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+XL�GLD�OD�WUDQVLFLy�FDS�D�XQD�HFRQRPLD�HQHUJqWLFD�EDL[D�HQ�FDUERQL�D�OHV�FLXWDWV�HV�FRQVLGHUD�

XQ�SDV�IRQDPHQWDO�SHU�D�FRQWUDUHVWDU�HO�FDOIDPHQW�JOREDO�TXH�HVWj�DIHFWDQW�GH�PDQHUD�LPSRUWDQW�

OD�YLGD�HQ�HO�QRVWUH�SODQHWD��/HV�FRQVHT�qQFLHV�G
DTXHVW� IHQRPHQ�VyQ� LPSDFWDQWV� VHTXHUHV��

IDP��SREUHVD��IHQzPHQV�PHWHRUROzJLFV�PpV�SHULOORVRV��FDQYL�GHOV�HFRVLVWHPHV��HWF��SHO�TXH�pV�

QHFHVVjULD�XQD�SDUWLFLSDFLy�DFWLYD�GH�WRWV�HOV�FLXWDGDQV�SHU�D�IUHQDU�HOV�VHXV�HIHFWHV�L�SUHVHUYDU�

HO�PHGL�DPELHQW�

(O� 3DFWH� GHOV� $OFDOGHV� pV� XQD� LQLFLDWLYD� SURPRJXGD� O
DQ\� ����� SHU� OD� &RPLVVLy� (XURSHD��

FRQFUHWDPHQW�SHU�OD�'LUHFFLy�*HQHUDO�GH�O
(QHUJLD��REHUWD�D�WRWHV�OHV�FLXWDWV�L�PXQLFLSLV�HQ�SHU�D�

JHQHUDU� XQD� [DU[D� SHUPDQHQW� G
LQWHUFDQYL� GH� ERQHV� SUjFWLTXHV� SHU� D� PLOORUDU� O
HILFLqQFLD�

HQHUJqWLFD� HQ� O
HQWRUQ� XUEj�� DPE� O
REMHFWLX� GH� FRQYHUWLU� OHV� FLXWDWV� HQ� OORFV GHVFDUERQLW]DWV L�

UHVLVWHQWV��HQ�HOV�TXDOV�HOV�FLXWDGDQV�SXJXHQ�DFFHGLU�D� IRQWV�G
HQHUJLHV�VHJXUHV�VRVWHQLEOHV� L�

DVVHTXLEOHV�

(O�3DFWH�GHOV�$OFDOGHV�VXSRVDYD�D�OHV�FLXWDWV�VLJQDQWV�DFROOLU�VH�DO�GHQRPLQDW�³2EMHFWLX��������´�

TXH�FRQVLVWLD�D�DXJPHQWDU�O
HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD�HQ�XQ������DXJPHQWDU�O
~V�G
HQHUJLD�SURYLQHQW�

GH�IRQWV�UHQRYDEOHV�HQ�XQ�DOWUH�����L�UHGXLU�OHV�HPLVVLRQV�GH�JDVRV�G
HIHFWH�G
KLYHUQDFOH� *(,��

HQ�����HQ������

(Q������HV�YD�OODQoDU�D�QLYHOO�HXURSHX�XQD�DOWUD�LQLFLDWLYD��OD�³0D\RUV $GDSW´��TXH�HV�EDVDYD�HQ�

HO�PDWHL[�PRGHO�GH�JHVWLy�S~EOLFD��PLWMDQoDQW� OD�TXDO�HV� IRPHQWDYD�TXH� OHV�FLXWDWV�DVVXPLUHQ�

FRPSURPLVRV� SROtWLFV� L� SUHQJXHUHQ� GHFLVLRQV� SHU� D� DQWLFLSDU�VH� D� O
HIHFWH� GHO� FDQYL� FOLPjWLF�

/
DQ\� ������ D� SDUWLU� GH� O
q[LW� GH� OHV� LQLFLDWLYHV� DQWHULRUV�� HV� YD� SUHVHQWDU� HO� QRX� 3DFWH� GHOV�

$OFDOGHV�SHU�DO�&OLPD� L� O
(QHUJLD±3$&(6� DPE� O
REMHFWLX�GH�FRQWULEXLU�D� OD�PLWLJDFLy�GHO�FDQYL�

FOLPjWLF�SHU�D�OLPLWDU�HO�IHQRPHQ�GHO�FDOIDPHQW�JOREDO�
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(O�QRX�3DFWH�GHOV�$OFDOGHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD�pV�XQD�HLQD�TXH�SUHWpQ�DFRVWDU�HOV�REMHFWLXV�

HQHUJqWLFV� PDUFDWV� SHU� (XURSD� DOV� PXQLFLSLV� HXURSHXV�� 3HU� DL[z� HOV� PXQLFLSLV� VLJQDQWV� HV�

FRPSURPHWHQ�D�

� 5HGXLU�OHV�HPLVVLRQV�GH�&2΍ DOPHQ\V��XQ����� HQ�������

� $XJPHQWDU�O¶HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD�XQ������

� $XJPHQWDU�O¶~V�GH IRQWV G¶HQHUJLD�UHQRYDEOHV�XQ����

� (ODERUDU�XQ�,QYHQWDUL�G¶(PLVVLRQV�GH�5HIHUqQFLD�

� 5HDOLW]DU�XQD�DYDOXDFLy�GH�ULVFRV�L YXOQHUDELOLWDWV GHULYDWV GHO�FDQYL�FOLPjWLF�

� 3UHVHQWDU�HO�3OD�G¶$FFLy�SHU D O¶(QHUJLD�6RVWHQLEOH�L HO�&OLPD��3$&(6��HQ�XQ�WHUPLQL GH�

GRV�DQ\V�D�SDUWLU�GH�OD�VLJQDWXUD RILFLDO�GHO�3DFWH�

� 3UHVHQWDU�XQ�LQIRUPH�GH�VHJXLPHQW DOPHQ\V�FDGD�GRV�DQ\V�

� $GRSWDU�XQ�HQIRFDPHQW LQWHJUDO�SHU D�DXJPHQWDU�OD�VHXD UHVLOLqQFLD�SHU D�O¶DGDSWDFLy�D

O¶LPSDFWH GHO�FDQYL�FOLPjWLF

$PE� O
REMHFWLX� GH� GRQDU� VXSRUW� DOV� $MXQWDPHQWV� HQ� jPELW� ORFDO� D� OD� LPSODQWDFLy� L�

GHVHQYROXSDPHQW� GHO� 3DFWH� G
$OFDOGH� SHU� DO� &LPD� L� O
(QHUJLD�� OD� 'LSXWDFLy� 3URYLQFLDO� GH�

9DOqQFLD� YD� DSURYDU� DO� SOH� GHO� SDVVDW� ��� GH� IHEUHU� GH� ����� O
DFRUG� DPE� OD�'LUHFFLy�*HQHUDO�

G
(QHUJLD�GH�OD�&RPLVVLy�(XURSHD��SHU�D�HVWDEOLU�VH�FRP�D�FRRUGLQDGRU�WHUULWRULDO�GHO�SDFWH�GHOV�

$OFDOGHV�D�OD�3URYtQFLD�GH�9DOqQFLD

(O�PXQLFLSL�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV HV YD�DGKHULU DO�3DFWH G¶$OFDOGHV�SHO�&OLPD� L O¶(QHUJLD��DPE�

GDWD ������������FRPSURPHWHQW�VH�DPE�OD�OOXLWD�FRQWUD�HO�FDQYL�FOLPjWLF�L�DSRVWDQW�SHU�O
HVWDOYL�L�

O
HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD

$� OD� GDWD� GH� UHDOLW]DFLy� G
DTXHVW� GRFXPHQW�� D� (VSDQ\D� VyQ�PpV� GH� ������ HOV� VLJQDQWV�� GHOV�

TXDOV�����VyQ�PXQLFLSLV�VLWXDWV�D�OD�SURYtQFLD�GH�9DOqQFLD�

����� 2%-(&7( '(/�'2&80(17�

(Q� DTXHVW FRQWH[W� $XGLWHVD�� 6�/�� DPE� HO� VXSRUW� GH� OD� 'LSXWDFLy� GH� 9DOqQFLD�� UHGDFWD� HO�

GRFXPHQW�GHO�3$&(6�SHU�D�DYDOXDU�OD�VLWXDFLy�HQHUJqWLFD�GHO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV L�

SURSRVDU� XQD� VqULH� G
DFWXDFLRQV� GLULJLGHV� D� FRPSOLU� DPE� HOV� FRPSURPLVRV� GH� UHGXFFLy�

G
HPLVVLRQV�L�IRPHQW�GH�O
HVWDOYL�L�HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD�
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(O�3$&(6�pV�HO�GRFXPHQW�SULQFLSDO�GHO�3DFWH�GH�OHV�$OFDOGLHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD��GLQV�GHO�

TXDO�V
HVWDEOLUDQ�OHV�OtQLHV�GH�WUHEDOO�GHO�PXQLFLSL�PLWMDQoDQW�DFFLRQV�GH�PLWLJDFLy�L�DGDSWDFLy�DO�

FDQYL�FOLPjWLF�SHU�D�DFRQVHJXLU�HOV�VHXV�REMHFWLXV�

(Q�HO�GHVHQYROXSDPHQW�GHO�GRFXPHQW�GHO�3$&(6��V
KDQ�VHJXLW�HVWULFWDPHQW�HOV�SXQWV�HVWDEOLWV�

HQ� OD�0HWRGRORJLD� SHU� DO� GHVHQYROXSDPHQW� GHOV� GRFXPHQWV� GHO�3DFWH� GH� OHV�$OFDOGLHV� SHU� DO�

&OLPD� L� O
(QHUJLD� D� OD� SURYtQFLD� GH� 9DOqQFLD�� SURSRUFLRQDGD� SHU� OD� 'LSXWDFLy� GH� 9DOqQFLD��

$TXHVWD�PHWRGRORJLD�HV�JHQHUD�VREUH�OD�EDVH�GHO�GRFXPHQW�GH�OD�&RPLVVLy�(XURSHD�³*XLD�SHU�

D�OD�SUHVHQWDFLy�G
LQIRUPHV�GHO�3DFWH�GHOV�$OFDOGHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD´��DPE�OD�ILQDOLWDW�GH�

IDFLOLWDU� OD� HODERUDFLy� GHOV� GRFXPHQWV� L� HVWDQGDUGLW]DU� HOV� FjOFXOV� SHU� D� SHUPHWUH� FRPSDUDU�

SRVWHULRUPHQW�HOV�UHVXOWDWV�

(O� 3$&(6� HVWj� FRPSRVW� HQ� SULPHU� OORF� SHO ,(5 ± ,QYHQWDUL� G
(PLVVLRQV� GH� 5HIHUqQFLD�� (Q�

DTXHVW� DSDUWDW� HV� GHWHUPLQD� OD� TXDQWLWDW� G
HPLVVLRQV� GH� &2�� GH� O
$MXQWDPHQW� GHSHQHQW� GHOV�

GLIHUHQWV�jPELWV�GH�SURFHGqQFLD��FRUUHVSRQHQWV�DOV�DQ\V������L�������SUHQHQW�FRP�D�UHIHUqQFLD�

O
DQ\������

(Q�OD�PHWRGRORJLD HV GLIHUqQFLD�HQWUH�

� ¬PELWV�TXH�GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�GH O¶$MXQWDPHQW�� ,QFORXUj�HOV�jPELWV�FRQVLGHUDWV�

FRP� D� S~EOLFV� L� HQ� HOV� TXDOV� O
$MXQWDPHQW� SRW� UHDOLW]DU� DFWXDFLRQV� SHU� D� OD� UHGXFFLy�

G
HPLVVLRQV� GH�PDQHUD� GLUHFWD�� (V� FRQVLGHUHQ� HGLILFLV�PXQLFLSDOV�� HQOOXPHQDW� S~EOLF��

DOWUHV�HTXLSDPHQWV�PXQLFLSDOV�L�WUDQVSRUW�PXQLFLSDO��

� ¬PELWV� TXH� QR� GHSHQHQ� GLUHFWDPHQW� GH O¶$MXQWDPHQW�� ,QFORXUj� HOV� jPELWV� SHU� DOV�

TXDOV� O
$MXQWDPHQW�DGTXLUHL[�XQV�FRPSURPLVRV�GH�UHGXFFLy�SHUz�QR�SRW� LQWHUYLQGUH�GH�

IRUPD� GLUHFWD� SHU� D� DFRQVHJXLU�ORV�� 6HFWRU� GRPqVWLF�� VHUYHLV�� LQG~VWULHV� L� WUDQVSRUW�

SULYDW��$TXHVWHV�GDGHV�KDQ�VLJXW� UHFRSLODWV�� GH� IRUPD�JOREDO�SHU�D� WRWV�HOV�PXQLFLSLV��

SHU�'LSXWDFLy�
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6REUH� OD� EDVH� GHOV� UHVXOWDWV� REWLQJXWV� DPE� O
HODERUDFLy� GHO ,(5�� HV� GHWHUPLQHQ� O
HVWUDWqJLD� D�

VHJXLU�L�OHV�DFFLRQV�GH�PLWLJDFLy�D�H[HFXWDU�SHU�DO�FRPSOLPHQW�GHOV�REMHFWLXV�

&RP�D�UHVXOWDW�GH� O
DQjOLVL�GH� O
,QYHQWDUL�G
(PLVVLRQV�V
REWHQHQ�WDPEp�XQ�UjQTXLQJ�GH�FRQVXP�

GHOV� VXEPLQLVWUDPHQWV� PXQLFLSDOV�� VREUH� OD� EDVH� GHO� TXDO� V
HVWDEOLUj�� G
DFRUG� DPE� HOV�

UHSUHVHQWDQWV GH� O
$MXQWDPHQW�� HO�HOV� HGLILFLV� HQ� HO�HOV� TXH� UHDOLW]DU� OD� 9LVLWD� G
$YDOXDFLy�

(QHUJqWLFD�± 9(( SHU�D�FRQpL[HU�O
HVWDW�GHOV�PDWHL[RV�GHV�GHO�SXQW�GH�YLVWD�HQHUJqWLF�

5HVXPLQW�� HO ,(5 pV� OD� EDVH� SHU� D� HVWDEOLU� OHV� DFFLRQV� GH� PLWLJDFLy� O
REMHFWLX� GH� OD� TXDO pV�

FRPSOLU�DPE�HOV�REMHFWLXV�GH�UHGXFFLy�G
HPLVVLRQV�GH�&2��L�GH�FRQVXP�HQHUJqWLF�L�DXJPHQWDU�

O
~V�GH�IRQWV�G
HQHUJLHV�UHQRYDEOHV�

3HU�D�GHILQLU�HO�3OD�G
$GDSWDFLy�GHO�PXQLFLSL�DO�FDQYL�FOLPjWLF��HV�SDUWHL[�GH� O
DQjOLVL�GH�ULVFRV�L�

YXOQHUDELOLWDWV�L�HV�GHWHUPLQD�HO�FDPt�D�VHJXLU�L�OD�SROtWLFD�PHGLDPELHQWDO�GH�O
DMXQWDPHQW�HQ�XQ�

KRULW]y�GH�PLJ�OODUJ�WHUPLQL�

(Q� O
$YDOXDFLy� GH�5LVFRV� L� 9XOQHUDELOLWDWV� DO�&DQYL�&OLPjWLF� ± (59&& HV� UHDOLW]D� O
DQjOLVL� GHOV�

SRVVLEOHV�ULVFRV�TXH�SXJXHQ�DIHFWDU�VHFWRUV�GH�SROtWLTXHV�FRQFUHWV�GHO�PXQLFLSL��L�O
DYDOXDFLy�GH�

OD�YXOQHUDELOLWDW�TXH�SRGULD�FRQVWLWXLU�XQ�SRVVLEOH�PDO�R�DPHQDoD�SHU�D� OHV�SHUVRQHV��EpQV�L�HO�

PHGL�DPELHQW�

(O�UHVXOWDW�GHO (59&& pV�OD�LGHQWLILFDFLy�G
jUHHV�GH�SUHRFXSDFLy�FUtWLFD�GH�FDUD�DOV�LPSDFWHV�GHO�

FDQYL�FOLPjWLF�L�SURSRUFLRQD�LQIRUPDFLy�GHWHUPLQDQW�SHU�D�OD�SUHVD�GH�GHFLVLRQV�HQ�OD�GHILQLFLy�GH�

OHV�DFFLRQV�G
DGDSWDFLy�SHU�D�JHVWLRQDU�PLOORU�HOV�ULVFRV��UHGXLU�HOV�VHXV�LPSDFWHV�QHJDWLXV�D�XQ�

QLYHOO�DFFHSWDEOH�R��FRP�PHQ\V��HYLWDU�TXH�LQFUHPHQWHQ�DPE�HOV�DQ\V�

7RW�O
DQWHULRU�TXHGD�UHIOHFWLW�HQ�HO�GRFXPHQW�GHO�3$&(6��TXH�VHUj�REMHFWH�GH�UHYLVLy�DOV���DQ\V�

GH�OD�VHXD�UHDOLW]DFLy�TXDQ�V
HPHWUj�XQ�LQIRUPH�GH�VHJXLPHQW�SHU�D�DQDOLW]DU�O
HYROXFLy�GH�WRWV�

HOV�WUHEDOOV�UHDOLW]DWV�GXUDQW�DTXHVW�SHUtRGH�

�
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����� $-817$0(17�'¶$/%$/$7�'(/6�625(//6

$OEDODW� GHOV� 6RUHOOV� HV� WURED� D� OD� FRPDUFD� GH� O¶+RUWD� 1RUG�� VLWXDGD� DO� QRUG� GH� OD� FLXWDW� GH�

9DOqQFLD� (O�WHUPH�PXQLFLSDO�G¶$OEDODW�GHOV�6RUHOOV�HVWj�GHOLPLWDW�DO�QRUG�SHU�$OEXL[HF�L�0XVHURV��

L�DO�VXG�SHU�)RLRV��L�RFXSD�XQD�VXSHUItFLH�WRWDO�GH������NP��

)RQW��9LVRU�&DUWRJUjILF�*9$

6LWXDFLy�GHO�0XQLFLSL

/DWLWXG /RQJLWXG $OWLWXG 'LVWjQFLD�/LQHDO

�����
��

1 ����
��

2 ���PVQP 9DOqQFLD ��.P
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/D� SREODFLy� G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV pV� GH� ����� KDELWDQWV�� VHJRQV O¶,QVWLWXW� 1DFLRQDO�

G¶(VWDGtVWLFD�GHO�������DPE XQD�GHQVLWDW GH�SREODFLy�GH������� KDE�NP���GLVWULEXwWV DO�������

KRPHV�L ������GRQHV�

$O JUjILF� VHJ�HQW� HV� SRW REVHUYDU� O¶HYROXFLy� GHPRJUjILFD� GH� OD� SREODFLy� GHV GHO ����� ILQV� D�

O¶DFWXDOLWDW �D�O¶DQ\ �����QR�HV YD UHDOLW]DU UHYLVLy�GH�SDGUy��

(O�FOLPD�G¶$OEDODW GHOV�6RUHOOV HV�FRQVLGHUD�WHPSHUDW�FjOLG�GH�WLSXV�PHGLWHUUDQL�FDUDFWHULW]DW�SHU�

WLQGUH� KLYHUQV� UHODWLYDPHQW� VXDXV� DPE� WHPSHUDWXUHV� PLWMDQHV� VXSHULRUV� DOV� ��� �&� L� HVWLXV�

FDORURVRV��(VWj�FODVVLILFDW�FRP�&VD�SHU�.|SSHQ�L�*HLJHU��/D�WHPSHUDWXUD�PLWMDQD�DQXDO�pV�GH�

���� �& L� OD� SUHFLSLWDFLy�PLWMDQD� GH� ����PP�� /HV� SUHFLSLWDFLRQV� DQXDOV� VROHQ� VHU� DEXQGDQWV��

FRQFHQWUDGHV�SULQFLSDOPHQW�D�OD�WDUGRU�L�KLYHUQ��DPE�UHODWLYDPHQW�SRFD�SOXMD�HQ�O
HVWLX�
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K
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LW
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'DGHV�,1(��(ODERUDFLy�SUzSLD

(YROXFLy�3REODFLy�$OEDODW�GHOV�6RUHOOV������ � ����
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��� 9,6,Ï�'(�)8785��2%-(&7,86�, 0(7(6

&RP�D�SXQW�GH�SDUWLGD�SHU�D�O
HODERUDFLy�GH�OHV�PHVXUHV�GH�PLWLJDFLy�L�DGDSWDFLy�LQFORVHV�HQ�HO�

3$&(6�� HV� SUHQGUDQ� UHVSHFWLYDPHQW� HOV� UHVXOWDWV� GH� O
,QYHQWDUL� G
(PLVVLRQV� GH�5HIHUqQFLD� ±

,(5��'RFXPHQW�,��L�GH�O
$YDOXDFLy�GH�5LVFRV�L�9XOQHUDELOLWDWV�± (59&& �'RFXPHQW�,,��

(O�QRX�3DFWH�GHOV�$OFDOGHV�SHU DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD��HV�YD�SUHVHQWDU�O
DQ\�������GHVSUpV�GH�O
q[LW�

G
LQLFLDWLYHV� DQWHULRUV�� SHU� D� FRQWULEXLU� D� OD�PLWLJDFLy� GHO� FDQYL� FOLPjWLF�� OLPLWDU� HO� IHQRPHQ� GHO�

FDOIDPHQW�JOREDO�L�DFRVWDU�HOV�REMHFWLXV�HQHUJqWLFV�PDUFDWV�SHU�(XURSD�DOV�PXQLFLSLV�HXURSHXV�

$GKHULQW� DO� 3DFWH� GHOV� $OFDOGHV� SHU� DO� &OLPD� L� O
(QHUJLD�� $OEDODW� 'HOV� 6RUHOOV DGTXLUHL[�

IRUPDOPHQW�HO�FRPSURPtV�GH�FRPSOLU�DPE�DTXHVWV�REMHFWLXV�

� 5HGXLU�OHV�HPLVVLRQV GH�&2΍ DOPHQ\V��XQ������HQ�������

� $XJPHQWDU�O¶HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD�XQ������

� $XJPHQWDU�O¶~V�GH�IRQWV�G¶HQHUJLD�UHQRYDEOHV�XQ�����

$TXHVWV�REMHFWLXV�HV�TXDQWLILTXHQ�SUHQHQW�FRP D UHIHUqQFLD�O¶DQ\ �����DPE HO VHJ�HQW�

3$&7(�'(�/(6�$/&$/',$�3(/�&/,0$�,�/
(1(5*,$
$Q\�5HIHUqQFLD (PLVVLRQV�0XQLFLSL &RQVXP�0XQLFLSL

���� ���������7RQHV�&2� ����������0:K

2%-(&7,8�5('8&&,Ï�

����

(VWDOYL�(QHUJLD 5HGXFFLy�(PLVVLRQV
8WLOLW]DFLy�GH�IRQWV�G
HQHUJLD�

UHQRYDEOHV

���������0:K ���������7RQHV�&2� ���������0:K

����GHO�FRQVXP�GH�O
DQ\�

EDVH

����GH�OHV�HPLVVLRQV�GH�O
DQ\�

EDVH

����GHO�FRQVXP�GH�O
DQ\�REMHFWLX�

������

7DXOD����2EMHFWLX GH�FRPSOLPHQW�����
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6HJRQV� HO� FRPHQWDW� DQWHULRUPHQW�� SHU� D� DFRQVHJXLU� O
REMHFWLX� GH� UHGXFFLy� JOREDO� PDUFDW� SHO�

3$&(6�pV�QHFHVVDUL�DQDOLW]DU�GHWDOODGDPHQW�HOV�UHVXOWDWV�SDUWLFXODUV�REWLQJXWV�HQ�FDGD�jPELW��

eV� PROW� LPSRUWDQW� GHWHUPLQDU� OD� UHOOHYjQFLD� TXH� WHQHQ� OHV� HPLVVLRQV� HQ� FDGD� jPELW��

LQGHSHQGHQWPHQW� TXH� VLJD� R� QR� FRPSHWqQFLD� GLUHFWD� GH� O
DMXQWDPHQW�� SHU� D� LGHQWLILFDU� RQ� HO�

PXQLFLSL� G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV KD� GH� FHQWUDU� HOV� VHXV� HVIRUoRV� IRFDOLW]DQW� OHV� PHVXUHV�

SURSRVDGHV�HQ�OD�GLUHFFLy�FRUUHFWD�

(Q� OD� WDXOD� D� FRQWLQXDFLy� HV UHVXPHL[HQ� HOV� REMHFWLXV� GH� UHGXFFLy� GH� FRQVXP� HQHUJqWLF� L�

G
HPLVVLRQV� GH &2΍ HVWDEOLWV� SHU� FDGD� jPELW� L� SHU� DO� JOREDO� GH� O
$MXQWDPHQW� G¶$OEDODW 'HOV�

6RUHOOV� VREUH�OD�EDVH�GHOV�UHVXOWDWV�REWLQJXWV�GHO ,(5 DPE�UHIHUqQFLD�D�O
DQ\������
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0LWLJDFLy�

¬PELW
&RQVXP�

�0:KͿ�ϮϬϭϬ

&RQVXP��0:K�

WƌĞǀŝƐƚ�ϮϬϯϬ

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:KͿ

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

¬PELWV�TXH�GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�GH�O¶$MXQWDPHQW

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�,�

LQVWDOāODFLRQV�PXQLFLSDOV
������ ������ ������ ������

(QOOXPHQDW�S~EOLF ������ ������ ������ ������

7UDQVSRUW�PXQLFLSDO ������ ����� ����� ������

727$/ �������� ������ ������ ������

¬PELWV�TXH�QR�GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�GH�O¶$MXQWDPHQW

6HFWRU�UHVLGHQFLDO �������� �������� �������� ������

6HFWRU�VHUYHLV �������� �������� ����� �����

6HFWRU�LQG~VWULD �������� �������� ������ ������

7UDQVSRUW�SULYDW�L�

FRPHUFLDO
�������� �������� �������� ������

727$/ ��������� ��������� �������� ������

$OWUHV � ���� ���� �

727$/�081,&,3, ��������� ��������� �������� ������

7DXOD����2EMHFWLX GH�UHGXFFLy�GH�FRQVXP�HQHUJqWLF�D�����



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2ϮͿ�ϮϬϭϬ

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2ϮͿ

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

¬PELWV�TXH�GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�GH�O¶$MXQWDPHQW

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�

,�LQVWDOāODFLRQV�

PXQLFLSDOV

������ ����� ����� ������

(QOOXPHQDW�S~EOLF ������ ����� ����� ������

7UDQVSRUW�PXQLFLSDO ����� ����� ���� ������

727$/ ������ ����� ������ ������

¬PELWV�TXH�QR�GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�GH�O¶$MXQWDPHQW

6HFWRU�UHVLGHQFLDO �������� �������� ������ ������

6HFWRU�VHUYHLV ������ ������ ����� �����

6HFWRU�LQG~VWULD ������ ������ ����� ������

7UDQVSRUW�SULYDW�L�

FRPHUFLDO
�������� �������� �������� ������

727$/ �������� �������� �������� ������

$OWUHV � ������� ������ �

727$/�081,&,3, �������� �������� �������� ������

7DXOD����2EMHFWLX GH�UHGXFFLy�G¶HPLVVLRQV GH�&2�
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��� $63(&7(6�25*$1,7=$7,86�, ),1$1&(56

����� (6758&785$�'(�&225',1$&,Ï�, 25*$1,7=$7,9$

(Q� O¶DFWXDOLWDW D� O¶$MXQWDPHQW� G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV QR� H[LVWHL[� XQD� ILJXUD� HVSHFLILFD� TXH�

V
HQFDUUHJXH� GH� GXU� D� WHUPH�HO� FRQWURO� GH� O
HQHUJLD� GHO�PXQLFLSL�� GH�PRPHQW� V
KD� HQFDUUHJDW�

G
DL[z�O
$JqQFLD�GH�'HVHQYROXSDPHQW�/RFDO��

$� FDXVD� GH� OHV� FDUDFWHUtVWLTXHV� GH� O
$MXQWDPHQW�� DTXHVW� QR� GLVSRVD� GHOV� UHFXUVRV� KXPDQV� L�

WqFQLFV�GHGLFDWV�D�OD�*HVWLy�(QHUJqWLFD�0XQLFLSDO��eV�SHU�DL[z�TXH�HV�SURSRVD�OD�FUHDFLy�GH�OD�

ILJXUD�GHO�*HVWRU�(QHUJqWLF��GH�PDQHUD�H[WHUQD�D�O
$MXQWDPHQW�L�D�WHPSV�SDUFLDO��SRVVLEOHPHQW�D�

FRPSDUWLU� DPE� DOWUHV� PXQLFLSLV� GH� OD� FRPDUFD�� $TXHVW� WqFQLF� V
HQFDUUHJDUj� GHO�

GHVHQYROXSDPHQW� L�FRPSOLPHQW�GHO�3OD�G
$FFLy�SHU�DO�&OLPD�L� O
(QHUJLD�6RVWHQLEOH�DL[t�FRP�GH�

SURSRVDU�QRYHV�DFFLRQV�TXH�DIDYRULVTXHQ�XQ�~V�PpV�HILFLHQW�GH� O
HQHUJLD�GH� O
DMXQWDPHQW��(V�

SURSRVD�OD�VHJ�HQW�HVWUXFWXUD�GH�SHUVRQDO�DVVLJQDW

5HVSRQVDEOHV 3ROtWLFV

*HVWRU�(QHUJqWLF�

([WHUQ

7qFQLFV�GH�

O¶DMXQWDPHQW
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����� 3/$�'(�3$57,&,3$&,Ï

(Q� HO� SOD� GH� SDUWLFLSDFLy� LQWHUQD� L� FLXWDGDQD� V
HVWDEOHL[HQ� OHV� SDXWHV� SHU� D� DFRQVHJXLU� OD�

FROāODERUDFLy� L�FRRUGLQDFLy�HQWUH� OHV�GLIHUHQWV�jUHHV�GH� O
$GPLQLVWUDFLy�/RFDO� L�HOV�KDELWDQWV�GHO�

PXQLFLSL��3HU�D�DL[z�FDOGUj�GHVHQYROXSDU�XQ�SOD�GH�FRPXQLFDFLy�SHUTXq��XQD�YHJDGD�DUUDQFDW�HO�

SURMHFWH��HV�IDFHQ�SDUWtFLS�GHO�VHX�GHVHQYROXSDPHQW�L�HYROXFLy�WRWHV�OHV�SDUWV�LQWHUHVVDGHV�GHO�

PXQLFLSL� TXH� QR� IRUPHQ� SDUW� GH� O
RUJDQLW]DFLy�� FRP� SRGHQ� VHU� OHV� FRPXQLWDWV� GH� YHwQV��

DVVRFLDFLRQV� GHO� PXQLFLSL�� HPSUHVHV�� HWF�� 6
HVWDEOLUDQ� OHV� YLHV� GH� FRPXQLFDFLy� GHO� 3DFWH��

XWLOLW]DQW�SHU�D�DL[z� OHV�7HFQRORJLHV�G
LQIRUPDFLy� L�FRPXQLFDFLy�GLVSRQLEOHV�HQ�HO�PXQLFLSL��$L[t�

PDWHL[� HV� UHDOLW]DUj� XQD� SURJUDPDFLy� GH� GLYHUVHV� MRUQDGHV� SHU� D� H[SRVDU� HOV� DYDQoRV� L�

REMHFWLXV�DFRQVHJXLWV�DPE�OD�LPSODQWDFLy�GH�OHV�DFFLRQV�GH�PLWLJDFLy�L�DGDSWDFLy�D�H[HFXWDU�

����� (67,0$&,Ï�(&21Ñ0,&$�'(/�3/$

(O� SUHVVXSRVW� HFRQzPLF� G
H[HFXFLy� GHO� 3OD� G
$FFLy� SHU� D� O
(QHUJLD� 6RVWHQLEOH� L� HO� &OLPD� GHO�

PXQLFLSL� V
KD� HODERUDW� WHQLQW� HQ� FRPSWH� SURFHGLPHQWV� G
DSUR[LPDFLy� GHSHQHQW� GHOV� SUHXV� GHO�

PHUFDW�� L� VHJXLQW� OHV� SDXWHV� LQGLFDGHV� HQ� HO� GRFXPHQW� GH� 0HWRGRORJLD� SHU� DO�

GHVHQYROXSDPHQW�GHOV�GRFXPHQWV�GHO�3DFWH�GH�OHV�$OFDOGLHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD�D�OD�

SURYtQFLD�GH�9DOqQFLD�

$EDQV�GH�OD�UHDOLW]DFLy�GH�OHV�PHVXUHV�GHO�3$&(6�SURSRVDGHV�HV�FRQFUHWDUj�OD�SURIXQGLWDW�GH�

OHV�PDWHL[HV�GHSHQHQW�GHO�PRPHQW�G
H[HFXFLy�G
DTXHVWHV�L�G
DFRUG�DPE�OD�GLVSRQLELOLWDW�GH�IRQV�

SURSLV� GHO� PXQLFLSL� R� DOLHQV�� UHODFLRQDW� DPE� OD� SRVVLELOLWDW� G
REWLQGUH� DMXGHV� H�R� LQFHQWLXV�

HFRQzPLFV�SHU�SDUW�GHOV�RUJDQLVPHV�S~EOLFV�FRPSHWHQWV�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

/
LPSRUW�GH�OHV�LQYHUVLRQV�TXH�HV�PRVWUD�D�FRQWLQXDFLy�DPE�GHVJORVVDPHQW�SHU�jPELW�G
DFWXDFLy�

QR�LQFORX�O
,9$�

(Q�HO� DSDUWDW������ 5HVXP�GHO�3OD�GH�0LWLJDFLy�� HV�PRVWUHQ� OHV�DFFLRQV�SURSRVDGHV�HQ�FDGD�

jPELW� LQGLFDQW� O
DQ\� G
LPSODQWDFLy� L� OD� LQYHUVLy� FRUUHVSRQHQW� D� OD�PHVXUD�� (Q� HO� FzPSXW� GH� OD�

LQYHUVLy�JOREDO�D�H[HFXWDU�GH�OD�WDXOD�TXH�HV�PRVWUD�D�FRQWLQXDFLy��WRWHV�DTXHOOHV�PHVXUHV�TXH�

KDQ�VLJXW�UHDOLW]DGHV�SHU� O
DMXQWDPHQW�DPE�DQWHULRULWDW�D� OD�UHGDFFLy�GHO�SUHVHQW�GRFXPHQW��QR�

HV�WHQHQ�HQ�FRPSWH�

¬PELW
,QYHUVLy�WRWDO�

�¼�

(VWDOYL�

�¼�DQ\�

356�

�DQ\V�

¬PELWV�TXH�GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�GH�O¶$MXQWDPHQW

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�,�LQVWDOāODFLRQV�

PXQLFLSDOV
�����������¼ �����������¼ ����
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7DXOD����,QYHUVLy�SHU�jPELW�G¶DFWXDFLy


/HV� LQYHUVLRQV� UHDOLW]DGHV� DQWHULRUPHQW� D O¶DQ\ ����� QR� FRQVLGHUHQ� SHU DO� FjOFXO� GHO� WRWDO�� (OV
HVWDOYLV� UHODWLXV� D� DTXHVWHV� LQYHUVLRQV� MD� H[HFXWDGHV� QR� FRPSXWHQ� SHU� DO� FjOFXO� GHO� SHUtRGH� GH�
UHWRUQ�VLPSOH�
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7DXOD����,QYHUVLRQV�DQXDOV�3OD�GH�0LWLJDFLy


/HV�LQYHUVLRQV�UHDOLW]DGHV�DQWHULRUPHQW�D O¶DQ\ �����QR�FRQVLGHUHQ�SHU DO�FjOFXO�GHO�WRWDO�
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����� 5(&85626�),1$1&(56 35(9,6726

(Q� O
DSDUWDW� DQWHULRU� V
KD� GHWDOODW� HO� SUHVVXSRVW� G
LPSODQWDFLy� GHO� 3OD� G
$FFLy� SHU� DO� &OLPD� L�

O
(QHUJLD� 6RVWHQLEOH� SHU� jPELW� G
DFWXDFLy�� )LQDOPHQW� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� DVFHQGHL[� D�

���������� ¼��PpV�O
,9$�FRUUHVSRQHQW��SHU�DO�FRPSOLPHQW�GHOV�REMHFWLXV��

$�FDXVD�GH�OHV�FDUDFWHUtVWLTXHV�L�D�OD�PDJQLWXG�GHO�PXQLFLSL��pV�LPSRUWDQW�WLQGUH�HQ�FRPSWH�TXH�

pV� PROW� GLItFLO� TXH� O
DMXQWDPHQW� SXJD� DVVXPLU� HOV� FRVWRV� G
H[HFXFLy� GHO� 3OD� SURSRVDW� VHQVH�

O
DSRUWDFLy�ILQDQFHUD�TXH�SURYLQJD�GH�GLIHUHQWV�RUJDQLVPHV�S~EOLFV�

(Q� DTXHVW� VHQWLW�� V
KD� GH� IHU� HVSHFLDO� HVPHQW� DO� IHW� TXH� VHQVH� O
DSRUWDFLy� GH� GLQHUV� GH�

VXEYHQFLRQV�TXH�SURYLQJXHQ�GH�GLIHUHQWV�RUJDQLVPHV��VHUj�GLItFLO�DVVXPLU�HOV�FRVWRV�G
H[HFXFLy�

GHO�SUHVHQW�3OD SHU�SDUW�GH�O
$MXQWDPHQW�

3HO�TXH��OHV�IRQWV�GH�ILQDQoDPHQW�GH�OHV�TXDOV�HV�GLVSRVDULD�SHU�D�GXU�D�WHUPH�HO�3$&(6�VHULHQ�

WDQW� SHU� IRQV� SURSLV�PXQLFLSDOV� HQ� HOV� TXDOV� V
LQFORXHQ� HOV� HVWDOYLV� HFRQzPLFV� JHQHUDWV� SHOV�

HVWDOYLV� DFRQVHJXLWV�� L� SHU� XQV� DOWUHV� OHV� OtQLHV� G
DMXGD� D� PXQLFLSLV� G
RUJDQLVPHV� UHJLRQDOV��

HVWDWDOV�L�HXURSHXV�

7HQLQW�HQ�FRQVLGHUDFLy�TXH�OHV�DFWXDFLRQV�SURSRVDGHV�HQ�HO�3OD�G
$FFLy�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD�

6RVWHQLEOH� VH� VLWXHQ� HQ� GLIHUHQWV� jPELWV� G
DFWXDFLy� L� GLYHUVRV� SURJUDPHV� GH� GHVSHVD�� HV�

FRQVLGHUD� QHFHVVjULD� OD� FUHDFLy� G
XQD� SDUWLGD� HVSHFtILFD� GHO� 3$&(6� D� LPSOHPHQWDU� HQ�

FDGDVFXQ�GHOV�SURJUDPHV�LQYROXFUDWV��L�OD�SURYLVLy�HFRQzPLFD�GHOV�TXDOV�HV�UHDOLW]DUj�HQ�IXQFLy�

GHOV� UHFXUVRV� HFRQzPLFV� GLVSRQLEOHV� D� SDUWLU� GH� O
HODERUDFLy� GHO SUHVVXSRVW� SHU� DO� SUz[LP�

H[HUFLFL�
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0,7,*$&,Ï�$/�&$19,�&/,0¬7,&

'LQV�GHO�3$&(6� OD�PLWLJDFLy�GHO�FDQYL�FOLPjWLF�FRUUHVSRQ�D� OD� UHGXFFLy�G
HPLVVLRQV� L� FRQVXP�

HQHUJqWLF�� (Q� DTXHVW� DSDUWDW�� SDUWLQW� GHOV� UHVXOWDWV� REWLQJXWV� DPE� O
,QYHQWDUL� G
(PLVVLRQV� GH�

5HIHUqQFLD�� HV� WUDFHQ� OHV� OtQLHV� HVWUDWqJLTXHV� L� PHVXUHV� GH� UHGXFFLy� G
HPLVVLRQV� SHU� D�

DFRQVHJXLU�HOV�REMHFWLXV�IL[DWV�SUqYLDPHQW�

��� ,19(17$5,�'¶(0,66,216�'(�5()(5Ê1&,$�'(�&2�

(O� SULPHU� SDV� SHU� D� OD� UHDOLW]DFLy� GHO� 3OD� G
$FFLy� G
(QHUJLD� 6RVWHQLEOH� pV� O
HODERUDFLy G
XQ�

,QYHQWDUL�G
(PLVVLRQV�GH�5HIHUqQFLD��HQ�HO�TXDO�HV�FRPSWDELOLW]D�OD�TXDQWLWDW�GH�&2��HPHVD�D�

O
DWPRVIHUD� GHJXGD� DO� FRQVXP� G
HQHUJLD� HQ� HOV� GLIHUHQWV� jPELWV� GHO� PXQLFLSL� G¶$OEDODW 'HOV�

6RUHOOV�

(O ,(5 pV�G
LPSRUWjQFLD� FUtWLFD� MD� TXH�pV� O
LQVWUXPHQW� TXH�SHUPHW� D� O
DXWRULWDW� ORFDO� UHDOLW]DU� HO�

VHJXLPHQW��O
DYDOXDFLy�L�HO�GLDJQzVWLF�GH�OHV�HPLVVLRQV�GH�&2��SHU�D�PHVXUDU��FRQVHT�HQWPHQW��

O
LPSDFWH�GH� OHV�DFFLRQV�GH�PLWLJDFLy�GHO�FDQYL�FOLPjWLF�UHVSHFWH�D�O
DQ\�SUHV�FRP�D�UHIHUqQFLD�

SHU�D�FDGDVFXQ�GHOV�VHFWRUV�LPSOLFDWV�

/
DQ\�GH�UHIHUqQFLD�TXH�V
HVWDEOHL[�SHU�DOV�REMHFWLXV�GH�UHGXFFLy�G
HPLVVLRQV�GH�JDVRV�D�HIHFWH�

G
KLYHUQDFOH�HQ�HOV�DFRUGV�GH�OD�8QLy�(XURSHD�pV�HO�������R�HO�PpV�SUz[LP�D�DTXHVW��1R�REVWDQW�

DL[z�VHJRQV�V
HVPHQWD� HQ� OD�PHWRGRORJLD� SHU�DO� GHVHQYROXSDPHQW�GHOV�GRFXPHQWV�GHO�3DFWH�

G
$OFDOGH�SHU�DO�&OLPD� L� O
(QHUJLD�D� OD�SURYtQFLD�GH�9DOqQFLD�� UHFXSHUDU� OD� LQIRUPDFLy�GHO������

SHU�DO ,(5 UHVXOWDUj�PROW�FRPSOLFDW� L� WDPEp�SRF�SUHFtV��3HU� WDQW��HV�SURSRVD� O
DQ\������FRP�D�

DQ\�EDVH�SHU�D� OD�UHDOLW]DFLy�GHOV� LQYHQWDULV��3UHQHQW�HQJXDQ\�FRP�GH�UHIHUqQFLD��pV�SRVVLEOH�

REWLQGUH�GDGHV�PpV� ILDEOHV� L�H[KDXVWLXV��TXH� IDUDQ�GH� O
DQjOLVL�G
HYROXFLy�G
HPLVVLRQV�GH�&2��

XQD�WDVFD�PpV�SUHFLVD�L�ILDEOH�SHU�D�O
REWHQFLy�GH�FRQFOXVLRQV�YjOLGHV�

/
,QYHQWDUL� G
(PLVVLRQV� GH� 5HIHUqQFLD�� V
KD� UHDOLW]DW� VHJXLQW� HVWULFWDPHQW� HO� GRFXPHQW� GH�

0HWRGRORJLD�SHU� DO�GHVHQYROXSDPHQW�GHOV�GRFXPHQWV�GHO�3DFWH�GH� OHV�$OFDOGLHV�SHU�DO�

&OLPD�L�O
(QHUJLD�D�OD�SURYtQFLD�GH�9DOqQFLD��(Q�HO�PDWHL[�GRFXPHQW�V
HVWDEOHL[�HO�SURFpV�GH�

FjOFXO� G
HPLVVLRQV� GH� &2�� L� HOV� IDFWRUV� GH� FRQYHUVLy� HVWjQGDUG� D� XWLOLW]DU� G
DFRUG� DPE� HOV�

HVWDEOLWV�SHU�O
,QVWLWXW�9DOHQFLj�GH�&RPSHWLWLYLWDW�(PSUHVDULDO�������,9$&(��



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

)$&7256�'¶(0,66,Ï�(67¬1'$5'

)RQW (QHUJLD 8QLWDWV )DFWRU�G¶HPLVVLy

*DVROLQD

7&2΍HT���0:KFRPEXVWLEOH

�����

*DVRLO �����

*DV�1DWXUDO� �����

*/3��EXWj��SURSj� �����

(OHFWULFLWDW �����

7DXOD����)DFWRUV�G¶(PLVVLy�(VWjQGDUG

$� FRQWLQXDFLy� HV� PRVWUD� XQD� WDXOD� UHVXPHL[HQ� GH� O
,QYHQWDUL� G
(PLVVLRQV� GH� 5HIHUqQFLD� GHO�

PXQLFLSL�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV UHVSHFWH�D�O
DQ\�GH�UHIHUqQFLD�������'
DFRUG�DPE�OD�PHWRGRORJLD��

OHV�GDGHV�HV�GHVJORVVHQ�HQ�³jPELWV�TXH�GHSHQHQ�GH�O
$MXQWDPHQW´�L�³jPELWV�TXH�QR�GHSHQHQ�GH�

O
$MXQWDPHQW´�

$TXHVWHV� GDGHV� VyQ� PROW� LPSRUWDQWV� MD� TXH� SHUPHWHQ� GHWHFWDU� FRP� pV� DO� VHFWRU� TXH� PpV�

HQHUJLD�FRQVXPHL[�HQ�HO�PXQLFLSL�L�VyQ�OD�EDVH�GH�SDUWLGD�SHU�DO�GLPHQVLRQDPHQW�GH�OHV�DFFLRQV�

GH�PLWLJDFLy�

&RP�HV�SRW�REVHUYDU��HOV�FRQVXPV�HQ�HO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV O
DQ\������HV�UHDOLW]HQ�

IRQDPHQWDOPHQW�HQ�HOV�jPELWV�TXH�12�GHSHQHQ�GH� O
$MXQWDPHQW�� UHSUHVHQWDQW XQ��������GHO�

WRWDO� G¶HPLVVLRQV� GH� &2��� SHU� OD� TXDO� FRVD� HOV� HVIRUoRV� GH� PLWLJDFLy� GH� UHGXFFLy� GH� OHV�

HPLVVLRQV�KDXUDQ�GH�FHQWUDU�VH�SULQFLSDOPHQW�HQ�DTXHVW�jPELW�

����
727$/�¬0%,7 &RQVXPV��0:K� (PLVVLRQV��7&2��

081,&,3$/ �������� ������

12�081,&,3$/ ��������� ��������

727$/�081,&,3, ��������� ��������

7DXOD����&RQVXPV�L (PLVVLRQV�DQ\ ����
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¬0%,76�48(�'(3(1(1�'(�/¶$-817$0(17��� &RQVXPV��0:K� (PLVVLRQV��7&2��

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�L�LQVWDOāODFLRQV�PXQLFLSDOV ������ ������

(OHFWULFLWDW ������ ������

*DV�1DWXUDO ����� �����

*/3 ���� ����

*DVRLO�& ���� ����

(QOOXPHQDW�3~EOLF ������ ������

7UDQVSRUW�0XQLFLSDO ������ �����

(OHFWULFLWDW ���� ����

*DVROLQD ���� ����

*DVRLO ������ �����

7RWDO�¬PELWV�TXH�GHSHQHQ�GH�O¶$MXQWDPHQW �������� ������

¬0%,76�48(�12�'(3(1(1�'(�/¶$-817$0(17���&RQVXPV��0:K� (PLVVLRQV��7&2��

6HFWRU�5HVLGHQFLDO �������� ��������

(OHFWULFLWDW �������� ������

*DV�1DWXUDO �������� ������

*/3 ������ ������

*DVRLO�& ������ �����

6HFWRU�6HUYHLV �������� ������

(OHFWULFLWDW �������� ������

*DV�1DWXUDO ����� ����

*/3 ������ �����

*DVRLO�& ������ �����

6HFWRU�,QG~VWULD �������� ������

(OHFWULFLWDW �������� ������

*DV�1DWXUDO ���� ����

*/3 ������ �����

*DVRLO�& ������ ������

7UDQVSRUW�SULYDW�L�FRPHUFLDO �������� ��������

(OHFWULFLWDW ���� ����

*DVROLQD �������� ��������

*DVRLO �������� ��������

7RWDO�¬PELWV�TXH�QR�GHSHQHQ�GH�O¶$MXQWDPHQW ��������� ��������

7RWDO�HQ�HO�0XQLFLSL ��������� ��������

7RWDO�HQHUJLHV�UHQRYDEOHV ���� ����

)DFWRU�G
HPLVVLy�ORFDO�G
HOHFWULFLWDW ���� ����

7DXOD����5HVXP�,(5�����



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

��� 3/$�'(�0,7,*$&,Ï�

6REUH�OD�EDVH�GHOV�UHVXOWDWV�GH�O
,QYHQWDUL�G
(PLVVLRQV�GH�5HIHUqQFLD��HQ�HO�TXDO�HV�TXDQWLILTXHQ�

OHV� HPLVVLRQV� GH� &2�� GHO� PXQLFLSL� G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV DPE� GHVJORVVDPHQW� SHU� jPELWV� L�

VHFWRUV�� L� FRQHL[HQW� HOV� REMHFWLXV� HVWDEOLWV� SHU� jPELW�� HV� GHILQHL[� HQ� DTXHVW� DSDUWDW� XQD� OOLVWD�

G
DFFLRQV�FODX�GH�PLWLJDFLy�HVWDEOLGHV�SHU�D�SRVDU�HQ�PDU[D�O
HVWUDWqJLD�JHQHUDO��GLIHUHQFLDQW�OHV�

SHU� jPELW� G
DFWXDFLy� L� LQGLFDQW� WHUPLQLV�� UHVSRQVDELOLWDWV�� LQYHUVLRQV� HVWLPDGHV�� SRVVLEOHV�

PHVXUHV�GH�ILQDQoDPHQW��LQGLFDGRUV�GH VHJXLPHQW�L�FjOFXOV�GHOV�LPSDFWHV�

'HVWDFDU�TXH�HO�3OD�G
$FFLy�GH�0LWLJDFLy�VHUj�XQD�HLQD�IOH[LEOH��(QFDUD�TXH�HQ�DTXHVWD�IDVH�HV�

IL[HQ�MD�WDQWHV�DFFLRQV�GH�UHGXFFLy�FRP�VLJD�QHFHVVDUL�SHU�D�DFRQVHJXLU�HOV�REMHFWLXV�GHO�3DFWH�

G
$OFDOGHV�HQ�XQ�DPSOL�KRULW]y�WHPSRUDO��DTXHVW�3OD�V
DQLUj�UHYLVDQW�SHU�D�DYDOXDU�FRP�KDQ�DQDW�

DIHFWDQW� OHV�HPLVVLRQV�GH *(, OHV�PHVXUHV�SRVDGHV�HQ�PDU[D�HQ�HO�PXQLFLSL�� L�VL� UHDGDSWDU�HO�

PDWHL[�3OD�HQ�FDV�DQDUD�QHFHVVDUL�

7DO� FRP�HVWDEOHL[� OD�0HWRGRORJLD�� OHV�PHVXUHV� HV� FRGLILTXHQ� VHJRQV� HOV� GLIHUHQWV� jPELWV� DOV�

TXH�SHUWDQ\HQ�SHUTXq�HV�SXJXHQ�LGHQWLILFDU�IjFLOPHQW��GH�OD�PDQHUD�VHJ�HQW�

*UXS ¬PELW &RGL

¬PELWV�TXH�GHSHQHQ�
GLUHFWDPHQW�GH
O¶$MXQWDPHQW

(TXLSDPHQW�L LQVWDOāODFLRQV PXQLFLSDOV 0�D�L

(QOOXPHQDW S~EOLF 0�E�L

)ORWD�PXQLFLSDO�L 7UDQVSRUW�S~EOLF 0�F�L

¬PELWV TXH�QR�
GHSHQHQ�GLUHFWDPHQW�

GH O¶$MXQWDPHQW

6HFWRU�GRPqVWLF 0�G�L

6HFWRU�WHUFLDUL 0�H�L

7UDQVSRUW�SULYD�L FRPHUFLDO 0�I�L

6HFWRU�LQGXVWULD 0�J�L

3URGXFFLy�ORFDO�G¶HQHUJLD 0�K�L

3URGXFFLy�GH�IUHG�FDORU 0�L�L

7DXOD����&RGLILFDFLy�PHVXUHV�3OD�G¶$FFLy�GH�0LWLJDFLy

$GGLFLRQDOPHQW� D� DTXHVWD� FRGLILFDFLy�� HQ� OHV� DFFLRQV� GHVWLQDGHV� D� jPELWV� TXH� GHSHQHQ� GH�

O
$MXQWDPHQW��V
HVSHFLILFDUj�O
~V�ILQDO�GHOV�HGLILFLV�R�HTXLSDPHQWV�DOV�TXDOV�HV�GHVWLQDUDQ��VHJRQV�

OD�VHJ�HQW�WDXOD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

¬PELW &RGL

$GPLQLVWUDWLX $GP�

&XOWXUDO &XO�

(VSRUWLX 'HS�

'RFHQW 'RF�

6DQLWDUL 6DQ�

6RFLDO 6RF�

$OWUHV 2WU�

7DXOD�����&RGLILFDFLy�PHVXUHV GHO 3OD�G¶$FFLy�GH�0LWLJDFLy

(Q� HO� FDV� HQ� TXq� HV� YDMD� D� DFWXDU� HQ� GLYHUVRV� HGLILFLV� O
~V� ILQDO� GHOV� TXDOV� VLJD� GLIHUHQW� QR�

V
DIHJL[ FDS�FRGL�

/HV�DFFLRQV�GH�PLWLJDFLy�HV�GHVHQYROXSDUDQ�HQ�XQ�KRULW]y�WHPSRUDO�ILQV�DO������DPE�OD�VHJ�HQW�

SHULRGLFLWDW�

� ����� ������3ULRULWDW GH�PHVXUD D�&857 7(50,1,

� ���� �������3ULRULWDW�GH�PHVXUD�D�0,7-¬�7(50,1,

� ������������3ULRULWDW GH�PHVXUD D�//$5* 7(50,1,

'HVWDFDU� TXH� OHV� DFFLRQV� HV FODVVLILFDUDQ� WDPEp� HQ� IXQFLy� GH� OD� SHULRGLFLWDW GH� FjOFXO� GHOV

HVWDOYLV L GH�OHV�LQYHUVLRQV��GH�OD�VHJ�HQW�PDQHUD�

伴 $QXDO��,QYHUVLy�L (VWDOYL SXQWXDO�D�O¶DQ\ G¶LPSODQWDFLy�

伴 3OXULDQXDO� ,QYHUVLy�L (VWDOYL FRQVWDQWV�GHV GH�O¶DQ\ G¶LPSODQWDFLy�ILQV HO�����

伴 3OXULDQXDO�HQ�GLYHUVRV DQ\V� ,QYHUVLy�L�(VWDOYL�UHSDUWLWV�HQ�GLYHUVRV DQ\V��

伴 3OXULDQXDO�FXPXODWLYD� ,QYHUVLy�L�(VWDOYL�DFXPXODWLXV�GHV GH�O¶DQ\ G¶LPSODQWDFLy ILQV HO�

����

伴 ,QYHUVLy� DQXDO�± (VWDOYL SOXULDQXDO� ,QYHUVLy� SXQWXDO� L� HVWDOYL FRQVWDQW� GHV GH� O¶DQ\

G¶LPSODQWDFLy�ILQV������

3HU�DO�FjOFXO�GH�OHV�LQYHUVLRQV�L�HVWDOYLV�GH�FDGDVFXQD�GH�OHV�DFFLRQV�SURSRVDGHV�V
KDQ�DSOLFDW�

HOV� FULWHULV� GHO� GRFXPHQW� GH� ³0HWRGRORJLD� SHU� DO� GHVHQYROXSDPHQW� GHOV� GRFXPHQWV� GHO�

3DFWH�GH�OHV�$OFDOGLHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD�D�OD�SURYtQFLD�GH�9DOqQFLD´
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����� ¬0%,76�48(�'(3(1(1�'( /¶$-817$0(17�

͸Ǥ͸ǤͷǤͷ ������������� ������ȉ������������������

$� FRQWLQXDFLy� HV� SUHVHQWHQ� OHV� GLIHUHQWV� DFFLRQV� GH� PLWLJDFLy� SURSRVDGHV� HQ� HO� PXQLFLSL�

G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV SHU DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU� D� ����� UHODWLYDPHQW� D�

O
jPELW�G
(TXLSDPHQW�L�LQVWDOāODFLRQV�PXQLFLSDOV�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�

,�LQVWDOāODFLRQV�

PXQLFLSDOV

������ ����� ����� ������

¬PELW
&RQVXP�

�0:K������

&RQVXP�

�0:K��3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�

,�LQVWDOāODFLRQV�

PXQLFLSDOV

������ ������ ������ ������

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

(GLILFLV��HTXLSDPHQWV�,�

LQVWDOāODFLRQV�PXQLFLSDOV
�����������¼ �����������¼ ����

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy�HQ�(TXLSDPHQWV�L ,QVWDOāODFLRQV�0XQLFLSDOV


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�
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&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

(48,3$0(176�,�

,167$/ā/$&,216�

081,&,3$/6

�������� ������ ��������� ����������

0�D���� *(6725�

(1(5*Ê7,&�

081,&,3$/

� ������ ����� ����� ����� ����������¼ ����������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�D����&2037$%,/,7$7�

(1(5*Ê7,&$�

081,&,3$/�

�(/(&75,&,7$7�,�*$6�

1$785$/�

� ������ ����� ����� ����� ����������¼ ����������¼ ����� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�D����$8',725,(6�

(1(5*Ê7,48(6�(1�

(',),&,6�081,&,3$/6

� ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D����&$/,),&$&,Ï�

(1(5*Ê7,&$�(1�

(',),&,6�081,&,3$/6

� ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D����237,0,7=$&,Ï�

'(/�&21680�

'¶(48,36�

,1)250¬7,&6

� ����� ���� ���� ���� �������¼ ���������¼ ������ &XUW�WHUPLQL ����

,QYHUVLy�

DQXDO��

(VWDOYL�

SOXULHQQDO

0�D�����352*5$0$�

³�����´
� ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � 0LWMj�WHUPLQL ����

3OXULHQQDO��

��$Q\V

0�D�����352*5$0$�

³(6&2/(6�9(5'(6´
� ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � 0LWMj�WHUPLQL ����

3OXULHQQDO��

��$Q\V
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&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

0�D�����

',9(56,),&$&,Ï�$�

&20%867,%/(6�0e6�

(),&,(176�(1�

&$/'(5(6�'¶(',),&,6�

081,&,3$/6

� ���� ���� ���� ���� �����¼ ������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����5(129$&,Ï�'(�

/$�,/ā/80,1$&,Ï
� ����� ����� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����&21752/�'(�

35(6Ê1&,$�3(5�$�

,/ā/80,1$&,Ï�

,17(5,25

� ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����237,0,7=$&,Ï�

'(�/$�'(0$1'$�(1�

&/,0$7,7=$&,Ï

� ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����

,167$/ā/$&,216�

'¶(1(5*,$�62/$5�

)27292/7$,&$

� ������ ����� ���� ���� �����¼ ����������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����

,167$/ā/$&,216�

'¶(1(5*,$�62/$5�

7Ê50,&$

� ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����

&216&,(1&,$&,Ï�,�

6(16,%,/,7=$&,Ï�

'¶(03/($76�

081,&,3$/6

� ����� ���� ���� ���� ���������¼ ���������¼ ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO
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&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

0�D�����38%/,&$&,Ï�'(�

&216806�

'¶(48,3$0(176�

081,&,3$/6

� ����� ���� ���� ���� ���������¼ ���������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�D�����&85626�'(�

)250$&,Ï�(1�

0$7Ê5,$�'¶(1(5*,$�

$/6�(03/($76�

081,&,3$/6

� ���� ���� ���� ���� �����¼ �������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����

&2175$&7$&,Ï�$0%�

&5,7(5,6�

0(',$0%,(17$/6�,�

'¶(),&,Ê1&,$�

(1(5*Ê7,&$��

&2035(6�(),&,(176

� ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����&2035$�

'¶(1(5*,$�9(5'$�

&(57,),&$'$

� ���� ������ ����� ����� ����������¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

7DXOD�����$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy�HQ�(TXLSDPHQWV L ,QVWDOāODFLRQV�0XQLFLSDOV
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0�D����*(6725�(1(5*Ê7,&�081,&,3$/

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ�

(V�FUHDUj�OD�ILJXUD�GHO�JHVWRU�HQHUJqWLF�PXQLFLSDO�GH�PDQHUD�H[WHUQD�D�O
$MXQWDPHQW��L�DPE�XQD
SDUWLFLSDFLy�SDUFLDO��DPE�OD�ILQDOLWDW�G
DJUXSDU�HQ�XQ�VRO�RUJDQLVPH�HOV�HVIRUoRV�SHU�D�DFRQVHJXLU�
XQ�FRUUHFWH�FRQWURO�GH�O
HQHUJLD�

/HV�WDVTXHV�UHDOLW]DGHV�SHO�JHVWRU�HQHUJqWLF�PXQLFLSDO�VHUDQ�

��9HWODU� SHO� FRPSOLPHQW� GH� OHV� PHVXUHV� SUHYLVWHV� HQ� HO� 3OD� G
$FFLy� SHU� DO� &OLPD� L� O
(QHUJLD�
6RVWHQLEOH��3$&(6��

��3URSRVDU�QRYHV�DFFLRQHV�TXH�DIDYRULVTXHQ�XQ�~V�PpV�HILFLHQW�GH�O
HQHUJLD�

��3RUWDU�XQ�VHJXLPHQW�GH�OHV�IDFWXUHV�HQHUJqWLTXHV�GHOV�HTXLSDPHQWV�L�LQVWDOāODFLRQV�PXQLFLSDOV��
FRQWURODQW�L�VXSHUYLVDQW�DTXHVWV�FRQVXPV�L�DFWXDQW�HQ�HO�FDV�GH�GHWHFWDU�DQRPDOLHV�

��)RPHQWDU�O
~V�GH�ERQHV�SUjFWLTXHV�HQ�PDWqULD�G
HVWDOYL�L�HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD�

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ƚŽƚĂů ϲϳ͘ϱϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭϴ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϰϵ͘ϱϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϱ͕Ϭϴ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĞƐ Ă�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ŝ ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

���

$1< ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼
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0�D����&2037$%,/,7$7 (1(5*Ê7,&$�081,&,3$/
0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ
�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌŝ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚΖŽƉƚŝŵŝƚǌĂƌ�Ğů�
ĐŽŶƐƵŵ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ͘��ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĞƐ�ďĂƐĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ�
ĚΖƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚĞŐƌĂƚ͕�ƋƵĞ�Ăŵď�ůĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſ�ƉĞƌŝžĚŝĐĂ͕�
ƉĞƌŵĞƚ�ĂŶĂůŝƚǌĂƌ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ŝ�ƌĞƉŽƌƚĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƐƚĂŶƚăŶŝĂ�ŝ�
ƌĞŐƵůĂƌ͕� ƉĞƌŵĞƚĞŶƚ� ĂĐƚƵĂƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ƐŽďƌĞ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĐĂƵƐĂŶƚƐ� ĚĞ� ůΖŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�
ŝŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ͘

WĞƌ�ŵŝƚũă�ĚĞ�ůĞƐ�ĂůĂƌŵĞƐ�ĠƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ͕�ŝ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ƌăƉŝĚĂ�ĂĐƚƵĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽƌƌĞŐŝƌͲůĞƐ͘

�Ɛ� ĐŽŶƚƌŽůĂƌĂŶ� ĞůƐ� ĐŽŶƐƵŵƐ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ� ŝ� ŐĂƐ� ŶĂƚƵƌĂů͘� �ĚĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚ� ĞƐ� ƉŽĚƌă� ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� Ğů�
ĐŽŶƐƵŵ�ĚΖĂŝŐƵĂ͕�ĂĨĂǀŽƌŝŶƚ�Ăŝǆş�Ğů�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐŝŽŶƐ�ĚΖĂĚĂƉƚĂĐŝſ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϳ͘ϴϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭϬ͘ϬϴϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ϯϳ͘ϳϮϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϭϱ͕ϭϯ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ��hW^�ŝŶƚĞŐƌĂƚƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĂƚ ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D����$8',725,(6�(1(5*Ê7,48(6�(1�(',),&,6�081,&,3$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ
�ŵď� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ĞƐ� ƉƌĞƚĠŶ� ĐŽŶĠŝǆĞƌ� Ğů� ƉĂƚƌſ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ĚĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ŵĠƐ�
ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ�ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ͘��ůƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂǀĂŶƚĂƚŐĞƐ�ĚĞ�
ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ� ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ� ĠƐ� ĐŽŶĠŝǆĞƌ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ� ĂĐƚƵĂů�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ƉĞƌ� Ă� ƉŽĚĞƌ� ƌĞĚƵŝƌͲůŽ� ŝ� ĞǀŝƚĂƌ� ƵŶĂ� ĚĞƐƉĞƐĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ŝŶŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ͘� >ĞƐ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ�
ƐĞƌǀĞŝǆĞŶ� ƉĞƌ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ůĞƐ�ŵŝůůŽƌĞƐ� ĚΖĞƐƚĂůǀŝ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ŵĠƐ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ� ƉĞƌ� Ă� ĐĂĚĂ� ĞĚŝĨŝĐŝ� ŝ�
ǀĂůŽƌĂƌͲůĞƐ�ƚğĐŶŝĐĂ�ŝ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂŵĞŶƚ͘

WĞƌ�ƚĂŶƚ͕�ůΖĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ƚŝŶĚƌă�ĐŽŵ�Ă�ŽďũĞĐƚŝƵƐ�ĨŽŶĂŵĞŶƚĂůƐ͗
ͻ��ŶĂůŝƚǌĂƌ�ů͛ĞƐƚĂƚ ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ĂĐƚƵĂů͘
ͻ��ĞĨŝŶŝƌ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘
ͻ��ĞĨŝŶŝƌ͕�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ ŝ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ĞŶ� ĨƵŶĐŝſ�ĚĞůƐ� ƌĞƐƵůƚĂƚƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůƐ͕� ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ
Ě͛ĞƐƚĂůǀŝ�ŝ�ŵŝůůŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘�
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϰϯ͘ϰϭϵ͕ϲ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϰϯ͘ϰϭϵ͕ϲ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ Ě͛ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ĂƵĚŝƚĂƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ŝ ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� � (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

�

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � � � �

,QYHUVLy�$FXPXODGD �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D����&$/,),&$&,Ï�(1(5*Ê7,&$�(1�(',),&,6�081,&,3$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ
WĞů� ZĞŝĂů� ĚĞĐƌĞƚ� ϮϯϱͬϮϬϭϯ͕� ĚĞ� ϱ� ĚΖĂďƌŝů͕� ƐΖĞƐƚĂďůĞŝǆ� ůΖŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚĂƚ� ĚΖŽďƚŝŶĚƌĞ� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſ�
ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ĞŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ� ŝ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�Ž�ƉĂƌƚƐ�ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ǀĞŶŐƵĞŶ� Ž� ůůŽŐƵĞŶ� Ă� ƵŶ� ŶŽƵ� ĂƌƌĞŶĚĂƚĂƌŝ͘� �� ŵĠƐ� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� ůΖŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞƚĂƚ� ĚΖŽďƚŝŶĚƌĞ� ůĂ�
�ĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſ� �ŶĞƌŐğƚŝĐĂ�Ă� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ƉƷďůŝĐƐ� Ăŵď�ƵŶĂ� ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ� Ʒƚŝů� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ϮϱϬ�ŵϮ� ŝ�
ĨƌĞƋƺĞŶƚĂƚƐ� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚ� ƉĞů� ƉƷďůŝĐ͕� ĞǆŚŝďŝŶƚ ĂƋƵĞƐƚĂ� ĞƚŝƋƵĞƚĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĞŶ� ůůŽĐ� ĚĞƐƚĂĐĂƚ� ŝ�
ďĞŶ�ǀŝƐŝďůĞ͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ͕�ŝ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůΖĞƚŝƋƵĞƚĂ�ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͕�ƐΖĂƐƐŝŐŶĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ƵŶĂ�
�ůĂƐƐĞ� �ŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ͕� ƋƵĞ� ǀĂƌŝĂƌă� ĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� �͕� ƉĞƌ� ĂůƐ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂŵĞŶƚ� ŵĠƐ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͕�Ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�'͕�ƉĞƌ�ĂůƐ�ŵĞŶǇƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘

WĞƌ�ƚĂŶƚ͕�Ăŵď�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ĞƐ�ƉƌĞƚĠŶ�ĐŽŵƉůŝƌ� ůΖZ��ϮϯϱͬϮϬϭϯ͕�ŽďƚĞŶŝŶƚ�Ğů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�
ƉĞƌ�Ă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĞƚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĞŶ�ĞůƐ�ƋƵĂůƐ�ƐŝŐĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝ͕�ƉƌŝŽƌŝƚǌĂŶƚ�ůΖŽďƚĞŶĐŝſ�
ĚĞů�ŵĂƚĞŝǆ�ƉĞƌ�ƐƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϭ͘ϴϲϴ͕ϲ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϯϭ͘ϴϲϴ͕ϲ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

ZĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ͗

�/Whd��/M����s�>�E�/�͗��:h��^�W�Z���Z��>/d���/M������Zd/&/���/KE^��E�Z'�d/Yh�^

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻEŽŵďƌĞ�Ě͛ĞĚŝĨŝĐŝƐ�Ăŵď�ĞƚŝƋƵĞƚĂ�Ě͛ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ�ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� � (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

�

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � � � �

,QYHUVLy�$FXPXODGD �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D����237,0,7=$&,Ï�'(/�&21680 '¶(48,36�,1)250¬7,&6

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ
,ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚ� ŶŽŵďƌŽƐŽƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝŶĨŽƌŵăƚŝĐƐ͕� ĨŽƚŽĐŽƉŝĂĚŽƌĞƐ� ŝ� ĂůƚƌĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ� ĞůĞĐƚƌžŶŝĐƐ�
ƌŽŵĂŶĞŶ� ĞŶĐĞƐŽƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ŚŽƌĞƐ� ĨŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƌŶĂĚĂ� ůĂďŽƌĂů͘� WĞƌ� Ă� ĐŽƌƌĞŐŝƌ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ĚĞƐƉĞƐĂ�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ͕� ƐΖĂĐƚƵĂƌă� ĞŶ� ĞůƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĂ� ĚĞƐĐŽŶŶĞǆŝſ�
ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ� ĚĞ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ĞƋƵŝƉƐ� ŝŶĨŽƌŵăƚŝĐƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĞƵĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘
�ƋƵĞƐƚĂ�ĚĞƐĐŽŶŶĞǆŝſ�ĞƐƚĂƌă�ĂĚĂƉƚĂĚĂ�Ă�ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ůΖƵƐƵĂƌŝ͕�ŝ�ŶŽ�ĨŽƌĕĂĚĂ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�
ƋƵĞ� ůΖƵƐƵĂƌŝ�ƉƵŐĂ�ĐĂŶĐĞůͼůĂƌ� ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚ�ĚŝƚĂ�ĚĞƐĐŽŶŶĞǆŝſ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ�ĚĞƐ�ĚĞů� ƐĞƵ�ĞƐƉĂŝ�ĚĞ�
ƚƌĞďĂůů͘�WĞƌ�Ăů�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝŐƵĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂďůĞƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĂƉůŝĐĂĐŝſ�ŝŶĨŽƌŵăƚŝĐĂ͕�
ƐΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ�ĞŶ� ůĞƐ� ƐĞƵĞƐ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�Ă�ǆĂƌǆĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ� ƚĞŵƉŽƌŝƚǌĂĚŽƌƐ�ƋƵĞ�ĞůƐ�ĚĞƐĐŽŶŶĞĐƚĞŶ�
ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�ŶŽĐƚƵƌŶĞƐ͘
dĂŵďĠ� ƐΖŝŵƉŽƐĂƌă� ĐŽŵ� Ă� ŶŽƌŵĂ� ůΖƷƐ� ĚΖĞƐƚĂůǀŝƐ� ĚĞ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ŶĞŐƌĞ� ĞŶ� ƚŽƚƐ� ĞůƐ� ŽƌĚŝŶĂĚŽƌƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ƉĞƌ� ƐĞƌ� ůΖƷŶŝĐ�ƋƵĞ� ƌĞĚƵĞŝǆ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŶŽƚĂďůĞ�Ğů� ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞůƐ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƋƵĂŶ�ŶŽ�ĞƐ�
ƚƌŽďĞ�ŶŝŶŐƷ�ĞŶ�Ğů�ůůŽĐ�ĚĞ�ƚƌĞďĂůů͘
�ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ͕�ĂƋƵĞůůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƚƐ�ƉĞƌ�ŵĠƐ�ĚΖƵŶ�ƵƐƵĂƌŝ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƵƐĂƚƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŵƵŶĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ĂƋƵĞƐƚ� ƷƐ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƚ� ŶŽ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſ� ĞŶ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂƚ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů� ĚĞů� ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚ͘� WĞƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĐĂů� ĐŽŵĞŶƚĂƌ� ůΖĞůŝŵŝŶĂĐŝſ� ĚΖŝŵƉƌĞƐƐŽƌĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĨĂǆŽƐ�ŝ�ĞƐĐăŶĞƌƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϲϱ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϲϱ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϭϳϭ͕ϴϲ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻEŽŵďƌĞ Ě͛ĞƋƵŝƉƐ�ŝŶĨŽƌŵăƚŝĐƐ�Ăŵď ĂƉĂŐĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƚ͘
ͻ�ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ��� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����352*5$0$�³�����´

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐŝſ

�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ϱϬͬϱϬ� ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽŶĞƚϱϬͲϱϬŵĂǆ͘ĞƵͬĞŶͬͿ�ĞŶ�ĞůƐ�
ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� ƉĞƌ� Ă� ƉƌŽŵŽƵƌĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ� ĞƐ� ďĂƐĂ� ĞŶ� ůĂ�
ĐƌĞĂĐŝſ� ĚΖŝŶĐĞŶƚŝƵƐ� ĞĐŽŶžŵŝĐƐ� ĐĂƉ� Ă� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ƋƵĞ� Ğů� ϱϬй� ĚĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ�
ĞĐŽŶžŵŝĐ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ�ĂƉůŝĐĂĚĞƐ�ƌĞƚŽƌŶĂ�Ă� ůΖĞĚŝĨŝĐŝ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�ŝ�ůΖĂůƚƌĞ ϱϬй�ĞƐ�ƚƌĂĚƵĞŝǆ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚĂůǀŝ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂĐƚƵƌĞƐ͘
>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ƉƌŽŵŽƵƌă� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ� ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ŵğƚŽĚĞ� ĚΖĞƐƚĂůǀŝ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ͕� ƉƌŝŽƌŝƚǌĂŶƚ� ĞůƐ� ĚĞ� ŵĂũŽƌ� ĚĞƐƉĞƐĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͕� ƐĞŶƚ� Ğů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ďŽŶ�
ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚĞ͘
�ƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ŶŽ�ƐƵƉŽƐĂ�ƵŶ�ĐŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĂĚŚĞƌŝƚƐ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ϱϬͬϱϬ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĂƵĚŝƚĂƚƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ ŵŽŶŝƚŽƌŝƚǌĂƚƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ ŝŶĐůŽƐŽƐ ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ Ě͛ĞŵƉůĞĂƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�Ě͛ĞƐƚĂůǀŝ�ŝ ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ ů͛�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ � ¼ � ¼ � ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����352*5$0$�³(6&2/(6�9(5'(6´

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ƋƵĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĠƐ� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ϱϬͬϱϬ�ĞŶ�ĞůƐ�ĐŽůͼůĞŐŝƐ͘�,Ă�ĚΖĂŶĂƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚ�Ă�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂƌ�Ă�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƉƌŽďůĞŵăƚŝĐĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞů�
ƐĞƵ�ĞŶƚŽƌŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂƌͲůŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƵĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝ�ĐŽůͼůĞĐƚŝǀĂ͕�ŝ�ďƵƐĐĂƌ�
ůĂ� ƌĞƐŽůƵĐŝſ� ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ� ƉƌŽďůĞŵĞƐ� ĞƐƚŝŵƵůĂŶƚ� ůĂ� ƐĞƵĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĞŶ� ůĂ� ŵŝůůŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ�
ŐĞƐƚŝſ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞůƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘

�ƐƚĂƌă� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚΖƵŶĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ŝ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ĚĞů� ĐŽůͼůĞŐŝ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĚĞ�
ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞůƐ�ƉƌŽƉŝƐ�ĂůƵŵŶĞƐ�Ăŵď�ůĂ�ĐŽůͼůĂďŽƌĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚĂ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚĂƚ� ĞĚƵĐĂƚŝǀĂ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ƐĞƌǀĞŝǆ� ƉĞƌ� Ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ĞůƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ĚğĨŝĐŝƚƐ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐƐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐŽůĚƌĞΖƐ�Ăů�ůůĂƌŐ�ĚĞů�ĐƵƌƐ͕�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ƵŶ�ƉůĂ�
ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚΖĂĐĐŝſ� ĐŽŶĨĞĐĐŝŽŶĂƚ� ƉĞůƐ� ƉƌŽƉŝƐ� ĂůƵŵŶĞƐ� ŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ĚĞůƐ� ƋƵĂůƐ� ĞƐ�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌă�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂŶăůŽŐĂ�Ăů�ϱϬͬϱϬ͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂƐ�ĂƋƵĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐĞƌă�ĂƉůŝĐĂďůĞ�Ă�ůΖƷŶŝĐ�ĐŽůͼůĞŐŝ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ĐŽůͼůĞŐŝƐ�ĂĚŚĞƌŝƚƐ�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ��ƐĐŽůĞƐ�sĞƌĚĞƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝƚǌĂƚƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚƐ ŝŶĐůŽƐŽƐ�Ăů ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ Ě͛ĂůƵŵŶĞƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞŶ�ŵĂƚğƌŝĂ�Ě͛ĞƐƚĂůǀŝ�ŝ ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĐŽůͼůĞŐŝƐ ;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ � ¼ � ¼ � ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����',9(56,),&$&,Ï�$�&20%867,%/(6�0e6�(),&,(176�(1�&$/'(5(6�'¶(',),&,6�
081,&,3$/6

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ŵď�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ĞƐ�ƉƌĞƚĠŶ�ƌĞĚƵŝƌ�ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ�ĚĞŐƵĚĞƐ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚğƌŵŝĐ�ĞŶ�ůĞƐ�
ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ͕�ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶƚͲůĞƐ�ƉĞƌ�ƵŶĞƐ�ĂůƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝƚǌĞŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ŵĠƐ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�>ΖĂĐĐŝſ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�;Ž�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŵ�ƵŶĂ�ĂůƚƌĂ�ŽƉĐŝſͿ�
ƉĞƌ� Ă� ĐŽďƌŝƌ� ůĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ƚğƌŵŝƋƵĞƐ� ĚΖ��^� ŝ� ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ŝ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ͘�>Ă� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�;Ž�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůͿ�ƐΖĞĨĞĐƚƵĂƌă�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�
ĨŝŶĂůŝƚǌĂĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůƐ�Ž�ĞƐ�ƉůĂŶƚĞũĂƌă�ĞŶ�ŶŽǀĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ͘��Ɛ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǌĂƌ�ůĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů�Ăŵď�ĞůĞǀĂƚ�ĐŽŶƐƵŵ͘

>ĞƐ� ĐĂůĚĞƌĞƐ� ĚĞ� ďŝŽŵĂƐƐĂ� ŐĞŶĞƌĞŶ ĐĂůŽƌ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŵďƵƐƚŝſ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨŽƌĞƐƚĂůƐ� ŝ�
ĂŐƌşĐŽůĞƐ͕�ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƐƚĂ�ŝ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚăƌŝĂ͕�ĞƚĐ͘�ƉĞƌ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌͲůĂ�Ă�ůĂ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ�
ŝ�Ă�ůΖ��^͕�ƐĞŶƚ�ƵŶĂ�ĨŽŶƚ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞ͕�ĚĞ�ĨăĐŝů�ŽďƚĞŶĐŝſ�ŝ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ͘��Ɛ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�
ůĂ�ĐŽŵďƵƐƚŝſ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ƚĠ�ƵŶ�ďĂůĂŶĕ�ŶĞƚ�ĚΖĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ�ĂůůŝďĞƌĂĚĞƐ�
ƉĞƌ�ĐŽŵďƵƐƚŝſ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ŚĂŶ�ƐŝŐƵƚ�ĂďƐŽƌďŝĚĞƐ�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂů�
ƐΖŚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϳ͘ϵϵϴ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϳ͘ϵϵϴ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů͘
ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵŢĚĞƐ Ă�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘
ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵŢĚĞƐ�Ă�ďŝŽŵĂƐƐĂ͘
ͻ�'ƌĂƵ Ě͛ĂďĂƐƚŝŵĞŶƚ�Ăŵď ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�;йͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

�

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����5(129$&,Ï�'(�/$�,/ā/80,1$&,Ï

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>Ă ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĐŽŶƚşŶƵĂ�ĚΖĞƋƵŝƉƐ�ĚΖŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�Ăŵď�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ŝ�
ĚΖŽƉƚŝŵŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ůůƵŵ�Ăŵď�ĨŝŶĂůŝƚĂƚƐ�ůĂďŽƌĂůƐ͕�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƚĞŶĚŝƐĐĂ�Ă�
ƵŶĂ� ĨŽĐĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů� ůůŽĐ� ĚĞ� ƚƌĞďĂůů� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝ� Ă� ƵŶĂ ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ� ŐĞŶĞƌĂů� ďĂƐĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�ĚΖŚĂďŝƚĂďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖŽĨŝĐŝŶĂ�ƉĞƌž�ŶŽ�ƉĞƌ�Ă�ĨŝŶĂůŝƚĂƚƐ�ůĂďŽƌĂůƐ͘

�ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ďŽŵďĞƚĞƐ͕�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƌă�Ă�ĞƐƚĂďůŝƌ�ƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�Ăŵď�ůĂ�ŵĂũŽƌ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϭϬ͘ϱϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭϭϬ͘ϱϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵŢĚĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƚƌĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞĚŝĨŝĐŝƐ�Ăŵď�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

���

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����&21752/�'(�35(6Ê1&,$�3(5 $�,/ā/80,1$&,Ï�,17(5,25

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�Ɛ�ƉƌĞƚĠŶ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�Ă�
ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ� ĚĞ� ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐğŶĐŝĂ͕� Ăŵď� ůĂ� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ� ĚΖĞǀŝƚĂƌ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ�
ŝŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƋƵĂŶ�ůĞƐ�ĞƐƚĂĚĞƐ�ƌŽŵĂŶŐƵĞŶ�ĚĞƐŽĐƵƉĂĚĞƐ͘

^ΖŝŶƐƚĂůͼůĂƌĂŶ� ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐğŶĐŝĂ� ĞŶ� ĞůƐ� ĐŽƌƌĞĚŽƌƐ� ŝ� ĞƐƚĂĚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚĞƚĞĐƚĞ� ƋƵĞ� ƐĞƌŝĂ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ�ĚΖĞŶĐĠƐ�;ĐŽƌƌĞĚŽƌƐ͕�ŵĂŐĂƚǌĞŵƐ͕�ůĂǀĂďŽƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϱϰ͘ϮϳϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϱϰ͘ϮϳϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐğŶĐŝĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�Ě͛ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����237,0,7=$&,Ï '(�/$�'(0$1'$�(1�&/,0$7,7=$&,Ï

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ŵď� ůĂ� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ� ƌĞĚƵŝƌ�Ğů� ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ͕� ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ŚĂƵƌă�ĚĞ�ĚƵƌ�Ă� ƚĞƌŵĞ� ůĞƐ�
ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ĂĐĐŝŽŶƐ͗

ͻ��ůŽƋƵĞŝŐ�ĚĞůƐ�ŵăǆŝŵƐ�ŝ�ŵşŶŝŵƐ�ĚĞůƐ�ƚĞƌŵžƐƚĂƚƐ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ͘
ͻ�WƌŽŐƌĂŵĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖĞŶĐĠƐ�ŝ�ĂƉĂŐĂƚ�ĚĞůƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ͘
ͻ�WůĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ŝ�ƌĞǀŝƐŝſ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ͘
ͻ�^ƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ĂŶƚŝĐƐ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ�ƵŶƐ�ĂůƚƌĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘
ͻ� ZĞŶŽǀĂĐŝſ� ĚĞ� ƚĂŶĐĂŵĞŶƚƐ� ;ĚŽďůĞ� ĂĐƌŝƐƚĂůůĂŵĞŶƚ ĞŶ� ĂƋƵĞůůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� Ăŵď�ŵĂũŽƌƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�
ĚΖĂĐƚƵĂĐŝſͿ͘
ͻ��ŽďůĞ ĂĐƌŝƐƚĂůůĂŵĞŶƚ ĞŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ŶŽƵƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ŝ�ĂƋƵĞůůƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚƐ͘
ͻ�ZĞǀŝƐŝſ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůΖĞƐƚĂƚ�ĚĞůƐ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚƐ͘
ͻ�DŝůůŽƌĂ�ĚĞ�ůΖĂŢůůĂŵĞŶƚ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ϯϴϭ͘ϲϲϳ͕ϭ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ϯϴϭ͘ϲϲϳ͕ϭ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ�Ăŵď�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ�ŽƉƚŝŵŝƚǌĂĚĂ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ��������� ¼ ��������� ¼ ��������� ¼ ��������� ¼
���������

¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����,167$/ā/$&,216�'¶(1(5*,$�62/$5�)27292/7$,&$

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ŵď� ůĂ� ŝŶƚĞŶĐŝſ�ĚΖŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ� ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂ�
ĂƉƌŽĨŝƚĂƌ�ůĞƐ�ĐŽďĞƌƚĞƐ�ŝ�ƚĞƵůĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚŝƚƵůĂƌŝƚĂƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƉĞƌ�Ă�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ƉůĂƋƵĞƐ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝƋƵĞƐ͘�
WĞƌ� Ă�ĚƵƌ�Ă� ƚĞƌŵĞ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ĠƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ĞƐƚƵĚŝƐ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĂƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌƐ�ŽŶ�ĞƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�ĞůƐ�ƐŽƐƚƌĞƐ�Ăŵď�ƉŽƚĞŶĐŝĂů͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚĂƚ�ĞĐŽŶžŵŝĐĂ�ŝ�ƚğĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ͘�
�ů� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚ� ƉĞƌ� Ă� ĞƐƚĂďůŝƌ� ůĂ� ƐĞƵĂ� ǀŝĂďŝůŝƚĂƚ� ĠƐ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĂƚ� ĚΖĞƐƉĂŝ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ƵďŝĐĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ŵžĚƵůƐ͘� �ůƚƌĞƐ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌĂŶ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ƐſŶ
ůΖŽƌŝĞŶƚĂĐŝſ� ŝ� ŝŶĐůŝŶĂĐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽďĞƌƚĂ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĂ� ƚŝƉŽůŽŐŝĂ� ĚĞů� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ͘
hŶĂ� ǀĞŐĂĚĂ� ĞĨĞĐƚƵĂƚƐ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ĞƐƚƵĚŝƐ� ĞƐ� ƉŽƚ� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂƌ� ƵŶ� ĂǀĂŶƚƉƌŽũĞĐƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĂů� ĞƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŶ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞů�ƋƵĂů�ĞƐ�ƉŽĚƌă�ĞƐƚĂďůŝƌ�ƋƵŝŶ�ĠƐ�Ğů�
ŵŝůůŽƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ�ƉĞƌ�Ă�ĂƉůŝĐĂƌ�ůΖĂĐĐŝſ͕�ĞůĂďŽƌĂŶƚ�ƉůĞĐƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐƐ͕�ũĂ�ƐŝŐĂ�ƉĞƌ�Ă�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ůΖŽďƌĂ�Ž�
ƉĞƌ�Ă ĐŽŶĐĞƐŝŽŶĂƌůĂ͘��ů�ƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚ�ƚŝŶĚƌă�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ğů�ĐŽƐƚ�ĚĞ�ůΖĞƐƚƵĚŝ�ĚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚĂƚ�ŝ�ĚĞ�ƚƌăŵŝƚƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝƵƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϳϱ͘ϲϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϳϱ͘ϲϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

ZĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ ĂũƵĚĞƐ͗

/s���͗����h��/KE^�&/^��>^��>�/ZW&�W�Z ���hdK�KE^hD�/ �E�Z'/�^�Z�EKs��>�^

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ͘
ͻ�WŽƚğŶĐŝĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ�ĞŶ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ�;ŬtͿ͘
ͻ��ŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ�ƉƌŽĚƵŢĚĂ�ƉĞƌ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ� 'ƌĂƵ� ĚΖĂƵƚŽƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ăŵď� ĞŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵ� ƚŽƚĂů�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;йͿ͘
ͻ�'ƌĂƵ�ĚΖĂƵƚŽƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ�Ăŵď�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����,167$/ā/$&,216�'¶(1(5*,$�62/$5�7Ê50,&$

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� Ă� ŝŵƉůĂŶƚĂƌ� ĐĂƉƚĂĚŽƌƐ� ƐŽůĂƌƐ� ƚğƌŵŝĐƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ŝ�
ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĞ� ƐŝŐĂ� ǀŝĂďůĞ͘� �ůƐ� ƐŝƐƚĞŵĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉƚĂĐŝſ� ƐŽůĂƌ� ƚğƌŵŝĐĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶ� ůĂ� ƌĂĚŝĂĐŝſ� ƐŽůĂƌ� ĞŶ� ĞŶĞƌŐŝĂ� ƚğƌŵŝĐĂ͕� ƉĞƌ� Ă� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝƚǌĂĚĂ� ĞŶ� ĂŝŐƵĂ� ĐĂůĞŶƚĂ�
ƐĂŶŝƚăƌŝĂ� Ž� ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ŝ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂůƚƌĞƐ� ƵƐŽƐ͘
>ĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚĂŶĐĂƚ�ƐſŶ�ŵĠƐ�ĐĂƌĞƐ� ŝ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŽďĞƌƚ͕�ƉĞƌž�
ƐſŶ�ůĞƐ�ŵĠƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ĚΖƷƐ�ƉƷďůŝĐ͕�Ăŵď�ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵ�ŵŽůƚ�ĞůĞǀĂƚ�ŝ�ĐŽŶƚŝŶƵ�ĐŽŵ�
ĞůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ĞƐƉŽƌƚŝƵƐ͘
>Ă� ŶŽ� ƉƌĞƐğŶĐŝĂ� ĚΖŽŵďƌĞƐ͕� Ăŝǆş� ĐŽŵ� ůĂ� ĐŽƌƌĞĐƚĂ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſ� ŝ� ŝŶĐůŝŶĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ĐŽůͼůĞĐƚŽƌƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌă�Ğů�ŵăǆŝŵ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚ�ŝ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϲ͘ϮϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϯϲ͘ϮϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�Ăŵď�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ƚğƌŵŝĐĂ͘
ͻ�^ƵƉĞƌĨşĐŝĞ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ�ĞŶ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ƚğƌŵŝĐĂ�;ŵϮͿ͘
ͻ� 'ƌĂƵ� ĚΖĂƵƚŽƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ăŵď� ĞŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵ� ƚŽƚĂů�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;йͿ͘
ͻ�'ƌĂƵ�ĚΖĂƵƚŽƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ�Ăŵď�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ��� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

��� ��� ��� ��� ���

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����&216&,(1&,$&,Ï , 6(16,%,/,7=$&,Ï�'¶(03/($76�081,&,3$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� Ă� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂƌ� ŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂƌ� ĂůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
ŝŵƉŽƌƚăŶĐŝĂ�ĚĞ�ůΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ŝ�ůΖĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚ�ƉĂƵƚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ƵŶ�ĐŽŶƐƵŵ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĚĞ�
ůΖĞŶĞƌŐŝĂ� ĞŶ� ůĞƐ� ƐĞƵĞƐ� ƚĂƐƋƵĞƐ� ĚŝăƌŝĞƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐ� ŝ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͕� ĞŶ� ůĞƐ�
ƋƵĂůƐ�ĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌă�ƵŶ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ďŽŶĞƐ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ͕�ŝ�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞůůƐ�ƋƵĞ�ĨŽŵĞŶƚĞŶ�ůĂ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ƵƚŝůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�ƌĞĐƵƌƐ͘
WĞƌ�Ăů�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ƷƐ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĠƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĞĚŝĨŝĐŝ�Śŝ�ŚĂũĂ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�ůĞƐ�ůĂďŽƌƐ�ĚΖƷƐ�ŝ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ͘�WĞƌƋƵğ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚΖƵŶ� ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ� ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ� ƉĞƌ� Ă� ŽƉƚŝŵŝƚǌĂƌ� ůΖĞŶĞƌŐŝĂ� ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ĞƐ� ĚƵƌĂŶ� Ă�
ƚĞƌŵĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐ�ŵĠƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝƋƵĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌŐĞƐ͕�ƉŽƌƚĞƌƐ�ŝ�ĂůƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ�ůĂďŽƌƐ͘
��ŵĠƐ͕�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ăŶŝŵ�ĚĞ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝƚǌĂƌ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĞƵĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚƵƌă�Ă�ƚĞƌŵĞ�
ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞƵĂ� ŽƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ� ŝŶƚĞƌŶĂ� Ăŵď� ůĂ� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ� ĚΖĂŐƌƵƉĂƌ� Ğů� ŵăǆŝŵ� ĞůƐ� ƐĞƌǀĞŝƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ŝ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝſ�ŐĞŽŐƌăĨŝĐĂ�ĚĞůƐ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϰ͘ϮϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϰ͘ϮϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ϯ͕ϲϰ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞŵƉůĞĂƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂůǀŝ�ŝ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����38%/,&$&,Ï�'(�&216806�'¶(48,3$0(176�081,&,3$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂƌ�ĂůƐ�ĞŵƉůĞĂƚƐ�ƉƷďůŝĐƐ͕�ƐΖŝŶŝĐŝĂƌă�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŶǇĂ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſ͕�ǀŝĂ�
ǁĞď� ŝ� ĞŶ� Ğů� ƚĂƵůĞƌ� ĚΖĂŶƵŶĐŝƐ� ĚĞ� ĐĂĚĂƐĐƵŶ� ĚĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ͕� ĚĞůƐ� ĐŽŶƐƵŵƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� Ăŵď� ůĂ�
ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ĐŽŶƐĐŝğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐƉĞƐĂ�ƋƵĞ�Ă�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ƐƵƉŽƐĂ�ůΖƷƐ�ĚĞůƐ�ŵĂƚĞŝǆŽƐ�ŝ�ĚĞ�
ŵŽƐƚƌĂƌ� ůΖĞǀŽůƵĐŝſ� ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ� ĐŽŶƐƵŵƐ͘� �ΖĂƋƵĞƐƚĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ĞƐ� ƉŽĚƌă� ƌĞĨůĞĐƚŝƌ� ůΖğǆŝƚ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ͕� ŝŶǀŽůƵĐƌĂŶƚ�Ă� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĂƚ�ĚΖƵƐƵĂƌŝƐ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�Ğů�ƋƵĞ�ƉŽƚ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌͲƐĞ�ĞŶ�
ƵŶ�ĞƐƚşŵƵů�ƉĞƌ�Ă�ƌĞĚƵŝƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�Ğů�ĐĂŶǀŝ�ĚΖŚăďŝƚƐ͘

�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ĂĐŽŵƉĂŶǇĂƌ� ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐ�ĚΖĞǆĞŵƉůĞƐ�ŐƌăĨŝĐƐ�ĚĞ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�
ƉŽĚƌŝĞŶ� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌͲƐĞ� Ăŵď� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐƐ͕� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚ�ĂůƐ�ƵƐƵĂƌŝƐ͕�ĐŽŵ�ƉŽƚ�ƐĞƌ�ǀĂůŽƌĂƌ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶ� ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂ�ĞůğĐƚƌŝĐĂ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂŶƚͲůŽ�Ăů�
ĐŽƐƚ�ĚΖƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚΖĂŶĐŝĂŶƐ͕�ĐŽůͼůĞŐŝ͕�ŐƵĂƌĚĞƌŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂůƚƌĞƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϰ͘ϭϲϱ͕Ϯ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϯϰϳ͕ϭ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϴϭϴ͕ϭ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϳ͕Ϭϰ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ����� ¼ ������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����&85626�'(�)250$&,Ï�(1�0$7Ê5,$�'¶(1(5*,$�$/6�(03/($76�081,&,3$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

DŽůƚĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂĐĐŝŽŶƐ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ƌĞƋƵĞƌĞŝǆĞŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ĚĞůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ͘� �ů� ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ� ĠƐ� ďăƐŝĐ� ƉĞƌ� Ă� ƐĂďĞƌ� Ɛŝ� ƵŶĂ� ĂĐĐŝſ� ĠƐ� Ž� ŶŽ� ĨĂĐƚŝďůĞ� ŝ� ĐŽŵ�ĚƵƌͲůĂ� Ă�
ƚĞƌŵĞ͕� ƉĞƌ� ůĂ� ƋƵĂů� ĐŽƐĂ� ĞƐ� ƉůĂŶƚĞũĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ĐƵƌƐŽƐ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐƐ͗� ĞŶ� ŐĞƐƚŝſ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďăƐŝĐĂ͕�ĞŶ�ďŽŶĞƐ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ͕�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�Ž�ƵŶƐ�ĂůƚƌĞƐ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ŽƉŽƌƚƵŶƐ͘

>ĞƐ�ĨŽƌŵĂĐŝŽŶƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝƋƵĞƐ�ĚŝƌŝŐŝĚĞƐ�ĂůƐ�ƚğĐŶŝĐƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĞůƐ�ƉĞƌŵĞƚƌĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶƐ�
ĂůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�Ăŵď�ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂƌ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ďăƐŝƋƵĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ŝ�ĚΖĂůƚƌĂ�
ďĂŶĚĂ͕�ĂƉůŝĐĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĚΖĞƐƚĂůǀŝ�ŝ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĞƵĞƐ�ƚĂƐƋƵĞƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϴ͘ϰϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϴ͘ϰϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞŵƉůĞĂƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂůǀŝ�ŝ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ͘
ͻ�dĞŵƉƐ�ĂŶƵĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚ�Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſ�;ŚͬĞŵƉƌĂƚͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����&2175$&7$&,Ï�$0% &5,7(5,6�0(',$0%,(17$/6 , '¶(),&,Ê1&,$�(1(5*Ê7,&$��
&2035(6�(),&,(176

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ŵď�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ĞƐ�ƉƌĞƚĠŶ�ƋƵĞ�ĞůƐ��ũƵŶƚĂŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůŽŐƵĞŶ� ĐůăƵƐƵůĞƐ�ŵĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂůƐ� ĞŶ�
ĞůƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ� ƋƵĞ� ƐΖĞĨĞĐƚƵĞŶ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞů� W���^͕� ĂĚƋƵŝƌŝŶƚ� ĞůƐ� ƐĞƵƐ� ďĠŶƐ� ŝ�
ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚΖƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ͘
>ΖĂĐĐŝſ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�Ă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ĞŶ�ůΖĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ĚĞ�ďĠŶƐ�ŝ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�Ă�
ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚΖƵŶ�͞ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͟�ĞŶ�Ğů�ƋƵĂů�ĞƐ�ĚĞĨŝŶŝƌĂŶ�ĚΖƵŶĂ�ďĂŶĚĂ͕�
ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝƵƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ĞŶ�ůĂ ĂŵďŝĞŶƚĂůŝƚǌĂĐŝſ ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŝ�ĚΖĂůƚƌĂ�ďĂŶĚĂ͕�
ĞůƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůĞĐƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ͕�Ăŵď�ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�Ğů�
ƉĞƐ�ĚĞůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ŝ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞŝƐ�Ăŵď�Ğů�ŵşŶŝŵ�ĐŽƐƚ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘
ZĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ�͞ĐŽŵƉƌĂ�ǀĞƌĚĂ͟� ŝŵƉůŝĐĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�ƋƵĞ�ŽĨĞƌĞŝǆĞŶ�ĞůƐ�ŶŝǀĞůůƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�
ĞǆŝŐŝƚƐ� ŝ� Ăů� ŵĂƚĞŝǆ� ƚĞŵƉƐ� ƐſŶ� ŵĠƐ� ƌĞƐƉĞĐƚƵŽƐŽƐ� Ăŵď� Ğů� ŵĞĚŝ� ĂŵďŝĞŶƚ͘� �ůƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ� ƋƵĞ�
ŐĞŶĞƌĞŶ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĞƐƚĂŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�Ăŵď�ĞƚŝƋƵĞƚĞƐ�ĞĐŽůžŐŝƋƵĞƐ͘
��ŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞ͕�ƚĂŵďĠ�ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ŝŶĐůŽƵƌĞ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŝ�
ŵŝŶŝŵŝƚǌĂĐŝſ� ƌĞƐŝĚƵƐ͕� ƚĂůƐ� ĐŽŵ͗� ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂƌ�ŵŽďŝůŝĂƌŝ� ;ϮĂ�ŵăͿ� ŝ� ƌĂĐŝŽŶĂůŝƚǌĂƌ� ůĂ� ƐĞƵĂ�ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ͖�
ƚƌŝĂƌ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�Ăŵď� ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚΖĞŵďĂůĂƚŐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ž�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ƐŝŐĂ� ƌĞƵƚŝůŝƚǌĂďůĞ͖�
ƉƌŽĚƵĐƚĞƐ�Ăŵď�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů� ůůĂƌŐ͖�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚŝŶŐƵĞŶ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ƉĞƌŝůůŽƐĞƐ�Ž�ĞŶ�ůĂ�
ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
/ŶĐůŽƵƌĞ�ĂƋƵĞƐƚ�ƚŝƉƵƐ�ĚĞ ĐůăƵƐƵůĂ ĞŶ�ĞůƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ĞƐƚĂůǀŝƐ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ϯ͘ϯϯϯ͕ϯ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ϯ͘ϯϯϯ͕ϯ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ� EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶĐůŽƵĞŶ� ĐůăƵƐƵůĞƐ� Ăŵď� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ� ŝ� ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�
ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚƐ�ŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞůƐ�ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� � (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

�

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � � � �

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�D�����&2035$�'¶(1(5*,$�9(5'$ &(57,),&$'$

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
�ůƐ��ũƵŶƚĂŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƵĂ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ŝ�ĚΖƵŶĂ�ƉŽůşƚŝĐĂ�ĚĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚĂƚ͕�Ăŵď�
ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵƌĞ� ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�Ăŵď�ĨŽŶƚƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�
ŝŶǀĞƌƐŝſ� ĞŶ� ŶŽǀĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ� ŝ� ƌĞĚƵŝƌ� ĞůƐ� ŝŵƉĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ� Ăŵď� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ� ĨžƐƐŝůƐ� ŝ�
ŶƵĐůĞĂƌƐ͕�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞŶ�Ă�ƌĞĚƵŝƌ� ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ��KϮ�ĚĞŐƵĚĞƐ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĞŶ�
ůĞƐ� ĚĞƉĞŶĚğŶĐŝĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ǀĞƌĚĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ͘

>ΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ� ǀĞƌĚĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ� ĠƐ� ƵŶĂ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĨŽŶƚƐ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŵĞŶƚ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ� ;ƐŽůĂƌ͕� ĞžůŝĐĂ͕� ŚŝĚƌăƵůŝĐĂ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ŽŶĞƐ͕� ŐĞŽƚğƌŵŝĐĂ� ŝ�
ďŝŽŵĂƐƐĂͿ͘
�ƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ĞƐƚĂůǀŝ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ͕�ƉĞƌž�Ɛş�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ĚΖĞŵŝƐƐŝŽŶƐ

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϮ͘ϳϬϮ͕ϳϱ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭ͘Ϭϱϴ͕ϱϲ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϭ͘ϲϰϰ͕ϭϵ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĐĂƚĂůŽŐĂĚĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞŶĞƌŐŝĂ�ǀĞƌĚĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ
ͻ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ǀĞƌĚĂ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ƚŽƚĂů�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵŝĚĂ�ƉĞůƐ�
ăŵďŝƚƐ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĞŶ�ĚĞ�ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ������ ������ ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ ��������� ¼
���������

¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͸Ǥ͸ǤͷǤ͸ ���������� �ï����

$�FRQWLQXDFLy� HV SUHVHQWHQ OHV� GLIHUHQWV� DFFLRQV� GH�PLWLJDFLy� SURSRVWHV� DO PXQLFLSL� G¶$OEDODW

'HOV� 6RUHOOV SHU DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU DO ����� UHODWLYDPHQW� D O¶jPELW�

G¶(QOOXPHQDW 3~EOLF�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

(QOOXPHQDW�

S~EOLF
������ ����� ����� ������

¬PELW
&RQVXP��0:K��

����

&RQVXP��0:K��

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

(QOOXPHQDW�

S~EOLF
������ ������ ������ ������

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

(QOOXPHQDW�S~EOLF �����������¼ ����������¼ ����

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQV�GH�0LWLJDFLy�D�O¶(QOOXPHQDW 3~EOLF


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�727$/�

�N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

(1//80(1$7�

3Ò%/,&
������ ����� ��������� ���������

0�E���� (/$%25$&,Ï�

'¶81$� $8',725,$�

'¶(1//80(1$7�

3Ò%/,&

� ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�E����

68%67,78&,Ï�'(�

//80,1¬5,(6�3(5�

$/75(6�0e6�

(),&,(176

� ������ ����� ����� ����� ����������¼ ����������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

���$Q\V

0�E����

,167$/ā/$&,Ï�'(�

5('8&7256�'(�

)/8;

� ������ ����� ����� ����� �����¼ ����������¼ � &XUW�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

���$Q\V

0�E����

,167$/ā/$&,Ï�'(�

5(//27*(6�

$67521Ñ0,&6

� ����� ���� ����� ����� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

���$Q\V

7DXOD�����$FFLRQV�GH�0LWLJDFLy�D�O¶(QOOXPHQDW 3~EOLF



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�E����(/$%25$&,Ï�'¶81$�$8',725,$�'¶(1//80(1$7 3Ò%/,&

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚΖƵŶĂ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ĚĞ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ƉƷďůŝĐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘�
>ΖĂƵĚŝƚŽƌŝĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ƉƷďůŝĐ� ĠƐ� Ğů� ƉƌŽĐĠƐ� ƐŝƐƚĞŵăƚŝĐ� ƉĞƌ� Ă� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ůĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚĞů�ƉĞƌĨŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�
ĚΖƵŶ� ŵƵŶŝĐŝƉŝ͕� Ă� Ĩŝ� ĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ŝ� ĞƐƚĂďůŝƌ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚΖĞƐƚĂůǀŝ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ŝ� ƌĞĚƵŝƌ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ͕�
ŝŵƉĂĐƚĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ŝ�ĐŽƐƚŽƐ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐƐ͘

>ΖŽďũĞĐƚŝƵ� ĨŽŶĂŵĞŶƚĂů� ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞƐ� ĠƐ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ƵŶĂ� ĂŶăůŝƐŝ� ĚĞ� ůΖĞƐƚĂƚ� ĂĐƚƵĂů� ĚĞ� ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ͘� ^ŽďƌĞ� ĂƋƵĞƐƚĂ� ďĂƐĞ� ĞƐ� ƉŽƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ͕� ƉƌŽƉŽƐĂƌ� ŝ�
ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚΖĞƐƚĂůǀŝ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϰ͘ϲϰϰ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϰ͘ϲϰϰ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�ĂƵĚŝƚĂĚĞƐ͘
ͻ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�ĂƵĚŝƚĂĚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ƚŽƚĂů�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ�;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� � (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

�

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � � � �

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�E����68%67,78&,Ï�'(�//80,1¬5,(6�3(5�$/75(6 0e6�(),&,(176

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>ΖĂĐĐŝſ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� Ă� ƐƵďƐƚŝƚƵŝƌ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ůĞƐ� ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ� Ăŵď� ůůƵŵƐ� ĚĞ� ǀĂƉŽƌ� ĚĞ�
ŵĞƌĐƵƌŝ�;sDͿ ŝ�ůůƵŵ�ŵĞƐĐůĂ�ůĂ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂů�ĞƐƚă�ƉƌŽŚŝďŝĚĂ�ĚĞƐ�ĚΖĂďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ŝ�
ůĞƐ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�Ăŵď�ůůƵŵƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐăƌƌĞŐĂ�ŝŶĚƵĐƚŝǀĂ�ĐŽŵ�ĞůƐ�ůůƵŵƐ�ĚĞ�ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�ƐŽĚŝ�ĚΖĂůƚĂ�ƉƌĞƐƐŝſ�
;s^�WͿ ŝ�ĚΖŚĂůŽŐĞŶƵƌƐ�ŵĞƚăůͼůŝĐƐ�;,DͿ ƉĞƌ�ĂůƚƌĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĐŽŵ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�>��͘�>ΖŽďũĞĐƚŝƵ�
ĠƐ� ĂƌƌŝďĂƌ� Ă� ůĂ� ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ� ĚĞů� ϭϬϬй� ĚĞůƐ� ůůƵŵƐ� ĚĞ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞƐ� ŵĠƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘

>Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�>���ƉĞƌ�Ă�ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ƉƷďůŝĐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚ�ǀĂůŽƌ�ĚΖĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ͕�ƚĠ�ƵŶĂ�
ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ;ĨŝŶƐ�Ă�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŚŽƌĞƐͿ� ŝ�Ğů�ĐŽƐƚ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ĠƐ�ŵŽůƚ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘��Ɛ�ƉŽƚ� ĨĞƌ�
ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ƉŝůŽƚ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ůůƵŵƐ�ĂĐƚƵĂůƐ�ƉĞƌ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�>��͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ũĂ�ĞƐ�ǀĂ�ĞǆĞĐƵƚĂƌ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϲϮ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭϭϯ͘ϰϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϰϴ͘ϲϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϭ͕ϰϰ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�ƐƵďƐƚŝƚƵŢĚĞƐ͘
ͻ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ůůƵŵŝŶăƌŝĞƐ�>���ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ƚŽƚĂů�;йͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞ�ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ƉƷďůŝĐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� �� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼ ������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�E����,167$/ā/$&,Ï '(�5('8&7256�'(�)/8;

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�Ă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ĂůŐƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĐŝſ�ĚĞ� ĨůƵǆ� ;ƌĞĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ�ĨůƵǆ�
ĞŶ�ĐĂƉĕĂůĞƌĂ͕�ďĂůĂƐƚƐ�ĚĞ�ĚŽďůĞ�ŶŝǀĞůů͕�Ĩŝů�ĚĞ�ĐŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ŝ�ĂĚĂƉƚĂƌ�Ă�ůĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ� ůƵŵşŶŝĐĂ�ĚĞ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ƉƷďůŝĐ͘��ůƐ� ƌĞĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞ� ĨůƵǆ�ƐſŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝƵƐ�
ƋƵĞ�ƉĞƌŵĞƚĞŶ�ƌĞĚƵŝƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶũƵŶƚ�ĚĞů�ůůƵŵ�ƌĞĚƵŝŶƚ�Ğů�ĨůƵǆ�ůůƵŵŝŶſƐ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƋƵĂů�ĐŽƐĂ�
ĞǀŝƚĂ� ůĞƐ ƐŽďƌĞƚĞŶƐŝŽŶƐ ĚĞ� ůĂ� ůşŶŝĂ�ŽďƚĞŶŝŶƚ�ƵŶ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ĚĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ� ŝ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů�
ĚĞůƐ�ůůƵŵƐ�ŝ�ĞƋƵŝƉƐ�ĂƵǆŝůŝĂƌƐ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ǀĞƚůĂƌă�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�Ăŵď�
ƵŶĂ Wd/ ;WŽƚğŶĐŝĂ�dŽƚĂů�/ŶƐƚĂůͼůĂĚĂͿ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱ<t͕�ƚĂů�ĐŽŵ�ĚĞĐƌĞƚĂ�Ğů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϴϵϬͬϮϬϬϴ͕�
ĚĞ� ϭϰ� ĚĞ� ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ƉĞů� ƋƵĂů� ƐΖĂƉƌŽǀĂ� Ğů� ZĞŐůĂŵĞŶƚ� ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĞŶ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�
ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŝ�ůĞƐ�ƐĞƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ���ͲϬϭ�Ă���ͲϬϳ͘

>Ă� ƌĞŐƵůĂĐŝſ� ĚĞ� ĨůƵǆ� ƉŽƚ� ĂĐƚƵĂƌ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝ� Ăŵď� ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ� ƐΖĞƋƵŝƉĞŶ� Ăŵď�
ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ ƚĞůĞŐĞƐƚŝſ ƉĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϳϱ͘ϲϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϳϱ͘ϲϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞůůŽƚŐĞƐ�ĂƐƚƌŽŶžŵŝĐƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞ�ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ƉƷďůŝĐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�E����,167$/ā/$&,Ï '(�5(//27*(6�$67521Ñ0,&6

0LWLJDFLy� ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞůůŽƚŐĞƐ�ĂƐƚƌŽŶžŵŝĐƐ�ƉĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�ůΖŚŽƌĂƌŝ�ĚΖĞŶĐĠƐ�ŝ�
ĂƉĂŐĂƚ� ĚĞ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ƉƷďůŝĐ� ŝ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ� ĞůğĐƚƌŝĐ͘� �ůƐ� ŚŽƌĂƌŝƐ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�
ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ŚĂŶ� ĞƐƚĂƌ� ĂĚĂƉƚĂƚƐ� Ăů� ĐŝĐůĞ� ĚΖŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƋƵğ� ŶŽ� Śŝ� ŚĂũĂ�
ƉĞƌşŽĚĞƐ� ĚĞ� ƉĞŶŽŵďƌĂ� ŝ� ŶŽ� ĞƐƚŝŐĂ� ĐŽŶŶĞĐƚĂƚ� ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů� Ž� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚΖƵŶĂ�
ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ŝ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞƐƚŝŐƵĞŶ�ĞŶĐĞƐĞƐ͘
�ů�ƌĞůůŽƚŐĞ�ĂƐƚƌŽŶžŵŝĐ�ĐĂůĐƵůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐĂ�ůΖŚŽƌĂ�ĚΖĞŝǆŝĚĂ�ŝ�ĚĞ�ƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ƐŽů�;ŽƌƚŽ ŝ�ŽĐăƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚͿ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ�ƐΖĞŶĐĠŶ�ŝ�ƐΖĂƉĂŐĂ�Ă�ůΖŚŽƌĂ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ŝ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ� ƐŝŶĐƌŽŶŝƚǌĂĚĂ� ;ƌĞĚƵŝŶƚ� Ğů� ƉĞƌşŽĚĞ� ĚΖĞŶĐĠƐ� ͬ� ĂƉĂŐĂƚ� ĞŶ� ƵŶƐ
ϰϱ� ŵŝŶƵƚƐ� ĚŝĂƌŝƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ůĞƐ� ĐğůͼůƵůĞƐ� ĨŽƚŽĞůğĐƚƌŝƋƵĞƐ͕� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĞŶ� ůΖŽƌĚƌĞ� ƐĞŐŽŶƐ� ůĂ�
ůůƵŵŝŶŽƐŝƚĂƚ�ĂŵďŝĞŶƚĂůͿ͘���ŵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞƵĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſ͕�ĞůƐ�ƌĞůůŽƚŐĞƐ�ĂƐƚƌŽŶžŵŝĐƐ�ƚĞŶĞŶ�ƵŶ�ďĂŝǆ�ĐŽƐƚ�
ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ� ŝ� ƐſŶ�ŵŽůƚ� ĨăĐŝůƐ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ͘� ,Ă� ĚĞ� ƚŝŶĚƌĞΖƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝĂ� ĚĞůƐ�
ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ ƚĞůĞŐĞƐƚŝſ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſ�ĂƐƚƌŽŶžŵŝĐĂ͕�ŶŽ�ƐĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƌ�ƵŶ�ƌĞůůŽƚŐĞ�
Ă�ƉĂƌƚ͘
>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ǀĞƚůĂƌă�ƉĞƌ�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ƋƵĂĚƌĞƐ�Ăŵď�
ƵŶĂ Wd/ ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ϱ<t͕� ƚĂů� ĐŽŵ�ĚĞĐƌĞƚĂ�Ğů�ZĞŝĂů�ĚĞĐƌĞƚ�ϭϴϵϬͬϮϬϬϴ͕�ĚĞ�ϭϰ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ƉĞů�
ƋƵĂů�ƐΖĂƉƌŽǀĂ�Ğů�ZĞŐůĂŵĞŶƚ�ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ŝ�ůĞƐ�
ƐĞƵĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ�ƚğĐŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚăƌŝĞƐ���ͲϬϭ�Ă���ͲϬϳ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϴϭ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϴϭ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞůůŽƚŐĞƐ�ĂƐƚƌŽŶžŵŝĐƐ�ŝŶƐƚĂůͼůĂƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞ�ůΖĞŶůůƵŵĞŶĂƚ�ƉƷďůŝĐ�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͸Ǥ͸ǤͷǤ͹ 	���������������� �����������ï����

$�FRQWLQXDFLy� HV SUHVHQWHQ� OHV� GLIHUHQWV� DFFLRQV� GH�PLWLJDFLy� SURSRVWHV� DO�PXQLFLSL� G¶$OEDODW

'HOV� 6RUHOOV SHU DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU D� ����� UHODWLYDPHQW� D O¶jPELW� GH�

7UDQVSRUW�S~EOLF�L PXQLFLSDO�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

7UDQVSRUW�

PXQLFLSDO
����� ����� ���� ������

¬PELW
&RQVXP��0:K��

����

&RQVXP��0:K��

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

7UDQVSRUW�

PXQLFLSDO
������ ����� ����� ������

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

7UDQVSRUW�PXQLFLSDO ����������¼ ����������¼ ����

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQV�GH�0LWLJDFLy�HQ�7UDQVSRUW�0XQLFLSDO


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

75$163257�3Ò%/,&�

,�081,&,3$/
������ ����� ��������� ���������

0�F���� &85626� '(�

&21'8&&,Ï�

(),&,(17

� ������ ����� ����� ����� ����������¼ ����������¼ ���� 0LWMj�WHUPLQL ����

,QYHUVLy�

DQXDO��

(VWDOYL�

SOXULHQQDO

0�F����68%67,78&,Ï�

'(�9(+,&/(6�3(5�

$/75(6�0e6�

(),&,(176

� ���� ���� ���� ���� ����������¼ �������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

��$Q\V

0�F����35202&,Ï�'(�

/¶Ò6�'(�/$�

%,&,&/(7$�,�(/�

75$163257�$�3(8�

3(5�$�(03/($76�

081,&,3$/6

� ���� ���� ���� ���� ���������¼ �������¼ ���� 0LWMj�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

��$Q\V

0�F����

,1&25325$&,Ï�'(�

&5,7(5,6�'(�

9(+,&/(6�

$0%,(17$/6�(1�

3/(&�'(�

&2175$&7$&,Ï

� ���� ���� ���� ���� �������¼ �������¼ ����� &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

7DXOD�����$FFLRQV�GH�0LWLJDFLy�HQ�7UDQVSRUW�PXQLFLSDO



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�F����&85626�'(�&21'8&&,Ï�(),&,(17

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
/D�FRQGXFFLy�HILFLHQW�pV�XQ�QRX�WLSXV�GH�FRQGXFFLy�TXH�HV�UHJHL[�SHU�XQ�FRQMXQW�GH�VHQ]LOOHV�
UHJOHV� TXH�SHUPHWHQ�DSURILWDU� OHV�SRVVLELOLWDWV� TXH�RIHUHL[HQ� OHV� WHFQRORJLHV�GHOV�PRWRUV�GHOV�
FRW[HV� DFWXDOV�� (QWUH� HOV� VHXV� SULQFLSDOV� DYDQWDWJHV� SRGUtHP� FLWDU� OD� PLOORUD� GHO� FRQIRUW��
GLVPLQXFLy� GHO� FRQVXP�� HVWDOYL� HQ� FRPEXVWLEOH� L� PDQWHQLPHQW�� DXJPHQW� GH� OD� VHJXUHWDW� L�
UHGXFFLy�G
HPLVVLRQV�

$PE� DTXHVWD� PHVXUD� HV� SUHWpQ� FRQVFLHQFLDU� D� OHV� SHUVRQHV� TXH� XWLOLW]HQ� HOV� YHKLFOHV�
PXQLFLSDOV� GH� OD� TXDQWLWDW� GH� FRPEXVWLEOH� TXH� FRQVXPHL[HQ� HOV� YHKLFOHV� LQQHFHVVjULDPHQW� D�
FDXVD�G
XQD�FRQGXFFLy�LQHILFLHQW�L�SURSRUFLRQDU�ORV�XQD�HLQD�SHU�D�DSUHQGUH�D�FRQVXPLU�PHQ\V�
FRPEXVWLEOH�L�UHGXLU�OHV�HPLVVLRQV�

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϯ͘ϵϵϴ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϯ͘ϵϵϴ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϴ͕ϳϱ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞŵƉůĞĂƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚƐ͘
ͻ�dĞŵƉƐ�ĂŶƵĂů�ĚĞƐƚŝŶĂƚ�Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſ�;ŚͬĞŵƉƌĂƚͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � ��������� ��������� ����������

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�F����68%67,78&,Ï�'(�9(+,&/(6�3(5�$/75(6 0e6�(),&,(176

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ� ůĂ� ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞ� ůĂ� ĨůŽƚĂ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ƉĞƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĞƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƵŶĂ�ǀĞŐĂĚĂ�ĨŝŶĂůŝƚǌĞ�ůĂ�ƐĞƵĂ�ǀŝĚĂ�Ʒƚŝů͘�>ΖĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚĞ�ďĂŝǆĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�
ƉĂƌƚ� ĚĞů� ĐŽŶƐŝƐƚŽƌŝ� ƉƌŽŵŽƵ� ůĂ� ƐĞƵĂ� ĐŽŵƉƌĂ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſ͕� ƐŽďƌĞƚŽƚ� Ɛŝ� ĞƐ� ĚŝĨŽŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ďŽŶĂ�ƉƌăĐƚŝĐĂ͘

�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚΖĂĚƋƵŝƌŝƌͲůŽƐ�ƐΖŚĂƵƌă�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ŝ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ƋƵĞ�ŵĠƐ�ƐΖĂĚĂƉƚĞ�
Ăů�ƐĞƌǀĞŝ�ƋƵĞ�ŚĂƵƌă�ĚΖŽĨĞƌŝƌ͘

�Ŷ�ĂƋƵĞƐƚ�ĐĂƐ�ůΖƷŶŝĐ�ĞǆŝƐƚĞŝǆ�ƵŶ�ƷŶŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚ�ĞŶ�ϮϬϬϵ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϴ͘ϵϵϵ͕ϳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭϵ͘ϰϵϵ͕ϴϱ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϵ͘ϰϵϵ͕ϴϱ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ϭ͕Ϯϭ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

ZĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ͗
�/Whd��/M����s�>�E�/�͗��:h��^�W�Z��� ůĂ� /E^d�>ͼ>��/M����WhEd^����Z���ZZ�'��W�Z���
s�,/�>�^��>��dZ/�^

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƚĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞŶŽǀĂƚƐ�ƉĞƌ�ƵŶƐ�ĂůƚƌĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƷďůŝĐ�ŝ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�F����35202&,Ï�'( /¶Ò6�'(�/$�%,&,&/(7$�, (/�75$163257�$�3(8 3(5 $�(03/($76�
081,&,3$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

hŶĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ƉƌŽŵŽĐŝſ� ƉƷďůŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ďŝĐŝĐůĞƚĂ� ŝ� Ğů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ă� ƉĞƵ͕� ĠƐ� ůΖƷƐ�
ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ� ŵĂŶĞƌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĞůƐ� ĞŵƉůĞĂƚƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ͕� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚ� ƵŶĂ� ůĂďŽƌ�
ĞǆĞŵƉůĂƌŝƚǌĂŶƚ͘
�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ůĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚΖƵŶĂ�ĨůŽƚĂ�ĚĞ�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ�Ğů�ƐĞƵ�ƷƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĞůƐ� ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� ĚĞ� ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ĞŶ� ĞůƐ� ƐĞƵƐ� ĚĞƐƉůĂĕĂŵĞŶƚƐ� ůĂďŽƌĂůƐ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ĞƐ� ƉŽƚ�
ĂĐŽŵƉĂŶǇĂƌ� ĚΖĂůƚƌĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƋƵĞ ƉƌŽŵŽŐƵĞŶ� ůΖƷƐ� ĚĞ� ůĂ� ďŝĐŝĐůĞƚĂ� ĞŶƚƌĞ� ĞůƐ� ŵĂƚĞŝǆŽƐ�
ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ͕�ƚĂůƐ�ĐŽŵ�ĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ�ŝ�ƌĞƉĂƌĂĐŝſ�ĚĞ�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϳ͘ϱϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϳ͘ϱϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ϭ͕ϯϳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƷďůŝĐ�ŝ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�
OµjPELW����

����
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�

GHO�PXQLFLSL����
����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � �� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� �������� �������� �������� ��������

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ��� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�F����,1&25325$&,Ï�'(�&5,7(5,6�'(�9(+,&/(6�$0%,(17$/6�(1�3/(& '(�&2175$&7$&,Ï

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>Ă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƉůĞĐƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�ƚĠ�ƉĞƌ�ŽďũĞĐƚŝƵ�
ŝŵƉƵůƐĂƌ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĂ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨůŽƚĂ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞǆƚĞƌŶƐ�ŝ�ƌĞĚƵŝƌ�ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�
�KϮ͘���ůΖŚŽƌĂ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƚĂƌ�Ğů�ƉůĞĐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚΖƵŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƐĐĂ�ůΖƷƐ�ĚΖƵŶĂ�
ĨůŽƚĂ�ĚĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ;ƌĞĐŽůůŝĚĂ�ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ͕�ŶĞƚĞũĂ� ǀŝăƌŝĂ͕�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƷďůŝĐ͙Ϳ�ĞǆŝŐŝƌă�
ƋƵĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ�Ăŵď�ŵŽƚŽƌ�ĚŝğƐĞů�ƐŝŐƵĞŶ�ĂƉƚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖƷƐ�ĚĞ�ďŝŽĚŝğƐĞů͕�ƋƵĞ�
ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƚĂ�ĐŽŵƉůŝƐƋƵĞŶ�ĐŽŵ�Ă�ŵşŶŝŵ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ��hZK�s�Ž��hZK�s/͕�ƋƵĞ�ůĂ�ĨůŽƚĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƋƵĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĞŶ�Ăŵď�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŵƉƌŝŵŝƚ� ;Ɛŝ� ĞƐ� ĐŽŵƉƚĂ�Ăŵď�ĞƐƚĂĐŝŽŶƐ�Ă�
ƉƌŽƉͿ� ŝ� ƋƵĞ� ĞůƐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŶŽƵƐ� ƋƵĞ� ƐΖĂĚƋƵŝƌŝƐƋƵĞŶ� ƐŝŐƵĞŶ͕� ĞŶ ůĂ� ŵĞƐƵƌĂ� ƋƵĞ� ƐŝŐĂ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŚşďƌŝĚƐ�Ž�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘

�� ŵĠƐ͕� ůΖĞŵƉƌĞƐĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶăƌŝĂ� ŚĂƵƌă� ĚΖĂĐƌĞĚŝƚĂƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƚŽƚƐ�ĞůƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ� ŝ�ĞŵĞƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ĂŶƵĂůƐ�Ăŵď� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�ĂůƐ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƵƐĂƚƐ ;ŵŽĚĞů͕�ĂŶƚŝŐƵŝƚĂƚ͕�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͙Ϳ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞůƐ�Ŭŵ�ƌĞĐŽƌƌĞŐƵƚƐ�ŝ�ĐŽŶƐƵŵƐ�ĂŶƵĂůƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϲϲ͕ϳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯϲϲ͕ϳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϭϬ͕ϱϱ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ� EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƐ� Ăŵď� ĐůăƵƐƵůĞƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂůƐ� ƉĞƌ� Ăů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƉƷďůŝĐ� ŝ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƷďůŝĐ�ŝ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;ŬtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

����� ¬0%,76�48(�12�'(3(1(1�'( /¶$-817$0(17

͸Ǥ͸Ǥ͸Ǥͷ ����������°����

$�FRQWLQXDFLy�HV�SUHVHQWHQ�OHV�GLIHUHQWV�DFFLRQV�GH�0LWLJDFLy SURSRVWHV�HQ�HO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW

'HOV�6RUHOOV SHU� DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU D� ����� UHODWLYDPHQW� D O¶jPELW� GHO�

6HFWRU�'RPqVWLF�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

6HFWRU�

UHVLGHQFLDO
�������� �������� ������ ������

¬PELW
&RQVXP��0:K��

����

&RQVXP��0:K��

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

6HFWRU�

UHVLGHQFLDO
�������� �������� �������� ������

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

6HFWRU�UHVLGHQFLDO �����������¼ � �

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQV�GH�0LWLJDFLy�HQ�6HFWRU�'RPqVWLF


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

6(&725�'20Ê67,& �������� �������� ����������

0�G���� &216&,(1&,$&,Ï� ,�

6(16,%,/,7=$&,Ï
� ������ ����� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����5(129$&,Ï�

'¶,/ā/80,1$&,Ï
� ����� ����� ���� ���� ���������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����5(129$&,Ï�

'¶(/(&752'20Ê67,&6
� ������ ����� ���� ���� ���������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����5(129$&,Ï�

'¶$Í//$0(176�,�

7$1&$0(176

� ����� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����&2035$�'¶(1(5*,$�

9(5'$
� ���� ������ ����� ����� ����������¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�G����25'(1$1d$�'(�

&216758&&,Ï�

6267(1,%/(

� ������ ����� ���� ���� �������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����68%67,78&,Ï�'(�

&$/'(5(6�'(�*$62,/�&�

3(5�&$/'(5(6�'(�

%,20$66$

� ����� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����',9(56,),&$&,Ï�$�

*$6�1$785$/
� ����� ���� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G�����68%67,78&,Ï�'(�

&$/'(5(6�3(5�$/75(6�

0e6�(),&,(176

� ���� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

0�G�����5(129$&,Ï�

'¶$,5(6�$&21',&,21$76
� ����� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G�����6(59(,�

'¶$66(6625$0(17�(1�

0$7Ê5,$�'¶(1(5*,$�,�

&$19,�&/,0¬7,&

� ������ ������ ���� ���� ���������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G�����%21,),&$&,216�

),6&$/6�(1�//,&Ê1&,(6�

'¶2%5$�3(5�$�0,//25(6�

'(�/$�(),&,Ê1&,$�

(1(5*Ê7,&$

� �������� �������� ����� ����� ����������¼ � ������ &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

7DXOD�����$FFLRQV�GH�0LWLJDFLy HQ�6HFWRU�'RPqVWLF



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����&216&,(1&,$&,Ï , 6(16,%,/,7=$&,Ï

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ĞƐ�ƉƌĞƚĠŶ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ƵŶ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ďŽŶĞƐ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ůůĂƌ�ƉĞƌ�Ă�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂƌ� Ăů� ĐŝƵƚĂĚă� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚăŶĐŝĂ� ĚĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ŝ� ůΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĞŶ� ĞůƐ� ƐĞƵƐ�
ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ͘� �Ɛ� ĚŝĨŽŶĚƌă� ĂƋƵĞƐƚ� ŵĂŶƵĂů� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐ� ƉĞƌŝžĚŝƋƵĞƐ� ƉĞƌ� Ă�
ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ďŽŶĞƐ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĂƉůŝĐĂďůĞƐ�Ă�ůĞƐ�ƐĞƵĞƐ�ůůĂƌƐ͕�
ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚ�Ăŵď�ůĞƐ�ŶŽǀĞƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϲ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϲ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂĐŝſ�ŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����5(129$&,Ï�'¶,/ā/80,1$&,Ï

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�Ɛ� ƉƌŽƉŽƐĂ� ůĂ� ƌĞŶŽǀĂĐŝſ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ďŽŵďĞƚĞƐ� ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚƐ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞƐ�ŵĠƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ�
ĐŽŵ�ĞůƐ� ůůƵŵƐ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ�ĐŽŵƉĂĐƚĞƐ�;ƐŽƚĂ�ĐŽŶƐƵŵͿ�Ž�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�>���ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�
ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ͘

�ůƐ� ůůƵŵƐ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂĐƚĞƐ� Ž� ůĞƐ� ĚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� >��� ƐſŶ� ŵŽůƚ� ŵĠƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚƐ� ŝ� ƚĞŶĞŶ� ƵŶĂ� ǀŝĚĂ� Ʒƚŝů� ŵŽůƚ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕� ůĂ� ƋƵĂů� ĐŽƐĂ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƵŶ� ŵĞŶŽƌ� ĐŽƐƚ� ĚĞ�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌă� ƵŶĂ� ĐĂŵƉĂŶǇĂ� ƉĞƌ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂƌ� ĞůƐ� ĐŝƵƚĂĚĂŶƐ� ƐŽďƌĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ĞŶ� Ğů�
ĐŽŶƐƵŵ� ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉŽƚ� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶƚ� ůĂ� ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ� ƉĞƌ�
ďŽŵďĞƚĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽŶƐƵŵ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϵϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ϯϯ͕ϱϱ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����5(129$&,Ï�'¶(/(&752'20Ê67,&6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

�Ɛ�ĨŽŵĞŶƚĂƌă�ůĂ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůƐ�ĞůĞĐƚƌŽĚŽŵğƐƚŝĐƐ�ĚĞ�ůşŶŝĂ�ďůĂŶĐĂ�ĞƐƚăŶĚĂƌĚ�ƉĞƌ�ƵŶƐ�
ĂůƚƌĞƐ� Ăŵď� ĞƚŝƋƵĞƚĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� �� Ž� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĞŶ� ůΖăŵďŝƚ� ĚŽŵğƐƚŝĐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ�
ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĚΖĞůĞĐƚƌŽĚŽŵğƐƚŝĐƐ͘

>ΖĞƚŝƋƵĞƚĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ŝŶĨŽƌŵĂ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ� ĚĞ� ůΖĂƉĂƌĞůů� ŝ� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� ϳ� ŶŝǀĞůůƐ�
ĚΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͕�ůĂ�ůůĞƚƌĂ�WĞƌ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝ�ůĂ�ůůĞƚƌĂ�'�ƉĞƌ�ĂůƐ�ŵĞŶǇƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐ�
ĚĞůƐ�ĨƌŝŐŽƌşĨŝĐƐ�ŝ�ĐŽŶŐĞůĂĚŽƌƐ�ƐΖŚĂŶ�ĐƌĞĂƚ�ϯ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŵĠƐ�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌĞŶ�ůΖ�͕�ŝ�ƋƵĞ�ƐΖŝŶĚŝƋƵĞŶ�ĐŽŵ�
��н͕���нн�ŝ��ннн͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŶǇĂ�ƉĞƌ�Ă� ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĞůƐ�ĐŝƵƚĂĚĂŶƐ�ƐŽďƌĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƚ�
ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶƚ� ĞůƐ� ĞůĞĐƚƌŽĚŽŵğƐƚŝĐƐ� ĂŶƚŝĐƐ� ƉĞƌ� ƵŶƐ� ĂůƚƌĞƐ� ŵĠƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƵŵŝƐƋƵĞŶ�ŵĞŶǇƐ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϵϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϱϮ͕ϯϯ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����5(129$&,Ï�'¶$Í//$0(176�, 7$1&$0(176

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>ΖĂĐĐŝſ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�Ă�ƉƌŽŵŽƵƌĞ�ůĂ�ŵŝůůŽƌĂ�ĚĞůƐ�ĂŢůůĂŵĞŶƚƐ�ƚğƌŵŝĐƐ�ŝ�ƚĂŶĐĂŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ�
ĚĞů� ŵƵŶŝĐŝƉŝ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ŝ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǌĂĐŝſ� ĐĞŶƚƌĂĚĞƐ� ĞŶ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ�
ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ĚĞƌŝǀĂƚ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĞƐ�ŵŝůůŽƌĞƐ͘

>ΖĂŢůůĂŵĞŶƚ�ƚğƌŵŝĐ�ĠƐ�ĐůĂƵ�ƉĞƌ�Ă�ƌĞĚƵŝƌ� ůΖƷƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂůĞĨĂĐĐŝſ�Ă� ůΖŚŝǀĞƌŶ� ŝ� ůĂ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĐŝſ�Ă� ůΖĞƐƚŝƵ͘�
�ůŐƵŶĞƐ� ĚĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƉŽĚĞŶ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐſŶ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚĞ� ĚŽďůĞ� ĨŝŶĞƐƚƌĂ� Ž� ĚŽďůĞ�
ĐƌŝƐƚĂůů�ĞŶ�ůĞƐ�ĨŝŶĞƐƚƌĞƐ�Ăŵď�ďĂŝǆŽƐ�ǀĂůŽƌƐ ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚăŶĐŝĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�;ƚĂŶĐĂŵĞŶƚ�ĞƐƚĂŶĐͿ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϵϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϵ͕Ϯϭ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

ZĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ͗

/s���͗�W>�E�Z�EKs��&/E�^dZ�^

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĐŝſ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘

ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� � (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � ��������� ��������� ���������

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � � � �

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����&2035$�'¶(1(5*,$�9(5'$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�Ɛ� ĚƵƌĂŶ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ƉƵŶƚƵĂůƐ͕� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĞŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�͞ǀĞƌĚĂ͟�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞůƐ�ƵƐƵĂƌŝƐ͘

�Ɛ� ƉƌĞƚĠŶ� ƋƵĞ� ĞůƐ� �ũƵŶƚĂŵĞŶƚƐ� ďĞŶĞĨŝĐŝĞŶ� Ăŵď� ƵŶĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖ/�/�
;/ŵƉŽƐƚ� ƐŽďƌĞ� ďĠŶƐ� ŝŵŵŽďůĞƐͿ� ĂůƐ� ĐŝƵƚĂĚĂŶƐ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉƌĞŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽŶƚƐ�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϲϮ͘ϵϭϮ͕Ϯϱ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϲϮ͘ϵϭϮ͕Ϯϱ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�sŽůƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ǀĞƌĚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�

;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

������ ������ ������ ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD �������� ¼ ��������� ¼ �������� ¼ ��������� ¼
���������

¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����25'(1$1d$�'(�&216758&&,Ï�6267(1,%/(

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�ů �d�͕� ĞƐƚĂďůĞŝǆ� ƵŶƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ� ďăƐŝĐƐ� ĚΖĞƐƚĂůǀŝ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ� Ă� ĐŽŵƉůŝƌ� ƉĞůƐ� ŶŽƵƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ͘� �ƋƵĞƐƚƐ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆĞŶ�Ă�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŶ�ƷƐ�ƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ŶĞĐĞƐƐăƌŝĂ�ƉĞƌ�Ă�ůΖƷƐ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͕�
ƌĞĚƵŝŶƚ� Ă� ůşŵŝƚƐ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ� Ğů� ƐĞƵ� ĐŽŶƐƵŵ� ŝ� ĂĐŽŶƐĞŐƵŝŶƚ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚ� ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ĐŽŶƐƵŵ�
ƉƌŽĐĞĚŝƐĐĂ�ĚĞ�ĨŽŶƚƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞ͘

�ŵď� ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂƌ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ĞǆŝŐğŶĐŝĞƐ� ŝ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� Ğů� ƐĞƵ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ͕� ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ƋƵĞ�
ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĂƉƌŽǀĞ�ƵŶĂ�ŽƌĚĞŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ŝŶĐůŽĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ�
ŽďƐĞƌǀĂĚĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĞƐƚ�ĚĞĐƌĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϱϱϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϱϱϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϴϳϴ͕ϳϭ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ� EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ĞĚŝĨŝĐŝƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŢƚƐ� Ăŵď� ĐƌŝƚĞƌŝƐ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ� ĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ĚĞ�
ůΖŽƌĚĞŶĂŶĕĂ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ĚĞ�ůΖŽƌĚĞŶĂŶĕĂ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����68%67,78&,Ï '(�&$/'(5(6�'(�*$62,/ &�3(5�&$/'(5(6�'(�%,20$66$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>ΖĂĐĐŝſ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�Ă�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů���ƉĞƌ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�
ĞŶ�ĞůƐ�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ�Ăŵď� ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�ĐŽďƌŝƌ� ůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ĞŶĞƌŐŝĂ�
ƌĞŶŽǀĂďůĞ͘� >Ă� ďŝŽŵĂƐƐĂ� ĞƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƵŶĂ� ĨŽŶƚ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ƌĞŶŽǀĂďůĞ͕� ĚĞ� ĨăĐŝů� ŽďƚĞŶĐŝſ� ŝ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſ�ŝ͕�Ă�ŵĠƐ͕�ĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞƵĂ�ĐŽŵďƵƐƚŝſ�ƉƌŽǀŽĐĂ�ƵŶ�ďĂůĂŶĕ�ŶĞƚ�ĚΖĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŝŐƵĂů�Ă�ǌĞƌŽ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ĐŽŵďƵƐƚŝſ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ŚĂŶ�ƐŝŐƵƚ�ĂďƐŽƌďŝĚĞƐ�ƉƌğǀŝĂŵĞŶƚ�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĂ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂů�ƐΖŚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚ͘��ǆŝƐƚĞŝǆĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĞŶ�ƉĂƌƚ�
ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĂƐƐĂ͕�ƉĞƌž�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ǆŝĐŽƚĞƚĞƐ�ĂĚŵĞƚĞŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƚǌĂƚƐ�
ĐŽŵ�Ă�ĞƐƚĞůůĂ�ŝ�ƉğůͼůĞƚƐ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ŽĨĞƌŝƌă� ƵŶ� ƐĞƌǀĞŝ� ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ƚŽƚ� ůΖĂŶǇ� ŝ� ƉƌŽŵŽƵƌă� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�
ƉƵŶƚƵĂůƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ƚĂŵďĠ�ƉŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ�ĚΖĂĚĂƉƚĂĐŝſ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ďŝŽŵĂƐƐĂ�ĨŽƌĞƐƚĂů�ƌĞĚƵĞŝǆ�ůĂ�
ĐŽŵďƵƐƚŝďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ŵĂƐƐĞƐ� ĨŽƌĞƐƚĂůƐ� ŝ� ƉĞƌ� ƚĂŶƚ� ƌĞĚƵĞŝǆ� Ğů� ƌŝƐĐ� ĚΖŝŶĐĞŶĚŝ͘� �� ŵĠƐ� ĂƋƵĞƐƚĂ�
ĂĐƚƵĂĐŝſ� ƌĞĚƵĞŝǆ� ůĂ� ĚĞƉĞŶĚğŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ĚĞ� ůΖĞǆƚĞƌŝŽƌ� ŝ� ƉĞƌ� ƚĂŶƚ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ� ĚĞ� ŐƌĂŶƐ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϵϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϰ͕ϯϲ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ�'ƌĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ�Ăŵď�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�;йͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � ��������� ��������� ���������

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G����',9(56,),&$&,Ï�$�*$6�1$785$/

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>ΖĂĐĐŝſ�ƉƌŽƉŽƐĂ� ůĂ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞů�ŐĂƐŽŝů� ŝ�Ğů '>W ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ĚĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ƉĞů�
ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ĂƋƵĞƐƚ�ĠƐ�Ğů�ŵĠƐ�ŶĞƚ�ĚĞůƐ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĨžƐƐŝůƐ͕�ƌĞĚƵŝŶƚ�ĞŶ�ƵŶ�ϰϬй�ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�
�KϮ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚΖŽĨĞƌŝƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚΖĞƐƚĂůǀŝ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ƉĞů�ƐĞƵ�ŐƌĂŶ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚ�ĚΖƷƐ͘

WĞƌ� Ă� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ� ĠƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƋƵĞ� Śŝ� ŚĂũĂ� ƵŶĂ� ǆĂƌǆĂ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſ� ĚĞ� ŐĂƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌžǆŝŵĂ�Ă� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘��ů� ƐĞƵ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ƌĞƋƵĞƌĞŝǆ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂůĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂůĚĞƌĂ�ƉĞů�ŶŽƵ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�;ĐĂŶǀŝ�ĚĞů�ĐƌĞŵĂĚŽƌ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ͙Ϳ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌă� ĂƋƵĞƐƚ� ĐĂŶǀŝ� ĚĞ� ĐĂůĚĞƌĞƐ� ŽĨĞƌŝŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ� ƐŽďƌĞ� ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ� ĚĞ�
ůΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ͕� ƵŶ� ƐĞƌǀĞŝ� ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ� ŝ� Ăŵď� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ƌĞĂůŝƚǌĂƌ� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂĐŝſ�Ă�ŐĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G�����68%67,78&,Ï�'(�&$/'(5(6�3(5�$/75(6 0e6�(),&,(176

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>ΖĂĐĐŝſ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ�Ă�ĨŽŵĞŶƚĂƌ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƌ�Ă�ĂůƚƌĞƐ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͕�ůĂ�
ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ� ĚĞ� ĐĂůĚĞƌĞƐ� ĚĞ� ŐĂƐŽŝů� �� ĂŶƚŝŐƵĞƐ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞƐ� ŵĠƐ� ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĞŶ� ĞůƐ� ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ͘�
>ΖŽďũĞĐƚŝƵ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ƐĞƌă� ĐŽďƌŝƌ� ůĞƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚƐ� ĚĞ� ĐůŝŵĂƚŝƚǌĂĐŝſ� ƐĞŐƵŝŶƚ� ĞůƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ�
ĚΖĞƐƚĂůǀŝ�ŝ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ŽĨĞƌŝƌă�ƵŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƚ�ůΖĂŶǇ�ŝ�Ă�ŵĠƐ�ƉƌŽŵŽƵƌă�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�
ƉƵŶƚƵĂůƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ƐŽďƌĞ�ůĞƐ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ŵĠƐ�ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϵϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ϭ͕ϱϭ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

ZĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ͗

/s���͗�W>�E�Z�EKs����>��Z�^

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � �������� �������� ��������

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G�����5(129$&,Ï�'¶$,5(6�$&21',&,21$76

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌă�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŶǇĂ�ƉĞƌ�Ă� ŝŶĨŽƌŵĂƌ�ĞůƐ�ĐŝƵƚĂĚĂŶƐ�ƐŽďƌĞ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉŽƚ�
ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƐƵďƐƚŝƚƵŝŶƚ� ĞůƐ� ƐŝƐƚĞŵĞƐ� ĚΖĂŝƌĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƚ� ŵĠƐ� ĂŶƚŝĐƐ� ƉĞƌ� ĂůƚƌĞƐ� ŶŽƵƐ� Ăŵď� ĂůƚĂ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂĐŝſ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯ͘ϵϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯ͘ϵϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϵ͕ϭϲ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ�ĚĞ�ĐĂůĚĞƌĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƚğƌŵŝĐĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G�����6(59(, '¶$66(6625$0(17�(1�0$7Ê5,$�'¶(1(5*,$�, &$19,�&/,0¬7,&

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>Ă�ĐƌĞĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ƐĞƌǀĞŝ�ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ŝ�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĐůŝŵăƚŝĐ�ƚĠ�ĐŽŵ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞĐƚŝƵ�
ĚŝĨŽŶĚƌĞ�Ă�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůΖƷƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ĨĂ�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ŝ�Ğů�ĐĂůĨĂŵĞŶƚ�ŐůŽďĂů͕�
ŽĨĞƌŝŶƚ� ƵŶĂ� ƐğƌŝĞ� ĚΖĞŝŶĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ƉŽĚĞƌ� ĂĐƚƵĂƌ� ŝ� ŵŝƚŝŐĂƌ� Ăŝǆş� ĞůƐ� ĞĨĞĐƚĞƐ� ĚĞů� ĐĂŶǀŝ� ĐůŝŵăƚŝĐ͘
>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ǀĞƚůĂƌă�ƉĞƌ�ƋƵĞ�ƐΖŽĨĞƌŝƐƋƵĞŶ�ĞůƐ�ƐĞŐƺĞŶƚƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ͗

ͻ�/ŶĨŽƌŵĂƌ�ŝ�ĂƐƐĞƐƐŽƌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ŝ�ůĞƐ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚĞ�ĚŝĨŽŶĚƌĞ�
ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� ƉĞƌ� Ă� ƌĞĚƵŝƌ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐ� ĚŽŵğƐƚŝĐ� ;ƐƵďƐƚŝƚƵĐŝſ� ĚĞ� ůůƵŵƐ͕�
ĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ĚΖĞůĞĐƚƌŽĚŽŵğƐƚŝĐƐ�ĚĞ�ďĂŝǆ�ĐŽŶƐƵŵ͘͘͘Ϳ
ͻ� KƌŐĂŶŝƚǌĂĐŝſ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞƌğŶĐŝĞƐ͕� ĨžƌƵŵƐ͕� ƐĞŵŝŶĂƌŝƐ͕� ŝŶƚĞƌĐĂŶǀŝƐ� ĚΖĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĞƐ͕� ƚĂůůĞƌƐ� ŝ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝŽŶƐ͘
ͻ��ƌĞĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ĨŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſ�ŝ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ͘

�Ğ�ĐĂƌĂ�Ă�ŵŝůůŽƌĂƌ�ůĂ�ƐĞƵĂ�ĚŝĨƵƐŝſ͕�ĠƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞǀĞƵƌĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂŝ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞů�ƐĞƌǀĞŝ�ĞŶ�ůĂ�ǁĞď�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĂƚƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ĚƵĞŶ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ŝ� ďŽŶĞƐ� ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ŵĂƚğƌŝĂ�
ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘
�ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ƚĂŵďĠ� ƉŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ� ĚΖĂĚĂƉƚĂĐŝſ͕� ũĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĨŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĞŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� ŝ� ůĂ ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐĐŝſ Ž� ůĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŶ�ƵŶĂ�ŵĞŶŽƌ� ĚĞƉĞŶĚğŶĐŝĂ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ŝ� ƵŶĂ� ŵĞŶŽƌ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ� ĚΖŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� >ΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ� ƚĂŵďĠ� ŚĂƵƌŝĂ� ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ͕�Ă�ŵĠƐ͕�ĐŽŶƐĞůůƐ�ƐŽďƌĞ�ŵŝůůŽƌĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĂŢůůĂŵĞŶƚƐ�ŝ�ůĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſ�ĚĞůƐ�ŝŵƉĂĐƚĞƐ�ƉƌŽĚƵŢƚƐ�
ƉĞƌ�ĨĞŶžŵĞŶƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϱ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϱ͘ϬϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϭϴϮ͕ϯϳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĞƐ�Ăů�ƐĞƌǀĞŝ�ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŽƌĂƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ������ ������ ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�G�����%21,),&$&,216�),6&$/6�(1�//,&Ê1&,(6�'¶2%5$�3(5 $�0,//25(6�'(�/$�(),&,Ê1&,$�
(1(5*Ê7,&$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
WĞƌ� Ă� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� ƵŶ� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĠƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ŝ� ůΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�
ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�ĨŝƐĐĂůƐ͘�hŶĂ�ĚĞ� ůĞƐ�ĞŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶ�ĞůƐ��ũƵŶƚĂŵĞŶƚƐ�
ĠƐ� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�ĚĞ�ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ�Ă� ůΖ/�/�ƉĞƌ�Ă�ĂƋƵĞůůƐ�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ�Ž� ůŽĐĂůƐ�ƋƵĞ� ŝŵƉůĂŶƚĞŶ�ŵŝůůŽƌĞƐ�
Ăŵď�ůĂ�ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ůΖĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘

WĞƌƋƵğ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ƚŝŶŐƵĞŶ� ĞĨĞĐƚĞ� ŚĂŶ� ĚΖĞƐƚĂƌ� ƌĞĐŽůůŝĚĞƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ� ĞŶ�
ůΖŽƌĚĞŶĂŶĕĂ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ůΖĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ƚĂŵďĠ�ƉŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ�ĚΖĂĚĂƉƚĂĐŝſ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝůůŽƌĂ�ĚĞůƐ�ĂŢůůĂŵĞŶƚƐ�ƉŽƚ�ƐĞƌǀŝƌ�
ƉĞƌ�Ă�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϭ͘ϵϮϲ͕ϳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϰ͘ϵϭϭ͕ϴ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ϯϳ͘Ϭϭϰ͕ϵ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϮϬϮ͕ϰϵ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ĚĞĚŝĐĂĚĞƐ�Ăů�ƐĞƌǀĞŝ�ĚΖĂƐƐĞƐƐŽƌĂŵĞŶƚ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƐƐĞƐƐŽƌĂƚƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŽŵğƐƚŝĐ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K�
����������
��

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�
OµjPELW����

�����
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�

GHO�PXQLFLSL����
�����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

�����������
�

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

��
(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

������ ������ ������ �������� �������

,QYHUVLy�$FXPXODGD ������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͸Ǥ͸Ǥ͸Ǥ͸ ���������������

$�FRQWLQXDFLy�HV�SUHVHQWHQ�OHV�GLIHUHQWV�DFFLRQV�GH�0LWLJDFLy SURSRVWHV�HQ�HO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW

'HOV�6RUHOOV SHU DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU D� ����� UHODWLYDPHQW� D O¶jPELW� GHO�

6HFWRU�7HUFLDUL�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

6HFWRU�VHUYHLV ������ ������ ����� �����

¬PELW
&RQVXP��0:K��

����

&RQVXP��0:K��

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

6HFWRU�VHUYHLV �������� �������� ����� �����

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

6HFWRU�VHUYHLV �����������¼ � �

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy HQ�6HFWRU�7HUFLDUL


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�727$/�

�N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

6(&725�6(59(,6 ����� ����� ����������

0�H���� ;,&27(7(6�

$8',725,(6�

(1(5*Ê7,48(6� (1�

(/� 6(&725�

6(59(,6

� ����� ���� ����� ����� �������¼ � ����� &XUW�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

��$Q\V

0�H����&2035$�

'¶(1(5*,$�9(5'$
� ���� ���� ����� ����� �����������¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�H����3$57,&,3$5�

(1�(/�352-(&7(�

*5((1�&200(5&(

� ����� ����� ����� ����� �������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�H����(7,48(7$7�

081,&,3$/
� ���� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� &XUW�WHUPLQL ����

3OXULHQQDO��

��$Q\V

7DXOD�����$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy HQ�6HFWRU�7HUFLDUL



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�H����;,&27(7(6 $8',725,(6�(1(5*Ê7,48(6�(1�(/�6(&725�6(59(,6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

>ĞƐ� ǆŝĐŽƚĞƚĞƐ� ĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ� ĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƐĞƌǀĞŝƐ͕� ŝŶĐůŽƵƌĂŶ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĂůƐ� ĐŽŵĞƌĕŽƐ͕� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�
ĚΖĂŶĂůŝƚǌĂĚŽƌƐ�ƉĞƌ�Ă�ŵĞƐƵƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ŝ�ĂŶăůŝƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ͘�^ΖĂƉƌŽĨƵŶĚŝƌă�ŵĠƐ�ĞŶ�ůĂ�ŐƌĂŶ�
ƌĞĚƵĐĐŝſ� ĚĞ� ĐŽƐƚŽƐ� ŝ� ůΖĂƵŐŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚĂƚ� ƋƵĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ƉƌŝŶĐŝƉŝƐ�
ĚΖĞƐƚĂůǀŝ� ŝ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ͕� ũĂ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ� ƚĞŶĞŶ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵ�
ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

�ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ƚĂŵďĠ� ƉŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ� ĚΖĂĚĂƉƚĂĐŝſ͕� ũĂ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞƌŝǀĂĚĞƐ� ŝŶĐůŽƵƌĂŶ�
ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ǀĞŶƚ͕�ĐĂůŽƌƐ�ŝ�ĨƌĞĚͿ͕�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƋƵĞƌĂ͙

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϲϲϲ͕ϲ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϲϲϲ͕ϲ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϯϱ͕ϯϯ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ�ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚĞƌĐŝĂƌŝ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚĞƌĐŝĂƌŝ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ���������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�H����&2035$�'¶(1(5*,$�9(5'$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�Ɛ� ĚƵƌĂŶ� Ă� ƚĞƌŵĞ� ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ� ƉƵŶƚƵĂůƐ͕� ƋƵĞ� ŝŶĨŽƌŵĞŶ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĂĐŝſ�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ΗǀĞƌĚĂΗ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞůƐ�ƵƐƵĂƌŝƐ͘

�Ɛ�ƉƌĞƚĠŶ�ƋƵĞ� ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝĞ�Ăŵď�ƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞůƐ� ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ�ƉĞƌ�
ĂůƐ�ĐŽŵĞƌĕŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶƚƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϰϮ͘Ϭϭϵ͕ϰ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϰϮ͘Ϭϭϵ͕ϰ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�sŽůƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ǀĞƌĚĂ�ĂĚƋƵŝƌŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ�
;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD �������� ¼ �������� ¼ �������� ¼ ��������� ¼
���������

¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�H����3$57,&,3$5�(1�(/�352-(&7( *5((1�&200(5&(

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
�ů� ƉƌŽũĞĐƚĞ� 'ƌĞĞŶ �ŽŵŵĞƌĐĞ ƉƌĞƚĠŶ� ŝŵƉůŝĐĂƌ� Ğů� ǆŝĐŽƚĞƚ� ĐŽŵĞƌĕ� ĞŶ� ůĂ� ůůƵŝƚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� Ğů� ĐĂŶǀŝ�
ĐůŝŵăƚŝĐ� ƌĞĚƵŝŶƚ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ� ŝ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐĐŝſ� ĚĞ� ƌĞƐŝĚƵƐ�ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� Ğů� ƐĞŐƵŝŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ�
ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ďŽŶĞƐ�ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ͘
�ůƐ� ĐŽŵĞƌĕŽƐ� ƋƵĞ� ĨŽƌŵĞŶ� ƉĂƌƚ� ŝ� ĐŽŵƉůĞŝǆĞŶ� Ăŵď� Ğů�ŵĂŶƵĂů� ƐĞΖůƐ� ĂƚŽƌŐĂ� Ăŵď�Ğů� ĚŝƐƚŝŶƚŝƵ� ĚĞ�
͞'ƌĞĞŶ �ŽŵŵĞƌĐĞ͟ ƉĞƌƋƵğ�ƐĞƌǀŝƐĐĂ�ĐŽŵ�Ă�ĞůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝĨƵƐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌ͘

�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ůĂ�ůŝĚĞƌĂ�ůĂ��ŽŶƐĞůůĞƌŝĂ�ĚΖ�ĐŽŶŽŵŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͕�^ĞĐƚŽƌƐ�WƌŽĚƵĐƚŝƵƐ͕��ŽŵĞƌĕ�ŝ�
dƌĞďĂůů͘

��ƚƌĂǀĠƐ�ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ƐΖĂĐŽŶƐĞŐƵĞŝǆ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĂƌ�Ăů�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚ�ĚΖƵŶ�
ƷƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ŝ�ĚĞ�ůĂ�ůůƵŝƚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ğů�ĐĂŶǀŝ�ĐůŝŵăƚŝĐ͘

Ͳ ZĞĚƵĐĐŝſ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ͘
Ͳ ZĞĚƵĐĐŝſ�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚΖĂŝŐƵĂ͘
Ͳ �ŝƐŵŝŶƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚƵƐ�ŝ�ƌĞĐŝĐůĂƚŐĞ͘
Ͳ KƉƚŝŵŝƚǌĂĐŝſ�ŝ�ƌĂĐŝŽŶĂůŝƚǌĂĐŝſ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞ�ƐƵďƐƚăŶĐŝĞƐ�ƚžǆŝƋƵĞƐ͘
Ͳ DŝŶŝŵŝƚǌĂĐŝſ�ůΖŝŵƉĂĐƚĞ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ŝ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽƌŽůůƐ�ŝ�ĂďŽĐĂŵĞŶƚƐ�ĚΖĂŝŐƺĞƐ͘
Ͳ ZĞƚĂůůĂƌ�ĚĞƐƉĞƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĞŵďĂůĂƚŐĞ�ŝ�ŵĂŐĂƚǌĞŵĂƚŐĞ͘
Ͳ DŝůůŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚĂƚ�ĚĞů�ĐŽŵĞƌĕ͘
Ͳ DŝůůŽƌĂƌ� ůĂ� ŝŵĂƚŐĞ� ĚĞ� ůΖĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚ͕� ƉƌŽǀĞŢĚŽƌƐ� ŝ� ĞŵƉůĞĂƚƐ͘� �ƋƵĞƐƚĂ� ĂĐĐŝſ� ƚĂŵďĠ� ƉŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲƐĞ�ĚΖĂĚĂƉƚĂĐŝſ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϯϵϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϯϵϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϭϳϰ͕ϵϳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĕŽƐ�ĂĚŚĞƌŝƚƐ�Ă�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�'ƌĞĞŶ �ŽŵŵĞƌĐĞ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚĞƌĐŝĂƌŝ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� �������� �������� �������� ��������

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼ ��� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�H����(7,48(7$7 081,&,3$/

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſ�ĚΖƵŶ�ĚŝƐƚŝŶƚŝƵ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚŝĨŝƋƵĞ�Ă�ŶŝǀĞůů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƋƵĞůůƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�
ŚĂŶ�ƌĞĂůŝƚǌĂƚ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚĂƚ͕�Ăŵď� ůĂ� ĨŝŶĂůŝƚĂƚ�ƋƵĞ�ƐĞƌǀŝƐĐĂ�ĚΖĂůͼůŝĐŝĞŶƚ�
ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſ�ĚĞůƐ�ŽďũĞĐƚŝƵƐ�ŵĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂůƐ�ŝ�ůĂ�ŵŝůůŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚĂƚ͘��Ɛ�ƉŽĚƌĂŶ�ůůŝŐĂƌ�
ĂƋƵĞƐƚƐ�ĞƚŝƋƵĞƚĂƚŐĞƐ͕�Ă�ƵŶƐ�ƉƌĞŵŝƐ�ĂŶƵĂůƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭ͘ϭϳϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭ͘ϭϳϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϱ͕ϱϰ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�Ăŵď�ĞƚŝƋƵĞƚĂ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĕ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝƐ�ĂŶƵĂůƐ�ĂƚŽƌŐĂƚƐ�Ă�ĐŽŵĞƌĕŽƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚĞƌĐŝĂƌŝ�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ���� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ��������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

���� ���� ���� ���� ����

,QYHUVLy�$FXPXODGD ��� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͸Ǥ͸Ǥ͸Ǥ͹ ���������������� � ���������

$�FRQWLQXDFLy�HV�SUHVHQWHQ�OHV�GLIHUHQWV�DFFLRQV�GH 0LWLJDFLy SURSRVWHV�HQ�HO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW

'HOV� 6RUHOOV SHU� DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU� D� ����� UHODWLYDPHQW� D� O
jPELW� GHO�

6HFWRU�7UDQVSRUW�SULYDW�L�FRPHUFLDO�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

7UDQVSRUW�SULYDW�

L�FRPHUFLDO
�������� �������� �������� ������

¬PELW
&RQVXP��0:K��

����

&RQVXP��0:K��

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

7UDQVSRUW�SULYDW�

L�FRPHUFLDO
�������� �������� �������� ������

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

7UDQVSRUW�SULYDW�L�

FRPHUFLDO
�����������¼ � �

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy HQ�6HFWRU�7UDQVSRUW�SULYDW�L FRPHUFLDO


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

75$163257�35,9$7�,�

&20(5&,$/
�������� �������� ����������

0�I���� )250$&,Ï� (1�

&21'8&&,Ï�(),&,(17
� ������ ������ ���� ���� ����������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ����

,QYHUVLy�

DQXDO��

(VWDOYL�

SOXULHQQDO

0�I����5(129$&,Ï�'(/�

3$5&�0Ñ%,/�,�)20(17�

$�9(+,&/(6�48(�

87,/,7=(1�

&20%867,%/(6�12�

&219(1&,21$/6

� �������� �������� ����� ����� ����������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�I����;$5;$�'(�

38176�'(�

5(&¬55(*$�

9(+,&/(6�(/Ê&75,&6

� ������ ������ ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�I����3/$�'(�

02%,/,7$7�85%$1$�

6267(1,%/(

� ������ ������ ���� ���� �����������¼ � ���� &XUW�WHUPLQL ����
3OXULHQQDO��

��$Q\V

0�I����$'(48$&,Ï�

9,¬5,$�,�

6(1<$/,7=$&,Ï�3(5�$�

/¶Ò6�'(�/$�%,&,&/(7$

� ������ ����� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�I����$3$5&$0(17�

6(*85�3(5�$�

%,&,&/(7(6

� ������ ����� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

0�I����)20(17�'(/�

75$163257�$�3(8
� ������ ������ ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

7DXOD�����$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy HQ�6HFWRU�7UDQVSRUW�SULYDW L FRPHUFLDO



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����)250$&,Ï�(1�&21'8&&,Ï�(),&,(17

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
>ΖŽďũĞĐƚŝƵ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĂ� ĠƐ� ůĂ� ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ� ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ� ĞŶƚƌĞ� ĞůƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ�ĐƵƌƐŽƐ�ƉƌăĐƚŝĐƐ�ŝŵƉĂƌƚŝƚƐ�ƉĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŶǇĂŵĞŶƚ� Ăŵď� ĐŽŶĞŝǆĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ƚğĐŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ� ŝ� ĞǆƉĞƌŝğŶĐŝĂ� ĞŶ�
ĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſ� ƉĞƌƚĂŶǇĞŶƚƐ� Ă� ůĞƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ� ĂƵƚŽĞƐĐŽůĞƐ� ĚĞů� ŵƵŶŝĐŝƉŝ� Ž� ŵƵŶŝĐŝƉŝƐ�
ƉƌžǆŝŵƐ͘

�ƋƵĞƐƚƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ� ĞĨŝĐŝĞŶƚ� ƉƌŽŵŽƵĞŶ� ƵŶ� ĐĂŶǀŝ� ĚΖŚăďŝƚƐ� ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ͕� ƌĞĚƵŝŶƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚ� Ğů� ĐŽŶƐƵŵ� ĚĞ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ� ĚĞůƐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƉƌŝǀĂƚƐ͘� �ůƐ� ĐƵƌƐŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĂƌƚĞŝǆĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ŝŶĨůƵĞŝǆ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�
ĚĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ă�ůΖĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͘

^ΖŚĂƵƌă� ĚΖĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſ� ĐŝƵƚĂĚĂŶĂ͕� ƌĞĂůŝƚǌĂŶƚ� ƵŶĂ� ĐĂŵƉĂŶǇĂ� ĚĞ� ĚŝĨƵƐŝſ͕� ĚŝƌŝŐŝĚĂ�
ƐŽďƌĞƚŽƚ�ĂůƐ�ĐŽůͼůĞĐƚŝƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϭ͘ϳϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϭ͘ϳϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϰϳ͕ϭ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ĂŶƵĂůŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ���� ����� ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼ ������ ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����5(129$&,Ï�'(/�3$5& 0Ñ%,/�, )20(17�$�9(+,&/(6�48(�87,/,7=(1�&20%867,%/(6�12�
&219(1&,21$/6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�
>ΖĂĐĐŝſ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŝǆ� Ă� ƉƌŽŵŽƵƌĞ� ůĂ� ƌĞŶŽǀĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůƐ� ƉĞƌ� ƵŶƐ� ĂůƚƌĞƐ� ŵĠƐ�
ĞĨŝĐŝĞŶƚƐ� Ăů� ƉĂƌĐ� ŵžďŝů� ƉƌŝǀĂƚ� Ăŵď� ůΖŽďũĞĐƚŝƵ� ĚĞ� ƌĞĚƵŝƌ� ůΖŝŵƉĂĐƚĞ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ;ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſ�
ĂƚŵŽƐĨğƌŝĐĂ�ŝ�ĂĐƷƐƚŝĐĂͿ�ŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƌ�Ăŝǆş�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ͘��ŵď�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƐƵƌĂ�
ĞƐ� ƉƌĞƚĠŶ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůΖĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ� ĚĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŚşďƌŝĚƐ� Ž� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝƚǌĞŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ͕� ŐĂƐ� Ž�
ďŝŽĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ͘

�ƋƵĞƐƚĂ� ŵĞƐƵƌĂ� ŚĂƵƌă� ĚΖĂŶĂƌ� ĂĐŽŵƉĂŶǇĂĚĂ� ĚĞ� ůΖĞǆĞŵƉĐŝſ� ƉĂƌĐŝĂů� ĚĞů� ƉĂŐĂŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůΖŝŵƉŽƐƚ /sdD ƉĞƌ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƋƵĞ� ƵƚŝůŝƚǌĞŶ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ� ŶŽ� ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůƐ͘� �� ŵĠƐ� ƐΖŚĂƵƌă�
ĚΖĂĨĂǀŽƌŝƌ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�ŐĂƐŽůŝŶĞƌĞƐ�ůŽĐĂůƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶ�ĚĞ�ďŝŽĚŝğƐĞů�Ž�ŐĂƐ�ŝ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞ�
ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐăƌƌĞŐĂ�ƉĞƌ�Ă�ůĞƐ�ďĂƚĞƌŝĞƐ�ĚĞůƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϰϴ͘ϯϭϬ͕ϯϱ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϰϴ͘ϯϭϬ͕ϯϱ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϭϮϲ͕ϭϯ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝƵƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂƚƌŝĐƵůĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƋƵĞ�ƵƚŝůŝƚǌĞŶ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝƵƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;ƚ�KϮͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� �������� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K�
����������
��

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�
OµjPELW����

����
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�

GHO�PXQLFLSL����
�����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

��
(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � ������ �������� ��������

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ �������� ¼ ��������� ¼
���������

¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����;$5;$ '(�38176�'(�5(&¬55(*$ 9(+,&/(6 (/Ê&75,&6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy������

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

�Ɛ� ƉƌŽƉŽƐĂ� ůĂ ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ĚΖƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů� ĚĞ� ƌĞĐăƌƌĞŐĂ� ƉĞƌ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĞůğĐƚƌŝĐƐ� Ăŵď�
ůΖŽďũĞĐƚŝƵ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵƌĞ� ůΖĂĚƋƵŝƐŝĐŝſ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ� ƚŝƉƵƐ�ĚĞ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſ� ŝ�
ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƌĞĚƵŝƌ� ůĞƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� �KϮ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĞƐ� ĂůƐ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ� ĚĞůƐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůƐ͘� �ĞƐ� ĚĞů� ƉƵŶƚ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂů͕� Ğů� ǀĞŚŝĐůĞ� ĞůğĐƚƌŝĐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĂǀĂŶƚĂƚŐĞƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞ� Ăů� ǀĞŚŝĐůĞ� ĚĞ� ĐŽŵďƵƐƚŝſ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƋƵĂŶƚ� Ă� ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ� ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ� ŝ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉŽĚĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲŚŽ�ĞǆĞŵƉƚ�ĚΖŝŵƉĂĐƚĞƐ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ƚƌĂƵƌă�Ă�ĐŽŶĐƵƌƐ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ�ĚĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ� ƌĞĐăƌƌĞŐĂ�ƉĞƌ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ͕�
ĨĞŶƚ�ƵŶĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝſ�ƉĞƌ�Ă� ůĂ�ŐĞƐƚŝſ� ŝ�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ͘��ŝǆş�ĚŽŶĐƐ͕�ƐĞ�ĐĞĚŝƌĂŶ�ĞƐƉĂŝƐ�
ƉƷďůŝĐƐ�ƉĞƌƋƵğ�ůΖĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶăƌŝĂ�ƌĞĂůŝƚǌĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſ͕�ĂŵŽƌƚŝƚǌĂĚĂ�Ăŵď�ĞůƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝƐ�ĚĞ�
ůΖĞǆƉůŽƚĂĐŝſ͘

��ŵĠƐ͕� ĞƐ� ƉƌŽŵŽƵƌă� ůΖĂƐƐŝŐŶĂĐŝſ� ĚΖĂũƵĚĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝſ� ĚĞ� ƉƵŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞĐăƌƌĞŐĂ� ĚΖĂĐĐĠƐ�
ƉƌŝǀĂƚ͘

�ůƐ� ƉƵŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞĐăƌƌĞŐĂ� ƉĞƌ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĞůğĐƚƌŝĐƐ� ĞƐ� ƉŽĚĞŶ� ƐŝƚƵĂƌ� ĞŶ� ĞůƐ� ƉăƌƋƵŝŶŐƐ� ƉƷďůŝĐƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� Ž� ĨŝŶƐ� ŝ� ƚŽƚ� ĞƐ� ƉŽƚ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� ƉĞƌƋƵğ� ĞůƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌƐ� ĚΖŽďƌĂ� ŶŽǀĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĞŶ�ƉůĂĐĞƐ�ĚΖĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĂĚĞƐ�Ă�ĂƋƵĞƐƚƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ƐĞƌŝĂ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ� ƋƵĞ�ĞůƐ� ƉƵŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞĐăƌƌĞŐĂ� ƐΖĂůŝŵĞŶƚĂƌĞŶ�ĚĞ� ůΖĞůĞĐƚƌŝĐŝƚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂĚĂ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ ϭ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƵŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐăƌƌĞŐĂ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞůğĐƚƌŝĐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞůğĐƚƌŝĐƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

������ ������ ������ ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����3/$�'(�02%,/,7$7 85%$1$�6267(1,%/(

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

>Ă�ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚΖƵŶ�WůĂ�ĚĞ�DŽďŝůŝƚĂƚ�hƌďĂŶĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;WDh^Ϳ ĠƐ� ůΖĞŝŶĂ�ďăƐŝĐĂ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſ�
ĨƵƚƵƌĂ�ŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĂƚ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ƚĞƌŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘��ůƐ�
ŽďũĞĐƚŝƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ƐſŶ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�ŝ�ƉƌŽŵŽƵƌĞ�Ğů�ĚĞƐƉůĂĕĂŵĞŶƚ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ͕�
ĞŶ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞů�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉƌŝǀĂƚ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ƉŽƐĂƌă� ĞŶ� ŵĂƌǆĂ� ƵŶ� WůĂ� ĚĞ� DŽďŝůŝƚĂƚ� hƌďĂŶĂ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ͘� �ŽŵƉůŝƌ� Ăŵď� ůĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĂĚĞƐ� ƉĞů� WůĂ� ĚĞ� DŽďŝůŝƚĂƚ� hƌďĂŶĂ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĂĐŽŶƐĞŐƵĞŝǆ� ƵŶĂ� ƌĞĚƵĐĐŝſ� ĚĞů�
ĐŽŶƐƵŵ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞ�ŝ�ƉĞƌ�ƚĂŶƚ�ƵŶĂ�ŵŝůůŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖĂŝƌĞ͕�Ă�ŵĠƐ�ĚΖƵŶĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſ�ĞŶ�
Ğů�ƐŽƌŽůů�ĚĞů�ƚƌăŶƐŝƚ�ƌŽĚĂƚ�ŝ�ƵŶĂ�ŵŝůůŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſ�ĞŶƚƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝ�ĐŝƵƚĂĚĂŶƐ͘

WĞƌ�Ă�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĂƋƵĞƐƚƐ�ŽďũĞĐƚŝƵƐ͕�Ğů WDh^ ƉŽƚ�ŝŶĐůŽƵƌĞ�ĂĐĐŝŽŶƐ�ĐŽŵ�ůĂ�ƉĂĐŝĨŝĐĂĐŝſ�ĚĞů�ƚƌăŶƐŝƚ�
ƌŽĚĂƚ͕�ĂŵƉůŝĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝůƐ�ďŝĐŝ͕�ŚĂďŝůŝƚĂĐŝſ�ĚΖĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŝĨğƌŝĐƐ͕�ƉƌŽŵŽĐŝſ�ĚĞůƐ�
ĐĂŵŝŶƐ�ĞƐĐŽůĂƌƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ͕�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƷďůŝĐ͙

hŶĂ�ĂůƚƌĂ�ŵĞƐƵƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ƐĞƌŝĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŶǇĂ�ƉĞƌ�Ă�ĚŽŶĂƌ�Ă�ĐŽŶĠŝǆĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚƐ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĂƚ� ƵƌďĂŶĂ� ŝ� ƌĞĐŽůůŝƌ� ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝ� ďŽŶĞƐ� ƉƌăĐƚŝƋƵĞƐ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚ� ĚĞůƐ�
ĐŝƵƚĂĚĂŶƐ� ŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌͲůĞƐ�ĚĞ� ĐĂƌĂ�Ă� ůĂ� ƌĞĚĂĐĐŝſ�ĚĞů�WůĂ� ŝ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌƐ� ĂĐƚƵĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ� ;ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�
ƉƌŽŵŽƵƌĞ�ĨžƌƵŵƐ͕�ƚĂƵůĞƐ�Ž�ƉĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĂƚͿ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭϵϱ͘ϬϬϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭϵϱ͘ϬϬϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� ϰ͕ϵϰ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĂĐĐŝŽŶƐ�ŝŶĐůŽƐĞƐ�ĞŶ�Ğů WDh^ ĞǆĞĐƵƚĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� �� �� �� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ������ ������ ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD ��������� ¼ ��������� ¼ ���������� ¼ ������� ¼ ������� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����$'(48$&,Ï�9,¬5,$�, 6(1<$/,7=$&,Ï�3(5 $�/¶Ò6�'(�/$�%,&,&/(7$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
^ΖŝŵƉůĂŶƚĂƌĂŶ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă� ůΖĂĚĞƋƵĂĐŝſ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌƐ� ŝ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ƉĞƌ�Ă� ůĞƐ�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ͘��ŝǆž�
ŚĂ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌĕĂƌ� ůĂ� ƐĞŐƵƌĞƚĂƚ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ� ŝ� ƉƌŽŵŽǀĞŶƚ� Ğů� ƐĞƵ� ƷƐ͕� ůĂ� ƋƵĂů� ĐŽƐĂ� ĚŝƐŵŝŶƵĞŝǆ� ůĞƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ă�ůΖĂƚŵŽƐĨĞƌĂ͘��ƋƵĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſ�ƐΖŝŶĐůŽƵƌă�ĚŝŶƐ�ĚĞů WDh^ ĞůĂďŽƌĂƚ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ͘

>Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ĨĂƌă� ƵŶ� ĞƐƚƵĚŝ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſ� ĂĐƚƵĂů� ĚĞůƐ� ĐĂƌƌĞƌƐ� ŝ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌă� ůĞƐ� ŵŝůůŽƌĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐăƌŝĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ůΖƷƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ͕�ƚĂůƐ�ĐŽŵ͗
ͻ��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſ�Ž�ĂŵƉůŝĂĐŝſ�ĚĞ�ǀŝĞƐ�ĐŝĐůŝƐƚĞƐ�;Ɛŝ�ƉŽƚ�ƐĞƌ�ƐĞŐƌĞŐĂĚĞƐ�ĚĞů�ƚƌăŶƐŝƚͿ͘
ͻ��ĚĂƉƚĂĐŝſ�ĚΖĞƐĐĂůĞƐ�ŝ�ĞůŝŵŝŶĂĐŝſ�ĚĞ�ĚĞƐŶŝǀĞůůƐ�ĞǆĐĞƐƐŝƵƐ�ĚĞ�ǀŽƌĞƌĞƐ͘
ͻ�&ĂĐŝůŝƚĂĐŝſ�ĚΖƵŶĂ�ƉŽƐŝĐŝſ�ŵĠƐ�ĂǀĂŶĕĂĚĂ�ĚĞůƐ�ĐŝĐůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ƐĞŵăĨŽƌƐ͘

�Žŵ�Ă�ůĂ�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ͕�ĂůŐƵŶĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ă�ƚŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſ�ƐſŶ͗
ͻ�^ĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞŶĐƌĞƵĂŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĚŽŶĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƚ�ĂůƐ�ĐŝĐůŝƐƚĞƐ͘
ͻ��ƐƐĞŶǇĂůĂƌ�;ĞŶ�ŚŽƌŝƚǌŽŶƚĂů�ŝ�ǀĞƌƚŝĐĂůͿ�ůĞƐ�ǀŝĞƐ�ĐŝĐůŝƐƚĞƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝů�ďŝĐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�;ŬŵͿ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ � ¼ � ¼ � ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����$3$5&$0(17�6(*85�3(5 $�%,&,&/(7(6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
>Ă�ĐƌĞĂĐŝſ�ĚΖĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚƐ�ƐĞŐƵƌƐ�ƉĞƌ�Ă�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ�ĠƐ�ŵŽůƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŵŽĐŝſ�ĚΖĂƋƵĞƐƚ�
ŵŝƚũă�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŝƵƚĂĚĂŶŝĂ͕�ũĂ�ƋƵĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂ�Ğů�ƌŽďĂƚŽƌŝ͘

�ůƐ�ĐƌŝƚĞƌŝƐ�ďăƐŝĐƐ�ƉĞƌ�Ă�ƵŶĂ� ůŽĐĂůŝƚǌĂĐŝſ�ƐĞŐƵƌĂ�ĚĞůƐ�ĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ�ĠƐ�ƋƵĞ�ĂƋƵĞƐƚƐ�
ĞƐƚŝŐƵĞŶ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ďĞŶ�ŝůͼůƵŵŝŶĂĚĞƐ͕�ƐŝŐƵĞŶ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ŝ�ƐŝƚƵĂƚƐ�ƉƌŽƉ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĂĨůƵğŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŐĞŶƚ͘�,ŝ�ŚĂ�ŵŽůƚƐ�ƚŝƉƵƐ�ĚΖĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚƐ͕�ƵŶ�ĚĞůƐ�ŵĠƐ�ƐĞŐƵƌƐ�ƐſŶ�ĞůƐ�ĂŵĂƌƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂĚƌĞ�ŝ�ƌŽĚĞƐ͕�
ĞŶĐĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠ�ĞǆŝƐƚĞŝǆ ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƚ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉăƌƋƵŝŶŐƐ�ƐƵďƚĞƌƌĂŶŝƐ�ĂƵƚŽŵăƚŝĐƐ͕�
ƵƚŝůŝƚǌĂŶƚ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĂƉĂƌĐĂŵĞŶƚƐ�ƐĞŐƵƌƐ�ƉĞƌ�Ă�ďŝĐŝĐůĞƚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

����� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ � ¼ � ¼ � ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�I����)20(17�'(/�75$163257�$�3(8

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� &XUW�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
�Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂ�ŝŵƉůĂŶƚĂƌ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽŵĞŶƚĞŶ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ă�ƉĞƵ�ĚŝŶƐ�ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ͘�WĞƌ�Ă�ĂĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĂƋƵĞƐƚ�ŽďũĞĐƚŝƵ͕�ĞƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƌĂŶ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�
ǀŝĂŶĂŶƚƐ� ĐĂƌƌĞƌƐ͕� ĞƐ� ŵŝůůŽƌĂƌă� ůΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĂƚ� ŝ� ƐƵƉƌŝŵŝƌĂŶ� ďĂƌƌĞƌĞƐ� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚžŶŝƋƵĞƐ͕�
ƐΖĞŝǆĂŵƉůĂƌĂŶ� ůĞƐ� ǀŽƌĞƌĞƐ͕� ĞƐ� ĐƌĞĂƌĂŶ� ŝ� ĂŵƉůŝĂƌĂŶ� ĞůƐ� ĞƐƉĂŝƐ� ƵƌďĂŶƐ� ĚĞĚŝĐĂƚƐ� Ă� ǀŝĂŶĂŶƚƐ͙�
�ƋƵĞƐƚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ǀŝŶĚƌĂŶ� ŝŶĐůŽƐĞƐ� ĚŝŶƐ� ĚĞů� WůĂ� ĚĞ�DŽďŝůŝƚĂƚ� hƌďĂŶĂ� ^ŽƐƚĞŶŝďůĞ� ;WDh^Ϳ ĚĞů�
ŵƵŶŝĐŝƉŝ͘

hŶĂ� ĂůƚƌĂ� ŵĞƐƵƌĂ� ĠƐ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſ� ĚĞ� ĐĂŵŝŶƐ� ĞƐĐŽůĂƌƐ͕� Ăŵď� ŝƚŝŶĞƌĂƌŝƐ� ƐĞŐƵƌƐ� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůĂ�
ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚĞ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ� ƌƵƚĞƐ�ĚΖĂĐĐĠƐ�ĂůƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�ĞƐĐŽůĂƌƐ�ƉĞƌƋƵğ�ĞůƐ�ǆŝƋƵĞƚƐ� ŝ� ǆŝƋƵĞƚĞƐ�
ƉƵŐƵĞŶ� ĂŶĂƌ� ƐŽůŽƐ� Ă� ůΖĞƐĐŽůĂ͘� dĂŵďĠ� ĞƐ� ƉŽĚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƌ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉĞƌ� Ă� ƌĞĚƵŝƌ� Ğů� ǀŽůƵŵ� ĚĞ�
ƚƌăŶƐŝƚ�ĞŶƚŽƌŶ�ĚΖĂƋƵĞƐƚƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĐŽŵ�ƌĞĚƵŝƌ�ůĂ�ǀĞůŽĐŝƚĂƚ͕�ƐĞŶǇĂůŝƚǌĂĐŝŽŶƐ�ĚΖĂǀşƐ͘��ƋƵĞƐƚƐ�ĐĂŵŝŶƐ�
ĞƐ�ƉŽĚĞŶ�ĚŝƐƐĞŶǇĂƌ� Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚΖƵŶ�ƉƌŽĐĠƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝƵ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞůƐ�ƉƌŽƉŝƐ� ĂůƵŵŶĞƐ͕�ŽŶ� ƚĂŵďĠ�
ƐΖŝŶǀŽůƵĐƌĞŶ�ůĞƐ�ĨĂŵşůŝĞƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�Ž�ĞůƐ�ĞƐƚĂďůŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůƐ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ Ͳ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ� Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞƌƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ǀŝĂŶĂŶƚƐ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵŝŶƐ�ĞƐĐŽůĂƌƐ�ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƌŝǀĂƚ�ŝ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� ��� ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

������ ������ ������ ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ � ¼ � ¼ � ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͸Ǥ͸Ǥ͸Ǥͺ ����������������

$�FRQWLQXDFLy�HV�SUHVHQWHQ�OHV�GLIHUHQWV�DFFLRQV�GH�PLWLJDFLy SURSRVWHV�HQ�HO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW

'HOV�6RUHOOV SHU� DO� FRPSOLPHQW� GHOV� REMHFWLXV� SUHYLVWRV� SHU D� ����� UHODWLYDPHQW� D O¶jPELW� GHO�

6HFWRU�,QGXVWULD�

¬PELW
(PLVVLRQV�

�7Q&2�������

(PLVVLRQV�

�7Q&2���3UHYLVW�

����

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV�

�7Q&2��

5HGXFFLy�

G¶HPLVVLRQV��

6HFWRU�

LQG~VWULD
������ ������ ����� ������

¬PELW
&RQVXP��0:K��

����

&RQVXP��0:K��

3UHYLVW�����

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��0:K�

5HGXFFLy�GH�

FRQVXP��

6HFWRU�

LQG~VWULD
�������� �������� ������ ������

¬PELW ,QYHUVLy�WRWDO��¼� (VWDOYL��¼�DQ\� 356��DQ\V�

6HFWRU�LQG~VWULD ���������¼ � �

7DXOD�����5HVXP�$FFLRQHV�GH�PLWLJDFLy HQ�6HFWRU�7UDQVSRUW�SULYDW L FRPHUFLDO


/D� LQYHUVLy� SUHVHQW� HQ� OHV� WDXOHV� DQWHULRUV� FRUUHVSRQ� D� OD� LQYHUVLy� WRWDO�� UHDOLW]DGD� PpV�
HVWLPDGD�� (Q� OHV� WDXOHV� VHJ�HQWV� HV� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� GH� OD� LQYHUVLy� HVWLPDGD� SHU� FDGD�
PHVXUD�



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�727$/�

�N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

6(&725�,1'Ò675,$ ������ ����� ��������

0�J���� )20(17$5� /$�

5($/,7=$&,Ï�

'¶$8',725,(6�

(1(5*Ê7,48(6� (1�

,1'8675,$

� ������ ����� ������ ������ ���������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

7DXOD�����$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy HQ�6HFWRU�7HUFLDUL



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�J����)20(17$5�/$�5($/,7=$&,Ï�'¶$8',725,(6�(1(5*Ê7,48(6�(1�,1'8675,$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
�ŵď� ĂƋƵĞƐƚĂ� ŵĞƐƵƌĂ� ĞƐ� ƉƌĞƚĠŶ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚΖĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ� ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ůĞƐ�
ŝŶĚƷƐƚƌŝĞƐ�ŝ�ůĂ /ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝſ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�;/ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ĚĞ�ůΖ/^K�ϱϬ͘ϬϬϭͿ͘

DŝƚũĂŶĕĂŶƚ�ůĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ�ĚΖƵŶĂ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ�ĞƐ�ƉŽƚ�ĐŽŶĠŝǆĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſ�Ă�ŶŝǀĞůů�ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�
ĚĞ�ůΖĞŵƉƌĞƐĂ�ŝ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĞůƐ�ƉƵŶƚƐ�ĨĞďůĞƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞƐƚĂďůŝƌ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚΖĞƐƚĂůǀŝ�ŝ�ĞĨŝĐŝğŶĐŝĂ�ĞŶĞƌŐğƚŝĐĂ͘�
>Ζ/^K�ϱϬ͘ϬϬϭ�ĞƐƚĂďůĞŝǆ�ĞůƐ�ƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă�ĞƐƚĂďůŝƌ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ͘

WĞů�Z�� ϱϲͬϮϬϭϲ͕� ƌĞƐƵůƚĂ�ŽďůŝŐĂƚžƌŝĂ� ůĂ� ƌĞĂůŝƚǌĂĐŝſ� ĚΖĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ� ĞŶ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĞƐ� Ăŵď�ŵĠƐ� ĚĞ� ϮϱϬ�
ƚƌĞďĂůůĂĚŽƌƐ� Ž� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĞŶ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚ� ǀŽůƵŵ� ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĂĐŝſ͘� >Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ƐΖĞŶĐĂƌƌĞŐĂƌă�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƌ� ůĞƐ� ŝŶĚƷƐƚƌŝĞƐ� ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉůŝƐƋƵĞŶ� ĂƋƵĞƐƚƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚƐ͕� ĨŽŵĞŶƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĞƐ�
ĐŽŵƉůŝƐĐĂ�ĂƋƵĞƐƚĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſ�ŝ�ĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĞŶ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ͘

��ŵĠƐ͕�ĚĞƐ�ĚĞ� ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ƐΖŝŶĨŽƌŵĂƌă�ĚĞ� ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚƐ�ƉĞƌ�Ă� ůĂ�ŐĞƐƚŝſ� ŝ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�
ůΖĞŶĞƌŐŝĂ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϭ͘ϵϱϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϭ͘ϵϱϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ ϵϵ͕ϭϱ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ�ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ�ĞŶ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŶǇĞƐ�ĚĞ�ĨŽŵĞŶƚ�ĚΖĂƵĚŝƚŽƌŝĞƐ�ĞŶĞƌŐğƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŝŶĚƷƐƚƌŝĂ�ƌĞĂůŝƚǌĂĚĞƐ͘
ͻ��ŽŶƐƵŵ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ����� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� ����������
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
���

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

���

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � ��� ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

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

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� ����� ����� ����� �����

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͸Ǥ͸Ǥ͸Ǥͻ ��������×�����������ǯ�������

/HV� DFFLRQV� SURSRVDGHV� HQ� DTXHVW� DSDUWDW� QR� VXSRVHQ� XQ� HVWDOYL� HQHUJqWLF�� HQFDUD� TXH� Vt� XQD� UHGXFFLy� G
HPLVVLRQV� L� XQ� DXJPHQW� GH� OD�

SURGXFFLy�G
HQHUJLD�UHQRYDEOH�GH�PDQHUD�ORFDO�

&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�

(1(5*Ê7,&�

(67,0$7�

�0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�

(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�

(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�

(67$/9,$'$�

3(5�(852�

,19(57,7�

727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�

'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

352'8&&,Ï�/2&$/�

'
(1(5*,$
���� �������� ���������

0�K���� 62/$5�

)27292/7$,&$
� ���� �������� ����� ����� ���������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ����

,QYHUVLy�

DQXDO��

(VWDOYL�

SOXULHQQDO

0�K����62/$5�

7Ê50,&$
� ���� ������ ����� ����� ���������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ����

,QYHUVLy�

DQXDO��

(VWDOYL�

SOXULHQQDO

0�K����%21,),&$&,Ï�

),6&$/�(1�

//,&Ê1&,(6�'¶2%5$�

3(5�$�,03/$17$&,Ï�

'¶(1(5*,(6�

5(129$%/(6

� ���� �������� ����� ����� ���������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

7DXOD�����$FFLRQV�GH�PLWLJDFLy HQ�3URGXFFLy�ORFDO�G¶HQHUJLD



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�K����62/$5�)27292/7$,&$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

�ůƐ��ũƵŶƚĂŵĞŶƚƐ�ƌĞĂůŝƚǌĂƌĂŶ�ƵŶ�ĞƐĨŽƌĕ�ĞŶ� ůĂ ŝŵƉůĂŶƚĂĐŝſ ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞƵ�ƚĞƌŵĞ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ŵŝƚũĂŶĕĂŶƚ� ůΖĂŐŝůŝƚĂĐŝſ� ĚĞůƐ� ƚƌăŵŝƚƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůƐ� ƉĞƌ� Ă� ůĂ� ůŝĐŝƚĂĐŝſ� ĚΖŽďƌĞƐ� ĚĞ� ƚŝƉƵƐ�
ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ͕�ƐŝŐŶĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝƐ�Ăŵď�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶƐ�ƉƌŝǀĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐŝƚŐĞŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƌĞΖƐ�ŝ�ĚƵƌ�
Ă� ƚĞƌŵĞ� ĂĐƚƵĂĐŝŽŶƐ� ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ĞůğĐƚƌŝĐĂ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƉůĂƋƵĞƐ�
ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝƋƵĞƐ͘��ŝǆş�ŵĂƚĞŝǆ�ĞƐ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƌĂŶ�Ă�ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉ�ĚĞ� ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�
ƐŽůĂƌ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂĐŝŽŶƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂůƐ� ĚĞů�ŵƵŶŝĐŝƉŝ͕� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ĞůƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚƐ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�ĂũƵĚĞƐ�ŝ�ůşŶŝĞƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶĐŝſ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶ͘

/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϵ͘ϳϱϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϵ͘ϳϱϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

ZĞĨĞƌğŶĐŝĞƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ͗

/s���͗����h��/KE^�&/^��>^��E��>�/ZW&�W�Z����hdK�KE^hD�/��E�Z'/�^�Z�EKs��>�^

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƉƌŽĚƵŢĚĂ�ƉĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ůŽĐĂů�;DtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ͘
ͻ�WŽƚğŶĐŝĂ�ŝŶƐƚĂůͼůĂĚĂ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ�;ŬtͿ͘
ͻ�'ƌĂƵ�ĚΖĂƵƚŽƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ�Ăŵď�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� �������� (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

�����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � ������ ������ ��������

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�K����62/$5�7Ê50,&$

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ
�ů�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĚΖĂƉƌŽĨŝƚĂŵĞŶƚ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ƚğƌŵŝĐĂ�Ă�ůĂ�WƌŽǀşŶĐŝĂ�ĚĞ�sĂůğŶĐŝĂ�ĠƐ�ĞůĞǀĂƚ͘��ŶĐĂƌĂ�
ƋƵĞ� ůΖĞǆƚĞŶƐŝſ� ĚΖĂƋƵĞƐƚĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ǀĂ� ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ� ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝŽŶƐ� ŚĂŶ�
ĚΖŝŶĐŝƚĂƌ�ŝ�ƉƌŽŵŽƵƌĞ�ůĂ�ƐĞƵĂ�/ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ͘

�ůƐ�ŶŽƵƐ�ŚĂďŝƚĂƚŐĞƐ�ŚĂƵƌĂŶ�ĚĞ�ƚŝŶĚƌĞ�ƐŝƐƚĞŵĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƌĞŶŽǀĂďůĞ�Ğů�ϳϬй�ĚĞ�
ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ�ƉĞƌ�Ă���^͗
ͻ� >Ζ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ� ǀĞƚůĂƌă� Ăŵď� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſ� ƉĞů� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ� ĚĞů� �d�� ĚĞůƐ� ŶŽƵƐ�
ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚƐ�ƵƌďĂŶşƐƚŝĐƐ͘
ͻ� ^ΖŝŶŝĐŝĂƌă� ƵŶĂ� ĐĂŵƉĂŶǇĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ� ĚĞ� ĚŝĨƵƐŝſ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ƐŽůĂƌ� ƚğƌŵŝĐĂ� ŝ� ĚŝĨĞƌĞŶƚƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�Ă�ůΖĂƉƌŽĨŝƚĂŵĞŶƚ�ƐŽůĂƌ͘
ͻ�^ΖĂĐƚƵĂůŝƚǌĂƌă�ĞŶ�Ğů�ƉŽƌƚĂů�ǁĞď�ůĞƐ�ĂũƵĚĞƐ͕�ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶƐ͕�Ăŝǆş�ĐŽŵ�ƚŽƚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſ�ĚΖŝŶƚĞƌĠƐ�
ƉĞƌ�Ăů�ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ƚğƌŵŝĐĂ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϵ͘ϳϱϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϵ͘ϳϱϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ� YƵĂŶƚŝƚĂƚ� ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ� ƉƌŽĚƵŢĚĂ� ƉĞƌ� ĞŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ůŽĐĂů� ;DtŚͬĂŶǇͿ͘
ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚΖŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ƚğƌŵŝĐĂ͘
ͻ�'ƌĂƵ�ĚΖĂƵƚŽƉƌŽǀĞŢŵĞŶƚ�Ăŵď�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ăů�ĐŽŶƐƵŵ�ƚŽƚĂů�ĚΖĞŶĞƌŐŝĂ�;йͿ͘

5HGXFFLy�GH�&2� �W&2�� ������ (VWDOYL�G¶HQHUJLD��N:K� �
5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�GH�

OµjPELW����
�����

5HSHUFXVVLy�HQ�OHV�HPLVVLRQV�
GHO�PXQLFLSL����

����

$1<� ���� ���� ���� ���� ����
,PSODQWDFLy���� � � ��� ��� ���
(VWDOYL�G¶(QHUJLD�
$FXPXODW��N:K�

� � � � �

(VWDOYL�G¶(PLVVLRQV
$FXPXODW �W&2��

� � ����� ������ ������

,QYHUVLy�$FXPXODGD � ¼ � ¼ ����� ¼ ����� ¼ ����� ¼



3jJLQD��� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

0�K����%21,),&$&,Ï�),6&$/�(1�//,&Ê1&,(6�'¶2%5$�3(5 $�,03/$17$&,Ï '¶(1(5*,(6�
5(129$%/(6

0LWLJDFLy ,PSODQWDFLy�������� 0LWMj�WHUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

WĞƌ� Ă� ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� ƵŶ� ĚĞƐĞŶǀŽůƵƉĂŵĞŶƚ� ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ� ĠƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ŝŶĐĞŶƚŝǀĂƌ� ůΖĞƐƚĂůǀŝ� ŝ� ůĂ� ŝŶĐůƵƐŝſ�
ĚΖĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ĞŶ�ĞůƐ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ͘�hŶĂ�ĚĞ� ůĞƐ�ĞŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐĂ� ůΖ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚ�ĠƐ� ůΖĂƉůŝĐĂĐŝſ�
ĚĞ� ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ĨŝƐĐĂůƐ� ĞŶ� ůΖŝŵƉŽƐƚ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶƐ͕� ŝŶƐƚĂůͼůĂĐŝŽŶƐ� ŝ� ŽďƌĞƐ� ;/�/KͿ� ƉĞƌ� Ă�
ĂƋƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝŐƵĞŶ�ĚΖŽďůŝŐĂƚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ͘

WĞƌƋƵğ� ĂƋƵĞƐƚĞƐ� ďŽŶŝĨŝĐĂĐŝŽŶƐ� ƚŝŶŐƵĞŶ� ĞĨĞĐƚĞ� ŚĂŶ� ĚΖĞƐƚĂƌ� ƌĞĐŽůůŝĚĞƐ� ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ� ĞŶ�
ůΖŽƌĚĞŶĂŶĕĂ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞ�ůΖĂŶǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĞŶƚ͘
/ŶǀĞƌƐŝſ�ĞƐƚŝŵĂĚĂ ϵ͘ϯϲϬ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ ƌĞĂůŝƚǌĂĚĂ Ͳ Φ
/ŶǀĞƌƐŝſ�Ă�ƌĞĂůŝƚǌĂƌ ϵ͘ϯϲϬ Φ

ZĞŶĚŝďŝůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�/ŶǀĞƌƐŝſ Ͳ ŬtŚ�ĞƐƚĂůǀŝĂƚͬΦ�ŝŶǀĞƌƚŝƚ

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

ͻ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůůŝĐğŶĐŝĞƐ�ĚΖŽďƌĂ�ĐŽŶĐĞĚŝĚĞƐ�ƉĞƌ�Ă�/ŵƉůĂŶƚĂĐŝſ�ĚΖĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͘
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(48,3$0(176�,�,167$/ā/$&,216�081,&,3$/6 �������� ������ ��������� ����������

0�D����*(6725�(1(5*Ê7,&�081,&,3$/ � ������ ����� ����� ���� ����������¼ ����������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�D����&2037$%,/,7$7�(1(5*Ê7,&$�081,&,3$/�

�(/(&75,&,7$7�,�*$6�1$785$/�
� ������ ����� ����� ���� ����������¼ ����������¼ ����� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�D����$8',725,(6�(1(5*Ê7,48(6�(1�(',),&,6�081,&,3$/6 � ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D����&$/,),&$&,Ï�(1(5*Ê7,&$�(1�(',),&,6�081,&,3$/6 � ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D����237,0,7=$&,Ï�'(/�&21680�'¶(48,36�,1)250¬7,&6 � ����� ���� ���� ���� �������¼ ���������¼ ������ &XUW�WHUPLQL ����
,QYHUVLy�DQXDO��

(VWDOYL�SOXULHQQDO

0�D�����352*5$0$�³�����´ � ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V

0�D�����352*5$0$�³(6&2/(6�9(5'(6´ � ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V

0�D�����',9(56,),&$&,Ï�$�&20%867,%/(6�0e6�(),&,(176�

(1�&$/'(5(6�'¶(',),&,6�081,&,3$/6
� ���� ���� ���� ���� �����¼ ������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����5(129$&,Ï�'(�/$�,/ā/80,1$&,Ï � ����� ����� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����&21752/�'(�35(6Ê1&,$�3(5�$�,/ā/80,1$&,Ï�

,17(5,25
� ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����237,0,7=$&,Ï�'(�/$�'(0$1'$�(1�&/,0$7,7=$&,Ï � ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����,167$/ā/$&,216�'¶(1(5*,$�62/$5�)27292/7$,&$ � ������ ����� ���� ���� �����¼ ����������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����,167$/ā/$&,216�'¶(1(5*,$�62/$5�7Ê50,&$ � ����� ���� ���� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����&216&,(1&,$&,Ï�,�6(16,%,/,7=$&,Ï�'¶(03/($76�

081,&,3$/6
� ����� ���� ���� ���� ���������¼ ���������¼ ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����38%/,&$&,Ï�'(�&216806�'¶(48,3$0(176�

081,&,3$/6
� ����� ���� ���� ���� ���������¼ ���������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�D�����&85626�'(�)250$&,Ï�(1�0$7Ê5,$�'¶(1(5*,$�$/6�

(03/($76�081,&,3$/6
� ���� ���� ���� ���� �����¼ �������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����&2175$&7$&,Ï�$0%�&5,7(5,6�0(',$0%,(17$/6�,�

'¶(),&,Ê1&,$�(1(5*Ê7,&$��&2035(6�(),&,(176
� ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�D�����&2035$�'¶(1(5*,$�9(5'$�&(57,),&$'$ � ���� ������ ����� ���� ����������¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

(1//80(1$7�3Ò%/,& ������ ����� ��������� ���������

0�E���� (/$%25$&,Ï� '¶81$� $8',725,$� '¶(1//80(1$7�

3Ò%/,&
� ���� ���� ���� ���� �����¼ �����¼ � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�E����68%67,78&,Ï�'(�//80,1¬5,(6�3(5�$/75(6�0e6�

(),&,(176
� ������ ����� ����� ���� ����������¼ ����������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ���$Q\V

0�E����,167$/ā/$&,Ï�'(�5('8&7256�'(�)/8; � ������ ����� ����� ���� �����¼ ����������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ���$Q\V

0�E����,167$/ā/$&,Ï�'(�5(//27*(6�$67521Ñ0,&6 � ����� ���� ����� ���� �����¼ ���������¼ � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ���$Q\V

75$163257�3Ò%/,&�,�081,&,3$/ ������ ����� ��������� ���������

0�F����&85626�'(�&21'8&&,Ï�(),&,(17 � ������ ����� ����� ���� ����������¼ ����������¼ ���� 0LWMj�WHUPLQL ����
,QYHUVLy�DQXDO��

(VWDOYL�SOXULHQQDO

0�F����68%67,78&,Ï�'(�9(+,&/(6�3(5�$/75(6�0e6�

(),&,(176
� ���� ���� ���� ���� ����������¼ �������¼ ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V

0�F����35202&,Ï�'(�/¶Ò6�'(�/$�%,&,&/(7$�,�(/�75$163257�

$�3(8�3(5�$�(03/($76�081,&,3$/6
� ���� ���� ���� ���� ���������¼ �������¼ ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V
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6(&725�'20Ê67,& �������� �������� ����������

0�G����&216&,(1&,$&,Ï�,�6(16,%,/,7=$&,Ï � ������ ����� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����5(129$&,Ï�'¶,/ā/80,1$&,Ï � ����� ����� ���� ���� ���������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����5(129$&,Ï�'¶(/(&752'20Ê67,&6 � ������ ����� ���� ���� ���������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����5(129$&,Ï�'¶$Í//$0(176�,�7$1&$0(176 � ����� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�G����&2035$�'¶(1(5*,$�9(5'$ � ���� ������ ����� ���� ����������¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�G����25'(1$1d$�'(�&216758&&,Ï�6267(1,%/( � ������ ����� ���� ���� �������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO
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� ����� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO
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� ����� ���� ����� ���� �������¼ � ����� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V

0�H����&2035$�'¶(1(5*,$�9(5'$ � ���� ���� ����� ���� �����������¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�H����3$57,&,3$5�(1�(/�352-(&7(�*5((1�&200(5&( � ����� ����� ����� ���� �������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

0�H����(7,48(7$7�081,&,3$/ � ���� ���� ���� ���� ���������¼ � ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V

75$163257�35,9$7�,�&20(5&,$/ �������� �������� ����������

0�I����)250$&,Ï�(1�&21'8&&,Ï�(),&,(17 � ������ ������ ���� ���� ����������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ����
,QYHUVLy�DQXDO��

(VWDOYL�SOXULHQQDO

0�I����5(129$&,Ï�'(/�3$5&�0Ñ%,/�,�)20(17�$�9(+,&/(6�

48(�87,/,7=(1�&20%867,%/(6�12�&219(1&,21$/6
� �������� �������� ����� ����� ����������¼ � ������ 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

0�I����;$5;$�'(�38176�'(�5(&¬55(*$�9(+,&/(6�

(/Ê&75,&6
� ������ ������ ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�I����3/$�'(�02%,/,7$7�85%$1$�6267(1,%/( � ������ ������ ���� ���� �����������¼ � ���� &XUW�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO�� ��$Q\V

0�I����$'(48$&,Ï�9,¬5,$�,�6(1<$/,7=$&,Ï�3(5�$�/¶Ò6�'(�/$�

%,&,&/(7$
� ������ ����� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�I����$3$5&$0(17�6(*85�3(5�$�%,&,&/(7(6 � ������ ����� ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

0�I����)20(17�'(/�75$163257�$�3(8 � ������ ������ ���� ���� �����¼ � � &XUW�WHUPLQL ���� $QXDO

6(&725�,1'Ò675,$ ������ ����� ��������

0�J���� )20(17$5� /$� 5($/,7=$&,Ï� '¶$8',725,(6�

(1(5*Ê7,48(6�(1�,1'8675,$
� ������ ����� ������ ���� ���������¼ � ����� 0LWMj�WHUPLQL ���� $QXDO

352'8&&,Ï�/2&$/�'
(1(5*,$ ���� �������� ���������

0�K����62/$5�)27292/7$,&$ � ���� �������� ����� ����� ���������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ����
,QYHUVLy�DQXDO��

(VWDOYL�SOXULHQQDO

0�K����62/$5�7Ê50,&$ � ���� ������ ����� ���� ���������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ����
,QYHUVLy�DQXDO��

(VWDOYL�SOXULHQQDO

0�K����%21,),&$&,Ï�),6&$/�(1�//,&Ê1&,(6�'¶2%5$�3(5�$�

,03/$17$&,Ï�'¶(1(5*,(6�5(129$%/(6
� ���� �������� ����� ����� ���������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ���� 3OXULHQQDO

352'8&&,Ï�'(�)5('$�&$/25 ���� ������ ������
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&2',�

$'',&,21$/

�Ò6�),1$/�

(67$/9,�(1(5*Ê7,&�

(67,0$7��0:K�

5('8&&,Ï�

'¶(0,66,216

�7Q�&2��

3(6�(0,66,216�

¬0%,7

���

3(6�(0,66,216�

727$/6

���

,19(56,Ï�

(67,0$'$

�¼�

(67$/9,�

(67,0$7

�¼�

(1(5*,$�(67$/9,$'$�3(5�

(852�,19(57,7�727$/��N:K�¼�

35,25,7$7�'(�/$�

0(685$

$1<�

,03/$17$&,Ï
(;(&8&,Ï

0�L����;$5;$�'(�&$/25�$0%�%,20$66$ � ���� ������ ������ ���� �������¼ � � 0LWMj�WHUPLQL ����
,QYHUVLy�DQXDO��

(VWDOYL�SOXULHQQDO

727$/ ��������� �������� � � �����������¼ � � � � �

7DXOD���� 5HVXP�GHO�3OD�GH�PLWLJDFLy
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$PE�O
DSOLFDFLy�GH�OHV�PHVXUHV�SURSRVDGHV�O
$MXQWDPHQW�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV FRPSOLUj�DPE�HOV�

GLIHUHQWV�REMHFWLXV�GHO�3DFWH�GH�OHV�$OFDOGLHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD��GHWHUPLQDWV�UHVSHFWH�D�

O
DQ\�GH�UHIHUqQFLD������

7$8/$�5(680�'¶2%-(&7,86�3(5�$/�3$&7(�'(�/(6�$/&$/',(6�3(5�(/�&/,0$�,�/$�
(1(5*,$

2EMHFWLX
9DORU�REMHFWLX�

����

9DORU�SUHYLVW�

����
5HVXOWDW�SUHYLVW�����

(VWDOYL�GHO�����GHO�FRQVXP�GH�

O¶DQ\�EDVH�������
�������0:K ��������0:K

(VWDOYL�GHO�������GHO�FRQVXP�

GHO�DQ\�EDVH�������

5HGXFFLy� GHO� ���� GH� OHV�

HPLVVLRQV�GH�O¶DQ\�EDVH�������
��������7Q�&2� ��������7Q�&2�

5HGXFFLy�GHO�������GH�OHV�

HPLVVLRQV�GH�O
DQ\�EDVH�������

8WLOLW]DFLy� GH� IRQWV� G¶HQHUJLD�

UHQRYDEOH� HQ� HO� ���� GHO�

FRQVXP� GH� O¶DQ\� REMHFWLX�

������

��������0:K ��������0:K

8WLOLW]DFLy�GH�IRQWV�G
HQHUJLD�

UHQRYDEOH�HQ�HO�������GHO�

FRQVXP�GH�O
DQ\�REMHFWLX�

������

7DXOD�����5HVXP�G¶REMHFWLXV�$OEDODW�'HOV�6RUHOOV
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$'$37$&,Ï�$/�&$19,�&/,0¬7,&

/
DGDSWDFLy� DO� FDQYL� FOLPjWLF� GLQV� GHO� 3$&(6�� FRQWHPSOD� XQD� YLVLy� GH� IXWXU�PpV� UHVLVWHQW� DO�

FDQYL� FOLPjWLF�� PLWMDQoDQW� OD� SURSRVWD� G
XQ� FRQMXQW� G
DFFLRQV� G
DGDSWDFLy� FRQFUHWHV� HQ�

GHWHUPLQDWV�VHFWRUV�GH�SROtWLTXHV�GH�O
$MXQWDPHQW�

/
DGDSWDFLy� HV� SRW� GHILQLU� FRP� HO� SURFpV� PLWMDQoDQW� HO� TXDO� HOV� VLVWHPHV� PLOORUHQ� OHV� VHXHV�

FRQGLFLRQV�G
HQIURQWDU�HOV�SUHYLVLEOHV�FDQYLV�IXWXUV�GHO�FOLPD��UHGXLQW�DO�PtQLP�HOV�VHXV�HIHFWHV�

QHJDWLXV� L� SRWHQFLDQW� HOV� SRVLWLXV�� 7UDFWD�� SHU� WDQW�� GH� UHVSRQGUH� GH� PDQHUD� GLQjPLFD� DOV�

LPSDFWHV� TXH� MD� HVWDQ� RFRUUHQW� L� TXH� RFRUUHUDQ� HQ� IXWXU� SHU� O
DFXPXODFLy� GH� *(,� HQ� OD�

DWPRVIHUD�� (Q� DOWUHV� SDUDXOHV� pV� XQ� SURFpV� G
DMXVW� G
XQ� VLVWHPD� DOV� FOLPHV� UHDOV� R�

SURMHFWDWV�L�DOV�VHXV�SRVVLEOHV�HIHFWHV�

3HU�D� SRGHU�GHILQLU� OHV�DFWXDFLRQV�GH�PLOORUD� L� UHIRUo�D� OD� FDSDFLWDW� G
DGDSWDFLy�GHOV� GLIHUHQWV�

VHFWRUV� G
XQ� $MXQWDPHQW�� pV� QHFHVVDUL� GHWHUPLQDU� HO� JUDX� GH� YXOQHUDELOLWDW� GHOV� VHFWRUV�

DQDOLW]DWV�DOV�GLIHUHQWV�ULVFRV��3HU�D�DL[z��SULPHU�FDOGUj� LGHQWLILFDU�HOV�ULVFRV��DYDOXDU�ORV�SHU�D�

GHWHUPLQDU� OD� PLOORU� PDQHUD� GH� JHVWLRQDU�ORV� L� PLWLJDU�ORV�� L� VHJXLGDPHQW� GHILQLU� OD� FDSDFLWDW�

G
DGDSWDFLy�GH�O
$MXQWDPHQW�HQ�HOV�GLIHUHQWV�VHFWRUV�

��� $1¬/,6,�'(�5,6&26�, 98/1(5$%,/,7$76

(O� SURFpV� GH� GHVHQYROXSDPHQW� GH� O
$YDOXDFLy� GH� 5LVFRV� L� 9XOQHUDELOLWDWV� HV� EDVD� HQ� OD�

PHWRGRORJLD�GH�FjOFXO�HVWDEOLGD�SHU� OD�'LSXWDFLy�GH�9DOqQFLD��TXH�HV�PRVWUD�D�FRQWLQXDFLy��(O�

SURFpV�GH�GHVHQYROXSDPHQW�HV�UHDOLW]D�HQ�FLQF�IDVHV�

�� (VWDEOLPHQW�GH�OD�OtQLD�EDVH�GH�O
DGDSWDFLy��(V�UHDOLW]D�OD�FDUDFWHULW]DFLy�FOLPjWLFD�GH�

O
$MXQWDPHQW�DPE�O
REMHFWLX�GH�GHILQLU�HO�SXQW�GH�SDUWLGD�SHU�D�O
DGDSWDFLy��(V�WLQGUj�HQ�

FRPSWH� HO� FOLPD� DFWXDO�� OHV� YDULDFLRQV�� OHV� WHQGqQFLHV� L� OHV� SUHYLVLRQV� GH� IXWXU�

3HU�D�DL[z�HV�UHDOLW]DUj�HO�VHJ�HQW�

� $QjOLVL�GH�O¶HYROXFLy�GH�OHV�YDULDEOHV�FOLPjWLTXHV�

� 6HOHFFLy�G¶LPSDFWHV�DFWXDOV�L SRWHQFLDOV�

� (OHFFLy�GHOV�VHFWRUV�TXH�HV GHILQHL[HQ�UHOOHYDQWV�

� &DSDFLWDW G¶DGDSWDFLy�DFWXDO�

(Q�DTXHVWD IDVH�HV�FRQVLGHUHQ�OHV�VHJ�HQWV�YDULDEOHV�FOLPjWLTXHV�

� (YROXFLy�GH�OHV�WHPSHUDWXUHV��Pj[LPD��PtQLPD�L PLWMDQD
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� (YROXFLy�GH�OHV�SUHFLSLWDFLRQV

� (YROXFLy�GHO�YHQW

� (YROXFLy�GH�OD�KXPLWDW

� (VGHYHQLPHQWV H[WUHPV�

R 1RPEUH�GH�GLHV�D�O
DQ\�GHOV�H[WUHPV�GH�WHPSHUDWXUD

R 1RPEUH�GH�GLHV�VHQVH�SOXMD�D�O
DQ\

R 1RPEUH� GH� GLHV� D� O
DQ\� SHU� D� UqJLPV� GH� SOXJHV� IHEOHV�� PRGHUDGHV��

LQWHQVHV�L WRUUHQFLDOV�

/HV� GDGHV� V
REWHQHQ� GH� GLIHUHQWV� EDVHV� GH� GDGHV� GLVSRQLEOHV� HQ� OD� ZHE� GH�PDQHUD�

FRPSOHWDPHQW�JUDWXwWD�

� $GDSWH&&$ KWWS���HVFHQDULRV�DGDSWHFFD�HV

� :HDWKHU�8QGHUJURXQG��KWWSV���ZZZ�ZXQGHUJURXQG�FRP�

� 9LVRU�FDUWRJUDSKLF�GH�OD�*HQHUDOLWDW��KWWSV���YLVRU�JYD�HV�YLVRU�

�� 'HVFULSFLy� GHO� PqWRGH GH� SURMHFFLy� G¶LPSDFWHV� (V� UHDOLW]HQ� HVWXGLV� ORFDOV� GH�

PRGHOLW]DFLy� G
LPSDFWHV� SHU� D� FRQpL[HU� O
DEDVW� SRWHQFLDO� G
DTXHVWV�� eV� D� GLU� HV�

GHILQHL[HQ�HOV�HVFHQDULV�G
DSOLFDFLy��3HU�D�DQDOLW]DU O
HYROXFLy�GH�OHV�PDWHL[HV�YDULDEOHV�

GH�OD�/tQLD�%DVH�VHJRQV�HOV�HVFHQDULV�GHO�FLQTXp�,QIRUPH�G
$YDOXDFLy�,3&&�GHQRPLQDWV�

5&3�� ³7UDMHFWzULHV�GH�&RQFHQWUDFLy�5HSUHVHQWDWLYHV�´

3HU�D�FDGDVFXQ�GHOV�3HU�D�FDGDVFXQ�GHOV�5&3�V
HVWXGLHQ�DO�VHX�WRUQ�WUHV�GLIHUHQWV�

KRULW]RQV�WHPSRUDOV�

� &XUW 7HUPLQL� ILQV ��DQ\V

� 0LWMj 7HUPLQL� HQWUH���L ���DQ\V

� /ODUJ 7HUPLQL� PpV�GH����DQ\V

�� 'HILQLFLy� GHOV� SXQWV� D� HVWXGLDU� SHU D� UHDOLW]DU� OD� DYDOXDFLy� GHO� ULVF�

6
HVWXGLD� OD� SUREDELOLWDW� TXH� RFyUUHJXHQ� OHV� DPHQDFHV� FOLPjWLTXHV�� FRQVLGHUDQW� OHV�

FRQVHT�qQFLHV� G
DTXHVWHV�� 6
DYDOXHQ� DTXHVWV� ULVFRV� HQ� IXQFLy� GH� OD� SUREDELOLWDW� L�
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FRQVHT�qQFLHV�

6HJRQV�OD�PHWRGRORJLD�HO�QLYHOO�GH�ULVF�HV�GHWHUPLQD�HQ�IXQFLy�GH�OD�VHJ�HQW�H[SUHVVLy��

5LVF  �3UREDELOLWDW G¶,PSDFWH [�0DJQLWXG�&RQVHT�qQFLHV

/¶DQjOLVL�HV UHDOLW]DUj HQ�GLIHUHQWV�HVFHQDULV�WHPSRUDOV�

� 6LWXDFLy�DFWXDO��6$�

� 6LWXDFLy�SUHYLVWD��63� D�GLIHUHQWV�KRULW]RQV WHPSRUDOV�

R &XUW WHUPLQL GH���D���DQ\V

R 0LWMj WHUPLQL GH���D����DQ\V

R /ODUJ WHUPLQL PpV�GH����DQ\V�

6¶REWLQGUj XQD�PDWULX GH�ULVF WDO��FRP�HV�PRVWUD�D�FRQWLQXDFLy�

WƌŽďĂďŝůŝƚĂƚ
�ŽŶƐĞƋƺğŶĐŝĂ

WƵŶƚƵĂĐŝſ /ŵƉƌŽďĂďůĞ
DŽůƚ ƉŽĐ�
ƉƌŽďĂďůĞ

WŽĐ�
ƉƌŽďĂďůĞ

WƌŽďĂďůĞ
�ĂƐƚĂŶƚ�
ƉƌŽďĂďůĞ

DŽůƚ
ƉƌŽďĂďůĞ

WƵŶƚƵĂĐŝſ ϯ ϰ ϱ ϳ ϵ ϭϬ

/ŶĞǆŝƐƚĞŶƚ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ

DşŶŝŵĂ ϯ ϵ ϭϮ ϭϱ Ϯϭ Ϯϳ ϯϬ

DĞŶŽƌ ϰ ϭϮ ϭϲ ϮϬ Ϯϴ ϯϲ ϰϬ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ ϱ ϭϱ ϮϬ Ϯϱ ϯϱ ϰϱ ϱϬ
DŽůƚ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ϳ Ϯϭ Ϯϴ ϯϱ ϰϵ ϲϯ ϳϬ

'ƌĞƵ ϵ Ϯϳ ϯϲ ϰϱ ϲϯ ϴϭ ϵϬ

DŽůƚ ŐƌĞƵ ϭϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϳϬ ϵϬ ϭϬϬ

(OV tQGH[ GH�ULVF V¶DJUXSHQ�HQ�TXDWUH WLSRORJLHV GLIHUHQFLDGHV��WDO�L FRP�HV�SRW REVHUYDU�

HQ�OD�VHJ�HQW�WDXOD�

ZŝƐĐ DĂŐŶŝƚƵĚ �ĂƚĞŐŽƌŝĂ dŝƉŽůŽŐŝĂ

DĞŶǇƐƉƌĞĂďůĞ Ϭ Ϭ ZϬ

�Ăŝǆ Ϭ�Ͳ Ϯϱ ϭ Zϭ

DŽĚĞƌĂƚ ш�Ϯϱ�Ͳ ϱϬ� Ϯ ZϮ

�ůƚ ш�ϱϬ�Ͳ ϭϬϬ ϯ Zϯ
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�� $QjOLVL� GH� OD� YXOQHUDELOLWDW DO� FDQYL� FOLPjWLF� (V� FDUDFWHULW]D� HO�PXQLFLSL�� DQjOLVL� GH�

FRP� DIHFWHQ� HOV� LPSDFWHV�� YXOQHUDELOLWDW� DO� FDQYL� FOLPjWLF�� 6
DQDOLW]D� OD� FDSDFLWDW�

G
DGDSWDFLy�GHO�PXQLFLSL�L��HQ�IXQFLy�G
DTXHVWD��V
DYDOXD�OD�YXOQHUDELOLWDW�GH�FDGD�VHFWRU�

DOV�ULVFRV�LGHQWLILFDWV�VHJRQV�HO�VHJ�HQW�

9XOQHUDELOLWDW  �5LVF [�&DSDFLWDW G¶$GDSWDFLy

)LQDOPHQW��V¶REWLQGUj XQD�PDWULX GH�ULVF WDO�L FRP�HV�PRVWUD�D�FRQWLQXDFLy�

��W��/d�d �͛���Wd��/M�

Z/^�
DĞŶǇƐƉƌĞĂďůĞ

;��ϬͿ
DşŶŝŵĂ
;��ϭͿ

DŝƚũĂŶĂ
;��ϮͿ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ
;��ϯͿ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ
;��ϰͿ

DĞŶǇƐƉƌĞĂďůĞ
;ZϬͿ

Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ

�Ăŝǆ
;ZϭͿ

ϭϳϱ ϭϮϱ ϭϬϬ ϳϱ Ϯϱ

DŽĚĞƌĂƚ
;ZϮͿ ϯϱϬ ϮϱϬ ϮϬϬ ϭϱϬ ϱϬ

�ůƚ
;ZϯͿ ϳϬϬ ϱϬϬ ϰϬϬ ϯϬϬ ϭϬϬ

)LQDOPHQW�OHV�GLIHUHQWV�WLSRORJLHV�GH�YXOQHUDELOLWDW�YpQHQ�GHILQLGHV�SHOV�YDORUV�REWLQJXWV�

GH�OD�IyUPXOD�DQWHULRU��FODVVLILFDQW�VH�HQ�³PHQ\VSUHDEOH´��³EDL[´��³PRGHUDW´�L�³DOW´�

Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

d/WK>K'/�����
sh>E�Z��/>/d�d

DĞŶǇƐƉƌĞĂďůĞ Ϭ sϬ

�Ăŝǆ ϭ�ͲϭϬϬ sϭ

DŽĚĞƌĂƚ х�ϭϬϬ�Ͳ ϯϬϬ sϮ

�ůƚ х�ϯϬϬ�Ͳ ϳϬϬ sϯ

�� 'HILQLFLy� GHO� tQGH[ L FRQWLQJXW GHO� 'RFXPHQW� ,,� � $YDOXDFLy� GH� ULVFRV L
YXOQHUDELOLWDWV� (V�UHGDFWD�HO�'RFXPHQW� ,,�HQ�HO�TXDO�HV�SODVPD�HO� WUHEDOO� UHDOLW]DW�HQ�
OHV�IDVHV�DQWHULRUV��
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(OV�VHFWRUV TXH�V
KDQ�DQDOLW]DW�D�O
$MXQWDPHQW�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV VyQ�HOV�VHJ�HQWV�

� $LJXD��(V�UHIHUHL[�DO�VHUYHL�GH�VXEPLQLVWUDPHQW�G
DLJXD�L�LQIUDHVWUXFWXUHV�UHODFLRQDGHV��

7DPEp� LQFORX� O
~V� G
DLJXD� �GRPqVWLF�� LQGXVWULDO�� SHU� D� SURGXFFLy� G
HQHUJLD�� HQ�

O
DJULFXOWXUD�� HWF��� L� HOV� VHXV� VLVWHPHV� GH� JHVWLy� �GH� SOXMD�� UHVLGXDOV��� HQ� HOV� TXDOV�

V
LQFORXHQ� HOV� VLVWHPHV� GH� FODYHJXHUDP�� GUHQDWJH� L� WUDFWDPHQW� G
DLJXD� �pV� D� GLU�� HO�

SURFpV� GH� FRQYHUWLU� O
DLJXD� UHVLGXDO� SHU� D� FRPSOLU� DPE� OHV� QRUPHV�PHGLDPELHQWDOV� R�

DOWUHV� QRUPHV� GH� TXDOLWDW�� DL[t� FRP� SHU� D� UHVSRQGUH� D� O
H[FpV� G
DLJXD� R� D� O
DLJXD� GH�

WHPSHVWD��

� $JULFXOWXUD� L� 6LOYLFXOWXUD�� ,QFORX� OHV� WHUUHV� FODVVLILFDGHV�GLVVHQ\DGHV� SHU� D� ~V� HQ�

DJULFXOWXUD� L� VLOYLFXOWXUD�� DL[t� FRP� OHV� RUJDQLW]DFLRQV� L� LQG~VWULHV� UHODFLRQDGHV� DPE� OD�

FUHDFLy�L�SURGXFFLy�HQ�HOV�OtPLWV�GHO�PXQLFLSL� L�HQWRUQ�G
HOO��,QFORX�OD�LQG~VWULD�SHFXjULD��

DT�LFXOWXUD� DJURIRUHVWHULD�� DSLFXOWXUD�� KRUWLFXOWXUD� L� DOWUHV� VHUYHLV� GH� JHVWLy� DJUtFROD� L�

IRUHVWDO�HQ�OD�]RQD�

� 6DOXW� )D� UHIHUqQFLD� D� OD� GLVWULEXFLy� JHRJUjILFD� GH� OHV� SDWRORJLHV� SUHGRPLQDQWV�

�DOāOqUJLD�� FjQFHU�� PDODOWLHV� UHVSLUDWzULHV� L� FDUGtDTXHV�� HWF���� LQIRUPDFLy� TXH� LQGLTXH�

O
HIHFWH�VREUH� OD�VDOXW��ELRPDUFDGRUV��UHGXFFLy�GH� OD� IHUWLOLWDW��HSLGqPLHV��R�HO�EHQHVWDU�

HQ� HOV� pVVHUV� KXPDQV� �FDQVDPHQW�� HVWUpV�� WUDVWRUQ� G
HVWUpV SRVWWUDXPjWLF��PRUW�� HWF���

DPE� UHODFLy�GLUHFWD� �FRQWDPLQDFLy�DPELHQWDO��RQDGHV�GH�FDORU��VHTXHUHV�� LQXQGDFLRQV�

JUHXV��FRQFHQWUDFLy�G
R]y�HQ�HO�VzO��VRUROO�L�XQV�DOWUHV��R�LQGLUHFWD��TXDOLWDW�L�GLVSRQLELOLWDW�

G
DOLPHQWV� L�DLJXD��RUJDQLVPHV�PRGLILFDWV�JHQqWLFDPHQW��HWF���DPE�OD�TXDOLWDW�GHO�PHGL�

DPELHQW�� 7DPEp� LQFORX� HOV� VHUYHLV� G
DWHQFLy� VDQLWjULD� L� OD� LQIUDHVWUXFWXUD� UHODFLRQDGD�

�SHU�H[HPSOH��KRVSLWDOV��

� 8UEDQLVPH�� 2UGHQDFLy� GHO� WHUULWRUL� L� ,QIUDHVWUXFWXUHV�� 1R� H[LVWHL[� GHILQLFLy�

HVSHFtILFD� SHU� D� DTXHVW� VHFWRU�� QR� REVWDQW� DL[z� Vt� TXH� HV� GHILQHL[� HO� VHFWRU� GH�

3ODQLILFDFLy� 8UEDQtVWLFD� FRP� HO� SURFpV� UHDOLW]DW� SHU� OHV� DXWRULWDWV� S~EOLTXHV� SHU� D�

LGHQWLILFDU�� DYDOXDU� L� GHFLGLU� HQWUH� OHV� GLIHUHQWV� RSFLRQV� G
~V� GH� OD� WHUUD�� LQFORHQW� HOV�

DVSHFWHV�HFRQzPLFV��VRFLDOV�L�PHGLDPELHQWDOV�D�OODUJ�WHUPLQL�L�OHV�LPSOLFDFLRQV�SHU�D�OHV�

GLYHUVHV�FRPXQLWDWV� L�JUXSV�G
LQWHUpV��D�PpV�GH� OD� IRUPXODFLy� L�SURPXOJDFLy�SRVWHULRUV�

GH�SODQV�R�UHJODPHQWV�TXH�GHVFULJXHQ�HOV�XVRV�SHUPHVRV�R�DFFHSWDEOHV�

� (QHUJLD�L�,QG~VWULD��1R�H[LVWHL[�GHILQLFLy�HVSHFtILFD�SHU�D�DTXHVW�VHFWRU�HQ�OD�³*XLD�SHU�

D� OD� SUHVHQWDFLy� G
LQIRUPHV� GHO� 3DFWH� GH� OHV� $OFDOGLHV SHO� &OLPD� L� O
(QHUJLD´� VL� Ep�

FRPXQDPHQW� V
HQWpQ�SHU� ,QG~VWULD� D� WRWD� O
DFWLYLWDW� GLQV�GHO� VHFWRU�SULPDUL�� VHFXQGDUL� L�

WHUFLDUL� GHO� SDtV� GHVWLQDGHV� D� OD� SURGXFFLy� WUDQVSRUW�� LQQRYDFLy��PDQHLJ� L� YHQGD� GHOV�
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SURGXFWHV��3HU�D� O
DFWLYLWDW� LQGXVWULDO�pV� IRQDPHQWDO� O
H[LVWqQFLD�� L�HO� FRQVXP��G
HQHUJLD�

TXH�PRJD�HOV�HQJLQ\V�L� OHV�PjTXLQHV��SHU�DTXHVW�PRWLX�DPEGXHV�TXHGHQ�HQJOREDGHV�

GLQV�GHO�VHFWRU�GHQRPLQDW�(QHUJLD�L�,QG~VWULD�

� =RQHV�FRVWDQHUHV� 1R�H[LVWHL[�GHILQLFLy�HVSHFtILFD�SHU�D�DTXHVW�VHFWRU�HQ�OD�³*XLD�SHU�

D�OD�SUHVHQWDFLy�G
LQIRUPHV�GHO�3DFWH�GH�OHV�$OFDOGLHV�SHO�&OLPD�L�O
(QHUJLD´��VL�Ep�

FRPXQDPHQW�V
HQWpQ�SHU�=RQHV�FRVWDQHUHV�FRP�OD�]RQD�G
LQWHUUHODFLy�HQWUH�HOV�IDFWRUV�

PDULQV��WHUUHVWUHV��DWPRVIqULFV�L�O
DFFLy�GH�O
KRPH��pV�XQD�jUHD�HVSHFLDO��GH�OtPLWV�

YDULDEOHV��OD�LPSRUWjQFLD�GHOV�TXDOV�HVWj�GRQDGD�SHOV�UHFXUVRV�YDOXRVRV�TXH�SRVVHHL[��

6
HVWpQ�DO�OODUJ�GH�GRV�HL[RV��XQ�SDUDOāOHO�D�OD�ULED�GHQRPLQDW�³HL[�OLWRUDO´�L�XQ�DOWUH�

SHUSHQGLFXODU�D�OD�ULED�GHQRPLQDW�³HL[�WHUUD�DOWDPDU´��

'HO� OOLVWDW�G
HVWtPXOV� L� LPSDFWHV�SXEOLFDW�HQ� OD ³*XLD�SHU�D� OD�SUHVHQWDFLy�G
LQIRUPHV�GHO�3DFWH�

GHOV�$OFDOGHV�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD´�V
H[WUHXHQ�HOV�TXH��VRWD�XQD�DQjOLVL�SUqYLD��HV�FRQVLGHUD�

SXJXLQ�DIHFWDU�HO�PXQLFLSL�G¶$OEDODW 'HOV�6RUHOOV��

� &DORU ([WUHPD �&(�

� 3UHFLSLWDFLRQV�([WUHPHV��3(�

� ,QXQGDFLRQV��,�

� 6HTXHUD��6�

� $XJPHQW�GH�OD�7HPSHUDWXUD�GH�O¶$LJXD�0DULQD��$7$0�

$�FRQWLQXDFLy�HV PRVWUD�O¶DQjOLVL�G¶DYDOXDFLy�GHOV�ULVFRV�L GH�OHV�YXOQHUDELOLWDWV�

����� $9$/8$&,Ï�'(/�5,6&

$SOLFDQW� HO� SURFHGLPHQW� GH� FjOFXO� H[SRVDW� DQWHULRUPHQW�� VHJRQV� HO� TXH� V
HVWDEOHL[� HQ� OD�

PHWRGRORJLD�� HV� PRVWUD� HO� UHVXOWDW� GH� O
DYDOXDFLy� GHOV� ULVFRV� DQDOLW]DWV� SHU� FDGD� VHFWRU� GH�

SROtWLTXHV�GHO�PXQLFLSL�SUHVHOHFFLRQDW�



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͹ǤͷǤͷǤͷ ������������

фф�Z/^��
��dh�>�хх

фф�Z/^��WZ�s/^dхх

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ĐůŝŵăƚŝĐ

EŝǀĞůů�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞů�ƌŝƐĐ

EŝǀĞůů�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ƉƌĞǀŝƐƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ

DĂƌĐ�
ƚĞŵƉŽƌĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƌŝƐĐ

�ĂůŽƌ��ǆƚƌĞŵĂ DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ

DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĂĚǀĞƌƚŝŵĞŶƚƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ�ĞŵĞƐĞƐ

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ ��/y DK��Z�d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĂĚǀĞƌƚŝŵĞŶƚƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ�ĞŵĞƐĞƐ

^ĞƋƵĞƌĂ DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
>ůĂƌŐ�

ƚĞƌŵŝŶŝ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͹ǤͷǤͷǤ͸ ��������������������� ������������

фф�Z/^��
��dh�>�хх

фф�Z/^��WZ�s/^dхх

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ĐůŝŵăƚŝĐ

EŝǀĞůů�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞů�ƌŝƐĐ

EŝǀĞůů�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ƉƌĞǀŝƐƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ

DĂƌĐ�
ƚĞŵƉŽƌĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƌŝƐĐ

�ĂůŽƌ��ǆƚƌĞŵĂ DK��Z�d DK��Z�d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůΖĞƌŽƐŝſ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞͬĚĞŐƌĂĚĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞů�
Ɛžů
Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĞƐ�ƉĞƌ�ĞƐĚĞǀĞŶŝŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ����

WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ

DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĞƐ�ƉĞƌ�ĞƐĚĞǀĞŶŝŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ ��/y DK��Z�d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐͬĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�
Ύ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĞŶ�Φ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝŽŶƐ�ƌĞďƵĚĞƐ

^ĞƋƵĞƌĞƐ DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
>ůĂƌŐ�

ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐͬĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽůůŝƚĞƐͬĞǀŽůƵĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĂƚ�ĂŶƵĂů
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ
Ύ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĞŶ�Φ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĐŝſ�ƌĞďƵĚĂ



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͹ǤͷǤͷǤ͹ ������������

фф�Z/^����dh�>�хх фф�Z/^��WZ�s/^dхх

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ĐůŝŵăƚŝĐ

EŝǀĞůů�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�
ƌŝƐĐ

EŝǀĞůů�ĚĞ�
ƌŝƐĐ�

ƉƌĞǀŝƐƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ

DĂƌĐ�
ƚĞŵƉŽƌĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƌŝƐĐ

�ĂůŽƌ�
�ǆƚƌĞŵĂ

DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
0LWMj�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
ΎEŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ůĞƐŝŽŶĂĚĞƐͬ ĞǀĂĐƵĂĚĞƐͬƚƌĂƐůůĂĚĂĚĞƐ�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚΖĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ
Ύ�dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚΖĞŵĞƌŐğŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚΖĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ

WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ

DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
0LWMj�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
ΎEŽŵďƌĞ�ĚΖĂĚǀĞƌƚğŶĐŝĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ�ĞŵĞƐĞƐ͘

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
0LWMj�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
ΎEƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƐ�ůĞƐŝŽŶĂĚĞƐͬĞǀĂĐƵĂĚĞƐͬƚƌĂƐůůĂĚĂĚĞƐ�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚΖĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ
Ύ�dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚΖĞŵĞƌŐğŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐ�
ĚΖĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ

^ĞƋƵĞƌĞƐ DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
/ODUJ�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͹ǤͷǤͷǤͺ ����������������ǡ���������×�������������� � ���������������

фф�Z/^��
��dh�>�хх

фф�Z/^��WZ�s/^dхх

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ĐůŝŵăƚŝĐ

EŝǀĞůů�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞů�ƌŝƐĐ

EŝǀĞůů�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ƉƌĞǀŝƐƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ

DĂƌĐ�
ƚĞŵƉŽƌĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƌŝƐĐ

�ĂůŽƌ�
�ǆƚƌĞŵĂ

DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
0LWMj�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
ΎEŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĞĚŝĨŝĐŝƐ�Ăŵď�ŵĠƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶǇƐ

WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ

DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
0LWMj�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
ΎEƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƉƷďůŝĐƐ
й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƚǌĂĚĞƐ�ŝ�ƵƌďĂŶŝƚǌĂďůĞƐ

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ DK��Z�d �>d $XJPHQWD $XJPHQWD
0LWMj�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
ΎEŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƉƷďůŝĐƐ
й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƚǌĂĚĞƐ�ŝ�ƵƌďĂŶŝƚǌĂďůĞƐ

^ĞƋƵĞƌĞƐ DK��Z�d DK��Z�d $XJPHQWD $XJPHQWD
/ODUJ�
WHUPLQL

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͹ǤͷǤͷǤͻ ��������������������ï�����

фф�Z/^� ��dh�>�хх фф�Z/^� WZ�s/^d хх

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ĐůŝŵăƚŝĐ

EŝǀĞůů�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�
ƌŝƐĐ

EŝǀĞůů�ĚĞ�
ƌŝƐĐ�ƉƌĞǀŝƐƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ

DĂƌĐ�
ƚĞŵƉŽƌĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƌŝƐĐ

�ĂůŽƌ��ǆƚƌĞŵĂ DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�Ăŵď�ŵĠƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶǇƐ

WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ

DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐͬĞƉŝƐŽĚŝƐ�ƉĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ�
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ ��/y DK��Z�d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�
Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐͬĞƉŝƐŽĚŝƐ�ƉĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ

^ĞƋƵĞƌĞƐ DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
>ůĂƌŐ�

ƚĞƌŵŝŶŝ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

͹ǤͷǤͷǤͼ �����������������������

фф�Z/^����dh�>�хх фф�Z/^��WZ�s/^dхх

dŝƉƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐ�
ĐůŝŵăƚŝĐ

EŝǀĞůů�ĂĐƚƵĂů�ĚĞů�ƌŝƐĐ
EŝǀĞůů�ĚĞ�

ƌŝƐĐ�
ƉƌĞǀŝƐƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĂƚ

�ĂŶǀŝ�
ƉƌĞǀŝƐƚ�ĞŶ�
ĨƌĞƋƺğŶĐŝĂ

DĂƌĐ�
ƚĞŵƉŽƌĂů

/ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂƚƐ�Ăŵď�Ğů�ƌŝƐĐ

�ĂůŽƌ��ǆƚƌĞŵĂ DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

WƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�
�ǆƚƌĞŵĞƐ

DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĐŽƐƚĂŶĞƌĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůΖĞƌŽƐŝſ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞͬĚĞŐƌĂĚĂĐŝſ�
ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞů�Ɛžů
Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�Ğ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ�
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

/ŶƵŶĚĂĐŝŽŶƐ ��/y DK��Z�d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

^ĞƋƵĞƌĂ DK��Z�d DK��Z�d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
>ůĂƌŐ�

ƚĞƌŵŝŶŝ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

�ƵŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�
ůΖĂŝŐƵĂ�ŵĂƌŝŶĂ

DK��Z�d �>d �ƵŐŵĞŶƚĂ �ƵŐŵĞŶƚĂ
Dŝƚũă�
ƚĞƌŵŝŶŝ

Ύ�й�ĚΖĞƐƉğĐŝĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�;ĂŶŝŵĂůƐͬƉůĂŶƚĞƐͿ�ƉĞƌ�ŵĂůĂůƚŝĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ĞůƐ�ĞƉŝƐŽĚŝƐͬĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

����� $1¬/,6,�'(�98/1(5$%,/,7$7

$�FRQWLQXDFLy�HV�SUHVHQWD�HO�UHVXP�GH�O
HVWXGL�G
DQjOLVL�GH�YXOQHUDELOLWDW��(Q�OHV�VHJ�HQWV�WDXOHV�HV�FODVVLILTXHQ�OHV�YXOQHUDELOLWDWV�SHU�FDGD�VHFWRU�

DOV�ULVFRV�DQDOLW]DWV�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ dŝƉƵƐ /ŶĚŝĐĂĚŽƌƐ

^��dKZ��/'h�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ���>KZ��ydZ�D� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�й�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƐĞŶƐŝďůĞ�;х�ϲϱ�ĂŶǇƐ�ŝ�фϮϱ�ĂŶǇƐͿ͕�ĨĂŵşůŝĂ�Ăŵď�
ďĂŝǆ�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐͬĚĞƐŽĐƵƉĂƚƐ͘

Ύ�й�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƋƵĞ�ǀŝƵ�ĞŶ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƌŝƐĐ͘

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĂ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĞŵĞƌŐğŶĐŝĂͬďŽŵďĞƌƐ͘

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

&şƐŝĐĂ�ŝ�
DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů͘

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�/EhE���/KE^ ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�
ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů͘��

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�^�Yh�Z�
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů
Ύ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝƵƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉůƵũĂ͘��

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů͘�

^��dKZ�
�'Z/�h>dhZ��/�
^/>s/�h>dhZ�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ���>KZ��ydZ�D� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌͬĨƌĞĚ͘�

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů�

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�
ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘
Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�/EhE���/KE^ ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�
ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů͘

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�^�Yh�Z� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝƵƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉůƵũĂ͘

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů�

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘�

^��dKZ�^�>hd

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ���>KZ��ydZ�D�
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĐŽŵƉĂƌĂƚ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘���������������������������������������������������
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌͬĨƌĞĚ͘�
Ύ�й�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƐĞŶƐŝďůĞ�;ƉĞƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͗�ĂŶĐŝĂŶƐ�;х�ϲϱͿ�ͬ�ũŽǀĞƐ�
;ф�ϮϱͿ͕�ĨĂŵşůŝĞƐ�Ăŵď�ďĂŝǆŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐͬĚĞƐŽĐƵƉĂƚƐͿ͘
Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�
ĞŵĞƌŐğŶĐŝĞƐͬďŽŵďĞƌƐ͘
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů͘

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

&şƐŝĐĂ�ŝ�
DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�
ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘�
Ύ�й�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƋƵĞ�ǀŝƵ�ĞŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘�������������

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĞŵĞƌŐğŶĐŝĞƐͬďŽŵďĞƌƐ

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�/EhE���/KE^
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�
ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘
Ύ�й�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƐĞŶƐŝďůĞ�;ƉĞƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͗�ĂŶĐŝĂŶƐ�;х�ϲϱͿ�ͬ�ũŽǀĞƐ�
;ф�ϮϱͿ͕�ĨĂŵşůŝĞƐ�Ăŵď�ďĂŝǆŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐͬĚĞƐŽĐƵƉĂƚƐͿ͘

Ύ�й�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƋƵĞ�ǀŝƵ�ĞŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

Ύ й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�
ĞŵĞƌŐğŶĐŝĞƐͬďŽŵďĞƌƐ͘
Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�^�Yh�Z�
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�YƵĂŶƚŝƚĂƚ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝƵƐ�ƐĞŶƐĞ�ƉůƵũĂ͘

Ύ�й�ĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŐƌƵƉƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƐĞŶƐŝďůĞ�;ƉĞƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͗�ĂŶĐŝĂŶƐ�;х�ϲϱͿ�ͬ�ũŽǀĞƐ�
;ф�ϮϱͿ͕�ĨĂŵşůŝĞƐ�Ăŵď�ďĂŝǆŽƐ�ŝŶŐƌĞƐƐŽƐͬĚĞƐŽĐƵƉĂƚƐͿ͘

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů͘�

^��dKZ�
hZ��E/^D��/�

/E&Z��^dZh�dhZ�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ���>KZ��ydZ�D�
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĐŽŵƉĂƌĂƚ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ŚŽƌĞƐ�ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌͬĨƌĞĚ͘

Ύ�EƵŵĞƌŽ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘

Ύ��ĞŶƐŝƚĂƚ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�;ŚĂďͬŬŵϮͿ͘
Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�
ĞŵĞƌŐğŶĐŝĞƐͬďŽŵďĞƌƐ͘
Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

&şƐŝĐĂ�ŝ�
DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐͬŶŝƚƐ�Ăŵď�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſ�Ăŵď�ůĞƐ�
ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĂŶƵĂůƐͬĞƐƚĂĐŝŽŶĂůƐ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌğŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ŚŽƌĞƐ�
ĚŝƺƌŶĞƐͬŶŽĐƚƵƌŶĞƐͿ͘
Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘

Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ͬ�ƌŝƵƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ͬ�ĞƌŽƐŝſ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�;ƐĞŶƐĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſͿ͘�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�/EhE���/KE^ ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ�й�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſ�ƋƵĞ�ǀŝƵ�ĞŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘���������������������������������������������������

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĞŵĞƌŐğŶĐŝĞƐͬďŽŵďĞƌƐ

Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ǆĂƌǆĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ƌŝƐĐ͘�
Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ͬ�ƌŝƵƐ�ĂĨĞĐƚĂƚƐ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�
ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ͬ�ĞƌŽƐŝſ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�;ƐĞŶƐĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſͿ��
Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ďĂŝǆĞƐ�Ž�ĚΖĂůƚŝƚƵĚ

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐŽƐƚĞƐ�Ž�ƌŝƵƐ



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ���������������������������������������������

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�^�Yh�Z� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ

Ύ й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉĞƌ�ĂůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĞŵĞƌŐğŶĐŝĞƐͬďŽŵďĞƌƐ

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�;ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůƐͬĂŐƌşĐŽůĞƐͬŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐͬƚƵƌşƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶ�ƌŝƐĐ
Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ�ƉƷďůŝĐƐ�;ĐŽŵ�Ă�ƐƵďŵŝŶŝƐƚƌĂŵĞŶƚ�
ĞŶĞƌŐğƚŝĐ�Ž�ĚΖĂŝŐƵĂ͕�ƉƌŽƚĞĐĐŝſ�ƐĂŶŝƚăƌŝĂͬĐŝǀŝů͕�ƐĞƌǀĞŝƐ�ĚΖĞŵĞƌŐğŶĐŝĂ͕�ƌĞƐŝĚƵƐͿ͘�

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ͘

^��dKZ��E�Z'/��/�
/E�j^dZ/��

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ���>KZ��ydZ�D�
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

EŽŵďƌĞ�ĚΖĞĚŝĨŝĐŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐ�Ăŵď�ŵĠƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶǇƐ

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

&şƐŝĐĂ�ŝ�
DĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐͬĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�/EhE���/KE^ ^ŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

Ύ�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌƌƵƉĐŝſ�ĚĞůƐ�ƐĞƌǀĞŝƐ

Ύ�й�ĚĞ�ƉğƌĚƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐͬĞƉŝƐŽĚŝƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝĐƐ�ĞǆƚƌĞŵƐ

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�^�Yh�Z� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂ
Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉƚĂĐŝſ�ĚĞ�ůΖĂŝŐƵĂ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

^��dKZ��KE�^�
�K^d�E�Z�^

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ���>KZ��ydZ�D�
&şƐŝĐĂ�ŝ�

DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĞƐ�WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

&şƐŝĐĂ�ŝ�
DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�й�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĐŽƐƚĂŶĞƌĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�ƉĞƌ�ůΖĞƌŽƐŝſ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞͬĚĞŐƌĂĚĂĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĂƚ�ĚĞů�Ɛžů
Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�Ğ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�/EhE���/KE^ ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ Ύ�>ŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ůşŶŝĂ�ĚĞ�ĐŽƐƚĂ�ĂĨĞĐƚĂĚĂ�ƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ŵĞƚĞŽƌŽůžŐŝƋƵĞƐ�



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

ĞǆƚƌĞŵĞƐ

Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ůĂ�^�Yh�Z� ^ŽĐŝŽĞĐŽŶžŵŝĐĂ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝſ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů

sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚĂƚ�Ă�ů͛�h'D�Ed����>��
d�DW�Z�dhZ�����>͛�/'h��D�Z/E�

&şƐŝĐĂ�ŝ�
DĞĚŝĂŵďŝĞŶƚĂů

Ύ�й�ĚΖĞƐƉğĐŝĞƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĞƐ�;ĂŶŝŵĂůƐͬƉůĂŶƚĞƐͿ�ƉĞƌ�ŵĂůĂůƚŝĞƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĞƐ�Ăŵď�ĞůƐ�
ĞƉŝƐŽĚŝƐͬĐŽŶĚŝĐŝŽŶƐ�ĐůŝŵĂƚŽůžŐŝƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ
Ύ�&ƌĞƋƺğŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĞƐ�ŽŶĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌ�Ă�ůΖĂŶǇ

Ύ�й�ĚĞ�ĐĂŶǀŝ�ĞŶ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŵŝƚũĂŶĂ�ĂŶƵĂůͬŵĞŶƐƵĂů



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

(O�UHVXOWDW�GH�O
DQjOLVL�GH�YXOQHUDELOLWDW�HV�PRVWUD�D�FRQWLQXDFLy��/HV�YXOQHUDELOLWDWV�PDMRUV��VHJRQV�OD�PHWRGRORJLD��VyQ�OHV�LQGLFDGHV�FRP�³9�´��

6REUH� OD� EDVH� G
DTXHVWV� UHVXOWDWV�� HV� GHILQHL[HQ� GH� OHV� DFFLRQV� G
DGDSWDFLy� O
REMHFWLX� GH� OD� TXDO� pV� DXJPHQWDU� OD� FDSDFLWDW� G
DGDSWDFLy� GHOV�

VHFWRUV�PpV�DIHFWDWV�SHU�D�UHGXLU�OD�VHXD�YXOQHUDELOLWDW

^ĞĐƚŽƌ͗��/'h�
Z/�^ D�Z��d�DWKZ�> Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

��>KZ��ydZ�D�
��dh�>� DK��Z�d ϭϬϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϱϮ sϮ

WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

��dh�>� DK��Z�d ϭϭϮ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϱϮ sϮ

/EhE���/KE^�
��dh�>� ��/y ϲϬ sϭ
WZ�s/^d DK��Z�d ϭϭϮ sϮ

^�Yh�Z�
��dh�>� DK��Z�d ϭϴϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϲϬ sϯ

^ĞĐƚŽƌ͗��'Z/�h>dhZ��/�^/>s/�h>dhZ�
Z/�^ D�Z��d�DWKZ�> Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

��>KZ��ydZ�D�
��dh�>� DK��Z�d ϭϰϬ sϮ
WZ�s/^d DK��Z�d ϮϮϱ sϮ

WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

��dh�>� DK��Z�d ϭϳϱ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϭϱ sϯ

/EhE���/KE^�
��dh�>� ��/y ϭϬϬ sϮ
WZ�s/^d DK��Z�d ϭϳϱ sϮ

^�Yh�Z�
��dh�>� DK��Z�d Ϯϰϱ sϮ
WZ�s/^d �>d ϰϱϬ sϯ



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

^ĞĐƚŽƌ͗�^�>hd
Z/�^ D�Z��d�DWKZ�> Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

��>KZ��ydZ�D�
��dh�>� DK��Z�d ϭϰϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϲϬ sϯ

WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

��dh�>� DK��Z�d ϭϰϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϱϮ sϮ

/EhE���/KE^�
��dh�>� DK��Z�d ϭϬϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϱϮ sϮ

^�Yh�Z�
��dh�>� DK��Z�d ϭϭϮ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϬϬ sϮ

^ĞĐƚŽƌ͗�hZ��E/^D�͕�KZ��E��/M���>�d�ZZ/dKZ/�/�/E&Z��^dZh�dhZ�^
Z/�^ D�Z��d�DWKZ�> Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

��>KZ��ydZ�D�
��dh�>� DK��Z�d ϭϰϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϱϮ sϮ

WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

��dh�>� DK��Z�d ϭϭϮ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϮϰ sϯ

/EhE���/KE^�
��dh�>� DK��Z�d ϭϬϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϮϰ sϯ

^�Yh�Z�
��dh�>� DK��Z�d ϭϭϮ sϮ
WZ�s/^d DK��Z�d ϭϴϬ sϮ



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů��ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�
^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

^ĞĐƚŽƌ͗��E�Z'/��/�/E�j^dZ/�
Z/�^ D�Z��d�DWKZ�> Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

��>KZ��ydZ�D�
��dh�>� DK��Z�d ϭϵϲ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϮϰ sϯ

WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

��dh�>� DK��Z�d ϭϰϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϮϱϮ sϮ

/EhE���/KE^�
��dh�>� ��/y ϴϬ sϭ
WZ�s/^d DK��Z�d ϭϰϬ sϮ

^�Yh�Z�
��dh�>� DK��Z�d ϭϰϬ sϮ
WZ�s/^d �>d ϯϮϰ sϯ

^ĞĐƚŽƌ͗��KE�^��K^d�E�Z�^
Z/�^ D�Z��d�DWKZ�> Z/^� D�'E/dh� d/WK>K'/�

��>KZ��ydZ�D�
��dh�>� DK��Z�d ϭϰϳ sϮ
WZ�s/^d �>d Ϯϰϯ sϮ

WZ��/W/d��/KE^�
�ydZ�D�^

��dh�>� DK��Z�d ϭϬϱ sϮ
WZ�s/^d �>d ϭϴϵ sϮ

/EhE���/KE^�
��dh�>� ��/y ϲϬ sϭ
WZ�s/^d DK��Z�d ϭϬϱ sϮ

^�Yh�Z�
��dh�>� DK��Z�d ϴϰ sϭ
WZ�s/^d DK��Z�d ϭϯϱ sϮ

�h'D�Ed����>�^�
d�DW�Z�dhZ�^����
>Ζ�/'h��D�Z/E�

��dh�>� DK��Z�d ϭϰϳ sϮ

WZ�s/^d �>d Ϯϰϯ sϮ
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��� 3/$�'¶$'$37$&,Ï�

'HOV� UHVXOWDWV� REWLQJXWV� HQ� O
DSDUWDW� LQWHULRU�� V
KD� GHWHFWDW� TXH� OHV� YXOQHUDELOLWDWV� VHFWRULDOV�

PDMRUV� VyQ� UHODFLRQDGHV� DPE� O
HYROXFLy� D� IXWXU� GH� OD� FDORU� H[WUHPD�� GH� OHV� LQXQGDFLRQV� L�

VHTXHUD�� $TXHVWV� HVGHYHQLPHQWV� VyQ� UHODFLRQDWV� DPE� OD� SURMHFFLy� D�PLJ� OODUJ� WHUPLQL� GH� OHV�

YDULDEOHV�FOLPjWLTXHV�DQDOLW]DGHV��DXJPHQW�GH� OD�WHPSHUDWXUD�PLWMDQD�DQXDO��GLVPLQXFLy�GH�OHV�

SUHFLSLWDFLRQV�L�DXJPHQW�G
HVGHYHQLPHQWV�H[WUHPV��TXDOV�SOXJHV�WRUUHQFLDOV�L�RQDGHV�GH�FDORU�

/
REMHFWLX� GHO� 3OD� G
$GDSWDFLy� pV� UHGXLU� DTXHVWHV� YXOQHUDELOLWDWV� DOV� LPSDFWHV� GHULYDWV� GH�

O
HYROXFLy�GHO�FDQYL�FOLPjWLF�

(Q� O
DQjOLVL� GH� ULVF� L� YXOQHUDELOLWDWV� GHVHQYROXSDW� DO� OODUJ� GHO� GRFXPHQW� V
KDQ� GHILQLW� XQV�

FRQFHSWHV�SHU�D� LPSOHPHQWDU��GHVSUpV�G
LGHQWLILFDU�HOV� ULVFRV� L� OD�FDSDFLWDW�GHOV�VHFWRUV�SHU�D�

IHU�ORV� IURQW�� HQ� HO� 3OD� G
$GDSWDFLy� OHV�PHVXUHV� TXH� SHUPHWLQ� UHGXLU� OD� YXOQHUDELOLWDW� D� QLYHOOV�

DFFHSWDEOHV�

/
DGDSWDFLy� DO� FDQYL� FOLPjWLF� pV� XQ� SURFpV� DPE� XQ� KRULW]y� D�PLJ� ± OODUJ� WHUPLQL�� HQFDUD� TXH�

SXJXLQ�LGHQWLILFDU�VH�WDPEp�REMHFWLXV�D�FXUW�WHUPLQL��SHU�OD�TXDO�FRVD�KD�HVWDW�QHFHVVDUL�HVWXGLDU�

HQ� SULPHU� OORF� HOV� LPSDFWHV� GHO� FDQYL� FOLPjWLF�� OHV� FRQVHT�qQFLHV� HQ� HOV� VLVWHPHV� QDWXUDOV� L�

KXPDQV�L�OD�FDSDFLWDW�G
DGDSWDFLy�GH�GLIHUHQWV�VHFWRUV�GH�SROtWLTXHV�SUHGHILQLWV��SHU�D�GHWHUPLQDU�

OD�YXOQHUDELOLWDW�G
DTXHVWV�

6REUH�OD�EDVH�GHO�QLYHOO�GH�YXOQHUDELOLWDW�REWLQJXW�HQ�O
HVWXGL�V
LGHQWLILTXHQ�HOV�REMHFWLXV�JHQHUDOV�

GHO�3OD�G
$GDSWDFLy�L�OHV�PHWHV�PpV�FRQFUHWHV�

2EMHFWLXV�

� 0LOORUDU� O
HGXFDFLy�� OD� VHQVLELOLW]DFLy� L� OD� FDSDFLWDW� KXPDQD� L� LQVWLWXFLRQDO� HQ�

UHODFLy�DPE�OD�0LWLJDFLy�GHO�FDQYL�FOLPjWLF��O
DGDSWDFLy�D�HOO��OD�UHGXFFLy�GHOV�VHXV�

HIHFWHV�L�O
DOHUWD�SULPHUHQFD�

� 3URPRXUH�PHFDQLVPHV�SHU�D�DXJPHQWDU�OD�FDSDFLWDW�GH�SODQLILFDFLy�L�JHVWLy�HILFDo�

HQ� UHODFLy� DPE� HO� FDQYL�� FHQWUDQW�VH� HQ� SDUWLFXODU� HQ� OD� SREODFLy� VHQVLEOH� L� OHV�

FRPXQLWDWV�ORFDOV�L�PDUJLQDGHV�

� ,PSOHPHQWDU�PHVXUHV�SHU�D�DXJPHQWDU� O
HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD� IRPHQWDQW�XQ�~V� L�

FRQVXP�UDFLRQDO�L�VRVWHQLEOH�GHOV�UHFXUVRV�HQHUJqWLFV�L�QDWXUDOV�
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� )RPHQWDU�OD�JHQHUDFLy�G
HQHUJLD�SURFHGHQW�GH�IRQWV�UHQRYDEOHV�DPE�OD�ILQDOLWDW�GH�

UHGXLU� OHV� HPLVVLRQV� GH� JDVRV� G
HIHFWH� G
KLYHUQDFOH� L� O
LPSDFWH� HQ� HO� FDQYL�

FOLPjWLF�

� 3URPRFLy�GHO�GHVHQYROXSDPHQW�GH�SURMHFWHV�SDUWLFLSDWLXV� L�SODQV�G
DGDSWDFLy�DO�

FDQYL�FOLPjWLF�HQ�HOV�VHFWRUV�L�VLVWHPHV�FRQVLGHUDWV�SULRULWDULV�

3HU�O¶DFRQVHJXLPHQW GHOV�REMHFWLXV�JHQHUDOV�GH�OD�,PSODQWDFLy�G
XQ�3OD�G
$GDSWDFLy�SHU�D�UHGXLU�

OD�YXOQHUDELOLWDW�GHO�PXQLFLSL�DOV�LPSDFWHV�GHO�FDQYL�FOLPjWLF��HV�SURSRVHQ�OHV�VHJ�HQWV�0(7(6�

REWLQJXGHV�GH�O
DQjOLVL�GHOV�UHVXOWDWV�GH�O
HVWXGL�G
DYDOXDFLy�GH�OD�YXOQHUDELOLWDW�

0(7$� ��� *HVWLy� VRVWHQLEOH� GHOV� UHFXUVRV� KtGULFV� HQ� O
DJULFXOWXUD�� DPE� FUHDFLy� GH� ]RQHV�

G
HPPDJDW]HPDWJH�G
DLJXD�HQ�H[SORWDFLRQV�DJUtFROHV�L�DFWXDFLRQV�HQ�OHV�WqFQLTXHV�GH�UHJDGLX�

SHU� D� UHGXLU� HO� FRQVXP�G
DLJXD�� $SURILWDU� IRQWV� DOWHUQDWLYHV�� DLJ�HV UHJHQHUDGHV�� GHVVDODGHV��

HWF��SHU�D�UHGXLU�OD�GHPDQGD�GH�OHV�PDVVHV�G
DLJXD�VXSHUILFLDOV�L�VXEWHUUjQLHV�VREUHH[SORWDGHV�L�

WDPEp� DGRSWDU� QRYHV� WHFQRORJLHV� TXH� SHUPHWHQ� FRQVHUYDU� OD� KXPLWDW�� FRP� HQ� HOV� FXOWLXV�

KLGURSzQLFV�

0(7$� ��� 0RGLILFDU� L� DGDSWDU� HOV� FXOWLXV� DOV� HVFHQDULV� FOLPjWLFV� SUHYLVWRV�� DPE� PDMRU�

GLYHUVLILFDFLy�L�URWDFLy�G
DTXHVWV��$GDSWDU�OHV�GDWHV�GH�OD�VHPEUD�D�O
HYROXFLy�FOLPjWLFD�SHU�D�QR�

DIHFWDU�HO�FUHL[HPHQW�GH�OHV�HVSqFLHV�YHJHWDOV�L�RSWLPLW]DU�OD�FROOLWD�

0(7$� ��� ,PSOHPHQWDU� PHVXUHV� SHU� D� IHU� IURQW� D� OD� FRQWDPLQDFLy� G
DLJ�HV� VXEWHUUjQLHV� SHU�

QLWUDWV� L� XQV�DOWUHV�FRQWDPLQDQWV�� UHGXLQW� O
~V�GH� IHUWLOLW]DQWV� L�SODJXLFLGHV� L� IRPHQWDQW� O
~V�PpV�

HILFDo� G
DGREV� RUJjQLFV� L� DSRVWDQW� SHU� FXOWLXV� TXH� QR� QHFHVVLWHQ� GH� JUDQV� TXDQWLWDWV� GH�

IHUWLOLW]DQWV�

0(7$����,PSOHPHQWDFLy�GH�VLVWHPHV�XUEDQV�GH�GUHQDWJH�VRVWHQLEOH�L�HQ�SDUWLFXODU�G
DTXHOOV�TXH�

FRQWULEXwVTXHQ� D� DWHQXDU� L� XQLIRUPLW]DU� HOV� SLFV� GH� FDEDOV� DVVRFLDWV� DOV� HVFRODPHQWV� SOXYLDOV�

H[WUHPV�HQ�HOV�VLVWHPHV�GH�FODYHJXHUDP��UHGXLQW�HO�ULVF�G
LQXQGDFLRQV�L�DXJPHQWDQW�O
HILFjFLD�GH�

OHV�[DU[HV�GH�VDQHMDPHQW��3HU�H[HPSOH�HV�SRGULD�SHQVDU�HQ�HO� UHHPSODoDPHQW�GH� O
DVIDOW�SHU�

XQV�DOWUHV�DPE�VXSHUItFLH�SHUPHDEOH�TXH�SHUPHWHQ�DWHQXDU�HO�FDEDO�SXQWD�G
HVFRODPHQW�L�DOKRUD�

PLOORUDU� OD� TXDOLWDW� GH� O
DLJXD�� LPSOHPHQWDU� ]RQHV� GH ELRUUHWHQFLy�MDUGLQV� GH� SOXMD�� SRXV�

G
LQILOWUDFLy��HWF�

0(7$� ��� ,QYHUVLRQV� HQ� LQIUDHVWUXFWXUHV� L� [DU[HV� G
DOHUWD� SULPHUHQFD� SHU� D� OD� SURWHFFLy� FLYLO� L�

HPHUJqQFLD� GH� FDUD� D� HVGHYHQLPHQWV� H[WUHPV� FRP� D� LQXQGDFLRQV� L� FDORU� H[WUHPD�� $L[t� FRP�

DFWXDFLRQV�GH�IRUPDFLy�L�FDSDFLWDFLy�GHO�SHUVRQDO�GHGLFDW�D�DL[z�
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0(7$� ��� &DPSDQ\HV� GH� FRQVFLHQFLDFLy� L� LQIRUPDFLy� GH� OD� SREODFLy� GHO� PXQLFLSL� VREUH� HOV�

LPSDFWHV�GHO�FDQYL�FOLPjWLF�HQ�OD�VDOXW�

0(7$� ��� )RPHQWDU� OHV� DFWXDFLRQV� GH� UHIRUPD� L� PLOORUD� VREUH� HO� SDUF� G
KDELWDWJHV� SULYDWV� L�

S~EOLFV�FRQVLVWHQWV�HQ�O
HVWXGL�GHWDOODW�L�SRVWHULRU�DSOLFDFLy�GH�PHVXUHV�WHQGHQWV�D�DXJPHQWDU�OD�

VHXD�HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD��PLOORUDU�OD�VHXD�FOLPDWLW]DFLy��L�JHQHUDFLy�G
HQHUJLD�PLWMDQoDQW�IRQWV�

UHQRYDEOHV�FRP�D�IRWRYROWDLFD�

0(7$����4XDQW�D� O
RUGHQDFLy�WHUULWRULDO�pV� LPSRUWDQW� LPSODQWDU�XQ�SOD�GH�VHOHFFLy�GH� OHV�jUHHV�

VHQVH�ULVF�QDWXUDO��LQXQGDFLy�L�FRVWHV��SHU�DO�FUHL[HPHQW�SUHYLVLEOH�GHOV�QXFOLV�XUEDQV�

0(7$���� 3URPRXUH� DFFLRQV� RULHQWDGHV� DO�PDQWHQLPHQW� L� UHVWDXUDFLy� G
KjELWDWV� QDWXUDOV� HQ� OD�

FRVWD�� FRP�D� VLVWHPHV� GXQDUV�� YHJHWDFLy� FRVWDQHUD� L� DLJXDPROOV� OLWRUDOV�� TXH� FRQWULEXHL[HQ� D�

PLOORUDU�OD�FDSDFLWDW�G
DGDSWDFLy�L�D�UHGXLU�HOV�HIHFWHV�GHOV�ULVFRV�LQGXwWV�SHU�DTXHVW�

0(7$�����$IDYRULU� O
HVWULFWD�DSOLFDFLy�GH�OD�/OHL�GH�&RVWDV� L�HO�VHX�UHJODPHQW�FRP�D�HLQD�SHU�D�

SURWHJLU�OD�PDWHL[D�

0(7$� ���� /LPLWDU� HO� WUDQVSRUW� GH� VHGLPHQWV� FRQGXHQWV� D� SUREOHPHV� G
HURVLy�� UHKDELOLWDU� HO�

WUDQVSRUW� GH� VHGLPHQWV� HQ� ]RQHV� DPE� SUREOHPHV� G
HURVLy� L� HVSHQWDU� O
DSRUWDFLy� DUWLILFLDO� GH�

VHGLPHQWV�SHU�D�O
HVWDELOLW]DFLy� 3URJUHVVLYDPHQW�L�D�OODUJ�WHUPLQL�UHWLUDUj GH�OD�OtQLD�GH�FRVWD�

0(7$� ���� ,PSXOVDU� OD� JHVWLy� VRVWHQLEOH� GH� O
HQHUJLD� HQ� OD� LQG~VWULD�� LQFUHPHQWDU� O
HILFLqQFLD�

HQHUJqWLFD� L� IRPHQWDU� XQ� ~V� UDFLRQDO� GH� O
HQHUJLD� HQ� OHV� VHXHV� RSHUDFLRQV�� D� WUDYpV� GH� OD�

LQYHUVLy�HQ�WHFQRORJLHV�DL[t�FRP�HQ�OD�LQWHJUDFLy�GH�JHQHUDFLy�UHQRYDEOH�

0(7$� ���� (Q� HO� WUDQVSRUW� GH� SURGXFWHV� LQGXVWULDOV� L� ORJtVWLFD� IRPHQWDU� L� GRQDU� VXSRUW� D� OD�

PRELOLWDW�VRVWHQLEOH��RSWLPLW]DQW� OHV� UXWHV�GH� WUDQVSRUW�GHOV�SURGXFWHV� L� HVSHQWDQW� O
~V�GH� IRQWV�

G
HQHUJLD�PHQ\V�LQWHQVLYHV�HQ�FDUERQL�

0(7$�����2SWLPLW]DFLy�HQ�HO�GLVVHQ\�GHOV�HQYDVRV� L�SURGXFWHV�G
HPEDODWJH� �SDUWLFXODUPHQW�D�

WUDYpV�GH�O
~V�G
HLQHV�G
HFR�GLVVHQ\���OD�SUHYHQFLy�GHO�GHVDSURILWDPHQW�DOLPHQWDUL� O
DSURILWDPHQW�

GH�VXESURGXFWHV�R�OD�WHQGqQFLD�DO�UHVLGX�]HUR�D�WUDYpV�GH�OD�SURPRFLy�GH�OD�SUHYHQFLy��UHGXFFLy��

UHXWLOLW]DFLy�L�UHFLFODWJH�GHOV�PDWHULDOV�
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/HV�DFFLRQV�G
DGDSWDFLy�HV�SUHVHQWHQ�D�FRQWLQXDFLy�

$���5()250$�'¶(',),&,6

$GDSWDFLy 0LWMj � /ODUJ 7HUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

)RPHQWDU� OHV� DFWXDFLRQV� GH� UHIRUPD� L� PLOORUD� VREUH� HO� SDUF� G
KDELWDWJHV� SULYDWV� L� S~EOLFV�

FRQVLVWHQWV�HQ� O
HVWXGL�GHWDOODW� L�SRVWHULRU�DSOLFDFLy�GH�PHVXUHV� WHQGHQWV�D�DXJPHQWDU� OD�VHXD�

HILFLqQFLD� HQHUJqWLFD�� PLOORUDU� OD� VHXD FOLPDWLW]DFLy�� L� JHQHUDFLy� G
HQHUJLD� PLWMDQoDQW� IRQWV�

UHQRYDEOHV�FRP�D�IRWRYROWDLFD�

4XDQW�D�O
RUGHQDFLy�WHUULWRULDO�pV�LPSRUWDQW�LPSODQWDU�XQ�SOD�GH�VHOHFFLy�GH�OHV�jUHHV�VHQVH�ULVF�

QDWXUDO��LQXQGDFLy��SHU�DO�FUHL[HPHQW�SUHYLVLEOH�GHOV�QXFOLV�XUEDQV�

,PSDFWHV�(YLWDWV &DORU�([WUHPD

9XOQHUDELOLWDWV�DIHFWDGHV
9XOQHUDELOLWDW GHO�6HFWRU�85%$1,60( ,

,1)5$(6758&785(6 DO�&$/25�(;75(0$

$���5()250$�'¶,1)5$(6758&785(6

$GDSWDFLy 0LWMj�� /ODUJ�7HUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ

,PSOHPHQWDFLy� GH� VLVWHPHV� XUEDQV� GH� GUHQDWJH� VRVWHQLEOH� L� HQ� SDUWLFXODU� G
DTXHOOV� TXH�

FRQWULEXHL[HQ D� DWHQXDU� L� XQLIRUPLW]DU� HOV� SLFV� GH� FDEDOV� DVVRFLDWV� DOV� HVFRODPHQWV� SOXYLDOV�

H[WUHPV�HQ�HOV�VLVWHPHV�GH�FODYHJXHUDP��UHGXLQW�HO�ULVF�G
LQXQGDFLRQV�L�DXJPHQWDQW�O
HILFjFLD�GH�

OHV�[DU[HV�GH�VDQHMDPHQW��3HU�H[HPSOH�HV�SRGULD�SHQVDU�HQ�HO� UHHPSODoDPHQW�GH� O
DVIDOW�SHU�

XQV�DOWUHV�DPE�VXSHUItFLH�SHUPHDEOH�TXH�SHUPHWLQ�DWHQXDU�HO�FDEDO�SXQWD�G
HVFRODPHQW�L�DOKRUD�

PLOORUDU� OD� TXDOLWDW� GH� O
DLJXD�� LPSOHPHQWDU� ]RQHV� GH� ELRUUHWHQFLy�MDUGLQV� GH� SOXMD�� SRXV�

G
LQILOWUDFLy��HWF�

,PSDFWHV�(YLWDWV ,QXQGDFLRQV

9XOQHUDELOLWDWV�DIHFWDGHV
9XOQHUDELOLWDW GHO�6HFWRU�85%$1,60( ,
,1)5$(6758&785(6 D�,181'$&,216
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$��5('8&&,Ï�'(/�&21680 '¶$,*8$

$GDSWDFLy 0LWMj�� /ODUJ�7HUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

,PSOHPHQWDU�PHVXUHV�SHU�D� IHU� IURQW�D� OD�FRQWDPLQDFLy�G
DLJ�HV�VXEWHUUjQLHV�SHU�QLWUDWV� L�XQV�

DOWUHV�FRQWDPLQDQWV��UHGXLQW�O
~V�GH�IHUWLOLW]DQWV�L�SODJXLFLGHV�L�IRPHQWDQW�O
~V�PpV�HILFDo�G
DGREV�

RUJjQLFV�L�DSRVWDQW�SHU�FXOWLXV�TXH�QR�QHFHVVLWHQ�GH�JUDQV�TXDQWLWDWV�GH�IHUWLOLW]DQWV�

,PSDFWHV�(YLWDWV 6HTXHUD

9XOQHUDELOLWDWV�DIHFWDGHV 9XOQHUDELOLWDW�GHO�6HFWRU�$,*8$�D�6(48(5$

$���$*5,&8/785$�,�6,/9,&8/785$

$GDSWDFLy� 0LWMj�� /ODUJ�7HUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

*HVWLy� VRVWHQLEOH� GHOV� UHFXUVRV� KtGULFV� HQ� O
DJULFXOWXUD�� DPE� FUHDFLy� GH� ]RQHV�

G
HPPDJDW]HPDWJH�G
DLJXD�HQ�H[SORWDFLRQV�DJUtFROHV�L�DFWXDFLRQV�HQ�OHV�WqFQLTXHV�GH�UHJDGLX�

SHU� D� UHGXLU� HO� FRQVXP�G
DLJXD�� $SURILWDU� IRQWV� DOWHUQDWLYHV�� DLJ�HV� UHJHQHUDGHV�� GHVVDODGHV��

HWF��SHU�D�UHGXLU�OD�GHPDQGD�GH�OHV�PDVVHV�G
DLJXD�VXSHUILFLDOV�L�VXEWHUUjQLHV�VREUHH[SORWDGHV�L�

WDPEp� DGRSWDU� QRYHV� WHFQRORJLHV� TXH� SHUPHWHQ� FRQVHUYDU� OD� KXPLWDW�� FRP� HQ� HOV� FXOWLXV�

KLGURSzQLFV�

0RGLILFDU�L�DGDSWDU�HOV�FXOWLXV�DOV�HVFHQDULV�FOLPjWLFV�SUHYLVWRV��DPE�PDMRU�GLYHUVLILFDFLy�L�URWDFLy�

G
DTXHVWV��$GDSWDU�OHV�GDWHV�GH�OD�VHPEUD�D�O
HYROXFLy�FOLPjWLFD�SHU�D�QR�DIHFWDU�HO�FUHL[HPHQW�

GH�OHV�HVSqFLHV�YHJHWDOV�L�RSWLPLW]DU�OD�FROOLWD�

,PSDFWHV�(YLWDWV 6HTXHUD

9XOQHUDELOLWDWV�DIHFWDGHV
9XOQHUDELOLWDW�GHO�6HFWRU�$*5,&8/785$�L�6,/9,&8/785$�

D�6(48(5$
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$GDSWDFLy� 0LWMj�� /ODUJ�7HUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

,QYHUVLRQV�HQ�LQIUDHVWUXFWXUHV�L�[DU[HV�G
DOHUWD�SULPHUHQFD�SHU�D�OD�SURWHFFLy�FLYLO� L�HPHUJqQFLD�

GH�FDUD�D�HVGHYHQLPHQWV�H[WUHPV�FRP�D�LQXQGDFLRQV�L�FDORU�H[WUHPD��$L[t�FRP�DFWXDFLRQV�GH�

IRUPDFLy�L�FDSDFLWDFLy�GHO�SHUVRQDO�GHGLFDW�D�DL[z�

&DPSDQ\HV�GH�FRQVFLHQFLDFLy� L� LQIRUPDFLy�GH� OD�SREODFLy�GHO�PXQLFLSL�VREUH�HOV� LPSDFWHV�GHO�

FDQYL�FOLPjWLF�HQ�OD�VDOXW��,GHQWLILFDU�PDODOWLHV�HPHUJHQWV�L�UHHPHUJHQWHV��RULHQWDU�HO�GLDJQzVWLF�L�

HO�WUDFWDPHQW�G
DTXHVWHV�PDODOWLHV�L�GLIRQGUH�OHV�GDGHV�D�OD�SREODFLy

,PSDFWHV�(YLWDWV &DORU�([WUHPD��3UHFLSLWDFLRQV�([WUHPHV�L�,QXQGDFLRQV

9XOQHUDELOLWDWV�DIHFWDGHV
9XOQHUDELOLWDW�GHO�6HFWRU�6$/87�D�&$/25�(;75(0$��

35(&,3,7$&,216�(;75(0(6�L�,181'$&,216

$���5()250$�'
,1)5$(6758&785(6��$���5('8&&,Ï�'(/�&21680�'
$,*8$

$GDSWDFLy� 0LWMj�� /ODUJ�7HUPLQL

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐĐŝſ�

,PSXOVDU� OD� JHVWLy� VRVWHQLEOH� GH� O
HQHUJLD� HQ� OD� LQG~VWULD�� LQFUHPHQWDU� O
HILFLqQFLD� HQHUJqWLFD� L�

IRPHQWDU� XQ� ~V� UDFLRQDO� GH� O
HQHUJLD� HQ� OHV� VHXHV� RSHUDFLRQV�� D� WUDYpV� GH� OD� LQYHUVLy� HQ�

WHFQRORJLHV�DL[t�FRP�HQ�OD�LQWHJUDFLy�GH�JHQHUDFLy�UHQRYDEOH�

(Q� HO� WUDQVSRUW� GH� SURGXFWHV� LQGXVWULDOV� L� ORJtVWLFD� IRPHQWDU� L� GRQDU� VXSRUW� D� OD� PRELOLWDW�

VRVWHQLEOH��RSWLPLW]DQW� OHV�UXWHV�GH�WUDQVSRUW�GHOV�SURGXFWHV�L�HVSHQWDQW� O
~V�GH�IRQWV�G
HQHUJLD�

PHQ\V�LQWHQVLYHV�HQ�FDUERQL��

2SWLPLW]DFLy�HQ�HO�GLVVHQ\�GHOV�HQYDVRV�L�SURGXFWHV�G
HPEDODWJH��SDUWLFXODUPHQW�D�WUDYpV�GH�O
~V�

G
HLQHV� G
HFR�GLVVHQ\��� OD� SUHYHQFLy� GHO� GHVDSURILWDPHQW� DOLPHQWDUL� O
DSURILWDPHQW� GH� VXE�

SURGXFWHV� R� OD� WHQGqQFLD� DO� UHVLGX� ]HUR� D� WUDYpV� GH� OD� SURPRFLy� GH� OD� SUHYHQFLy�� UHGXFFLy��

UHXWLOLW]DFLy�L�UHFLFODWJH�GHOV�PDWHULDOV�

,PSDFWHV�(YLWDWV &DORU�([WUHPD�L�6HTXHUD

9XOQHUDELOLWDWV�DIHFWDGHV
9XOQHUDELOLWDW�GHO�6HFWRU�(1(5*,$�H�,1'Ò675,$ D�&$/25�

(;75(0$�L�6(48(5$
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+XL HQ� GLD� OD� WUDQVLFLy� FDS� D� XQD� HFRQRPLD� HQHUJqWLFD� EDL[D� HQ� FDUERQL� D� OHV� FLXWDWV� HV�

FRQVLGHUD� XQ� SDV� IRQDPHQWDO� SHU� D� FRQWUDUHVWDU� O
HVFDOIDPHQW� JOREDO� TXH� HVWj� DIHFWDQW� GH�

PDQHUD� LPSRUWDQW� OD� YLGD� HQ� HO� QRVWUH� SODQHWD�� /HV� FRQVHT�qQFLHV� G
DTXHVW� IHQRPHQ� VyQ�

LPSDFWDQWV�� VHTXHUD�� IDP�� SREUHVD�� IHQzPHQV� PHWHRUROzJLFV� PpV� SHULOORVRV�� FDQYL� GHOV�

HFRVLVWHPHV�� HWF�� SHO� TXH� pV� QHFHVVjULD� XQD� SDUWLFLSDFLy� DFWLYD� GH� WRWV� HOV� FLXWDGDQV� SHU� D�

IUHQDU�HOV�VHXV�HIHFWHV�L�SUHVHUYDU�HO�PHGL�DPELHQW�

/¶$MXQWDPHQW� G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV DGKHULW YROXQWjULDPHQW DO 3DFWH GH� OHV� $OFDOGLHV D GDWD

���������� KD DVVXPLW HO�FRPSURPtV�IRUPDO�GH�FDQYLDU�HO�PRGHO�HQHUJqWLF�DFWXDO�L�FRPSOLU�DPE�

HOV�REMHFWLXV�GHO�3DFWH�UHVSHFWH�D�O
DQ\�������GHILQLW�FRP�D�DQ\�GH�UHIHUqQFLD�

� 5HGXLU OHV�HPLVVLRQV GH�&2΍ DOPHQ\V��XQ������HQ�������

� $XJPHQWDU�OD�HILFLqQFLD�HQHUJqWLFD��������

� $XJPHQWDU�O¶~V�GH�IRQWV�G¶HQHUJLHV UHQRYDEOHV�������

� $GRSWDU�XQ�HQIRFDPHQW�LQWHJUDO�SHU�D�DXJPHQWDU�OD�VHXD�UHVLOLqQFLD�SHU�D� O
DGDSWDFLy�D�

O
LPSDFWH�GHO�FDQYL�FOLPjWLF�

(Q�DTXHVW�GRFXPHQW�V
KD�SUHVHQWDW�HO�3OD�GH�0LWLJDFLy��HQ�HO�TXDO�V
HVWDEOHL[HQ�OHV�DFFLRQV�GH�

0LWLJDFLy� TXH� O
$MXQWDPHQW� G¶$OEDODW 'HOV� 6RUHOOV KDXULD� G
HVFRPHWUH� HQ� HOV� FRUUHVSRQHQWV�

jPELWV�SHU�D�DFRQVHJXLU�HOV�REMHFWLXV�IL[DWV�SUqYLDPHQW�UHVSHFWH�DO�������DQ\�GH�UHIHUqQFLD��/HV�

DFFLRQV� D� LPSODQWDU� V
KDQ� GHILQLW� WHQLQW� HQ� FRPSWH� HOV� UHVXOWDWV� GH� O
,QIRUPH� G
(PLVVLRQV� GH�

5HIHUqQFLD�� HQ� HO� TXDO� HV� GHILQHL[HQ� HOV� FRQVXPV� L� HPLVVLRQV� HQ� HOV� GLIHUHQWV� jPELWV� GHO�

PXQLFLSL�

eV� LPSRUWDQW� GHVWDFDU� TXH�PpV� GHO� ���� GHO� FRQVXP� HQHUJqWLF� PXQLFLSDO� pV� JHQHUDW� HQ� HOV�

VHFWRUV�GH�O
jPELW�TXH�QR�GHSqQ GH�O
$MXQWDPHQW��SHU�OD�TXDO�FRVD�HOV�HVIRUoRV�HFRQzPLFV�SHU�D�

O
H[HFXFLy�GH�OHV�DFFLRQV�GH�0LWLJDFLy�V
KDQ�FHQWUDW�HQ�DTXHVWV�VHFWRUV�

7DPEp�V
KD�SURSRVDW�XQ�3OD�G
$GDSWDFLy��HQ�HO�TXDO�V
KDQ�GHILQLWV�XQHV�DFFLRQV�TXH�PDUTXHQ�HO�

FDPt�D�VHJXLU�SHU�SDUW�GH�O
$MXQWDPHQW�HQ�OD�VHXD�SROtWLFD�PHGLDPELHQWDO�GH�OOXLWD�FRQWUD�HO�FDQYL�

FOLPjWLF�D�PLJ�OODUJ�WHUPLQL��$�GLIHUqQFLD�GHO�3OD�GH�0LWLJDFLy��DTXHVWHV�PHVXUHV�V
KDQ�EDVDW�HQ�

HOV� UHVXOWDWV� GH� O
HVWXGL� G
$YDOXDFLy� GH� 5LVFRV� L� 9XOQHUDELOLWDWV�� PLWMDQoDQW� HO� TXDO� V
KDQ�

LGHQWLILFDW�HOV�VHFWRUV�PpV�YXOQHUDEOHV�GHO�PXQLFLSL�DOV� LPSDFWHV�DVVRFLDWV�DOV�ULVFRV�GHJXWV�D�

O
HYROXFLy�GHO�FDQYL�FOLPjWLF�
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$OV�GRV�DQ\V�GH�OD�UHDOLW]DFLy�GHO�3OD�G
$FFLy�SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD�6RVWHQLEOH��3$&(6���pV�D�

GLU� HQ� ������ HV� UHDOLW]DUj� XQ� LQIRUPH� GH� VHJXLPHQW� HQ� HO� TXDO� HV� SODVPDUj� O
HYROXFLy� GHOV�

WUHEDOOV�UHDOLW]DWV�GXUDQW�DTXHVWV�GRV�DQ\V��/
REMHFWLX�GHO�'RFXPHQW�9�± ,QIRUPH�GH�6HJXLPHQW�

pV�DQDOLW]DU� OHV�PHVXUHV�GHVHQYROXSDGHV�HQ�DTXHVW�SHUtRGH�SHU�D�GHWHUPLQDU�VL�pV�QHFHVVDUL�

DSRUWDU�PRGLILFDFLRQV�DO�3$&(6�

(O�SUHVHQW�GRFXPHQW�QR�pV�XQ�GRFXPHQW�GHILQLWLX�L�LQDOWHUDEOH��pV�XQ�GRFXPHQW�³YLX´�VXEMHFWH�D�

SRVVLEOHV�UHYLVLRQV��HQ�IXQFLy�GHOV�UHVXOWDWV�REVHUYDWV�L�GH�O
H[SHULqQFLD�DGTXLULGD��DPE�O
REMHFWLX�

IHUP� GHO� FRPSOLPHQW� GH� OHV� UHGXFFLRQV� G
HPLVVLRQV� L� FRQVXP� DGTXLULWV� DPE� OD� VLJQDWXUD� GHO�

3DFWH�

(Q�O¶$QQH[�,�GHO�3$&(6�HV PRVWUD�O¶HVWUXFWXUD�GHO�'2&80(17�9B,1)250(�'(�6(*8,0(17�
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>�@ ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFDV��,1(�

>�@ ,QVWLWXWR�9DOHQFLDQR�GH�(VWDGtVWLFD �,9(�

>�@ 0LQLVWHULR�GH�,QGXVWULD��(QHUJtD�\�7XULVPR��0,1(785�

>�@ 3DFWR� GH� ORV� $OFDOGHV� SDUD� HO� &OLPD� \� OD� (QHUJtD� ³*XtD� SDUD� OD� SUHVHQWDFLyQ� GH�

LQIRUPHV�GHO�3DFWR�GH�ORV�$OFDOGHV�SDUD�HO�&OLPD�\�OD�(QHUJtD´

>�@ 'LSXWDFLyQ�GH�9DOHQFLD�³0HWRGRORJtD�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GH�ORV�GRFXPHQWRV�GHO�3DFWR�GH�

ODV�$OFDOGtDV�SDUD�HO�&OLPD�\�OD�(QHUJtD�HQ�OD�SURYLQFLD�GH�9DOHQFLD´

>�@ 3ODQ�1DFLRQDO�GH�$GDSWDFLyQ�DO�&DPELR�&OLPiWLFR�� 6HJXQGR�,QIRUPH�GH�6HJXLPLHQWR

>�@ 839�± &DPSXV�GH�*DQGtD�� 'LDJQyVWLFR�7HUULWRULDO�GH�OD�6DIRU

>�@ )DFWRU�&2��± 3ODQ�GH�$GDSWDFLyQ�DO�&DPELR�&OLPiWLFR�GH�9DOHQFLD�����

>�@ ,'($��������³3ODQ�GH�DFFLyQ�\�SURPRFLyQ�GH�OD�ELFLFOHWD�S~EOLFD´

>��@ KWWSV���ZZZ�FRYHQDQWRIPD\RUV�HX�HQ�

>��@ KWWS���ZZZ�DUJRV�JYD�HV

>��@ KWWSV���ZZZ�DGDSWHFFD�HV�

>��@ KWWSV���YLVRU�JYD�HV�YLVRU�

>��@ KWWSV���ZZZ�ZXQGHUJURXQG�FRP�

>��@ KWWS���ZZZ�LYDFH�HV



3jJLQD���� GH����

�K�hD�Ed�///͘Ͳ WůĂ�Ě͛�ĐĐŝſ�ƉĞƌ�Ăů�
�ůŝŵĂ�ŝ�ů͛�ŶĞƌŐŝĂ�^ŽƐƚĞŶŝďůĞ�;W���^Ϳ

$11(; ���(6758&785$�'(/�'2&80(17�9�� ,1)250(�'(�

6(*8,0(17

(O�'RFXPHQW�9�,QIRUPH�GH�VHJXLPHQW�HV�UHDOLW]DUj DOV���DQ\V�GH�OD�UHDOLW]DFLy�GHO�3OD�G
$FFLy�

SHU�DO�&OLPD�L�O
(QHUJLD�6RVWHQLEOH��3$&(6��L�SODVPDUj�O
HYROXFLy�GH�WRWV�HOV�WUHEDOOV�UHDOLW]DWV�

GXUDQW�DTXHVW�SHUtRGH��$TXHVW�GRFXPHQW�KD�G
DMXVWDU�VH�DO�VHJ�HQW�tQGH[�

�� $17(&('(176

(Q� DTXHVW� DSDUWDW� HV� GHILQLUDQ� HOV� DVSHFWHV� PpV� LPSRUWDQWV� GHO� 3OD� G
$FFLy� SHU� DO� &OLPD� L�

O
(QHUJLD�6RVWHQLEOH�GHO�PXQLFLSL�� OD�GDWD�GH�UHGDFFLy�� OD�ILQDOLWDW�GHO�3OD�L�HOV�REMHFWLXV�L�PHWHV�

SURSRVDWV�

�� ,19(17$5,�'(�6(*8,0(17�'¶(0,66,216 �,6(�

/
LQYHQWDUL� GH� 6HJXLPHQW� G
(PLVVLRQV� GH� &2�� VHUYLUj� SHU� D� SRGHU� DYDOXDU� HOV� SURJUHVVRV�

UHHL[LWV�� (O� ,6(� DSOLFDUj� HOV� PDWHL[RV� PqWRGHV� L� SULQFLSLV� TXH� O
,QYHQWDUL� G
(PLVVLRQV� GH�

5HIHUqQFLD�GH�&2���$TXHVW�LQYHQWDUL�HV�IDUj�GH�PDQHUD�REOLJDWzULD�FDGD���DQ\V��pV�D�GLU�WRUQDU�

D� UHFROOLU�� FDOFXODU� L� DQDOLW]DU� HOV� FRQVXPV� G
DTXHL[� DQ\�� HQFDUD� TXH� HO� 3DFWH� GHOV� $OFDOGHV�

UHFRPDQD�IHU�OR�FDGD���DQ\V�DO�FRVWDW�GH�O
,QIRUPH�GH�6HJXLPHQW�SHU�D�SRGHU�DYDOXDU�PLOORU�HOV�

DYDQoRV�GHO�3$&(6�

�� %$/$1d *(1(5$/�'( 5(68/7$76

/D�ILQDOLWDW�G
DTXHVW�,QIRUPH�pV�DYDOXDU�HO�JUDX�G
DSOLFDFLy�GHO�3OD�FDGD�GRV�DQ\V�GHV�GH�OD�VHXD�

UHGDFFLy��(Q�DTXHVW�SXQW�V
DYDOXDUDQ�HOV�REMHFWLXV�JHQHUDOV�GHO�3$&(6�GHO�PXQLFLSL�D SDUWLU�GH�

OHV�GDGHV�DSRUWDGHV�SHO�%DODQo�(QHUJqWLF�L�O
,QYHQWDUL�G
(PLVVLRQV�GHO�PXQLFLSL�

&RQVHT�HQWPHQW��OD�IRUPD�GH�SUHVHQWDU�HOV�UHVXOWDWV�V
DMXVWDUj�D�OD�VHJ�HQW�HVWUXFWXUD�

� /¶DQjOLVL�GHOV�SULQFLSDOV�LQGLFDGRUV�GH�VHJXLPHQW�TXH�GHILQHL[HQ�OD�VLWXDFLy GHO�PXQLFLSL�

UHVSHFWH�DOV�REMHFWLXV�HQXQFLDWV�HQ�HO�3$&(6�

� $QjOLVL�GHO�JUDX�GH�FRPSOLPHQW�GH�WRWHV�L�FDGDVFXQD�GH�OHV�PHVXUHV�FRQWLQJXGHV�HQ�HO�

3OD��TXH�FRQFUHWD�OHV�PHWHV�SHU�D�FDGDVFXQD��FDGD�jPELW�L�HO�JOREDO�GHO�PXQLFLSL�

3HU�D�FDGDVFXQD�G
DTXHVWHV�PHVXUHV�V
HODERUDUj�XQD� ILW[D�GH�VHJXLPHQW�HQ� OD�TXDO�V
HIHFWXH�

XQD� YDORUDFLy� GHO� JUDX� GH� FRPSOLPHQW� DL[t� FRP� GH� OHV� LQYHUVLRQV� UHDOLW]DGHV� L�� VL� HVFDX�� HV�

GHWDOOHQ�OHV�DFFLRQV�GXWHV�D�WHUPH�
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(O� FRQWLQJXW� GH� OHV� ILW[HV� HV� EDVDUj� HQ� OD� LQIRUPDFLy� IDFLOLWDGD� SHU� OHV� GLIHUHQWV� XQLWDWV�

DGPLQLVWUDWLYHV�GH�O
$MXQWDPHQW�D�WUDYpV�GH�FRQVXOWHV�DOV�VHUYHLV�LPSOLFDWV��$�SDUWLU�GH�OHV�ILW[HV�

GH�VHJXLPHQW�V
RIHUHL[�XQD�YDORUDFLy�JHQHUDO�GH�O
HVWDW�G
H[HFXFLy�GHO�3OD�

��� &203/,0(17�'(/6�2%-(&7,86�*(1(5$/6�'(/ 3$&(6

(V� FRPSDUDUj�PLWMDQoDQW� WDXOHV� L� JUjILFV� O
HYROXFLy� GH� OHV� HPLVVLRQV�� HO� QLYHOO� GH� FRPSOLPHQW�

GHOV�REMHFWLXV�SHU�jPELW�L�O
REMHFWLX�JOREDO�PDUFDW�HQ�HO�3$&(6�

��� *5$8 '(�&203/,0(17�'(�/(6 $&&,216

6
DQDOLW]DUDQ�OHV�DFFLRQV�SRVDGHV�HQ�SUjFWLFD�ILQV�DO�PRPHQW�DL[t�FRP�HO�QLYHOO�G
H[HFXFLy�GH�OHV�

PDWHL[HV�GHVJORVVDQW�OHV�SHU�jPELWV��(V�FRPSDUDUDQ�HOV�QRXV�LQGLFDGRUV�GH�VHJXLPHQW�DPE�HOV�

REWLQJXWV�HQ�HO�3$&(6�

��� ,19(56,Ï (;(&87$'$

/OLJDW�D�O
DSDUWDW�DQWHULRU��V
DYDOXDUj�OD�LQYHUVLy�H[HFXWDGD�VREUH�OHV�PHVXUHV�UHDOLW]DGHV�ILQV�DO�

PRPHQW��$TXHVWD�LQYHUVLy�V
DQDOLW]DUj�SHU�D�FDGD�jPELW�

��� ,03/(0(17$&,Ï�'(/�3$&(6�3(5 ¬0%,76

6HJXLQW� O
HVWUXFWXUD�SODQWHMDGD�HQ�HO�3$&(6�� V
H[SRVDUDQ� OHV� DFWXDFLRQV� UHDOLW]DGHV� HQ�FDGD�

jPELW�� (Q� DTXHVW� DSDUWDW� HV� YDORUDUj� OD� SRVVLELOLWDW� GH� PRGLILFDU� PHVXUHV� GH� UHGXFFLy�

G
HPLVVLRQV�R�DGDSWDFLy�DO�FDQYL�FOLPjWLF��DL[t�FRP�VXSULPLU�OHV�R�VXEVWLWXLU�OHV�SHU�XQHV�DOWUHV��

HQ� HO� FDV� TXH� SHU� OD� VLWXDFLy� DFWXDO� O
H[HFXFLy� G
DTXHVWHV� QR� UHVXOWDUD� YLDEOH� WDO� FRP� KDYLHQ�

VLJXW�SODQWHMDGHV�

�� 35,1&,3$/6�5(68/7$76

(V� SURSRVD� XQD� WDXOD� FRP� OD� VHJ�HQW� SHU� D� DYDOXDU� O
HVWDW� GH� FDGD� PHVXUD� HQ� OD� GDWD� GH�

UHDOLW]DFLy�GHO�VHJXLPHQW�
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727$/�
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1��GH�
PHVXUHV�
LQLFLDGHV

1��GH�
PHVXUHV VHQVH�
LQLFLDU

��GH�
H[HFXFLy�GHO�
3$&(6

,QYHUVLy�
H[HFXWDGD��¼�

$�PpV�HV�UHDOLW]DUj�XQD�ILW[D�DPE�HO�IRUPDW�SURSRVDW�D�FRQWLQXDFLy�FRQFUHWDQW�HOV�UHVXOWDWV�SHU�D�

FDGD�PHVXUD�

),7;$�'(�6(*8,0(17�� $1< '(�5($/,7=$&,Ï�'(/�6(*8,0(17

$FFLy��

¬PELW

'HVFULSFLy

,QYHUVLy�H[HFXWDGD
��VREUH�HO�WRWDO�GH�
OD�LQYHUVLy

3URJUHVVRV

2EVHUYDFLRQV


