauvaise qualité. Aucun achat d'épinette de Nor-
vège ni de bois de champs. Le bois rouge ou pourri ne sera pas toléré. Les chargements 
dont le diamètre moyen est inférieur à 5 po seront refusés.  
(A) Qualité AA = moyenne de 4 po à 6 po. 
(B) Qualité AAA = moyenne de 5½ po à 6½ po. 
(C) Qualité AAA+ = moyenne de 6½" et +. 

Bardobec - Saint-Just-de-Bretenières 
Martin-Paul Blais-Gauvin - (418) 244-3612 - (418) 234-3891 
 Mise à jour : 12 août 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Cèdre Sciage 8 pi 4 po 8 po et + 270 $/Corde 
  Sciage A en longueur 4 po et + 70 $/TIV  
Prendre entente avec l'acheteur avant de produire. 
(A) Minimum 12 po à la souche. 

Bois Cargault - Saint-Pamphile 
Ghislain Bélanger et Julie Paré - (418) 356-5099 
 Mise à jour : 11 janvier 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Mélèze Sciage 8 pi 4 po 6 ½ po et + 185 $/Corde 
Les billes doivent être saines, droites et avoir les noeuds bien rasés. 

Bois rond usiné L.G. - Issoudun 
Michel Gingras – (581) 991-2715 et Claudel Lord - (418) 997-2715 
Table de Roy Mise à jour : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Pin blanc Sciage 10-12-16 pi 6 po 14 po et + 550 $/MPMP 
Contacter l'acheteur avant de produire. Maximum 1,5 po pour les nœuds noirs et 3 po 
pour les nœuds rouges. 

Les Bardeaux Lajoie - Saint-Eusèbe 
Louise Morin ou Isabelle Lajoie - (418) 899-2541 
 Mise à jour : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Cèdre Bardeaux 8 pi 4 po 8 po et + 250 $/Corde 
  Sciage 8 pi 4 po 5 po et + 240 $/Corde 
  Sciage 6 pi 4 po 5 po et + 180 $/Corde 
Prendre entente avec l'acheteur avant de produire. 

Maibec - Saint-Pamphile 
Sylvain Garneau - (819) 661-2766 
 Mise à jour : 12 août 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Cèdre Sciage 8 pi 8 po 9 po et + 250 $/Corde 
  Sciage A en longueur 6 po et + 68 $/TIV  
Communiquer avec l'équipe des achats avant de débuter la production. 
(A) Diamètre à la souche 12 po. 

Mobilier Rustique  - Saint-Martin 
Serge-Paul Quirion ou Sylvie Poulin - (418) 382-5987 
Table de Roy Mise à jour : 14 septembre 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Cèdre Sciage A 10-12 pi 6 po 4 po et + 450 $/MPMP 
  Sciage B 10-12 pi 6 po 4 po et + 350 $/MPMP 
  Sciage A 8 pi 6 po 5 po et + 315 $/Corde 
  Sciage A 8 pi 6 po 4 à 5 po 170 $/Corde 
  Sciage A 6 pi 6 po 5 po et + 185 $/Corde 
Livraison sur autorisation seulement.  Communiquer avec l’acheteur avant de pro-
duire et pour planifier une autorisation. Le bois de 6 pi et 8 pi doit obligatoirement être 
démêlé selon les longueurs et les classes de diamètre indiquées. Une surlongueur de 4 
po à 6 po est demandée. Le bois livré sera payé selon la liste de prix en vigueur au mo-
ment de la livraison. Le paiement se fera 15 à 20 jours après la réception du bois. Les 
morceaux pourris, croches, coupés de plus d'un an ou avec marque de scie profonde, se-
ront refusés. Vérifiez avec l'acheteur pour le bois piqué par les rouleaux de multifonction-
nelles. Aucune réception les vendredis. 
(A) Qualité AA : aucune pourriture, aucune fourche et courbe maximale de 1 po. 
(B) Qualité A : moins d'un pouce de pourriture, aucune fourche et courbe maximale de 
2 po. 

René Bernard - Saint-Zacharie 
Bob Lachance - (418) 225-1063 
Table internationale Mise à jour : 26 octobre 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l’usine 

Pin blanc Sciage C 12-14-16 pi 10 po et + 450 $/MPMP 
  Palette D 10-12-14-16 pi 8 po et + 350 $/MPMP 

Les billots doivent avoir une surlongueur de 6 po, droits et nœuds bien rasés. La carie se-
ra déduite pour chaque bille. Aucun 8 pieds accepté. 
Pendant la saison estivale  
Pin blanc : devront être livré à l’usine de St-Zacharie maximum 1 semaine après la coupe. 
(A) Qualité AA : Aucune pourriture, aucune fourche, billots droit max. 2 po / 16 pi. 
(B) Qualité A : 2 po maximum de pourriture et sera déduit selon le cas. 
(C) Maximum nœuds 3,5 po rouge et sain et 1,5 po noir seulement 12 et 16 pi (doit avoir 
75 % de 16 pi). 
(D) Tous les 10 pi et les billots qui ne rencontrent pas les critères du sciage.  La carie qui 
dépasse 40 % du diamètre sera refusée. 
(E) Aucune roulure, aucune pourriture, billots droit 2 po maximum / 16 pi. 

Pin rouge Sciage 12-16 pi 8 po et + 340 $/MPMP 
 Sciage 10-12-16 pi 7 po et + 320 $/MPMP 

Cèdre Sciage A 10-12 pi 7 po et + 450 $/MPMP 

 Sciage A 8 pi 7 po et + 320 $/MPMP 

Pruche Sciage E 10-12-16 pi 8 po et + 390 $/MPMP 
 Sciage E 8 pi 8 po et + 300 $/MPMP 

 Sciage B 10-12 pi 7 po et + 350 $/MPMP 

Groupe Lebel - Saint-Joseph-de-Kamouraska 
Jonathan Blais - (418) 493-2097 ext. 201 
 Mise à jour : 3 mai 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Pins gris Sciage 8 pi 4 po 5 po et + 260 $/Corde 
Arrêt temporaire du 3 au 31 mai 2021. Contactez l'acheteur avant de produire.  
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Stella-Jones - Gatineau 
Philippe Fredette - (819) 986-8998 ext. 1162 - (819) 664-0423 
 Mise à jour : 12 août 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Pin gris, rouge Poteau AF 62 pi 8 po et + 170 $/Poteau 
  Poteau AE 57 pi 8 po et + 160 $/Poteau 
  Poteau AD 52 pi 8 po et + 130 $/Poteau 
  Poteau AC 47 pi 8 po et + 95 $/Poteau 
  Poteau AB 42 pi 7 ½ po et + 75 $/Poteau 
Contactez l'acheteur avant la coupe pour connaître les spécifications. Aucune carie ou 
pourriture, aucune section morte sur le tronc, pas de coude, courbure légère acceptée. 
(A) Le prix affiché est à la tige et non au mètre cube. 
(B) Circonférence à 6 pi de la souche : 39 à 46 po et circonférence min. au fin bout : 23 po. 
(C) Circonférence à 6 pi de la souche : 42 à 48 po et circonférence min. au fin bout : 25 po. 
(D) Circonférence à 6 pi de la souche : 47 à 53 po et circonférence min. au fin bout : 25 po. 
(E) Circonférence à 6 pi de la souche : 48 à 54 po et circonférence min. au fin bout : 25 po. 
(F) Circonférence à 6 pi de la souche : 50 à 56 po et circonférence min. au fin bout : 25 po. 

Waska Clair Industrial Development Corp.Ltd - Clair 
François Levasseur - (506) 992-5106 
 Mise à jour : 11 janvier 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Cèdre Sciage  CDG 6 pi 4 po 4 ½ à 12 po 232,5 $/Corde 
  Sciage E 13 pi 5 ½ à 12 po 100 $/TMV 
Tous les camionneurs doivent se présenter à l'office de Waska avec leur équipement de 
sécurité pour être mesuré du lundi au jeudi de 5 h 30 à 15 h 30 et le vendredi de 5 h 30 à 
10 h 30 (heure du Québec)  
(C) Diamètre à l'intérieure de l'écorce, bois droit et sain 
(D) Aucune pourriture acceptée 
(E) Bois droit et sain 
(G) Corde de 6 pi = 192 pi cube 

Amex Bois Franc Inc. - Plessisville 
Luc Lambert - (819) 998-0520 
Table internationale  Mise à jour : 13 avril 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Bouleau blanc Sci.4FC 8-9-10-11-12-
13-14-15-16 pi 
4 po     

15 po et + 925 $/MPMP 

  Sci.4FC 13 à 13 po 750 $/MPMP 

  Sci.4FC 12 à 12 po 625 $/MPMP 

  Sci.4FC 11 à 11 po 600 $/MPMP 

  Sci.3FC   16 po et + 925 $/MPMP 

  Sci.3FC    14 à 14 po 750 $/MPMP 

  Sci.3FC    13 à 13 po 625 $/MPMP 

  Sci.3FC    12 à 12 po 600 $/MPMP 

  Sci.2FC   15 po et + 600 $/MPMP 

  Sci.2FC   10 à 12 po 325 $/MPMP 

  Sci.2FC   9 à 9 po 200 $/MPMP 

  Sci.1FC   13 po et + 325 $/MPMP 

  Sciage   10 po et + 200 $/MPMP 

Amex Bois Franc Inc. - Plessisville  
 (Suite) 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Bouleau jaune 
(merisier)   

Sci.4FC 8-9-10-11-12-
13-14-15-16 pi 
4 po     

15 po et + 1150 $/MPMP 
Sci.4FC 13 à 13 po 1000 $/MPMP 
Sci.4FC 12 à 12 po 825 $/MPMP 

  Sci.4FC 11 à 11 po 725 $/MPMP 
  Sci.3FC   16 po et + 1150 $/MPMP 
  Sci.3FC   14 à 14 po 1000 $/MPMP 
  Sci.3FC   13 à 13 po 825 $/MPMP 
  Sci.3FC   12 à 12 po 725 $/MPMP 
  Sci.2FC   15 po et + 725 $/MPMP 
  Sci.2FC   10 à 12 po 425 $/MPMP 
  Sci.2FC   9 à 9 po 250 $/MPMP 
  Sci.1FC   13 po et + 425 $/MPMP 
  Sciage   10 po et + 250 $/MPMP 
Érable à sucre Sci.4FC 8-9-10-11-12-

13-14-15-16 pi 
4 po     

15 po et + 1975 $/MPMP 
  Sci.4FC 13 à 13 po 1750 $/MPMP 
  Sci.4FC 12 à 12 po 1550 $/MPMP 
  Sci.4FC 11 à 11 po 1275 $/MPMP 
  Sci.3FC   16 po et + 1975 $/MPMP 
  Sci.3FC   14 à 14 po 1750 $/MPMP 
  Sci.3FC   13 à 13 po 1550 $/MPMP 
  Sci.3FC   12 à 12 po 1275 $ /MPMP 
  Sci.2FC   15 po et + 1275 $/MPMP 
  Sci.2FC   10 à 12 po 850 $/MPMP 
  Sci.2FC   9 à 9 po 400 $/MPMP 
  Sci.1FC   13 po et + 850 $/MPMP 
  Sciage   10 po et + 400 $/MPMP 
Érable rouge 
(plaine)   

Sci.4FC 8-9-10-11-12-
13-14-15-16 pi 
4 po     

15 po et + 1250 $/MPMP 
Sci.4FC 13 à 13 po 1100 $/MPMP 
Sci.4FC 12 à 12 po 875 $/MPMP 

  Sci.4FC 11 à 11 po 750 $/MPMP 
  Sci.3FC   16 po et + 1250 $/MPMP 
  Sci.3FC   14 à 14 po 1100 $/MPMP 
  Sci.3FC   13 à 13 po 875 $/MPMP 
  Sci.3FC   12 à 12 po 750 $/MPMP 
  Sci.2FC   15 po et + 750 $/MPMP 
  Sci.2FC   10 à 12 po 425 $/MPMP 
  Sci.2FC   9 à 9 po 250 $/MPMP 
  Sci.1FC   13 po et + 425 $/MPMP 
  Sciage   10 po et + 250 $/MPMP 
Frêne blanc Sci.4FC 8-9-10-11-12-

13-14-15-16 pi 
4 po     

15 po et + 1125 $/MPMP 
  Sci.4FC 13 à 13 po 975 $/MPMP 
  Sci.4FC 12 à 12 po 825 $/MPMP 
  Sci.4FC 11 à 11 po 700 $/MPMP 
  Sci.3FC   16 po et + 1125 $/MPMP 
  Sci.3FC   14 à 14 po 975 $/MPMP 
  Sci.3FC   13 à 13 po 825 $/MPMP 
  Sci.3FC   12 à 12 po 700 $/MPMP 
  Sci.2FC   15 po et + 700 $/MPMP 
  Sci.2FC   10 à 12 po 450 $/MPMP 
  Sci.2FC   9 à 9 po 250 $/MPMP 
  Sci.1FC   13 po et + 450 $/MPMP 
  Sciage   10 po et + 250 $/MPMP 
Avant de livrer, veuillez téléphoner pour obtenir un numéro de référence. Couper vos 
billots le plus droit possible, une courbe est un défaut majeur. Perte de volume et/ou grade 
selon la sévérité de la courbe. Nous préférons les longueurs paires. Diamètre maximal à la 
souche de 34 po.  Les billes plus grosses seront rejetées et non payées. 
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Bégin et Bégin - Lots-Renversés 
Luc Fortin (418) 894-8866 
Table internationale Mise à jour : 30 novembre 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Bouleau blanc, 
Bouleau jaune 
(merisier) 

Sci.2FC A 9 pi 6 po 14 po et + 650 $/MPMP 
Sci.2FC A 9 pi 6 po 11 po et + 500 $/MPMP 
Sci.2FC A 8 pi 6 po 14 po et + 600 $/MPMP 

  Sci.2FC A 8 pi 6 po 10 po et + 400 $/MPMP 
  Sci.2FC A 8 pi 6 po 9 po et + 300 $/MPMP 
  Sciage C 8 pi 6 po 6 po et + 65 $/TMV 
Érable à sucre Sci.2FC A 9 pi 6 po 14 po et + 650 $/MPMP 
  Sci.2FC A 9 pi 6 po 11 po et + 500 $/MPMP 
  Sci.2FC A 8 pi 6 po 14 po et + 600 $/MPMP 
  Sci.2FC A 8 pi 6 po 10 po et + 400 $/MPMP 
  Sci.2FC B 8 pi 6 po 9 po et + 300 $/MPMP 
Érable à sucre, 
Érable rouge 
(plaine), Hêtre 

Sciage C 8 pi 6 po 6 po et + 65 $/TMV 

Érable rouge 
(plaine) 

Sci.2FC A 8 pi 6 po 10 po et + 325 $/MPMP 
Sci.2FC A 9 pi 6 po 11 po et + 325 $/MPMP 

Frênes, Hêtre Sci.2FC A 9 pi 6 po 11 po et + 200 $/MPMP 
  Sci.2FC A 8 pi 6 po 10 po et + 200 $/MPMP 
L’acheteur peut se déplacer sur le chantier.  Les billots ne répondant pas aux critères se-
ront payés selon leurs qualités.  Les billots provenant d’érablière ayant déjà été entaillée 
seront payés en palette (billes avec trous d’entrailles). Les billes coupées en période de 
sève doivent être transportées au maximum 2 semaines après la coupe. 
Les billes doivent être saines et droites, ébranchées à fleur de tronc et façonnées à angle 
droit. Longueur prioritaire pour les diamètres de 11 po et plus de 9 pi 6 po.  
(A) Moins de 50 % de coeur. 
(B) Plus de 50 % de coeur. 
(C) Sains et droits. 

Bois Cargault - Saint-Pamphile 
Ghislain Bélanger et Julie Paré - (418) 356-5099 
 Mise à jour : 11 janvier 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Bouleau blanc, 
Bouleau jaune 
(merisier) 

Sciage A 8 pi 4 po 6 ½ po et + 270 $/Corde  

Feuillus durs 
mélangés 

Sciage  8 pi 4 po 6 ½ po et + 270 $/Corde 

Les billes doivent être saines, droites et avoir les nœuds bien rasés. 
(A) Bois fraîchement coupé. Le bois décoloré sera reclassé dans la catégorie Feuillus mé-
langés (- 20 $/corde). 

Scierie Arbotek - Saint-Just-de-Bretenières 
Mario Legros - (418) 244-3691 
Table internationale Mise à jour : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Bouleau blanc Sciage 8 à 16 pi 6 po, 

en longueur 
8 po et + 68 $/TIV  

Bouleau blanc, 
Bouleau jaune 
(merisier) 

Dér. 4FC 9-10 pi 6 po 16 po et + 1750 $/MPMP 
Dér. 4FC B 9-10 pi 6 po 14 po et + 1400 $/MPMP 
Dér. 4FC B 9-10 pi 6 po 13 po et + 1000 $/MPMP 

  Dér. 4FC I 9-10 pi 6 po 12 po et + 850 $/MPMP 
  Dér. 4FC B 9-10 pi 6 po 11 po et + 850 $/MPMP 
  Dér. 4FC B 9-10 pi 6 po 10 po et + 600 $/MPMP 
Bouleau jaune 
(merisier) 

Sci. 2FC 8-9-10-11-12-
13-14-15-16 pi 
4 po     

14 po et + 600 $/MPMP 
Sci. 2FC 10 à 13 po 450 $/MPMP 

  Sci. 2FC 9 po et + 385 $/MPMP 
  Sci. 1FC 12 po et + 385 $/MPMP 
Bouleau jaune, 
Érable à sucre, 
rouge (plaine) 

Sciage G 8-9-10-11-12-
13-14-15-16 pi 
4 po 

9 po et + 56 $/TIV 

Érable à sucre Dér. 4FC A 9-10 pi 6 po 16 po et + 1750 $/MPMP 
  Dér. 4FC A 9-10 pi 6 po 14 po et + 1400 $/MPMP 
  Dér. 4FC A 9-10 pi 6 po 13 po et + 1100 $/MPMP 
  Dér. 4FC I 9-10 pi 6 po 12 po et + 850 $/MPMP 
  Dér. 4FC A 9-10 pi 6 po 11 po et + 850 $/MPMP 
  Dér. 4FC A 9-10 pi 6 po 10 po et + 650 $/MPMP 
  Sci. 2FC CF 8-9-10-11-12-

13-14-15-16 pi 
4 po     

14 po et + 600 $/MPMP  
  Sci. 2FC CF 10 à 13 po 500 $/MPMP  
  Sci. 2FC D 10 po et + 375 $/MPMP 
  Sci. 2FC C 9 po et + 350 $/MPMP 
  Sci. 1FC 10 po et + 350 $/MPMP 

Sci. 3FC 8 pi 4 po 10 po et + 375 $/MPMP 
Sci. 2FC 8 pi 4 po 10 à 10 po 300 $/MPMP 

  Sci. 3FC CE 8 à 16 pi 4 po 10 po et + 350 $/MPMP  
Contacter l'acheteur avant de produire. L'acheteur peut se déplacer selon le chantier. Les 
billes doivent être fraîchement coupées. Les billes provenant d’érablières et ayant déjà 
été entaillées seront refusées. 
(A) Maximum 33 % de cœur. 
(B) Longueurs de 8 pi 9 po à 10 pi 6 po. 
(C) Maximum 50 % de cœur. 
(D) Plus de 50 % de cœur. 
(E) Écorce lisse. 
(F) Maximum 1/3 du diamètre en pourriture. 
(G) Diamètre minimum de 12 po au gros bout. 
(H) Bois frais et sain nœuds bien rasés pas de fourche. Courbure max. de 2 po. 
(I) Petits défauts. 33 % de cœur. 

Érable rouge 
(plaine)   

Scierie St-Fabien - Saint-Fabien 
Daniel Lévesque ou Mathilde Bensch - (418) 869-2761 – (418) 750-8768 
 Mise à jour : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Feuillus durs 
mélangés 

Sciage A 8 pi 4 po 6 po et + 270 $/Corde 
Sciage 8 pi 4 po 6 po et + 265 $/Corde 

  Sciage A 7 pi 5 po 6 po et + 255 $/Corde 
  Sciage 7 pi 5 po 6 po et + 250 $/Corde 
Communiquer avec la scierie avant la production. Les traits de scie doivent être perpendi-
culaires 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. 
(A) Les producteurs à l'ouest de la MRC de Rivière-du-Loup reçoivent un bonus de 5 $/
corde. 

Linéaire-Design - L’Islet 
Dominique Pépin-Guay - (418) 508-0422 
 Nouveau : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Bouleau blanc, 
Bouleau jaune, 
Érable à sucre,  
Frêne  

Sci.4FC 16 po et + 1100 $/MPMP 
Sci.4FC 12 po et + 900 $/MPMP 
Sci.3FC 16 po et + 800 $/MPMP 
Sci.3FC 12 po et + 600 $/MPMP 
Sci.2FC 16 po et + 600 $/MPMP 
Sci.2FC 12 po et + 400 $/MPMP 
Sci.1FC 12 po et + 400 $/MPMP 

  Sciage 12 po et + 200 $/MPMP 
Couper vos billots le plus droit possible, une courbe est un défaut majeur. Perte de vo-
lume et/ou grade selon la sévérité de la courbe. Les billes coupées en période de sève 
doivent être transportées au maximum 2 semaines après la coupe. Les billes doivent être 
saines et droites, ébranchées à fleur de tronc et façonnées à angle droit. Diamètre maxi-
mal à la souche de 30 po. Les billes plus grosses seront rejetées et non payées. La quan-
tité de billots de 6 pi de longueur ne doit pas excéder celle des billots de 10 pi.� 

6-8-10-12-16 pi 
6 po 



�ϴ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�WÙ®Äã�ÃÖÝ�ϮϬϮϭ�� 

 

75(0%/( 

Bardeaux et Cèdres St-Honoré - Saint-Honoré-de-Shenley 
Jean ou Rock Carrier - (418) 485-6716 
 Mise à jour :  13 janvier 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Peupliers 
(tremble) 

Sciage 8 pi 6 po 5 po et + 225 $/Corde 

Prendre entente avec l’acheteur avant de produire. Aucune pourriture. Le prix peut varier 
selon le volume produit par le producteur. Arrêt temporaire, possibilité de reprise en mars. 

Bois Cargault - Saint-Pamphile 
Ghislain Bélanger et Julie Paré - (418) 356-5099 
 Mise à jour : 11 janvier 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Peupliers 
(tremble) 

Sciage 8 pi 4 po 6 ½ po et + 240 $/Corde 

Les billes doivent être saines, droites et avoir les nœuds bien rasés. 

Groupe NBG - Rivière-Bleue 
Luc Fortin - (418) 894-8866 
 Mise à jour : 30 novembre 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Sciage 8 pi 5 po 8 po et + 260 $/Corde 
Sciage A 8 pi 5 po 6 po et + 230 $/Corde 

  Palette B 8 pi 5 po 4 po et + 130 $/Corde 
Bois frais seulement. Les billes doivent être saines et droites, ébranchées à fleur de tronc 
et façonnées à angle droit.   
(A) Aucune carie, pas de peuplier baumier. 
(B) Maximum 10 % du volume total des livraisons sera accepté pour cette catégorie. 

Peupliers 
(tremble)   

Les Bois STÉ-GAU - St-Adalbert 
Steve Gauvin - (418) 356-5591 
Table internationale Mise à jour : 12 août 2020 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Dér. 4FC A 12-16 pi 6 po 11 po et + 315 $/MPMP 
Dér. 3FC C 12-16 pi 6 po 14 po et + 315 $/MPMP 

  Dér. 3FC B 12-16 pi 6 po 12 à 13 po 315 $/MPMP 
  Dér. 4FC A 8 pi 4 po 11 po et + 315 $/MPMP 
  Dér. 3FC C 8 pi 4 po 14 po et + 315 $/MPMP 
  Dér. 3FC B 8 pi 4 po 12 à 13 po 315 $/MPMP 
L'usine accepte les billes provenant du premier tronçon de 16 pi des tiges. Aucune carie 
acceptée. 
(A) 4 faces claires exigées, aucun défaut admissible. 
(B) 3 faces claires exigées, défaut maximum admissible : 1 nœud et 2 po ou moins. 
(C) 3 faces claires exigées, défaut maximum admissible : 2 nœuds de 2 po ou moins sur 
une seule face. 

Peupliers 
(tremble)   

Scierie Arbotek - Saint-Just-de-Bretenières 
Mario Legros - (418) 244-3691 
Table internationale Mise à jour : 14 avril 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Tremble Sciage 12 pi 6 po 6 po et + 50 $/tiv 
Contacter l’acheteur avant de produire. Une carie du quart de la surface est acceptée 
pour le 9 po et +. 

Scierie St-Fabien - Saint-Fabien 
Daniel Lévesque ou Mathilde Bensch - (418) 869-2761 
 Mise à jour : 13 mai 2021 
Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 
Peupliers 
(tremble) 

Sciage A 8 pi 4 po 5 po et + 265$/Corde  
Sciage 8 pi 4 po 5 po et + 260 $/Corde 

  Sciage A 7 pi 5 po 5 po et + 250 $/Corde  
  Sciage 7 pi 5 po  5 po et + 245 $/Corde 
Communiquer avec la scierie avant la production. Les traits de scie doivent être perpendi-
culaires 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. Le peuplier baumier n'est pas accepté. Le peuplier bau-
mier n’est pas accepté. Bonus possible sous certaines conditions. 
(A) Les producteurs à l'ouest de la MRC de Rivière-du-Loup reçoivent un bonus de 5 $/
corde. 
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^ĂŝŶƚ-�ƌƵŶŽ-ĚĞ-<ĂŵŽƵƌĂƐŬĂ 
DƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 

ϰϭϴ-ϰϵϮ-ϲϬϰϯ 

'ĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞ���'�ŝŶĐ͘ 
�ŚĂƌůĞƐ�'ŽƐƐĞůŝŶ 
^ĂŝŶƚ-&ĂďŝĞŶ-ĚĞ-WĂŶĞƚ 
DƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 

 ϰϭϴ-ϱϳϯ-ϵϵϰϵ 

:ĂĐƋƵĞƐ��ĞƌŶŝĞƌ 
^ĂŝŶƚĞ-&ĠůŝĐŝƚĠ 
�ǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶͿ 

 ϰϭϴ-ϯϱϵ-ϯϬϮϰ 
ϰϭϴ-ϯϱϲ-ϲϬϯϯ 

:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�WĞůůĞƟĞƌ 
^ƚ-WĂŵƉŚŝůĞ 
DƵůƟĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 

ϰϭϴ-ϳϭϬ-ϮϬϲϵ 

:ŝŵŵǇ��ŚĂƌůĂŶĚ 
^ĂŝŶƚĞ-&ĠůŝĐŝƚĠ 
DƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ 

ϰϭϴ-ϯϱϵ-ϮϬϵϲ 
ϰϭϴ-ϯϱϲ-ϲϳϴϳ 

>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ��<d�ŝŶĐ͘ 
<ĞǀĞŶ�dŚĞƌƌŝĞŶ 
>ĂĐ-�ƚĐŚĞŵŝŶ 
DƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ͕�ĐĂŵŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵƚŽĐŚĂƌŐĞƵƐĞ 

ϰϭϴ-ϵϱϳ-ϵϮϭϳ 
  

>ĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�^Dt�ŝŶĐ͘ 
WĂƚƌŝĐŬ�EĂĚĞĂƵ 
^ĂŝŶƚĞ-�ƵƉŚĠŵŝĞ 
DƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ 

ϴϭϵ-ϵϰϰ-ϮϲϮϭ 
  

>ĞƐ�DƵůƚŝďŽŝƐ�'ŝůďĞƌƚ�ŝŶĐ͘ 
>ĠŽ�'ŝůďĞƌƚ 
^ĂŝŶƚ-'ĞŽƌŐĞƐ 
DƵůƚŝĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞǆĐĂǀĂƚƌŝĐĞ 

ϰϭϴ-ϮϮϳ-ϴϳϵϰ 
ϰϭϴ-ϮϮϱ-ϮϮϯϬ 

Damabois - Saint-Philippe-de-Néri 
Éric Ouellet - (418) 498-2100, poste 204 
 Mise à jour : 11 janvier 2021 

Essence Qualité Longueur Diamètre Prix à l'usine 

Peupliers 
(tremble) 

Sciage A 8 pi 4 po 6 et + 215 $/Corde 

Billes droites, saines, bien façonnées et exemptes de corps étrangers. 
(A) Peuplier baumier exclu, 21 po maximum au gros bout, sous écorce. 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�WÙ®Äã�ÃÖÝ�ϮϬϮϭ��������ϵ 

%$,66(�'(6�/,95$,6216�$8�6&,$*(�(1�
���� 

��ϰϲϮ� ϴϬϬ�ŵϯ ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ĚĠĐůĂƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĚƵ� ƐĐŝĂŐĞ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ�
ϵϴ ϯϬϬ�ŵϯ ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ϭϬ͕ϯ й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ĂƩĞŝŶƚ�
ĞŶ� ϮϬϭϵ͘� YƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ� ĂƵǆ� ƵƐŝŶĞƐ͕�
ĞůůĞ�Ă� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϴ͕ϭ ŵŝůůŝŽŶƐ Ψ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ĐŽŵƉĂƌĂƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ă�ϮϬ͕ϴ ŵŝůůŝŽŶƐ Ψ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭϯ͕ϭ й͘ 
 
>��^�W/E-�W/E�dd� 
>ĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ϴϳ͕ϰ й� ĚƵ� ƚŽƚĂů�
ƚŽƵƚĞƐ� ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕� ŽŶƚ� ƚŽƚĂůŝƐĠ�ϰϬϰ�ϱϱϬ ŵϯ� ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ� ĞŶ�ϮϬϮϬ�
ƐŽŝƚ�ϳϯ�ϲϬϬ ŵϯ� ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϵ͘� ��ĞƵǆ�ĂĐŚĞͲ
ƚĞƵƌƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϬ�й�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂĐŚĞͲ
ƚĠƐ�ƐŽŝƚ�DĂƚĠƌŝĂƵǆ��ůĂŶĐŚĞƚ�Ğƚ��ŽŝƐ��ĂĂƋƵĂŵ͘ 
 
>�^��hdZ�^�Z�^/E�hy 
>ĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� Ϯ͕ϴ й� ĚƵ� ƚŽƚĂů�
ƚŽƵƚĞƐ� ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕� ŽŶƚ� ƚŽƚĂůŝƐĠ� ϭϮ ϵϬϬ ŵϯ� ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ� ĞŶ� ϮϬϮϬ�
ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ĚĞ� Ϯϱ� й͘� >Ğ� ĐğĚƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ͘� � >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ůŝǀƌĠ�ĚĂŶƐ�ĐŝŶƋ�ƵƐŝŶĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘�� 
 
>��dZ�D�>� 
>ĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ϴ͕ϭ й� ĚƵ� ƚŽƚĂů�
ƚŽƵƚĞƐ� ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕� ŽŶƚ� ƚŽƚĂůŝƐĠ� ϯϳ ϱϬϬ ŵϯ� ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ� ĞŶ� ϮϬϮϬ�
ƐŽŝƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϭϱ ϬϬϬ ŵϯ� ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞ�ŵŽŝŶƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ϮϬϭϵ͘� >ĞƐ�
ƵƐŝŶĞƐ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ�E�'�ă�ZŝǀŝğƌĞ-�ůĞƵĞ�Ğƚ�ĚĞ��ŽŝƐ��ĂƌŐĂƵůƚ� ă�
^ƚ-WĂŵƉŚŝůĞ� ŽŶƚ� ĂĐŚĞƚĠ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϵϬ� й� ĚĞƐ� ďŽŝƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ͘� 
 
>�^�&�h/>>h^��hZ^ 
>ĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ƋƵŝ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ϭ͕ϳ й� ĚƵ� ƚŽƚĂů�
ƚŽƵƚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕�ŽŶƚ�ƚŽƚĂůŝƐĠ�ϳ ϵϬϬ ŵϯ�ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƐŽŝƚ�
ϱ� ϲϬϬ ŵϯ� ĂƉƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞ�ŵŽŝŶƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ϮϬϭϵ͘� �ĠŐŝŶ�Θ��ĠŐŝŶ� Ğƚ�
�ŽŝƐ��ĂƌŐĂƵůƚ�ă�^ƚ-WĂŵƉŚŝůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ϴϴ�й�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂĐŚĞƚĠƐ͘ 

/·,03257$1&(�'8�&2175$7�'(�5e&2/7( ��
3$<(5�$8���28�­�7$8;�),;(� 

KŶ� ůĞ� ƐĂŝƚ͕� Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ� ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ĞŶ� ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ� ĐŚĂƌŐĞƌ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĞ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ͘��ĞƐ�ƚĂƵǆ�ƉƌŽŚŝďŝƟĨƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�
ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘�� 

ZğŐůĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� ƐƵƌ�
ĨŽƌġƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƐŽŶƚ�ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĂƵ�ŵϯ�ƐŽůŝĚĞ�
ƋƵŝ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ͨ </d ͕ͩ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂͲ
ůĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ŵĂǌŽƵƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĮƚƐ͕�ů͛ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘��>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŚŽƌĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ� ĐŽƸƚ�Ě͛ŽƉĠƌĂͲ
ƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚĞů� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀĂͲ
ƌŝĞŶƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ǀŽůƵŵĞ� ƉĂƌ�
ŚĞĐƚĂƌĞ͕� ůĞ� ǀŽůƵŵĞ�ŵŽǇĞŶ�
ƉĂƌ�ƟŐĞ͕�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌͲ
ƌĂŝŶ͕�ĞƚĐ͘� 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ĞƐƚ-ŝů�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�
й� ĚƵ� Ɖƌŝǆ� ĚĞ� ǀĞŶƚĞ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ� ƉƌŝǀĠĞ� ͍� � � >Ă� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞƐ�
ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ ͗�WDW͕�ƚŽŶŶĞ͕�ŵϯ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕� ŶĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ĐĂůĐƵůƐ� Ğƚ� ŽŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ϱϬ�й͕�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�
ďŽŝƐ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ͘ 

>Ă�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚĂƵǆ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�sŽƵƐ�ƉůĂŶŝĮĞǌ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�͗ 

· KďƚĞŶĞǌ� ĚĞƐ� ƚĂƵǆ� ĂƵ� ŵϯ� ƐŽůŝĚĞ͕� ƉĂƌ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽƵ� ƉƌŽĚƵŝƚ�
;ƌĠƐŝŶĞƵǆ͕�ƚƌĞŵďůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͖�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŶͲ
ŶƵ͕�ƉůƵƐ�ŽŶ�Ă�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ă�ƌĠĐŽůƚĞƌ͕�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĞƐƚ�ůĞ�Ɖƌŝǆ͖�Ŷ͛ŚĠƐŝͲ
ƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ƉŽƵƌ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ� ĐĞƚ� ĞīĞƚ� ĚĞ� ůĞǀŝĞƌ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶĠŐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ͖ 

· &ŽƌŵĂůŝƐĞǌ� ů͛ĞŶƚĞŶƚĞ� ƉĂƌ� ĠĐƌŝƚ͕� ƌĠĨĠƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ĂƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ƚǇƉĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͖� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞƚƉƌŝǀĞĞ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϬϯͬ�ŽŶƚƌĂƚ-ĚĞ
-ƌĞĐŽůƚĞ-ĚĞ-ďŽŝƐͺĐŽŶƚƌĂƚͺĂǀĞĐ-ĐŚĂŵƉƐ-Ϯϭ-ŵĂƌƐ-ϮϬϭϴͺĨƉĨƋ͘ƉĚĨ 

· WƌĠǀŽǇĞǌ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĂƵ�ŵϯ�ƉŽƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�;ƉąƚĞ�ĚĞ�ƚƌĞŵďůĞ͕�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�
ϴ�Ɖŝ͕�DWDW͕�ĞƚĐ͘Ϳ͖�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĨƉůĂŶĂƵĚŝĞƌĞ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ-
dĂďůĞĂƵ-ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ƉĚĨ͕����� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞƚƉƌŝǀĞĞ͘ĐĂͬďŝďůŝŽƚŚĞƋƵĞͬŽƵƟůƐͬŶŽƐ-ĨĂĐƚĞƵƌƐ-ĚĞ-
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ-Ğƚ-ŵĞƐƵƌĞƐͬ 

· /ŶĐůƵƌĞ� ůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĂĐŚĞƚĞƵƌ ͗�ĚŝĂŵğƚƌĞ�Ě͛ĠĐŝͲ
ŵĂŐĞ͕�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ͕�ƐƵƌůŽŶŐƵĞƵƌ͕�ĞƚĐ͖͘ 

· �ŽŶƐĞƌǀĞǌ�ƵŶĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ďŽŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůŝǀƌĠ͕�ĂƵ�
ĐĂƐ�Žƶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɛŝ�ĚĞƐ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĐŽƵƉĠƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĚĠďĂƌĚĠƐ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ͖ 

· ^ŽǇĞǌ�ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ ͗� ǀĠƌŝĮĞƌ� ůĞƐ� ůŽŶŐƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ďŝůůĞƐ͕�
ů͛ĠĐŝŵĂŐĞ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĨĂĕŽŶŶĂŐĞ͕�ůĞƐ�ďŝůůĞƐ�ŽƵďůŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌͲ
ƚĞƌƌĞ͖� Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĚĞƐ� ůŽŝƐ� ĚĞ�DƵƌƉŚǇ ͗� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚΖĂůůĞƌ�ŵĂů�ŝƌĂ�ŵĂů͘ 

�ŶĮŶ͕� Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ^ǇŶĚŝĐĂƚ� ƉŽƵƌ�
ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘ 

�ŶĚƌĠ�^ƚ-WŝĞƌƌĞ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ 



�ϭϬ��������>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�WÙ®Äã�ÃÖÝ�ϮϬϮϭ�� 

 

>Ă�ŇĂŵďĠĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚƵ�ďŽŝƐ� ƐĐŝĠ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ƵŶĞ͘� � �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ŵĞƐƵƌĂŐĞ� ĚĞƐ� ďŽŝƐ� ĞƐƚ� ƌĞůĠŐƵĠĞ� ă� ů͛ĂƌƌŝğƌĞ-
ƉůĂŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ͘�� ��ƐƐĂǇŽŶƐ�Ě͛Ǉ�
ǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�
ƉƌŝǀĠĞ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

303 
>Ğ�ƉŝĞĚ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�;WDWͿ�ĠƚĂďůŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ZŽǇ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞͲ
ƉƵŝƐ� ϭϵϰϲ� ;ϭͿ͘� � �ĞƩĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ǀŝƐĞ� ă� ĠƚĂďůŝƌ� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ�
ďŝůůĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ƐĐŝĠ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ͕�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ƐĐŝĂŐĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ-
ŶŽƵƐ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďŝůůĞ͘���Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƚƌğƐ�ŐĠŶĠͲ
ƌĞƵƐĞ�͊� �>Ğ�ǀŽůƵŵĞ�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĚƵ�ĮŶ�
ďŽƵƚ͕�ĚƵƋƵĞů�ŽŶ�ƌĞƚƌĂŶĐŚĞ�ϭ�ƉŽƵĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŽƐƐĞ�;ĐƌŽƸƚĞͿ͘���ƵƐƐŝ͕�ůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ůĞ�в�ĚĞ�ƉŽƵĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ƋƵ͛ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϳ�в�ƉŽ͕�ŽŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ϴ�ƉŽ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ďŝůůĞ�ĚĞ�ϳ�Ъ�ƉŽ͕�ĞƐƚ�ĂƌƌŽŶĚŝ�ă�ϳ�ƉŽ͘ 

^ĞůŽŶ�ĐĞ�ĐĂůĐƵů͕�ϱ�ă�ϲ�ŵϯ�ƐŽůŝĚĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�
ŵŝůůĞ�WDW͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞƌŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ��ŚĂƵĚŝğƌĞ-�ƉƉĂůĂĐŚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϯ͕ϲϮ�ŵϯ�ƐŽůŝĚĞƐͬDWDW͘�;ϮͿ�͊�DĂŝƐ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ� ĂƵǆ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ǀĠŚŝĐƵůĠƐ͘� /ůƐ� ǀĂƌŝĞŶƚ� ĚĞ� ϱ� ă� ϲ͕ϱ�ŵϯ� ƐŽͲ
ůŝĚĞƐͬDWDW�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ�ďŝůůĞƐ�;ϭϮ�Ɖŝ�ŽƵ�ϭϲ�ƉŝͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ůĞ�ĮŶ�ďŽƵƚ�;ϲ�ƉŽ�Ğƚ�н͕�ϱ�ƉŽ�Ğƚ�н͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;ϯͿ͘� � /ů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
Ɛ͚Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͘���ŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ƋƵŝ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƟĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚƵ�ƐĐŝĂŐĞ�Ŷŝ�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�ƌĠĞů�ĚĞƐ�ďŝůůĞƐ͘ 

&RUGH 
�ĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ϰ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͘���ĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�
ůĂ� �ĞĂƵĐĞ� ƚƌĂŶƐŝŐĞŶƚ� ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ� ĚĞƐ�ďŽŝƐ� ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�
ϭϮ�ƉŝĞĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϲ�ƉŝĞĚƐ͘���>Ă�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ĚĠĐŽŵƉƚĞ�ƌĂͲ
ƉŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀĂůƵĞƌ� ů͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ƵƐŝŶĞ͕� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚĠ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ă�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ͕�ĞƚĐ͘�^͛ĂŐŝƚ-ŝů�Ě͛ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ ͗�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ ͗� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞŵƉŝůĂŐĞ͕� ůĂ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠĮůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŝůůŽƚƐ�;ĨŽƌŵĞ�ĐǇůŝŶĚƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ĐŽŶŝƋƵĞͿ͕� ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘� � ��ǀĞĐ� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�
ĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ǉ�ŐĂŐŶĞ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ͘ 

7RQQDJH 
>ĞƐ� ďŽŝƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂǇĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌ� ƚŽŶŶĂŐĞ͘� >Ă� ŵĂƐƐĞ� ĚƵ�
ďŽŝƐ� ĞƐƚ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ� ĞŶ� ƉĞƐĂŶƚ� ůĞ� ĐĂŵŝŽŶ� ƉůĞŝŶ� Ğƚ� ǀŝĚĞ͘� � >ĞƐ� ďĂͲ
ůĂŶĐĞƐ�ă�ĐĂŵŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�Ğƚ�ĐĂůŝďƌĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ŵĠͲ
ƚŚŽĚĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘���ŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ŚƵŵŝͲ
ĚŝƚĠ�ĚƵ�ďŽŝƐ�ǀĂƌŝĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ă�ů͛ĠƚĠ͘��Ŷ�ŚŝǀĞƌ͕�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�
ďŽŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂůĞƚĠƐ�;ĠĐŽƌĐĞ͕�ďƌĂŶĐŚĞ͕�ƚĞƌƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ� 

/¶HQMHX�GH�SOXV�HQ�SOXV�LPSRUWDQW�GX�PHVXUDJH� 
HQ�IRUrW�SULYpH  

>Ğ�ƉĞƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘��KŶ�Ǉ�ĂƉƉůŝƋƵĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĨĂĐͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�;ŵĞƐƵƌĂŐĞ�ŵĂƐƐĞ�ͬǀŽůƵŵĞͿ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƉůƵƐ�ũƵƐͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ůŝǀƌĠ�ĠƚĂďůŝƚ�ƋƵŝ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�Ɛŝ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĞƐƚ�ĨƌĂŝƐ�ŽƵ�
ƐĞĐ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ůĂ�ŐůĂĐĞ͕�ŶĞŝŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ϵϱ�й�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�
ƐŽŶƚ�ŵĞƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ŵĂƐƐĞͬǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�
Ğƚ�ĐĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͘� �>͛�ƚĂƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�ƉĞƐĠƐ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĠƚĠ͘��WŽƵƌ�ůĂ��ƀƚĞ-ĚƵ-
^ƵĚ͕�ŽŶ�ƐĂŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ůŝǀƌĠ�ĞŶ�ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĂŽƸƚ�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ� ůĠŐĞƌ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�й�ĞŶ�ĂŽƸƚ�ĞŶ�ƌĂŝͲ
ƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝĐĐŝƚĠ�ĚƵ�ďŽŝƐ͘�� 

>Ğ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĂƵ� ƚŽŶŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĞŶ� ĨŽƌġƚ�ƉƌŝǀĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�>ĂƵƌĞŶƟĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛KƵƚĂŽƵĂŝƐ�;W&Z͕�
'ƌŽƵƉĞ� �ƌġƚĞͿ� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ĚĞ� ů͛�ďŝƟďŝ-dĠŵŝƐĐĂŵŝŶŐƵĞ� ;W&Z͕� �ĂĐŽŵ͕�
DĂƚĠƌŝĂƵǆ��ůĂŶĐŚĞƚͿ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ƉĂǇĠ�
ƉĂƌ�ƚŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ϯϬ�Ăǀƌŝů�ĂƵ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ă�ů͛ŚŝǀĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ͘ 

>ĞƐ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�Ě͚ƵƐĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ͕�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝŵͲ
ƉůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ĞƐƟŵĞƌ�ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ͘���ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ůĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĚĞ� ƐĠĐŚĞƌĞƐƐĞ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůůĞ� ƋƵ͛Ă� ĐŽŶŶƵĞ� ůĞ� YƵĠďĞĐ�
ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞǆŝŐĞŶƚ� ƵŶ� ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ƉĂŝĞͲ
ŵĞŶƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĂƵ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ͘ 

0qWUH�FXEH� 
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵƐŝŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ�'ĂƐƉĠƐŝĞ͕� ĚƵ��ĂƐ-^ĂŝŶƚ->ĂƵƌĞŶƚ� ;'ƌŽƵƉĞ� >ĞͲ
ďĞůͿ�Ğƚ�ĚƵ�^ĂŐƵĞŶĂǇ–>ĂĐ-^ĂŝŶƚ-:ĞĂŶ�;W&ZͿ�ƉĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�ĞŶ�ŵϯ��ƐŽͲ
ůŝĚĞ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞŶ�ŵϯ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ďŝůůĞƐ�ĚĞ�ϴ�Ɖŝ͘�>Ă�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ĚĞ�ŵĞƐƵƌĂŐĞ�ĂƵ�ŵϯ�ƐŽůŝĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĂƵ�WDW͕�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝůůĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĂƵ�ĐĂůĐƵů�
ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ͘���ůůĞ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ĚĠĮůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐͲ
ƟƚƵĞ�ĚĞ� ůŽŝŶ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĞ͘� � >Ğ�^ĂŐƵĞŶĂǇ–>ĂĐ-^ĂŝŶƚ-
:ĞĂŶ� Ă� ŵġŵĞ� ŝŶŶŽǀĠ� ĞŶ� ƵƟůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ŵĞƐƵƌĂŐĞ� ŵĂƐƐĞͬǀŽůƵŵĞ�
;ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƉĞƐĂŐĞ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĂŐĞ�ĂƵ�ŵϯͿ� ĐŽŵŵĞ�ĞŶ� ĨŽƌġƚ�ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ͘ 

�ŶĮŶ͕� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞ� Ɛ͛Ǉ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ� ƉƌŝǀĠĞ͘� � hŶ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŽƉĠƌĞƌ͘��>ĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�ŽďƐĐƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵƵůͲ
ƟƉůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ͕� ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĠƋƵŝǀĂůĞŶĐĞƐ�ĞŶͲ
ƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘���͛ĞƐƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� Ě͛ġƚƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� Ğƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ƌĞĨŽŶƚĞ� ĚĞ�
ƐŽŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ŵĞƐƵƌĂŐĞ�Ϯ͘Ϭ͘�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�Ɖƌŝǆ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�
ũƵƐƚĞ͘ 

�ŶĚƌĠ�^ƚ-WŝĞƌƌĞ͕��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

;ϭͿ�>ĠŽŶĂƌĚ�'ĂŐŶŽŶ����WDW�ǀƐ�D�dZ���h���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉŇŽ͘ĐĂͬ
ƐŝƚĞƐͬǁǁǁ͘ƐƉŇ͘ŶĞƚͬĮůĞƐͬƵƉůŽĂĚͬŚ-ͺƉŵƉͺǀƐͺŵĞƚƌĞͺĐƵďĞ͘ƉĚĨ 

;ϮͿ��D&&W͕��D/W&͕�ZĞŐŝƐƚƌĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�;^ǇƐƚğŵĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂͿ�ϴ͘ϰ�ZĞŶĚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞƌŝĞƐ�^�WD�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŵīƉ͘ŐŽƵǀ͘ƋĐ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƌĞŐŝƐƚƌĞƐ-ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͘ƉĚĨ 

;ϯͿ�dĂďůĞĂƵ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ͕��ŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�
ĚƵ�YƵĠďĞĐ�Ϭϯ͖��ŚƩƉ͗ͬͬĂĨƉƋϬϯ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϬϲͬ
�Yh/s�>͘ƉĚĨ 



 

>��¹�Ý�çÙ���Ý��Ê®Ý�WÙ®Äã�ÃÖÝ�ϮϬϮϭ��������ϭϭ 

/D�FRXSH�SURJUHVVLYH�G·HQVHPHQFHPHQW��&3(� 
/D�FRXSH�TXL�SULYLOpJLH�OD�UpJpQpUDWLRQ�QDWXUHOOH«�SRXU�OH�IRUHVWLHU�TXL�
QH�VRXKDLWH�SDV�UHERLVHU  
>Ă� ĐŽƵƉĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ� ƌĠĐŽůƚĞ�ƋƵŝ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨŽƌġƚƐ�ŵĂƚƵƌĞƐ�ŽƵ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ŽƵ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ĠƚĂŐĞ͘� 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ďƵƚ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĂͲ
ƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƟŐĞƐ�ƐĞŵĞŶĐŝğƌĞƐ�;Ě͛ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ĚĠƐŝƌĠĞƐͿ�ůĂŝƐƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�� 

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�Ϯϱ�ă�ϯϬ�й�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ƟŐĞƐ�Ě͛ĞƐƐĞŶĐĞƐ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͕� ůĞƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ�Ğƚ� ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘� ��ĞƩĞ�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ� ƌĠĐŽůƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ� ůĂ� ĐŝŵĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ůĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ĞŶ�ďŽŶŶĞ� ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͘���Ŷ�ƉůƵƐ͕� ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƚƌŽƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ůĂŝƐƐĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ� ůĂ� ůƵŵŝğƌĞ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ĠƚĂŐĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞƐ͘�ZĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĂĮŶ�
ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĂƵǆ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵĠƐ͘� 

>Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĠƚĂƉĞ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ƵŶĞ� ƐĞͲ
ĐŽŶĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞƐ�ƟŐĞƐ�ƐĞŵĞŶĐŝğƌĞƐ�ůĂŝƐƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠͲ
ĐŽůƚĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ϯϬ�Ğƚ�ϱϬ�й�ĚĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠƐ�ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ-Đŝ͘��ĞƩĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ůĂ� ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ĚĞ�
ĐƌŽŠƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƵƐ-ĠƚĂŐĞ͘� 

WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĠƚĂƉĞ͕� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ƌĠŐĠŶĠƌĂƟŽŶ� ďŝĞŶ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ�
;ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϰ�ă�ϲ�ĂŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞͿ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ƚŽͲ
ƚĂůĞ� ĚĞƐ� ƟŐĞƐ� ƐĞŵĞŶĐŝğƌĞƐ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞƐ͘� � �� ĐĞƩĞ� ĠƚĂƉĞ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƟŐĞƐ� ƋƵŝ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌŽŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĞŝŶĞ�ůƵͲ
ŵŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƐƐĞƌ͘��'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƌĠĐŽůͲ
ƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ĠƚĂƉĞƐ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĞŶĐĞƐ�ĚĠƐŝƌĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞďŽŝƐĞŵĞŶƚ͘� 

 

hŶĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĠƚĂƉĞƐ 

/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ� ůĂ��W��ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ůĞ�ǀŽͲ
ůƵŵĞ�ƌĠĐŽůƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��KŶ�ǀŝƐĞƌĂ�ƉůƵƚƀƚ�ϰϬ�ă�ϱϬ й�ĚƵ�
ǀŽůƵŵĞ͘�� 

^ƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ 

/ů� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ� ă� ůĂ� ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐĂ� ƌĠƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ� ĂƵ� ĐŚĂďůŝƐ� ;ƌĞŶǀĞƌƐĠͿ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Žƶ� ŽŶ� ĐŽƵƉĞ� ƉůƵƐ͘� � �ŽŶƐƵůƚĞǌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ĨŽƌĞƐƟĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽƵƚĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛŝ� ĐĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ďŽŶ� ĐŚĞǌ�
ǀŽƵƐ͘ 

sŝŶĐĞŶƚ��ƵďĠ͕�ƚĞĐŚ͘�Ĩ͘ 

y y 

y y 

y 

>͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͘��>ĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŐĂͲ
ƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ďŽŝƐĠ͘�� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘���ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĞƌĂ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƵƟŽŶƐ͘��EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĞƌŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ďŽŝƐĠƐ͘�� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ƌĞǀŝƐŝƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�;W�&Ϳ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵŐŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͘� 

�ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�͊ 

&KURQLTXH�DPpQDJHPHQW 
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/HV�IpGpUDWLRQV�FDQDGLHQQHV�GHV�
SURSULpWDLUHV�GH�ERLVpV�HW�GHV�
SURSULpWDLUHV�IRUHVWLHUV�V·XQLVVHQW�
VRXV�XQH�VHXOH EDQQLqUH 
/D�QRXYHOOH�IpGpUDWLRQ�IHUD�OD�SUR�
PRWLRQ�GHV�LQWpUrWV�pFRQRPLTXHV�
HW�VRFLDX[�GHV�SURSULpWDLUHV�GH�
IRUrWV�SULYpHV FDQDGLHQV 

KƩĂǁĂ͕� ůĞ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘�— >Ă�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ;&�W&Ϳ� Ă� ĂŶŶŽŶĐĠ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă�
ĐŽŵƉůĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůŽƚƐ�ďŽŝƐĠƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϱ ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟğƌĞƐ�
ĂƵ� �ĂŶĂĚĂ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ƉƌŝǀĠĞƐ͕� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ϴϬ й ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ďŽŝƐĠƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�>Ă�&�W&�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌĂ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂŐĞŶĐĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĨĠĚĠƌĂůĞƐ� ƉŽƵƌ�
Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ƟĞŶŶĞŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞƌƌĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ� &�W&� ĐŽŵƉƚĞŶƚ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞǀĞŶƵƐ� ŐĠŶĠƌĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌƐ� ĨŽƌġƚƐ� ƉƌŝͲ
ǀĠĞƐ͘ 

ͨ >Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ�&�W&�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĐĂͲ
ŶĂĚŝĞŶƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŽƉƟƋƵĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵƌĂďůĞ͕� Ă� ŵĞŶƟŽŶŶĠ�
D͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� >ĞĞ͕� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� &�W&͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ĞīŽƌĕŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶͲ
ĐŝƚĂƟĨ� ƋƵŝ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘� WĞƌƐŽŶŶĞ� Ŷ͛Ă� ĚĂͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ĐƈƵƌ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞƐ�
ƚĞƌƌĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ� Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ ĨĂŵŝůůĞƐ ͩ͘�   

ͨ >ĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ϭϮ й ĚĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ͕�
ŵĂŝƐ� ĞůůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ϭϴ й ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ͘�
�ůůĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ă� ů͛ĠĐŽͲ
ŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ƌƵƌĂůĞƐ ͕ͩ� Ă� ĂũŽƵƚĠ�D͘� �ŽŵĞŶŝĐŽ�
/ĂŶŶŝĚŝŶĂƌĚŽ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&�W&͘  

ͨ :Ğ� ƐƵŝƐ� ŝŵƉĂƟĞŶƚĞ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă� ĨĂŝƌĞ�ĞŶ� ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ƚŽƵĐŚĂŶƚ� ůĞƐ� ĨŽƌġƚƐ� ƉƌŝͲ
ǀĠĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ũƵƐƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞƐ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĮƚĞƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Žƶ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ ͕ͩ�Ă�ĂĸƌŵĠ�ůĂ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�&�W&͕�
DŵĞ ^ƵƐĂŶŶĂŚ��ĂŶŬƐ͘ 

��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐͲ
ƟĞƌƐ 

>Ă� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ� ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ͘�>Ă�&�W&�
ĨĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵͲ
ƌĂďůĞ� ĞŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ǀƵĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ� ƵŶŝĞ͘� WŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ƉůƵƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�
ĂƵ ǁǁǁ͘ĨŽƌĞƐƚŽǁŶĞƌƐ͘ĐĂ͘ 


	152012.p0001.pdf
	152012.p0002
	152012.p0003
	152012.p0004
	152012.p0005
	152012.p0006
	152012.p0007
	152012.p0008
	152012.p0009
	152012.p0010
	152012.p0011
	152012.p0012

