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%UHL]K�ERFDJH�VH�SRXUVXLW�MXVTX¶j�ILQ�������3URILWH]-HQ �� 
 

/HV�WUDYDX[�ILQDQFpV�j�������VRQW �� 
��/D�FUpDWLRQ�GH�WDOXV�QXV 
��/D�FUpDWLRQ�GH�KDLHV�ERFDJqUHV� 
VXU�WDOXV�RX�j�SODW� 
��HQWUHWLHQ�OD�SUHPLqUH�DQQpH� 

/H�ERFDJH�D�GH�QRPEUHX[�DYDQWDJHV�HQ�WHUPH�DJULFROH �� 
 

F�'ĂŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů ĚĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ĚƵ� ĨƌŽŝĚ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ĚƵ�
ǀĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉůƵŝĞ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵ� ďĠƚĂŝů� ĚĞ�ŵŽŝŶƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƚŚĞƌŵŽ����
ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͕� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĂƐƐŝŵŝůĞƌ� ůĂ� ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ� ;ůĂŝƚ͕�
ǀŝĂŶĚĞͿ͘���ĞůĂ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů͘� 

�ĂŶƐ�ůĞ�&ŝŶŝƐƚğƌĞ͕�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ă�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůĂŝƚ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉąƚƵͲ
ƌĂŶƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂŝĞƐ�ƉĞƵƚ�ĐŚƵƚĞƌ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�ǀĞŶƚĠĞ�ĚĞ�ϮϬ�ă�ϱϬ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă�ĐĞůƵŝ�Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉąƚƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚĞƌďĂŐĞƐ�ĂďƌŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ͘� 
 

F 'ĂŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ ͗�hŶ�ďƌŝƐĞ-ǀĞŶƚ�Ă�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĠƉƌĞƐƐŝĨ�ƐƵƌ�ϭ�ĨŽŝƐ�ƐĂ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ϭϱ�ĨŽŝƐ�ƐĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞůůĞ�
ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ϱ�ă�ϭϱ�й�ƐƵƌ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�;ŵĂŢƐ͕�ďůĠͿ�ŵĞƐƵƌĠ�ĚĂŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞƐƐĂŝƐ͘�
WĂƌ�ƚĞŵƉƐ�ǀĞŶƚĞƵǆ�Ğƚ�ƐŽůƐ�ƐĞĐƐ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĠǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�
ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƐƚŽŵĂƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ƐĞ��ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͘ 

/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐŽĐŝƚĠ�ĂƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ŚĞƌďĞ�ŽƵ�ůĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞ͕�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�;ƚĂƵƉŝŶƐ͕�͙Ϳ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�
ǀĞƌƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐƐğĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƐ͘� 

�Ŷ�ǌŽŶĞ�ůĠŐƵŵŝğƌĞ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌğƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ŵŝůĚŝŽƵ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƌƚĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚĂůƵƐ�
ĞŶŚĞƌďĠƐ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĂƌďƵƐƚĞƐ�ƚƌğƐ�ƌĂƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĞŶŚĞƌďĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ŐĂƌͲ
ĚĞƌ�ƵŶĞ�ĂĠƌĂƟŽŶ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐĠĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ͘ 
 

6RXUFH���
/¶DUEUH�
HW�OD�
KDLH��
6ROWQHU��
����� 



 

3RXU�WRXW�UHQVHLJQHPHQW�� 
&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV 
���EG�GHV�IUqUHV�/XPLqUH�������/HVQHYHQ 
�������������� 

�ƵƚƌĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ĚƵ�ďŽĐĂŐĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�͗� 
 

F�>ŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ�Ğƚ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ ͗�ůĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ŽƵ�ƚĂůƵƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƚĞ�
ůŝŵŝƚĞŶƚ�ů͛ĠƌŽƐŝŽŶ͕�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ƚƌŽƵǀĠ͕�ĂƵ�EŽƌĚ�ĚĞ�
ů͛/ůĞ�Ğƚ�sŝůĂŝŶĞ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĠƌŽĚĠĞƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ƉĞŶƚĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϰ� ƚͬŚĂͬĂŶ͘�^Ƶƌ�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ��ĂĞŶ͕� ŝů� Ă�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠ�ϭϳ� ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐĠĚŝŵĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐŝƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƉůƵŝĞ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ďĂƐƐŝŶ�ǀĞƌƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϳ�ŬŵϮ͕�ƐŽŝƚ�Ϭ͘ϭ�ƚͬŚĂ�ĞŶ�ƵŶ�
ƐĞƵů�ĠƉŝƐŽĚĞ�ƉůƵǀŝĞƵǆ ͊ 

Kƌ͕�ƉĞƌĚƌĞ�ϱ�Đŵ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĂƌĂďůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ϭϱ�й�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ ͊ 
 

F�/ů�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ƉŽůůŝŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�;ϳϬ�й�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ĞŶ�ĚĠƉĞŶĚͿ 
 

F�/ů�ĂďƌŝƚĞ�ůĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƵůůƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ 

KŶ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůă͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ďůĠ ͗�ĚĂŶƐ��
ϳϱ�й�ĚĞƐ� ĐĂƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϮϱϬ�ƉƵĐĞƌŽŶƐͬŵϮ͕� ůĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ� ů͛ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�Ɛŝ�ŽŶ�ƉƌŽƚğŐĞ� ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ͕� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�
ĂƩĞŝŶƚ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϭϱϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͬŵϮ͘� 

^Ƶƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŚŽƵ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉƵĐĞƌŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ͘� 

�ĞƐ� ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵƐ ͗� ůĂƌǀĞƐ� ĚĞ� ĐŽĐĐŝŶĞůůĞƐ͕� ƐǇƌƉŚĞƐ͕� ĐŚƌǇƐŽƉĞƐ� Ğƚ�ŵŝĐƌŽ-ŐƵġƉĞƐ͘� /ůƐ� ŶĞ�
ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĂůƵƐ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŚĂŝĞ͕ �ƐŽŝƚ�ĚƵ �ŐŠƚĞ �ů͛ŚŝǀĞƌ͕�
ƐŽŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŇŽƌĂŝƐŽŶƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĐĂƌ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ� ƐǇƌƉŚĞƐ�Ğƚ� ĐŚƌǇƐŽƉĞƐ� ƐĞ�
ŶŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶĞĐƚĂƌ�Ğƚ�ƉŽůůĞŶ͘ 

>ĞƐ�ĐĂƌĂďĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŵĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉ�;ŚĂŝĞƐ͕�ƚĂůƵƐͿ�Žƶ�
ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌĠĚĂƚĞƵƌƐ�;ďƵƐĞ͕�ƌĞŶĂƌĚ͕�͙Ϳ�ǀŽŶƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌŽŶŐĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞīƌĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƌďĞĂƵǆ�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďƵƐĞƐ͘ �� 

 

 

 
 

 

F�>Ğ�ďŽĐĂŐĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƌĠĐŚĂƵīĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĮůƚƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ�ůĂ�ŶĂƉƉĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĮůĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ͨ ƉĞƌĚƵĞ ͩ 
 

F�>ĞƐ�ŚĂŝĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĞƌ�ĚƵ�ĐĂƌďŽŶĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ�ƐŽƵƐ�
ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ďŽŝƐ� ďƸĐŚĞ� ŽƵ� ďŽŝƐ� ƉůĂƋƵĞƩĞ͕� ĮůŝğƌĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƉĂƌ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ� ĞŶ�ďŽŝƐ� ƉůĂƋƵĞƩĞ�ƉŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ� ĐŚĂƵĚŝğƌĞƐ� ă� ďŽŝƐ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ă�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ůĂŵŝĞƌ͘ 
 

F�>Ă�ĨƵƚƵƌĞ�W���ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂŝĚĞƐͬŚĂ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ŽƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ďŽĐĂŐĞ͘ 
 

&H� SURJUDPPH� %UHL]K� ERFDJH� VH� WHUPLQH� ILQ� ������ SURILWH]� GRQF� HQ� GqV� PDLQWHQDQW� HQ�
FRQWDFWDQW�OD�WHFKQLFLHQQH�FKDUJpH�GX�GRVVLHU��(PPDQXHOOH�/(�*$'����������������� 

3XEOLFDWLRQ�FRILQDQFpH�SDU�
O¶8QLRQ�HXURSpHQQH��$XWR�
ULWp�GH�JHVWLRQ���5pJLRQ�
%UHWDJQH� 

�6RXUFH�SKRWRV���3L[DED\��$XWHXUV���%HLMHPDQ��:DOOPHU��&KULVWHOV��MJJU]��=LOOHV� 


