
>Ğ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ 

>͛��/dK��h�WZ�^/��Ed����>���WD��s�h�>h^� 

>ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ������������������
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉĂƌ�
ůĂ� �WD�͕�ǀŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďŽŶ� ƐĞŶƐ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐƵĸƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞůĂŶĐĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�����������������������
ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͘� �Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƐŽƵīƌĂŶƚ� Ě͛ƵŶ�������������
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚ͘ 
 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĂŶŶĠĞ� ƋƵŝ� ĂƌƌŝǀĞ͕� ǀŽƵƐ�������������
ƉŽƵƌƌĞǌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ͕�ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ��WD��ϴϰ͕�
ƉŽƵƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͕� ǀŽƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕� ǀŽƵƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŽƵƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘� 
 

:Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƋƵĞ� ϮϬϭϵ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞ��������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŵĠƌŝƚŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ������������
ƉĞƌŵĞƩĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ͘��Ăƌ�ŶĞ�ů͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ͕� ůĞƐ�
ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� Đ͛ĞƐƚ� ŶŽƵƐ͕� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Đ͛ĞƐƚ� ŶŽƵƐ͕���������������
ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĞ�ƉĂƐ�Đ͛ĞƐƚ�ŶŽƵƐ�͊� 
 

:Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƵŶĞ� ŵƵůƟƚƵĚĞ�
Ě͛ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
Ğƚ�ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 

�ĞƌŶĂƌĚ�s�Z'/�Z� 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ 

DĞƐĚĂŵĞƐ͕� DĞƐƐŝĞƵƌƐ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĐŚğƌ;ĞͿƐ������
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚğƌ;ĞͿƐ�Ăŵŝ;ĞͿƐ͕ 
 

>ĞƐ� ďůŽĐĂŐĞƐ� ůŝĠƐ� ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ͨ ŐŝůĞƚƐ� ũĂƵŶĞƐ ͩ� ŽŶƚ�
ƚƌğƐ� ĚƵƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉĂĐƚĠƐ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ���
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘ 
 

>Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞƐ� ĨġƚĞƐ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĠƚĂŶƚ� ǀŝƚĂůĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĮůŝğƌĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĞƌƚĞƐ� ƐğĐŚĞƐ� ĚĞ� ĐŚŝīƌĞ�
Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĠũă�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ� ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉĠƌŝů� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ͕� ĚĞƐ� ĞīĞƚƐ��������������������
ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ůĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� ƐĂŶƐ� ĠǀŽƋƵĞƌ� ůĞƐ�
ďĂŝƐƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�Ě͛ŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘� 
 

KƐŽŶƐ� ůĞ� ĚŝƌĞ͕� ĐĞƐ� ĂŐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ƚƌğƐ��������������
ĚĠŐƌĂĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ůŽŶŐ�Ğƚ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ƌĞĚŽƌĞƌ͘� 

sĞŶĚƌĞĚŝ� ϵ� EŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� �ĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ�������
sĂƵĐůƵƐĞ� ƐŽŶ�ϳğŵĞ� ĂƚĞůŝĞƌ� WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ͗�ͨ� �ŽŵŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�
ŐĠƌĞƌ� ƐĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� Ğƚ� ŐĂŐŶĞƌ� ĞŶ� ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� ͍� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ����������
�ĞƌƚƌĂŶĚ�'h�Z/E͘� 
 
�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϯϱ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� 

ϳ�D���d�>/�Z��h�WN>��&�DD�^ 

�Ŷ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͕� ũĞ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�
ŵĞƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ͘ 

 

 
�Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                   1 

W�d/d-��:�hE�Z͗�>K/��s�E/Z�WZK&�^^/KEE�> 

DĂƌĚŝ�ϯϬ�KĐƚŽďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�
ƵŶ� ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ͗� ͨ� >Žŝ� �ǀĞŶŝƌ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͗� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĚŽŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� �ŝĂŶĞ� D�>>�d� ĚƵ��������
�ĂďŝŶĞƚ� Ws�� �ǀŽĐĂƚƐ͕� :ĞĂŶ-�ŚĂƌůĞƐ� �h^d/� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ��������
�ƐĐĞŶĐŝĞů�Ğƚ��ŝĚŝĞƌ��EdKE/K>��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛�'�&K^�WD��W���͘� 
 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϭϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 



�KE&�Z�E��͗�WZK:�d�>K/����&/E�E��^�ϮϬϭϵ 

DĂƌĚŝ� ϭϯ� EŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� ƐŝğŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ^D�� ƵŶĞ��������������
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ͗�ͨ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ϮϬϭϵ�ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�^D�͘� 
 
�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϯϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

W�d/d-��:�hE�Z͗�>��WZ�>�s�D�Ed���>��^KhZ��� 

:ĞƵĚŝ�Ϯϵ�EŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ� ůĞ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ͗� ͨ� >Ğ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĂ������������
�ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ��ŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ��ŽŵƉƚĞƐ͘� 
 
�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϯϳ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

ϭϳ�D��Z�E�KEdZ���h�WN>��:�hE�^ 

sĞŶĚƌĞĚŝ� ϳ� �ĠĐĞŵďƌĞ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƐĂ�ϭϳğŵĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚƵ� WƀůĞ�
:ĞƵŶĞƐ� ͗� hŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� �ŝŽǀĞŶĐĞ� ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶ� ĚĠũĞƵŶĞƌ� ĂƵ������������������������
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ͨ �ŽŶĮĚĞŶƟĞů ͩ�ĚƵ�EŽǀŽƚĞů��ǀŝŐŶŽŶ�EŽƌĚ͘� 
 

�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

&KZD�d/KE�D�E�'�D�Ed��d�Yh�>/d�����s/���h�dZ�s�/> 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϲ�EŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ͗�ͨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��K^�͘� 
 
�ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ƌĠƵŶŝ�Ϯϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

 � 
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ϴ�D���d�>/�Z��h�WN>��&�DD�^ 

DĂƌĚŝ�Ϯϳ�EŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ă�ů͛�/^d�ϴϰ�ƐŽŶ�ϴğŵĞ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ͗� ͨ� �ŽŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ŚŽŵŵĞƐͬĨĞŵŵĞƐ� ͩ���������
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�E'�&ŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� 
 
�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�Ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ϭϱ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� 

&KZD�d/KE�WZh�͛,KD�>� 

sĞŶĚƌĞĚŝ� Ϯϯ� EŽǀĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� �ĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ� sĂƵĐůƵƐĞ� ůĂ��������
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌƵĚ͛ŚŽŵĂůĞ� EΣϰ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ>Ă� ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ũƵŐĞŵĞŶƚƐ͕� ů͛ĂƉƉĞů� ĚĞƐ�
ĐĂƵƐĞƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�Ě͛ĂƵĚŝĞŶĐĞͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƉƌƵĚ͛ŚŽŵŵĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�
ĚĞ�ůĂ��WD��EĂƟŽŶĂůĞ͘� 



��EKd�Z���E^�sKdZ���'�E��� 

Ø�:ĞƵĚŝ�ϭϳ�:ĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϬŚϯϬ͕�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�
sĂƵĐůƵƐĞ͗�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ�>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĞƌƌĞƵƌ�ͩ�
ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� �ŶƚŽŝŶĞ� '�Z��s�h�� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ƐŝƚĞ�������
hZ^^�&�W���͘ 
 
 
 

Ø�DĂƌĚŝ�ϮϮ�:ĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϭϮŚ�ă�ϭϰŚϯϬ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛�ƌƵĚŝƐ�
&ŽƌŵĂƟŽŶ͗� ϴğŵĞ� WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ� �ŽŵŵĞŶƚ�
ƉĂƐƐĞƌ� ĚĞƐ� ďŽŶŶĞƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ� ă� ů͛ĂĐƟŽŶͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ���������
�ŚƌŝƐƚĞůůĞ�>K��EK�-�'K�hW��sK>hd/KE͘ 

Ø�:ĞƵĚŝ�Ϯϰ�:ĂŶǀŝĞƌ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϮŚ͕�ĂƵ��ĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�
sĂƵĐůƵƐĞ͗�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨůĂ� ůŽĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŽĐĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ͗� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ�������������������
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� DĂŠƚƌĞ� DĂƌŝĞ� ^���,�d����������
ĂǀŽĐĂƚĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚƵ��ĂƌƌĞĂƵ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͘ 
 
 
 
Ø�:ĞƵĚŝ�ϳ�&ĠǀƌŝĞƌ�ĚĞ�ϴŚϯϬ�ă�ϭϬŚ͕�ă�ů͛/ŶƐƚĂŶƚ�ĚĞƐ�DĞƚƐ�͗��ĂĨĠ�
ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ 
Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ 

>�^��,/&&Z�^����>͛�DW>K/ 
&ŝŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĞŶ� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�������
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͕��͕���Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ă�ϲϯ�ϬϬϬ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ������������
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϰ�й�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϭ�й�ƐƵƌ�
ƵŶ�ĂŶ͘��Ŷ�ƌĠŐŝŽŶ�W���͕�ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϱ�й�ƐƵƌ�
ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϭ͕ϲ�й�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘� 
 

�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ���������������
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĞŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ��͕��͕���ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ�ϲϰϵ�ϲϯϬ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϮϬϭϴ͘� 

��Ğ� ŶŽŵďƌĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� Ϭ͕ϰ� й͖� Ğƚ�������������
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϲ�й�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘ 
 

�ĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ��͕� �͕� �� ;ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ƚĞŶƵƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ƉŽƐŝƟĨƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�ƐĂŶƐ�ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞͿ͘ 

�^ŽƵƌĐĞ�͗��/Z���d��W����-�/E^�� 

DĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϮ� �ĠĐĞŵďƌĞ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� �ĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ���������
sĂƵĐůƵƐĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�EΣϯ� ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ͗�ͨ� >Ğ�ǀŽůĞƚ� ƐĂŶƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�������
ƚƌĂǀĂŝů�ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ĂďŝŶĞƚ��ĂƌƚŚĠůĠŵǇ͘ 
 

�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

ϯ�D��&KZD�d/KE�:hZ/�/Yh� 
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:ĞƵĚŝ� ϭϯ� �ĠĐĞŵďƌĞ͕� ůĂ��WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ�WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� ƵŶĞ��������
ƐŽŝƌĠĞ� ĚĞ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă� ƚŽƵ͘ƚĞ͘Ɛ� ŶŽƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ� ͗� hŶĞ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�����������������������
ƉƌŝǀĂƟƐĠĞ�ĚƵ�Įůŵ�ͨ EƵŵĠƌŽ�hŶĞ ͩ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�hƚŽƉŝĂ�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵīĞƚ�ĚŠŶĂƚŽŝƌĞ�ă�
ůĂ��ƌĂƐƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ů͛,ŽƌůŽŐĞ͘ 
 
�Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϳϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘ 

WN>��&�DD�^͗�^K/Z������&/E��͛�EE�� 

^W������d/E'��h^/E�^^ 

sĞŶĚƌĞĚŝ�ϭϰ��ĠĐĞŵďƌĞ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ�EŽǀŽƚĞů��ǀŝŐŶŽŶ�EŽƌĚ�ƵŶ��
^ƉĞĞĚ��ĂƟŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ��ǇŶĂďƵǇ͘ 
 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϭϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 



>͛�ƚĂƚ� Ğƚ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�W����ĮŶĂŶĐĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�
ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�sĂƵĐůƵƐĞ͘�� 
 

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ů͛/W�W� ;/ŶƐƟƚƵƚ� ĚĞ� WƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ů͛�ŐĂůŝƚĠ����
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞͿ͕� ĨŽƌƚ� ĚĞ� ϭϬ� ĂŶƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ��������
ĚŽŵĂŝŶĞ͕� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŐƌĂƚƵŝƚ� Ğƚ�������������
ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘ 
 

�ŝīĠƌĞŶƚƐ� ŽƵƟůƐ� Ğƚ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐ� ă���
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�͗� 
 

ϭ͘� hŶ� ĂƵƚŽ-ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞƌ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ϵ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƐ�
ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘� 

Ϯ͘ hŶ� ĂƉƉƵŝ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ƉůĂŶ��������
Ě͛ĂĐƟŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĠŐĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
 

ϯ͘ �ĞƐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶƐ� ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� ĂŶŝŵĠĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ��������
ůƵĚŝƋƵĞ� ă� ƉĂƌƟƌ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ-ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƟƚƵůĠĞ�
Η>ΖĠŐĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞΗ͘� 
 

ϰ͘�hŶ�ĂƉƉƵŝ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĂƚŽƵƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ���������������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�͗�ŝŶĨŽΛŝƉĞƉ͘Ĩƌ͘ 

hE�EKhs�>�Khd/>����Z��Zhd�D�Ed�͗�:K��K�Z����&�E^��DK�/>/d� 

EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŽīƌŽŶƐ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ĐŽŵƉƚĞ������
ͨ� �ŵƉůŽǇĞƵƌ� ͩ� Žƶ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� Ǉ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ǀŽƐ� ŽīƌĞƐ�����������
Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ĞƚͬŽƵ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ��sƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ͘ 
 

sŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ� Ğƚ��
ƌĞƉĠƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƚĂůĞŶƚƐ�͍ 
 

�ǇĞǌ�ůĞ�ƌĠŇĞǆĞ�:ŽďďŽĂƌĚ��ĠĨĞŶƐĞ�DŽďŝůŝƚĠ�͊ 

�ĠĨĞŶƐĞ�DŽďŝůŝƚĠ�Ă�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ƐŽŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� :ŽďďŽĂƌĚ ͗� ƵŶ� ŽƵƟů� ŐƌĂƚƵŝƚ� ƉŽƵƌ� ǀŽƐ��������
ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘ 
 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƚĞ�ĞŵƉůŽŝ�
ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ă� ƵŶ� ǀŝǀŝĞƌ� ĚĞ�����������
ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ� ĐŽĂĐŚĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ͕� ŵŽƟǀĠƐ� Ğƚ� ĨŽƌŵĠƐ� ă�
ƉůƵƐ� ĚĞ� ϰϬϬ� ŵĠƟĞƌƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ��
ƉƌŝǀĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�^ŽůğŶĞ��>�s�Z�- 
�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�WƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐĂůŝƚĠ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� 

Ϭϲ�ϰϯ�ϴϯ�ϭϯ�ϭϰ�-�ǁǁǁ͘ŝƉĞƉ͘Ĩƌ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞĨĞŶƐĞ-ŵŽďŝůŝƚĞ͘Ĩƌ 

�'�>/d��WZK&�^^/KEE�>>�͗�Khd/>^��d����KDW�'E�D�Ed�'Z�dh/d^ 



�/�Es�Eh���hy�EKhs��hy���,�Z�Ed;�Ϳ^����>���WD��ϴϰ 

Ø:�hy����>hD/�Z��ă��ǀŝŐŶŽŶ 
EĠŐŽĐĞ� ĚĞ� ŵĂƚĠƌŝĞů� Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ŚĂďŝƚĂƚ͕� ůĞ� ƚĞƌƟĂŝƌĞ� Ğƚ�
ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ 
ØK�dZ�E^��d>�ă�sĞĚğŶĞ 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌŽƵƟĞƌ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯ͕ϱ�ƚŽŶŶĞƐ 
ØK��EE��ĂƵǆ��ŶŐůĞƐ 
'ƌĂƉŚŝƐƚĞ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ 
ØD�'/��Z/d�,/��ă�dŽƵůŽŶ 
DĂŐŝĐŝĞŶ͕�ĠĐŚĂƐƐŝĞƌ͕�ĐƌĂĐŚĞƵƌ�ĚĞ�ĨĞƵ͕��: 
ØYh��&KZ<�D�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
�ŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ 
Ød�ZZ�^��͛�&��ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
Ø>���KDW>Kd�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
,ƀƚĞů�Ğƚ��Ăƌ 
Ø/EEKs��WZ/Ed�^�Zs/��^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
sĞŶƚĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ–�ďƵƌĞĂƵƟƋƵĞ 
Ø^�Z>��h>/E�Zz^��KE^�/>^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
KƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞůůĞƌŝĞ�
-�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ 
Ø�EE/��>Kh/^�ă�ů͛/ƐůĞ-ƐƵƌ-ůĂ-^ŽƌŐƵĞ 
�ŽƵƌƚĂŐĞ�ĞŶ�Ɖƌġƚ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞƐ�dW��Ğƚ�WD��ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůĂ�
�WD��ϴϰ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ ͊� 

Zh�Z/Yh����E�/��dhZ�^ 

>ĞƐ��s�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ��������
ĚĞŵĂŶĚĞ͘�EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶĞ�

�sƚŚğƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ 
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Ø &ĞŵŵĞ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽůŝĚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ��ŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ĚĞ� WD��ĞŶ� 'ĞƐƟŽŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ͬ��������
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĞŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ͬ�
ĂŐƌŽ-ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͘� �ůůĞ� ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƐΖŝŶǀĞƐƟƌ� ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭ� ă� ϰ� ũŽƵƌƐ��������������������
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� dW�-WD�� ůŽĐĂůĞƐ� ƐƵƌ� ůΖĂǆĞ��������������
�ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ� -� �ŚąƚĞĂƵƌĞŶĂƌĚ� ;ĞŶ� ŵŽĚĞ� ΗdƌĂǀĂŝů� ă� ƚĞŵƉƐ����������
ƉĂƌƚĂŐĠΗͿ͘ 

Ø�Z��/d��KKW�Z�d/&�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ĂŶƋƵĞ 
Ø�h>dhZ��ă�^ŽƌŐƵĞƐ 
sĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŝǀƌĞƐ͕�ƉĂƉĞƚĞƌŝĞ͕�ũĞƵǆ͕�ůŽŝƐŝƌƐ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ŵƵƐŝƋƵĞ͙ 
Ø^K>hd-/^�ă�sĞŶĞůůĞƐ 
�ŽĂĐŚŝŶŐ�-�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ 
Ø/d�WZ�d�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽƵƌƟĞƌ�ĞŶ�Ɖƌġƚ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ 
Ø>��&��Z/Yh����^��EdZ�WZ�E�hZ^�ă�KƌĂŶŐĞ 
>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ� 
Ø/Ϯ�&�ĂƵ�WŽŶƚĞƚ 
�ŽŶƐĞŝů͕�ĂƵĚŝƚ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� 
Ø&>�y/>/�E���ă��ĂĚĞƌŽƵƐƐĞ 
�ŽŶƐĞŝů͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ 
ØW/�ZZ��WKE�/��ă��ŶƚƌĂŝŐƵĞƐ-ƐƵƌ-ůĂ-^ŽƌŐƵĞ� 
�ŽŶƐĞŝů͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ 
Ø'��W�/EdhZ��ă�WĞƌŶĞƐ-ůĞƐ-&ŽŶƚĂŝŶĞƐ 
WĞŝŶƚƵƌĞ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŽůƐ�Ğƚ�ŵƵƌƐ 
ØYh/Ed�^^�E����E���K�ĂƵǆ��ŶŐůĞƐ 
�ĂďŝŶĞƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
Ø'�Z��E��KE^h>d/E'�ă�KƌĂŶŐĞ 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� Ğƚ����������������������������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

Z�&KZD���h��KEd�Ed/�hy����>��^��hZ/d��^K�/�>� 

^ŽƵƌĐĞ�͗��WD��W��� 

hŶ� ĚĠĐƌĞƚ� ƉƵďůŝĠ� ůĞ� Ϯϵ� ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϴ� ŵŽĚŝĮĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
 

WƌŝƐ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� :ƵƐƟĐĞ�
ĚƵ�ϮϭğŵĞ�ƐŝğĐůĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵĞ�ůĞƐ�ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶƐ�
ĚƵ� ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ;dĂƐƐͿ͕� ĚƵ�
ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ�ĚĞ�ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�;d�/Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 
 

>ĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ� ƋƵŝ� ƌĞůĞǀĂŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶƐ� ƐĞƌŽŶƚ�
ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůΖŽƌĚƌĞ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕� ĂƵǆ���
ƚƌŝďƵŶĂƵǆ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ;d'/Ϳ�Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽƵƌƐ� ĚΖĂƉƉĞů�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ĚĠƐŝŐŶĠƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ� ĚĞ� ůΖŽƌĚƌĞ�����������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͕� ƐĞƌŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ� ĂƵǆ� ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�����������������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ĚΖĂƉƉĞů͘� 

>Ğ� ĚĠĐƌĞƚ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�����������
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 
 

EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ� ƐŽƵŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� Ğƚ�����������
ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ă�ůĂ��ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ� ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�
ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�
;�ŶŝƚĂĂƚͿ͘� 
 

�Ğ�ĚĠĐƌĞƚ�ĞŶƚƌĞƌĂ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

Ø �ĂĚƌĞ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕� ϱϬ� ĂŶƐ͕� ĨŽƌƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ϲ�������
ĂŶŶĠĞƐ� ĞŶ� ĂƵĚŝƚ� Ğƚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕� ƉƵŝƐ� Ě͛ƵŶ� ůŽŶŐ����
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ůĞĂĚĞƌ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ͕�ŝů�ŽĐĐƵƉĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�
Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͘�DĞŵďƌĞ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�������
ŵĂŶĂŐĞƌ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕� ƐĂ� ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ͕� ƐŽŶ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŶĂƚƵƌĞů͕� ůƵŝ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğƚ�ă�
ů͛ĠĐŽƵƚĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŝů� ƐĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĨĠĚĠƌĞƌ͘� /ů� ĐŚĞƌĐŚĞ������������
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ă� ƚĂŝůůĞ�ƉůƵƐ�ŚƵŵĂŝŶĞ�
Žƶ�ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƉƌŝŵĞ͘�/ŵƉĂƟĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ů͛ĠĐŽƵƚĞ�Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ͘ 
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�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

Ø >�� ^Yh��Z�� -� ;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƉĂƌ� �ŽƌŝŶĞ� DĂƌŵŽƚĂŶͿ� Đ͛ĞƐƚ� ϰ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚĞƐ�������������
ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ĞǆƉĞƌƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ǀŽƵůƵ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ƐǇŶĞƌŐŝĞ� ĞŶ� ŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ���������
ĐŽŵŵƵŶ� ůĞƵƌƐ�ĂƚŽƵƚƐ� ͊��ŚĂĐƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘�
dƌğƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ŝĚĞŶƟĮŽŶƐ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ����������������������������
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚͬ� ŽƵ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ă� ŶŽƚƌĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�����������
ƚƌŽƵǀĠ� ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ƌĠƵŶŝƌ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Žīƌŝƌ� ă� ŶŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ� ƵŶ� ƉĂŶĞů� ůĂƌŐĞ� ĚĞ�������������
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶ͗�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ͙EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŐŶŽŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶƐ͗�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ͕�ŚƵŵĂŝŶ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĂƩĂĐŚĠĞƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
ĂĐƟǀĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƵǆ�ŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�ąŐĞ͕�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂƚ͕�ĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ� ĨŽŶƚ�ŶŽƚƌĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ͘��ŽŶƚĂĐƚ͗��ŽƌŝŶĞ�DĂƌŵŽƚĂŶƚ�ͬ�Ϭϲ�ϭϯ�ϳϳ�ϰϵ�ϭϮ�ͬ�ũĐƐĐŽŶƐƵůƟŶŐΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 
 

Ø�/'/d�>��sK>hd/KE� -� ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Žƶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽīƌĞ�ĚĞ�ƌĠĞůůĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƋƵŝ� ĂƵƌŽŶƚ� ƐƵ� ŶĠŐŽĐŝĞƌ� ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ� ůĞ� ǀŝƌĂŐĞ� ĚƵ�����
ĚŝŐŝƚĂů͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĞŶ� ƉĞƌƉĠƚƵĞů� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� Žƶ� ůĞƐ� ŽīƌĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�����
ĚŝŐŝƚĂů� ĨŽŝƐŽŶŶĞŶƚ͕� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚΖƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĠƚĂďůŝƌ� Ğƚ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ůĂ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ������
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂĚĂƉƚĠĞ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ĂĮŶ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƵƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ďĞƐŽŝŶ͕��ŝŐŝƚĂů��ǀŽůƵƟŽŶ͕�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ă�ůĂ��WD��ϴϰ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂĚĂƉƚĠ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ͗� �ŶƚŚŽŶǇ����
�ĞŐĞŽƌŐĞƐ�ͬ�Ϭϲ�ϳϮ�ϴϳ�Ϯϯ�ϵϮ�ͬ�ĂĚĞŐĞŽƌŐĞƐΛĚŝŐŝƚĂůĞǀŽůƵƟŽŶ͘Ĩƌ�ͬ�ǁǁǁ͘ĚŝŐŝƚĂůĞǀŽůƵƟŽŶ͘Ĩƌ� 
 

Ø'K� hW� �sK>hd/KE� -��ŚƌŝƐƚĞůůĞ�>ŽǌĂŶŽ͕��ŽĂĐŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ��ĞƌƟĮĠĞ�͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘�^ŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ă�ĚŝǀĞƌƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͕�ĚŽŶƚ�
ĐĞůƵŝ� ĚĞ��Z,͕� ůƵŝ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ�������
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘� &ŽƌŵĠĞ� ĂƵ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Ğƚ� ă� ĚĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� –� WE>� –� �ŶŶĠĂŐƌĂŵŵĞ� -� �ŶĂůǇƐĞ�������
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶŶĞůůĞ�-�^ŽƉŚƌŽůŽŐŝĞ� ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ͕��ŚƌŝƐƚĞůůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
^ĞƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͕�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ůĞƵƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͕�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞƵǆ͘��ůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ŽƵ� ĞŶ� ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ůĞƵƌƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ͕�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŝŶƐŝ�ƉĂƐƐĞƌ�ă� ů͛ĂĐƟŽŶ͘�
^ĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͗�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ� ǀŽƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚΖĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ůĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞƐ͕� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ͕�������
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ�ƵŶ�
ĐĂƉ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ƐŽŶ� ƚĞŵƉƐ͙ĞƚĐ͘�
^ŽŶ� ƐŽƵŚĂŝƚ͕� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŽƵ�������������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ǀŽƵƐ� ǀŽŝƌ� ǀŽƵƐ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ƟĞŶƚ� ă� ĐƈƵƌ͕� ǀŽƵƐ� ƐĂǀŽŝƌ� ƐĂƟƐĨĂŝƚ͘��ŽŶƚĂĐƚ͗�
�ŚƌŝƐƚĞůůĞ�>ŽǌĂŶŽ�ͬ�Ϭϲ�ϳϱ�ϳϯ�ϱϬ�ϱϮ�ͬ�ĐŚƌŝƐƚĞůůĞΛŐŽ-ƵƉ-ĞǀŽůƵƟŽŶ͘Ĩƌ� 
 

Ø�>/W��� /E&KZD�d/Yh�� -� ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨŽŶĚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϱ͕�ƐŽŶ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ă�sĂůĞŶĐĞ�
ŵĂŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƟƚĠ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ��ǀŝŐŶŽŶ͘��ůŝƉĐĞ�ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ůŽŐŝĐŝĞů͕� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚ͘� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϱ͕� �ůŝƉĐĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƐĞƐ����������
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�;�ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͿ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ��d>� ;�ǆƚƌĂĐƚ͕�dƌĂŶƐĨŽƌŵ͕�>ŽĂĚͿ͕�ůĞ�
ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂƚĂŵŝŶŝŶŐ�Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�
�ŝŐ��ĂƚĂ͘�&ŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕��ůŝƉĐĞ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�ƐĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă� ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕��ĂƚĂŶĂůǇǌ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�WD�ͬWD/͕�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ƐĞƐ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶƐ�ŵĠƟĞƌ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�;�ŝŐŝƚĂů�WĞƌĨ͛Ϳ͕�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ�;�ĂƚĂŶĂůǇǌ��ŝƚǇͿ͕�
ĂĐƟǀŝƚĠ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğƚ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ;�ĂƚĂŶĂůǇǌ� �ŝǌͿ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� sŝǀŝĂŶ� WĞƌĞǌ� ͬ� Ϭϳ� ϴϳ� ϯϮ� ϭϳ� ϲϬ� ͬ������������������������
ǀŝǀŝĂŶ͘ƉĞƌĞǌΛĞůŝƉĐĞ͘ĐŽŵ�ͬ ǁǁǁ͘ĞůŝƉĐĞ͘ĐŽŵ 
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Ø d�ZZ�^� �͛�&�� -� >Ğ��ůƵď�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�sĂƵĐůƵƐĞ�͊�
hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ� ůĞ�dƌŝĂŶŐůĞ� Ě͛Žƌ͘�dĞƌƌĞƐ�Ě͛�&��ĞƐƚ�ƵŶ�ĐůƵď�ĐƌĠĠ� ƉĂƌ� Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďĂƐƐŝŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ͕� �ƌůĞƐ� Ğƚ� EŠŵĞƐ� ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ���������
ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� >Ğ� ĐůƵď� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞ� ĂƵǆ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ������������
ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĐŽŶĐƌğƚĞƐ� ĂƵǆ� ůŝŵŝƚĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ��������������������������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĞů� ͗� ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĂƌĐŚĠƐ͕� ĠƌŽƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĂƌŐĞƐ͕� ƐƵƌƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�����������������������������
ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ŵĂƟğƌĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ͕� ƐƵƌƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ͕� ĚĠŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͙͘�
>͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�͗�>Ă�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�-�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�-�
>Ă� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘� �ĞƩĞ�������������
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞĐ�
ϴ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐůƵďƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ϮϱϬ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐͿ�ƐŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ�ů͛�&�͘�>Ğ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐΖĠƚĞŶĚ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵΖĂƵ� �ƌĠƐŝů� Ğƚ� ĂƵ� �ĂŶĂĚĂ͘� EŽƵǀĞů��������������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϬ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ǀĞƌƐ� ů͛�&�� ƉƌĠǀƵ� Ě͛ŝĐŝ� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ĐůƵď� ͗� DĠůĂŶŝĞ�����
WĠƉŝŶ�ͬ�Ϭϲ�ϭϳ�Ϭϲ�ϲϵ�ϳϭ�ͬ�ŵĞůĂŶŝĞ-ƉĞƉŝŶΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ�� 
 

ØZ,� W�Z&KZD�E��^� -�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�
�ůƵď�Η�ĐƚƵĂůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƉĂŝĞΗ�͊��ĠĚŝĠ�ĂƵǆ��ŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͕�Z͘�͘&͕͘��͘Z͘,͕͘�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�Z,͕�ĞƚĐ͕͘�
ĐĞ�ĐůƵď�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂďŽƌĚĞƌ� ĞŶ� Ϯ� ŚĞƵƌĞƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�Ϯ�ŵŽŝƐ� ůΖĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ůΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ�
ƉĂŝĞ͘� >ΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĞƐƚ� ƚƌĂŝƚĠ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� �ŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ũƵƌŝƐƚĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϬ� ĂŶƐ͕� ůĞ� �ůƵď� ĞƐƚ� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ůŝĞƵ�
Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ŽƵ� ǀŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ǀŽƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�'ĂŐŶĞǌ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ƚƌŽƵǀĞǌ� ĚĞƐ�����
ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ� ĠĐŚĂŶŐĞǌ� ĂǀĞĐ� ǀŽƐ� ƉĂŝƌƐ� ă� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ�ϱ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůΖĂŶŶĠĞ͘����
�ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�Ϭϭ�Ϯϳ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛƌŚ-ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ĐŽŵ�ͬ�ǁǁǁ͘ƌŚ-ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ĐŽŵ 
 
Ø:�hy� ��� >hD/�Z�� -� ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ě͛ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ůƵŵŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϲ�
ƉĂƌ� ^ĞƌŐĞ� �ƵĐŬŝƚ͘� �ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ϳ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕� ϱ� ƐŽŶƚ� ĚĠĚŝĠĞƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ǀŽƵƐ����������������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ� ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ͘� EŽƵƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŽŶƐ� ĚĂŶƐ�������������������
ů͛ŚĂďŝƚĂƚ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĞŶ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘� EŽƵƐ� ƐĂƵƌŽŶƐ� ǀŽƵƐ���������
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĂĐŽƵƐƟƋƵĞƐ�ĠůĠŐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�
EŽƵƐ� ĐŽŶĐĞǀŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂŵďŝĂŶĐĞƐ� ůƵŵŝğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ� ĂůůŝĂŶƚ� ĐŽŶĨŽƌƚ� ǀŝƐƵĞů͕� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞ���������
ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ĐŚŽŝǆ�
ĚĞ� ĨĂďƌŝĐĂŶƚƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ� ĂǀĞĐ� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů� Ě͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ� Ğƚ� Ě͛ĂĐŽƵƐƟƋƵĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƵǆ� ŶŽƌŵĞƐ� ĞŶ��������
ǀŝŐƵĞƵƌ͘� EŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ� ůŽĐĂƵǆ� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�����������
ƐŚŽǁƌŽŽŵ�ĚƵ� ůƵŶĚŝ� ĂƵ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĚĞ� ϴŚ� ă� ϭϮŚ� Ğƚ� ĚĞ� ϭϰŚ� ă� ϭϴŚ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŽƋƵĞƌ�ǀŽƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
^ĞƌŐĞ��ƵĐŬŝƚ�ͬ�Ϯϱ���ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�&ŽŶƚĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͬ��/�ĚĞ�&ŽŶƚĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͬ�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϱ�ϲϱ�
ϲϴ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛũĞƵǆĚĞůƵŵŝĞƌĞ͘Ĩƌ�ͬ ǁǁǁ͘ũĞƵǆĚĞůƵŵŝĞƌĞ͘Ĩƌ� 
 

Ø&KZD� ��d� /s�� -� �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�����
ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞ� ůĂ�
ƐŽƵƐ-ƚƌĂŝƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĚΖŽĞƵǀƌĞ�;ƉůŝĂŐĞ͕�ĐŽůůĂŐĞ͕�ƉŽƐĞ�ĚΖĠƟƋƵĞƩĞƐ͕�ĮůŵĂŐĞ͘͘͘Ϳ͘�EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞƐ� Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ůă�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�ĚΖƈƵǀƌĞ͘�
�ŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�͗�DŽŶƚĂŐĞ�Ğƚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ͕�ĠƟƋƵĞƚĂŐĞ͕�ƉĞƐĠĞ͕�ĮůŵĂŐĞ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠƚƵŝƐ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽīƌĞƚƐ͕�ĐŽĚĂŐĞ�ũĞƚ�Ě͛ĞŶĐƌĞ͕�ŵŽŶƚĂŐĞ�
Ğƚ�ŐĂƌŶŝƐƐĂŐĞ�W>s͕�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ͬ�ƚƌŝ͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ŵĠůĂŶŐĞƵƌ͕�ĨĂƌĚĞůĂŐĞ͕�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůŽƚƐ͘�
EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�yĂǀŝĞƌ��ŽƵƌŐĞ�ͬ�
Ϭϲ�ϵϵ�ϯϲ�ϴϭ�ϰϳ�ͬ�ǆ͘ďŽƵƌŐƵĞΛǁĂŶĂĚŽŽ͘Ĩƌ� 
 

 



 

 
�Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                  8 

�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

Ø>�� �KDW>Kd� -� >�� �/s/E�� �KD��/�� -� ��ĚĞƵǆ�ƉĂƐ�ĚƵ�WĂůĂŝƐ�ĚĞƐ�WĂƉĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕�ůĂ�
�ŝǀŝŶĞ� �ŽŵĠĚŝĞ� Ğƚ� ůĞ� �ŽŵƉůŽƚ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� >Ă� �ŝǀŝŶĞ� �ŽŵĠĚŝĞ� ͖���������������
ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ŚƀƚĞů� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ϱ� ƐƵŝƚĞƐ͕� ĚĞ� ďĞĂƵǆ� ƐĂůŽŶƐ� ƉƌŝǀĠƐ͕� ƵŶĞ� ŽƌĂŶŐĞƌŝĞ͕� ƵŶ� ƐƵƉĞƌďĞ����
ũĂƌĚŝŶ� ƉƌŝǀĠ� Ğƚ� ƵŶ� ƐƉĂ͘� :ŽƵǆƚĂŶƚ� ůĂ� �ŝǀŝŶĞ� �ŽŵĠĚŝĞ͕� ůĞ� �ŽŵƉůŽƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĂƚǇƉŝƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶŝƋƵĞ͘����������
�ŵĠŶĂŐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� Ě͛ƵŶ� ŚƀƚĞů� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĚƵ� ϭϵğŵĞ� ƐŝğĐůĞ͕� ůĞ� ďĂƌ� ůĞ� �ŽŵƉůŽƚ� ǀŽƵƐ��
ƐĠĚƵŝƌĂ� ƉĂƌ� ƐĞƐ� ďĞĂƵǆ� ǀŽůƵŵĞƐ͕� ƐĂ� ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ� ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ͕� ƐŽŶ� ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ� Ğƚ� ƐĂ� ƐƵƉĞƌďĞ�����
ƚĞƌƌĂƐƐĞ͘�hŶ�ŚĂǀƌĞ� ĚĞ� ƉĂŝǆ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĐƈƵƌ� Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ͗� KĚŝůĞ� �ĂǀŝĚ� ͬ� Ϭϲ� ϴϳ� Ϯϯ� ϵϳ� Ϯϳ� ͬ� ϭϲ� /ŵƉĂƐƐĞ� :ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ� 'ƌĂƐ� ͬ� ϴϰϬϬϬ� �s/'EKE� ͬ��������������������
ǁǁǁ͘ůĂ-ĚŝǀŝŶĞ-ĐŽŵĞĚŝĞ͘ĐŽŵ ͬ ǁǁǁ͘ůĞ-ĐŽŵƉůŽƚ͘ĐŽŵ  
 

Ø�h>dhZ�� -� �ƚ�Ɛŝ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ǀŽƵƐ�ŽīƌŝĞǌ�ĚĞ�ůĂ��ƵůƚƵƌĞ�͍�hŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�
ŽīƌĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘� >ŝǀƌĞƐ͕����Ğƚ��s�͕� ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ͕�ďĞĂƵǆ-ĂƌƚƐ͘͘͘>Ğ�
ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞ�͊��ƵůƚƵƌĂ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĂĐĐĠůĠƌĂƚĞƵƌ�Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽīƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞƐ������������
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶĠĚŝƚĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ŶŽƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ŽƵ� ŶŽƐ� ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ� Ğƚ ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘��Ƶ�ĚĠďƵƚĂŶƚ� ă���������
ů͛ĂƌƟƐƚĞ� ĐŽŶĮƌŵĠ͕� �ƵůƚƵƌĂ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� Ğƚ� ĐƵůƟǀĞ� ůĞƐ� ƉĂƐƐŝŽŶƐ� ͊� >Ğ� ƐĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ� ͍� �ƚƌĞ� ƵŶ� ĐůŝĞŶƚ���������������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŚĞǌ� �ƵůƚƵƌĂ� Đ͛ĞƐƚ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůƐ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕� ă� ĚĞƐ� ƉĂŝĞŵĞŶƚƐ����
ĂĚĂƉƚĠƐ� Ğƚ� ă� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉƌŽ� ĚĠĚŝĠĞ� ͊� sŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĞŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ƉůƵƐ� ͍� E͛ŚĠƐŝƚĞǌ� ƉĂƐ� ă� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ���������������
ŵĂŐĂƐŝŶ��ƵůƚƵƌĂ�^ŽƌŐƵĞƐ�͊��ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�Ϭϯ�Ϭϵ�ϳϬ�ͬ�ĐĞĐ͘ƐŽƌŐƵĞƐΛĐƵůƚƵƌĂ͘Ĩƌ�ŽƵ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ��ƵůƚƵƌĂ�WƌŽ�͗�
ĐĂƌƚĞĐĂĚĞĂƵƉƌŽΛĐƵůƚƵƌĂ͘Ĩƌ� 
 

Ø^K>hd-/^�-��ƌĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϴ͕� ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚΖġƚƌĞ�ĚĞ�^K>hd-/^�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�^ŽŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�
ΗďŽŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚΗ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĂĮŶ� ĚΖŽƉƟŵŝƐĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ǀŽƐ� ΗƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞΗ� Ğƚ�ΗƐĂǀŽŝƌ-ġƚƌĞΗ͘ 
ͨ� sŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞǌ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ĚƵ� ƐĞŶƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ǀŽƐ�����������
ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� ĞƐƚ�ŶŽƚƌĞ��ŵďŝƟŽŶ͘�ͩ͘� >ĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�^K>hd-/^� ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůΖŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ͗� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� -� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� Ğƚ� ĚΖĠƋƵŝƉĞ͕� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĞŶ�����������������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ďŝůĂŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ďŝůĂŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕������������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞů� ĞŵƉůŽŝ͘� ^K>hd-/^� ĞƐƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĠ� �ĂƚĂĚŽĐŬ� Ğƚ� ĐĞƌƟĮĠ� /�W&ΘW^/͘� ͨ�
�ŽŶƐƚƌƵŝƐŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ͩ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�EĂƚŚĂůŝĞ�>ĞĐůĞĨ�ͬ�Ϭϰ�
ϰϮ�ϲϯ�Ϯϯ�ϰϰ�ͬ�ŶĂƚŚĂůŝĞ͘ůĞĐůĞĨΛƐŽůƵƚ-ŝƐ͘Ĩƌ�ͬ�ǁǁǁ͘ƐŽůƵƚ-ŝƐ͘Ĩƌ� 
 

Ø�h>/E�Zz^� �KE^�/>^� -� KƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ��ƵůŝŶĂƌǇƐ��ŽŶƐĞŝůƐ�ͬ�WŚŝůŝƉƉĞ�WĂƌĐ� ;DĞŝůůĞƵƌ�����
KƵǀƌŝĞƌ�ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ�WąƟƐƐŝĞƌ͕��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĚĞƐ�DĠƟĞƌƐ�ĚƵ��ĞƐƐĞƌƚͿ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�͗� ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�������
ĠƚŽŝůĠƐ͕�DĞŝůůĞƵƌƐ�KƵǀƌŝĞƌƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�DĂŠƚƌĞ��ƵŝƐŝŶŝĞƌƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�–�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�DĠƟĞƌƐ�ĚĞ��ŽƵĐŚĞ͕�ů͛,ƀƚĞůůĞƌŝĞ�–�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽĚƵůĞ� ͨ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ͩ� ŽƵ� ͨ� ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ� ͩ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϳ͘� >ĞƐ� ƐƚĂŐĞƐ� –� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ��������
ĠůŝŐŝďůĞƐ� ă� ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞ� ƉĂƌ� ǀŽƚƌĞ� KW�K͘� EŽƵƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŽŶƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ�����
ůŽĐĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ǀŽƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘��ŽŶƚĂĐƚ͗�&ĂƟ�WĂƌĐ�ͬ�Ϭϲ�ϯϬ�ϭϴ�ϳϯ�
ϳϱ�ͬ�ĐƵůŝŶĂƌǇƐĐŽŶƐĞŝůƐΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ�ͬ�ǁǁǁ͘ĨŽƌŵĂƟŽŶ-ĐƵůŝŶĂƌǇƐĐŽŶƐĞŝůƐ͘ĐŽŵ� 
 

Ø>�>� -� Η>�>�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶΗ͘��ǀĞĐ�ůΖĂŐĞŶĐĞ��ǀŝŐŶŽŶ͕�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ��
sĂƵĐůƵƐĞ͕�ĚŽŶƚ�ƵŶ��ƐƉĂĐĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ƵŶ�WƀůĞ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ��ĂŶƋƵĞ�WƌŝǀĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�WƀůĞ�ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ͕�
>�>�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ƐŽůŝĚĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ� ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ� ůŽĐĂůĞ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ� ůΖ�ƐƉĂĐĞ�������
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĚŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ƉĞƟƚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕� ĂƌƟƐĂŶƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝďĠƌĂůĞƐ͕���������
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ƋƵŝ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ� ϳDΦ� ĚĞ���͘� EŽƚƌĞ������
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ă�ƟƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘�sŝĂ�ŶŽƚƌĞ�ĮůŝĂůĞ�����
/ŶƚĞƌĮŵŽ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�>�>�ůĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�
ůŝďĠƌĂůĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ΗĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĮŶĂŶĐĞΗ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ͕�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�
ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ďŝůĂŶ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ƋƵĞ�>�K͕�K�K͕�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů͘͘͘�^Ƶƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ůĂŶĐĠ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ůΖŽīƌĞ��ĂƐŚ� /Ŷ�dŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ĞŶ��ƚŽ��Ğƚ�ůĞ�����������������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� �ǀĂŶƚĂŐĞ� н� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ĂƵǆ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
ZD����s/'EKE��ŐĞŶĐĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ͬ�ϭϮ�ZƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ͬ�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϳ�ϲϳ�ϳϲ� 



Ø&>�y/>/�E��� -� �^͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͘�&ůĞǆŝůŝĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�Ğƚ�ĚĞ�Ϯ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�͗�>Ă�ĚĞŶƌĠĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĂƌĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŐĠƌŽŶƐ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ƵŶĞ� WD�� Ŷ͛ĂƐ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� Ŷŝ� ŵġŵĞ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ������������������
Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞƌ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͘�&ůĞǆŝůŝĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĂƵƌĞĂƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽƌŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�͕ͩ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�
ĚĞ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘�sĠƌŝƚĂďůĞƐ�ďƌĂƐ�ĚƌŽŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĚƵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�;ŝŶƚĞƌŶĞ�ͬĞǆƚĞƌŶĞͿ͕�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ͘�&ůĞǆŝůŝĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�^ĂŶĚƌŝŶĞ�
ZŝĐĐŝ�ͬ�Ϭϲ�ϭϬ�ϭϯ�ϭϱ�ϵϭ�ͬ�ƐĂŶĚƌŝŶĞΛŇĞǆŝůŝĂŶĐĞ͘ĐŽŵ� 
 

Ø W/�ZZ�� WKE�/�� -� :ΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ͘�DĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ůĂ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ;ĞŶũĞƵǆ͕�
ŵŝƐŝŽŶƐ͕�ǀĂůĞƵƌƐͿ͕� ƋƵĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ƉŽƐƚƵƌĞƐ� ĂŐŝůĞƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐͿ͘�
�ĞƵǆ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ŵΖĂŶŝŵĞŶƚ�͗� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�
ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ͘��ŚĂƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞ͕�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶƐ͕�Ğƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ϯ�ůŽŐŝƋƵĞƐ�͗�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�:Ğ�ŵĞ�ĚĠĮŶŝƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƵƌ͘�hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌŽ-ĂĐƟǀĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ŵŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ��
ůĞĂĚĞƌƐ� Ğƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
WŝĞƌƌĞ�WKE�/��ͬ�ƉŝĞƌƌĞ͘ƉŽŶĐŝĞΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 
 

Ø�Z��/d� �KKW�Z�d/&� -� �ĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƌĠĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�ůĞ��ƌĠĚŝƚ��ŽŽƉĠƌĂƟĨ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�
ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ-ƐŽĐŝĠƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƌĠĞůůĞ͕� ƉůƵƐ� ũƵƐƚĞ͕� ƉůƵƐ� ůŽĐĂůĞ͕� ƉůƵƐ���
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��ƐƉƌŝƚ�ƉŝŽŶŶŝĞƌ�Ğƚ�ĚĠĨƌŝĐŚĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͕�ůĞ�
�ƌĠĚŝƚ��ŽŽƉĠƌĂƟĨ�ŵŝůŝƚĞ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĞ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĞŶŐĂŐĠĞ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�
ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘�KƵŝ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ďĂŶƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϴϰ�
ϲϯ�ϬϬ�ϭϭ�ͬ�ϭ�WůĂĐĞ��ĂƌŶŽƚ�ͬ�ϴϰϬϬϬ��s/'EKE� 
 
Ø �>>��,�Ed͘&Z� -� >Ă�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂůůĞĐŚĂŶƚ͘Ĩƌ�-�DĂŶŐĞƌ� ůŽĐĂů͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ͕�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ͕�DŝĐŬĂģů� >ĂǌĂƌŽ͕�ƋƵŝ�ǀĞƌƌĂ� ůĞ� ũŽƵƌ�ĚĠďƵƚ� ϮϬϭϵ͘�>ΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ�͗�
ŐĠŽůŽĐĂůŝƐĞƌ͕� ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�Ğƚ� ƌĠƐĞƌǀĞƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ůŽĐĂƵǆ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ��ǀŝŐŶŽŶ͕�ĚƵ�
sĂƵĐůƵƐĞ� Ğƚ� ĚƵ� ^ƵĚ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĠĚŝĠ� Ğƚ� ǀŽƵƐ����������
ƌĠĐƵƉĠƌĞƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͘�>Ğ�ŵŝĞƵǆ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�
ă� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ůŽĐĂůĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ǀŽƵƐ� ĂĐŚĞƚĞǌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�
ǀŽƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ��ŝŽ͕�ǀŽƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ǀŽƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͘͘͘�Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƚĂŐĞƌ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ǀŽƐ� ƐƵƌƉůƵƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ͘� �ŶĮŶ͕� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ���������
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ů͛ĠƉŝĐĞƌŝĞ�ďŝŽ͕�ůĂ�ďŽŝƐƐŽŶ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�Ǉ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�hŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶĠĚŝƚĞ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�
ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ͗� dĞƌƌĂůŝĂ͕� �W/� &ƌĂŶĐĞ͕� >Ğ� 'ƌĂŶĚ� �ǀŝŐŶŽŶ͕� /ŶŝƟĂƟǀ� ƚĞƌƌĞ� ĚĞ���������
sĂƵĐůƵƐĞ͙�WŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƐƐŬŝƐƐďĂŶŬďĂŶŬ͘ĐŽŵͬĨƌͬƉƌŽũĞĐƚƐͬĂůůĞĐŚĂŶƚ-ŵĂŶŐĞƌ-
ůŽĐĂů͘ 
 
Ø /Ϯ�&� -� � &ŽƌŵĂƟŽŶ͕� �ƵĚŝƚ͕� �ŝŐŝƚĂů� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ������������
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ ͗�'ĠƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ͬ�ƵŶ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ͘� &ĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ� ůΖŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘�>Ζ�ƵĚŝƚ ͗�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ă�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>Ğ��ŝŐŝƚĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
;ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ŚǇďƌŝĚĞ�ƋƵŝ�ƐΖĂũƵƐƚĞ�ă�ůΖĂƉƉƌĞŶĂŶƚͿ ͗�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�Ğƚ�ĞĸĐŝĞŶƚĞ͘�>Ğ�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůͿ ͗��ƌĠĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�>Ă�&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ ͗�ŵŽŶƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĞƌ͘��ĐƟǀŝƚĠ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶΣϵϯϴϰϬϯϬϰϮϴϰ͘��ŽŶƚĂĐƚ ͗�/ƐĂďĞůůĞ��ŚĞǀŝůůĂƌĚ�ͬ�Ϭϲ�ϵϵ�ϰϮ�ϯϴ�ϵϮ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛŝϮĐĨ͘ĐŽŵ�ͬ�
ǁǁǁ͘ŝϮĐĨ͘ĐŽŵ� 
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�Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ƉŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�
ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ �͍� 
 

:Ğ� ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ� :ĞĂŶ� DĂƌĐ� 'Zh^�>>�͘�
EĠ� ă� �ŚĂƚĞĂƵƌĞŶĂƌĚ͕� ƟƚƵůĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶ�
ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕� ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�
ŵĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŶĠŐŽĐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�Žƶ�ĂƉƌğƐ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ũ͛Ăŝ� ĚŝƌŝŐĠ� ĚĞƐ�
ĂŐĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ƐƵĚ� ĚĞ� ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͘� 
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ĂĐŚĞƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ� ŶĂƟŽŶĂů͕� ũ͛Ăŝ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ůĂ��
ƌĠŐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶĠŐŽĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�Ğƚ�

ă�ϰϬ�ĂŶƐ�ũ͛Ăŝ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ͘� 
 

^ŝ� ĞŶ�ϮϬ� ĂŶƐ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ŵĞƩƌĞ�ă�ƉƌŽĮƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƋƵŝƐĞ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŶĂƟŽŶĂůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ� ă� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ��������
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚƐ͕�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�����������������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƵŵƵůĞƌ�
ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ͕�ůĂ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�
ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽƟǀĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ͘ 
 

�Ŷ� ƋƵŽŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� Ğƚ� ƋƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐĞƐ����������������������
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠƐ�͍� 
 

dĞƌƌĞƐ� Ě͛�ĚĞŶ� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ĐĂƌƌĞůĂŐĞƐ� Ğƚ�
ƐĂůůĞƐ� ĚĞ� ďĂŝŶƐ͘� EŽƚƌĞ� ƐŚŽǁ-ƌŽŽŵ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ă�s���E�͕� ƐƵƌ� ůĂ�
ǀŽŝĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ��ǀŝŐŶŽŶ-�ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ͘� 
 

�Ğ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ ͗� ůĞƐ�������������
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ůĞƐ� ĠĐŽƵƚĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ͕�Ğƚ�ůă�ŝůƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ ͊� 
 

>ŽŝŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĂŐĂƐŝŶƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ƉĂƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚŽŶƐ��
ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ͕� ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĠĐŽ͕�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�
ă� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ůŽŐŝĐŝĞů� ϯ�͕� ƵŶĞ� ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ� ŝŶĠŐĂůĂďůĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ŽƉƟŵŝƐĠĞ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĕĂ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĐŽŵƉĠƟƟĨƐ͘� 

>ĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ŶŽƵƐ� ƵŶĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƋƵ͛ŽŶ� Ŷ͛Ă�
ƉůƵƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� 
�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ǀƌĂŝ� ƉůƵƐ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� Ğƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƉůĂŝƐŝƌ�����������
Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶƐ͘ 
 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ͗����������
ĐĂƌƌĞůĞƵƌƐ͕� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ� ŽƵ�����������
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ŐĂŵŵĞƐ������������
ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ� ĐŽŵƉĠƟƟǀĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�
ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐŚŽǁ-ƌŽŽŵ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�������
ĐŚĂŶƟĞƌƐ͘� 
 

�ŶĮŶ͕� ŶŽƵƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ� ƵŶĞ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ͕� Ğƚ�
ĂƵ-ĚĞůă� ĚĞƐ� Ɖƌŝǆ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĮĚĠůŝƐĞƌ͘� 
 

DĂŝƐ� ƚŽƵƚ� ĕĂ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƐĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ�
Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ ͗�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�
ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ� ŝůƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĐŚĞǌ�dĞƌƌĞƐ�
Ě͛�ĚĞŶ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ůŽǇĂů�Ğƚ�ĮĚğůĞ͘ 
 

�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�͍� 
 

KƵŝ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ ͊�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĞĨŽŶƚĞ�
ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ ͗� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ĚĞƐ����������
ĐĂƌƌĞůĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ͕�Ğƚ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĐĞůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ� ƌĞĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ� ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘� 
 

>ĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂƩĞŶĚĞŶƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉŽƐŝŽŶƐ� ůĞƐ����������
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ͕� Ğƚ� ŶŽƚƌĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐŚŽǁ-ƌŽŽŵ� ƐĞƌĂ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵďŝĂŶĐĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͘� 
�Ŷ�ĨġƚĂŶƚ�ƐĞƐ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�dĞƌƌĞƐ�Ě͛�ĚĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂŝĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�����
ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ ͊ 

DŽŶƐŝĞƵƌ�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�'Zh^�>>��-�d�ZZ�^��͛���E�-�� 
ĐŽŶƚĂĐƚΛƚĞƌƌĞƐĚĞĚĞŶ͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƚĞƌƌĞƐĚĞĚĞŶ͘ĐŽŵ 

;ZƵďƌŝƋƵĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ;ĞͿƐ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ;ĞͿ�ŵĞƌĐŝ�
ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĂƵ�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬͿ 

WKZdZ�/d��͛hE���,�Z�Ed 

�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed͘�͘^ 

Ø'�Z��E� �KE^h>d/E'� -� �hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƉƌŽũĞƚ͊�EŽƚƌĞ�ŵĠƟĞƌ͍�WŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͊�EŽƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍�sŽƵƐ�ŵĞŶĞǌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ͊�EŽƚƌĞ�KďũĞĐƟĨ͍�
�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͊�EŽƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�
ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͊� EŽƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͍� sŽƵƐ� ĠĐŚĂŶŐĞǌ�
ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƐĞƵů� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ͕� ǀŽƵƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞǌ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕� ǀŽƵƐ� ĞǆƉůŽŝƚĞǌ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚĞ�������
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ͕�ǀŽƵƐ�ŶŽƵĞǌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ĐƌĠĞǌ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĠǀŝƚĞǌ� ůĞƐ�
ĐŽƸƚƐ� ŽŶĠƌĞƵǆ� ͊�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ͕� ĨĂŝƚĞƐ� ůĞ� ŐƌĂŶĚ� ƐĂƵƚ�ƋƵŝ� ǀŽƵƐ�ƉŽƌƚĞƌĂ�ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐƵĐĐğƐ͊�ͨ^Ğ� ƌĠƵŶŝƌ� ĞƐƚ�ƵŶ����
ĚĠďƵƚ͖�ƌĞƐƚĞǌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌğƐ͖�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞͩ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�^ŽůĞŶŶĞ��ŚĞǀĂůŝĞƌ�ͬ�
Ϭϲ�ϴϰ�ϵϴ�ϳϰ�ϭϰ�ͬ�ŐĂƌĚĞŶ-ĐŽŶƐƵůƟŶŐΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ� 



�/^WK^/d/&��W�^� 

>��WN>�����WZ�s�Ed/KE��h�dZ/�hE�>��KDD�Z�� 

>Ă� �WD�� sĂƵĐůƵƐĞ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚƵ� WƀůĞ� ĚĞ��������������
WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ĚƵ� dƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� �ŽŵŵĞƌĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ�ǀŽƵƐ� ǀĞŶŝƌ�
ĞŶ� ĂŝĚĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ϱ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ������������
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�͗� 
 
 

· >Ğ� DĂŶĚĂƚ� �Ě� ,ŽĐ� ͗� �ĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� Ě͛ƵŶ�����������������������
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͘ 

 

· >Ă� �ŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� ͗� WĂƌǀĞŶŝƌ� ă� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĂǀĞĐ� ǀŽƐ����������������������
ĐƌĠĂŶĐŝĞƌƐ͘ 

 

· >Ă�^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�͗�ZĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
· >Ğ� ZĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ� ͗� WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕����������������

ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĂƉƵƌĞƌ�ůĞ�ƉĂƐƐŝĨ͘ 
· >Ă�>ŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�͗��ĞƐƐĞƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ 

>ĞƐ� ũƵŐĞƐ� ĚƵ� WƀůĞ� ĚĞ� WƌĠǀĞŶƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĠĐŽƵƚĞ͕���������
ĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ĚĞ� ŵŽǇĞŶƐ�������������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ͘ 
 
>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ͕�ůĞƐ�
ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ŝŶƐƵƌŵŽŶƚĂďůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŐĠŶğƌĞŶƚ͘� 

WŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ 
ůĞ�WƀůĞ�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ͕�ƵŶ�ƐĞƵů�ŶƵŵĠƌŽ�͗ 

Ϭϰ�ϯϮ�ϳϰ�ϳϰ�ϰϯ 

�/W�͗���EdZ���͛/E&KZD�d/KE�^hZ�>��WZ�s�Ed/KE���^��/&&/�h>d�^���^��EdZ�WZ/^�^ 

>ΖĂĐƟŽŶ�ĚƵ��/W�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ůŽŝ�ƉŽƵƌ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ŽƵ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� 
 
hŶ�ĂǀŽĐĂƚ͕�ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ� ũƵŐĞ�ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŶŽŶǇŵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘ 

 

hŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�͗ 
Ϭϰ�ϵϬ�Ϯϳ�ϱϮ�ϴϰ� 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͗ 
ǁǁǁ͘ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ĐŽŵ� 

 

 
�Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                11 

�ĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ���������
dƌŝďƵŶĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� WĂƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ�D͘�/EE/��
ŐƌĞĸĞƌ� ĂƵ� ƚƌŝďƵŶĂů� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ� Ă� ĐƌĠĠ� �W�^�� ;�ŝĚĞ��������
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĂƵǆ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ĞŶ� ^ŽƵīƌĂŶĐĞ��ŝŐƵģͿ� ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�D͘�ZKh/>>�Z��ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶ͘ 
 
>Ă� ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ů͛ĂŝĚĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ�
ĚŽŶƚ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� � ĞŶ� ĚĠƚƌĞƐƐĞ������������
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘ 
 
�Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĞƐƚ� ă� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�������������
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚĞ�WD��ƐŽƵǀĞŶƚ�ŝƐŽůĠƐ͘ 
>Ă� �WD�� ϴϰ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ���������
sĂƵĐůƵƐŝĞŶŶĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ� ůĞ� ϰ� ũƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϳ͘ 

WůƵƐ� ĚĞ� ϭ� ϯϲϵ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ĞŶƚŽƵƌĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ͕� ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘ 
 
ϰϯ�ƚƌŝďƵŶĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�ů͛�W�^��Ğƚ�ĐĞ�ĐŚŝīƌĞ�ƚĞŶĚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕�ůĞ�ďƵƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĨĠĚĠƌĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚƌŝďƵŶĂƵǆ� ĂĮŶ�ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ă�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ŚĞǆĂŐŽŶĞ� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�������
ďĞƐŽŝŶ͘ 
 
��ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛�W�^��ĞƐƚ�Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĂƵ�
ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� dƌŝďƵŶĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ŵĂŝƐ�������
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĂŝĚĞ� ƋƵ͛ĂƉƉŽƌƚĞ� ĐĞ�������
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ 

ǁǁǁ͘ĂƉĞƐĂ-ĨƌĂŶĐĞ͘ĐŽŵ 
Ϭϱ͘ϰϲ͘ϵϴ͘ϰϮ͘ϴϱ� 



>ĞƐ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ 

^h/s���>͛��dh�>/d�����>���WD��s�h�>h^��^hZ�>�^�Z�^��hy�^K�/�hy�͊ 

^ƵŝǀĞǌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ϱ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ͗� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� sŝĂĚĞŽ͕� dǁŝƩĞƌ͕� >ŝŶŬĞĚŝŶ� Ğƚ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘� 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϯϰ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϳϴ-ϭϳ�ĚƵ�ϲ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϳϴ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ĂƵǆ�ĮĐŚŝĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůŝďĞƌƚĠƐ͕�ǀŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐĞǌ�ĚΖƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂĐĐğƐ͕�ĚĞ�ƌĞĐƟĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŶŽŵŝŶĂƟǀĞƐ� ǀŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ŶĞ� ƉůƵƐ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ŶŽƐ� ͨ ŇĂƐŚƐ� ŝŶĨŽƐ ͕ͩ� ͨ ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ ͩ� Ğƚ� ͨ ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ ͕ͩ�������������������������������������������������������������������
ĠĐƌŝǀĞǌ-ŶŽƵƐ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ� 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��ĞƌŶĂƌĚ�s�Z'/�Z�ͬ�ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�KůŝǀŝĞƌ�W/�Z/�-�EĞǌŚĂ��>���ZKh�/�-�:ƵůŝĞ�DKh^ 

 

�WD��s�h�>h^�������������������������������������������������������������������������������dĞů ͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ 
ϰ-ϲ�ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĞŝŶĞ�:ĞĂŶŶĞ������������������������������������������������������&Ăǆ ͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϲϵ�ϭϲ 
�W�ϲϬϵϬϯ��������������������������������������������������������������������������������������������DĂŝů ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐƉŵĞϴϰ͘ŽƌŐ� 
ϴϰϬϵϬ��s/'EKE�����y�ϵ���������������������������������������������������������������tĞď ͗�ǁǁǁ͘ĐƉŵĞϴϰ͘ĐŽŵ 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������tĞď ͗�ǁǁǁ͘ĐƉŵĞ͘Ĩƌ 

ϭϮ 

>�^�WD��Z��Zhd�Ed 
EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�dW�-WD��͗ 
 

Η>ĞƐ� WD�� ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ� ͊Η͘� �Ğƚ� ŽƵƟů� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ĐŚĞĨƐ����������������
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ŽīƌĞƐ��������
ĚΖĞŵƉůŽŝ͘ 
 

sŽƵƐ� ďĠŶĠĮĐŝĞǌ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ�������������
ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶĠŐĂůĂďůĞ͘ 
 

�Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�tŽƌŬϰ͕� ůĂ��WD��ŵĞƚ�
ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉƵŝƐƐŝĞǌ� ƉƌŽĮƚĞƌ� ĚƵ������������������
ŵĞŝůůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘� 
�ĞƩĞ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ���
ŽīƌĞƐ� ĚΖĞŵƉůŽŝƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� dW�-WD�� Ğƚ� ǀŽƵƐ�
ĚŽŶŶĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ͘�� 

EŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ� ƐƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ����������������������������������
Η>ĞƐ� WD�� ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ� ͊Η� ƋƵŝ� ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ� ůΖŽƵƟů�������������������������
ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� 
 

�ĠƉŽƐĞǌ� ĚğƐ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ� ǀŽƐ� ŽīƌĞƐ� ĚΖĞŵƉůŽŝ� ƐƵƌ����������������
Η>ĞƐ�WD��ƌĞĐƌƵƚĞŶƚ�͊Η͘� 


