
>Ğ�ϭϱ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴ 

>͛��/dK��h�WZ�^/��Ed����>���WD��s�h�>h^� 
'ƌĂĐĞ� ă� ǀŽƵƐ͕� ŶŽƵƐ� ƌĠƵƐƐŝƐƐŽŶƐ� ŶŽƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ����������������
ĨĠŵŝŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĂƩƌĂŝƚ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ;ĞͿƐ� Ğƚ��
ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞƐ�͊� 
 
�ĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂĐƚƵĞů� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� Ğƚ������
ĠǀŽůƵƟŽŶƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� ŵƵůƟƉůŝĞƌĂ� ůĞƐ�����
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĂƵ�
ŵŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�͊� 
 
�Ŷ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠĐŽƵƚĞ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ŵĞƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�
ĂŵŝƟĠƐ͘ 

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

DĞƐĚĂŵĞƐ͕� DĞƐƐŝĞƵƌƐ� ůĞƐ� ĐŚĞĨƐ�������
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĐŚğƌ;ĞͿƐ͕� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ĐŚğƌ;ĞͿƐ�Ăŵŝ;ĞͿƐ͕� 
 
sŽƵƐ� ĠƟĞǌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϱϬ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ă�
ŶŽƚƌĞ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂƌƐ�͊� 
 
hŶ� ŐƌĂŶĚ� ŵĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ� � ĮĚĠůŝƚĠ͕�
ǀŽƵƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ůĂ� �WD�� ϴϰ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƉĂƚƌŽŶĂůĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�͊� 

 
�ĞƩĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ŶŽƵƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ă� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ă� ŝŶŶŽǀĞƌ͕� ă� ŶŽƵƐ� ĂĚĂƉƚĞƌ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 
 

:ĞƵĚŝ� ϭĞƌ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� Ă� ů͛,ƀƚĞů� DĞƌĐƵƌĞ� Ě͛KƌĂŶŐĞ� ƵŶ���������������������
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ >ĞƐ�ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ�ŵĂĐƌŽŶ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��/Z���d��ϴϰ͘� 
 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϰϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�>�^�KZ�KEE�E��^�D��ZKE 

&KZD�d/KE�WZh�͛,KD�>���͛/E^d�>>�d/KE 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�>��Z��KhsZ�D�Ed�����Z��E��^� 

:ĞƵĚŝ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ >Ğ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐƌĠĂŶĐĞƐ ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ�
ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ��ǀŽĐĂƚƐ�ĚƵ��ĂƌƌĞĂƵ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ͘� 
 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϲϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 
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sĞŶĚƌĞĚŝ� Ϯϲ� ũĂŶǀŝĞƌ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ�������������������������
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉƌƵĚ͛ŚŽŵĂůĞ� Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůůğƌ;ĞͿƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶĚĂƚƵƌĞ�
ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ͘ 
 
�ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϭϴ�ĐŽŶƐĞŝůůğƌ;ĞͿƐ�ƉƌƵĚΖŚŽŵŵĞƐ͘ 
 
 hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�DĂŠƚƌĞ��ŝĂŶĞ�DĂůůĞƚ�—�

�ĂďŝŶĞƚ�Ws���ǀŽĐĂƚƐ� 



ϭϯ�D��Z�E�KEdZ��WN>��:�hE�^� 

:ĞƵĚŝ�ϮϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĂ�ϭϯğŵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚƵ�WƀůĞ�:ĞƵŶĞƐ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�WŽƟĞƌ͘ 
 

�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ƋƵŝ�Ă�ƌĠƵŶŝ�Ϯϱ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƌ� ĐĞ� ƐŝƚĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĂƵĐĞƐ͕�ƚĂƌƟŶĂďůĞƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞƐ� ĐƵůŝŶĂŝƌĞƐ� ͊�hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞƐ͘ 
 

�ĞƩĞ�ŵĂƟŶĠĞ� Ă� ƉƌŝƐ� ĮŶ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ-ĚĠďĂƚ� ĂƵ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ͨ >Ă�
ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�^ǇůǀĂŶŝĞ ͩ͘� 
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W�d/d-��:�hE�Z�͗�>�^�KZ�KEE�E��^�D��ZKE� 

DĂƌĚŝ�ϮϬ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ůĂ��WD��ϴϰ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ă�ů͛,ƀƚĞů�DĞƌĐƵƌĞ�ĚĞ��ĂǀĂŝůůŽŶ�ƵŶ�ƉĞƟƚ-
ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ >ĞƐ� ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ� DĂĐƌŽŶ ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĂ�����������������������
�/Z���d��ϴϰ͘� 
 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϯϮ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

W�d/d-��:�hE�Z�͗�>��Z�DhE�Z�d/KE��h��/Z/'��Ed 

:ĞƵĚŝ� ϴ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂƵ� ĐĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ� sĂƵĐůƵƐĞ� ƵŶ���������
ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ >Ă� ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĚĞ������������
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĂƩƌĂĐƟĨƐ�ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ů͛hŶŝŽŶ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘ 
 
�ĞƩĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ϰϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ͘� 

ϭ�Z��Z�E�KEdZ���h�WN>��&�DD�^� 

DĂƌĚŝ� ϭϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ůĂ� ϭğƌĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ����������������
ĂƵƚŽƵƌ� ĚΖƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� Η�ŽŵŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ƌĞůĂƟŽŶ� ă� ůΖĂƌŐĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ĚĞ� ĚĠƉůŽǇĞƌ� ǀŽƚƌĞ���������
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�͍Η�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ůĂŝƌĞ�>ĞƐĂīƌĞ�-��ĐůĂŝƌĞŶƐ��ŽŶƐĞŝů�͊� 
 
�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ůŝŵŝƚĠ�ă�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�Ă�ƉƵ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ��
Ϯϱ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 

hE�EKhs��h�s/��-WZ�^/��Ed��KDD�Z�� 
DĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϰ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů���������������������������
ĚΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �WD�� ϴϰ� Ă� ĠůƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ�
sŝĐĞ-WƌĠƐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĞƌĐĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ůĞǆĂ ŶĚƌĞ�
�ŚĂƌƌĂƐ�͊ 
 

�ŝƌŝŐĞĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�
ƐƵƌ� �Ɖƚ͕� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ŽĐĐƵƉĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ����������������������������������
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�͊ 

EŽƵƐ�ůƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉůĞŝŶĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŶĚĂƚ�͊� 
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�^^�D�>���'�E�Z�>��ϮϬϭϴ� 

:ĞƵĚŝ� ϴ�DĂƌƐ� ă� ϭϴŚ͕� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� 'ĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
�WD��sĂƵĐůƵƐĞ�ĂƵ�EŽǀŽƚĞů��ǀŝŐŶŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘ 
 

EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ϮϱϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ;ĞͿƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ��
ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ĂƵ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐŽŝƌĠĞ� Ğƚ� ă� ů͛�ŌĞƌ� tŽƌŬ� ŐƌĂŶĚ�
ĨŽƌŵĂƚ�ƐƵĐĐĠĚĂŶƚ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ͘� 

��EKd�Z���E^�sKdZ���'�E��� 

Ø�DĞƌĐƌĞĚŝ� Ϯϴ� DĂƌƐ͕� ă� ϴŚϯϬ� ĂƵ� ĐĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ��������
sĂƵĐůƵƐĞ� ͗� WĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ >Ă� ůŽŝ� ĚĞ����������������������
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�^ŽĐŝĂůĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�
ZĠŐŝŵĞ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞƐ� /ŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�
ů͛hZ^^�&͘� 
 

 
Ø�:ĞƵĚŝ�ϱ��ǀƌŝů͕�ă�ϴŚϯϬ�ĂƵ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�͗�
WĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ hŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ����������������
ůƵĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�KZ�E'�͘� 
 
 

Ø�DĂƌĚŝ� ϭϬ� �ǀƌŝů͕� ă� ϭϮŚ� ĂƵ� ĐĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ͗� ϮğŵĞ�����������������
ĂƚĞůŝĞƌ�WƀůĞ�&ĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ �ŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ�
ĞŶ� ƉƌŽƐƉĞĐƚĂŶƚ� ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�������������������
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ŵŽŶ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ͍ ͩ����
ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�W���/d�/͘�� 
 

Ø�DĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϳ� �ǀƌŝů͕� ă� ϴŚϯϬ� ĂƵ� ĐĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ĚĞ��������
sĂƵĐůƵƐĞ� ͗� WĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ dW�-WD�� Ğƚ��������������
ƌĠƉŽŶƐĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƉƵďůŝĐƐ�͗�ůĞƐ�ĠĐŚĠĂŶĐĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ ͩ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐĂďŝŶĞƚ�������������
>�E��ZKE�͘� 

Ø� :ĞƵĚŝ� Ϯϲ� �ǀƌŝů͕� ă� ϭϴŚ� ă� ůĂ� ďƌĂƐƐĞƌŝĞ� ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�������������������
ͨ >Ă� ĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞ ͩ� ͗��ƉĠƌŽ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚƵ� WƀůĞ�
:ĞƵŶĞƐ͘� 
 
 

Ø�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϰ�DĂŝ͕�ă�ϵŚ�ĂƵ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞ�ůĂ���/�ĚĞ�sĂƵĐůƵƐĞ�͗�
&ŽƌŵĂƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ͨ WƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞ�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�
ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů ͩ�ĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��ĂƌƚŚĠůĠŵǇ͘� 
 
 
Ø�DĂƌĚŝ�ϭϱ�DĂŝ͕�ă�ϵŚ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ�^D��Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�͗�WĞƟƚ-
ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ >͛ĂīĂĐƚƵƌĂŐĞ� ͗� ů͛ŽƵƟů� ƉŽƵƌ�������������
ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ ͩ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�^D�͘� 
 
 
Ø� DĂƌĚŝ� ϭϱ� DĂŝ͕� ă� ϭϮŚ� ĂƵ� ĐĂŵƉƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ��/� ͗� ϯğŵĞ���������������
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� WƀůĞ� &ĞŵŵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ͨ ^ŽƉŚƌŽůŽŐŝĞ� Ğƚ����
ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƚƌĞƐƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ ͩ͘ 

 
/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ 

Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐŐƉŵĞϴϰ͘Ĩƌ 

>ŽƌƐ� ĚĞ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ� 'ĠŶĠƌĂůĞ͕� ϯ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚĞƐ�����������������������
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĠůƵĞƐ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ��WD��ϴϰ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�͗� 
 

 Ø �ŝĂŶĞ�D�>>�d�-�^ĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 

            Ø DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ���ZKE�-�^ĞĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
 

 Ø ^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�E�>/�^��>�E�,�Z�-�^ĞĐƟŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ 



 

 

Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                 4 

�����������������������������������������������������������������������Zh�Z/Yh����E�/��dhZ�^ 
Ø�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� YƵĂůŝƚĠ� ;>��E�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ϱ^͕� ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͙Ϳ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ă�ƉŽƵƌǀŽŝƌ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͘�dƌŝůŝŶŐƵĞ͕� ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ͕� ƚƌğƐ�ďŽŶ�
ƌĞůĂƟŽŶŶĞů͕� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ƐĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ����
ƋƵĂůŝƚĠ͕� ĞŶ�ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͕�
Ğƚ�ĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă� ůĂ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�
ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ǀŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕�
ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�
ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĞůůĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘� 
 

Ø� &ĞŵŵĞ� ĂǇĂŶƚ� ĞǆĞƌĐĠ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ƋƵĂƚŽƌǌĞ� ĂŶƐ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� Ğƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ���
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͘���ĐĞ�ƉŽƐƚĞ͕�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ƐƵƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ������
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ͕�ƉĂǇĞ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͕� ĚĞ� ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ͕�����
ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ů͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�
ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ��������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
 

Ø� :ĞƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ƐŽŶ� ŵĠƟĞƌ͕� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�������������������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� -� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� -���������������������
ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� sĂƵĐůƵƐĞ� Ğƚ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�������������������������
ůŝŵŝƚƌŽƉŚĞƐ͘��ĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�
ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ͕� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ŵŽƟǀĠĞ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞ����������������������
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 
 

Ø�,ŽŵŵĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ� ĞƐƚ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ƵŶ� ƉŽƐƚĞ� ĚĞ����������������
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵŶŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ������������
ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽƵ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂƵ�
ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�^ĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ ͗�ĂǆĞƐ��ǀŝŐŶŽŶ�
–�DĂƌƐĞŝůůĞ�ͬ�EŠŵĞƐ�–��ŝǆ�ĞŶ�WƌŽǀĞŶĐĞ ͘� 

>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 

Ø�&ĂĐĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ůĞƐ�
ŵĠƟĞƌƐ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�
Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ͘� ^ƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ϭϱ� ŵŽŝƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ĐŚĞĨ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ������
ůΖĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ������
ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂƋƵĞůůĞ� ĞůůĞ�
ƉƵŝƐƐĞ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƐĂ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ� ƋƵŝ�����
Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ͕�ůĞ�
ĐŽƚĠ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ĚŝŐŝƚĂů͘� �ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ�����
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚΖƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĞŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� 
 

Ø� ZĠĐĞŵŵĞŶƚ� ĚŝƉůƀŵĠ� Ğƚ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ϭ� ĂŶ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ĐƵŵƵůĠĞ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵΖĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ����
ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ĚŽŶƚ� ϲ� ŵŽŝƐ� ă� ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͕� ũĞƵŶĞ� ŚŽŵŵĞ� ă� ůĂ�����
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĞŵƉůŽŝ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚƵ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĚŝŐŝƚĂů� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�����������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /ů� ƌĞƐƚĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŽƵǀĞƌƚ� ă�
ƚŽƵƚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘ 
 

Ø�:ĞƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ϭϬ� ĂŶŶĠĞƐ� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞŶ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ���
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĞŶ�ĚƌŽŝƚ� ƐŽĐŝĂů͕�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ƐĂǀŽŝƌ-ġƚƌĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�
�ŽŶŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͕� ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ� Ğƚ� ƌĠĂĐƟǀĞ͕�
ĞůůĞ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽůŽŶŐĞƌ� ĚĞ� ǀŝǀĞ�
ǀŽŝǆ�ĐĞƩĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

>�^��,/&&Z�^����>͛�DW>K/ 
&ŝŶ� ŵĂƌƐ� ĞŶ� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ���������������
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ��͕��͕���Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ă�ϲϮ�ϰϴϬ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ϭ͕ϭ�й�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϭ͕Ϯ�й�ƐƵƌ�
ƵŶ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϯ͕ϱ�й� ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘��Ŷ� ƌĠŐŝŽŶ�W���͕�
ĐĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϰ�й�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�Ϭ͕ϭ�й�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϯ͕ϵ�й�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͘� 
 

�Ŷ� &ƌĂŶĐĞ� ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ���������������
Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĞŶ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� �͕� �͕� �� ĞƐƚ� ĚĞ� ϱ� ϲϭϮ� ϯϬϬ� ĞŶ����������
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͘� 

�Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�Ϭ͕ϭ�й� ͖� ŝů�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�Ϭ͕Ϭ�й�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϳ�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^�� 

�'�&/��� 
EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� �WD�� sĂƵĐůƵƐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů��'�&/��͘ 
 

Ø�&ŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�͗� 
Ǧ>ĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĠďŽƵĐŚĂŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ���������������
ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ 
Ͳ>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ͨ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ͩ�ůĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ 
�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 
Ͳ>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�͗�>Ă�ŵĂůůĞƩĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ 

Ø�>ĞƐ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬϭϴ�͗ 
Ͳ�:ƵƐƋƵ͛ă�ϮϰϱϬΦͬĂŶ�ŶĞƚƐ�;ƉůĂĨŽŶĚ�ă�ϱϬΦͬŚͿ�ƉĂƌ�ĐŽƟƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ŽƵ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ͘ 
Ͳ�:ƵƐƋƵ͛ă�ϭϰϬϬΦͬĂŶ�ŶĞƚƐ�;ƉůĂĨŽŶĚ�ă�ϱϬΦͬŚͿ�ƉĂƌ�ĐŽƟƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞƐ͘ 
 

Ø� &ŽƌĨĂŝƚ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͗� ^͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ă� ĐĞƩĞ� ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�����
ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĞ� ŚŽƌƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ϭϬΦͬŚ͘ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ�ͬ������������������������
ĂŐĞĮĐĞΛĐŐƉŵĞϴϰ͘Ĩƌ 



D�E��d^� 

Ø � �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ů͛/ŶƐĞƌƟŽŶ� ƉĂƌ� ů͛�ĐƟǀŝƚĠ���������
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�;�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ���/��Ϳ� 
 
>Ă��WD��ϴϰ�ǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ů͛/ŶƐĞƌƟŽŶ� ƉĂƌ� ů͛�ĐƟǀŝƚĠ���������������
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĂǀŝƐ� ƌĞůĂƟĨƐ�
ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ������
ƉƵďůŝĐ͕�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ŵĞŶĞƌ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� 
 
Ø �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ �ŵƉůŽŝ ͩ 
 
>Ă��WD��ϴϰ�ǀŝĞŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ �ŵƉůŽŝ ͩ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�
ĂǀŝƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ĐŽŶĐůƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ĨŽŶĚƐ�����
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͘� 
 
 

Ø �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ů͛�ŵƉůŽŝ� Ğƚ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�;ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�W/sKdͿ� 
 
>Ă��WD�� ϴϰ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŵƉůŽŝ�Ğƚ�
ĚĞ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ�
ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĞŶ� sĂƵĐůƵƐĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƉĂƌ� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� 
 
 
 

dZKW,���WZK��WD��s�h�>h^���d�'ZKhW�D�� 

>Ă� �WD�� sĂƵĐůƵƐĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� 'ƌŽƵƉĂŵĂ�����������������������
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĞŶ� ϮϬϭϴ� ƵŶ� ƚƌŽƉŚĠĞ�
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘� >͛ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĐĞ� dƌŽƉŚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ��������������������������������
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ���������������������
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ŽƵ� ƵŶĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ������������������������
ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ĚƵƌĂďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ůŽĐĂů͘ 
 

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƵŶ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂǇĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕���
ĂƐƐƵƌĠ� ŽƵ� ŶŽŶ� ĐŚĞǌ� 'ƌŽƵƉĂŵĂ� ͗� &ĂŠƚĞƐ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ǀŽƚƌĞ���������������
ĂĐƟŽŶ�Ğƚ� ƚĞŶƚĞǌ� ĚĞ� ƌĞŵƉŽƌƚĞƌ� ůĞ�dƌŽƉŚĠĞ�WƌŽ�Ě͛ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ�
ĚĞ�ϭ�ϱϬϬ�Φ�͊ 

WŽƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƐŝŵƉůĞ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚĞǌ� ůĂ� �WD�� ϴϰ� ĂƵ�
ϬϰϵϬϭϰϵϬϵϬ� ŽƵ� ĐŽŶƚĂĐƚΛĐŐƉŵĞϴϰ͘Ĩƌ� Ğƚ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞǌ� ůĞ����
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ĚĞƐ�������������������������������
ũƵƐƟĮĐĂƟĨƐ�ĞƚͬŽƵ�ƉŚŽƚŽƐ͘ 

�EEKE��^�ͬ�K&&Z�^��͛�DW>K/^ 

Ø Z��,�Z�,�� W�Z^KEE�͕� ƉŽƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞ� ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�
ĚĞƐ���ĐŽƵƌƟĞƌƐ�ĂĐĐƌĠĚŝƚĠƐ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�
ǀĞƌƐ� ůĞ� ŵĠƟĞƌ� ĚĞ� ĐŽƵƌƟĞƌ͘� &ŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ��������
ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚΖĠǀŽůƵƟŽŶ͘� WƌŽƐƉĞĐƟŽŶ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� � �Ϯ�͕� �Ϯ�͕����������������������
ƚĠůĠƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘�sĠŚŝĐƵůĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘�ZĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ƐĞůŽŶ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘� �ŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞ�
Ϭϲ͘Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϱϭ͘Ϯϰ 
 

Ø Z��,�Z�,�� d��,E/�/�E� ��W�EE�hZ� ^�s� �h/^/E�^�������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ;ŵĂƚĠƌŝĞů� ĐƵŝƐƐŽŶ͕� ĨƌŽŝĚ͕� ůĂǀĞƌŝĞ͕���������������������������
ĐůŝŵĂƟƐĂƟŽŶͿ� ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� ŶŝǀĞĂƵ� �ĂĐ� ŵŝŶŝ� ŽƵ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�
^ĂůĂŝƌĞ� Ϯ� ϬϬϬ� ă� Ϯ� ϱϬϬ� Φ� ďƌƵƚ� ŵĞŶƐƵĞů� ƐƵŝǀĂŶƚ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
;ƉƌŝŵĞƐ� н� ǀĠŚŝĐƵůĞ� н� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� н� ŵƵƚƵĞůůĞ� н� ŚĞƵƌĞƐ������������������
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ��ŽŶƚƌĂƚ���/�ĂƉƌğƐ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ϯϵŚ͘� 
 

Ø Z��,�Z�,�� d��,E/�/�E� ��W�EE�hZ� �h�E��Z/��
;ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĠĞͿ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝĚĞŵ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ� ŽīƌĞ͕�
��/�ĂƉƌğƐ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ϯϵŚ͘ 

Ø �KDD�Z�/�>� Z�'/KE� ��EdZ�͕� ƐŽĐŝĠƚĠ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� ĞŶ�
ĨŽƌƚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƵŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ;ƚƌŝĐĞͿ� ƉŽƵƌ�����
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƐŽŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĠŐŝŽŶ� ��EdZ�͘� /ů� ;�ůůĞͿ�
ĚĞǀƌĂ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ƉůĂŶĐŚĞƌƐ�������
ŝƐŽůĂŶƚƐ� ;ƉŽƵƚƌĞůůĞƐ� ĞŶ� ďĠƚŽŶ� ƉƌĠĐŽŶƚƌĂŝŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ă� ĚĞƐ�
ŚŽƵƌĚŝƐ� ĞŶ� ƉŽůǇƐƚǇƌğŶĞ� ĞǆƉĂŶƐĠͿ͘� dǇƉĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ��/� ͬ�
ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͘� 
 
Ø Z��,�Z�,��hE�DKEd�hZ���� �h/^/E�^�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�
ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ƉůŽŵďĞƌŝĞ͕� ŐĂǌ� Ğƚ� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘
;ĐŚĂƵīĂŐŝƐƚĞ� ĂĐĐĞƉƚĠͿ� ^ĂůĂŝƌĞ� ϭϱϬϬ� ă� ϭϴϬϬ� Φ� ďƌƵƚ�ŵĞŶƐƵĞů�
ƐƵŝǀĂŶƚ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�;ƉƌŝŵĞƐ�н�ŵƵƚƵĞůůĞ�н�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�н�ŚĞƵƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ�–��ŽŶƚƌĂƚ� ��/� ĂƉƌğƐ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ĞƐƐĂŝ� ϯϵŚ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

>ĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ������
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ��WD��sĂƵĐůƵƐĞ͘ 

��ŚĞĨƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ;ĞͿƐ͕�Ɛŝ�
ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůŽĐĂůĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ-

ŶŽƵƐ�͗�Ϭϰ�ϵϬ�ϭϰ�ϵϬ�ϵϬ� 
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�/�Es�Eh���hy�EKhs��hy���,�Z�Ed^����>���WD��ϴϰ 

Ø^h��WZ�s�Ed/KE�^��hZ/d��-���&�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� 
Ø��WW�Z&K�ă�^ĂŝŶƚ->ĂƵƌĞŶƚ�-ĚĞƐ-�ƌďƌĞƐ 
�ƵĚŝƚ�ĐŽŶƐĞŝů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ͬ�YƵĂůŝƚĠ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ� 
Ø^�s/,�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
,ƀƚĞů�<ǇƌŝĂĚ� 
Ø^�Z>�EKs�y/KE�ĂƵǆ�WĂůƵĚƐ�ĚĞ�EŽǀĞƐ 
DĠƚĂůůƵƌŐŝĞ 
Ø���^�E/KZ^�'Z�E���s/'EKE�ĂƵ�WŽŶƚĞƚ 
^ĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� 
Ød,�h^�/E�h^dZ/�^�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
&ĂďƌŝĐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ 
Ø�K��K>K�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
�ǆƉĠĚŝƟŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ 
Ø:>�D��/�d/KE�ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ-ůĞƐ-�ǀŝŐŶŽŶ 
DĠĚŝĂƟŽŶ� 
Ø>͛�d�>/�Z����>���ă��ŽůůğŶĞ� 
�ƵŝƐŝŶŝƐƚĞ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ� 
ØD�/>>�hZ�WZ�d�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽƵƌƟĞƌ�ĞŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂŶƋƵĞƐ� 
Ø^�Z>�'��Z/�>���ZZ/Yh��ă��ŚĂƚĞĂƵŶĞƵĨ-ĚĞ-'ĂĚĂŐŶĞ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽŵƉĞƐ� 
Ø<h><�Z�^�^�ă��ŚĞǀĂů��ůĂŶĐ 
sĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ě͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƌƌŽƐĂŐĞ� 
Øs�K�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� 
Ø�>/KE�>�&�s/�Z�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� 
Ø'�K��>>/�E��^�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞƐ�dW��Ğƚ�WD��ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�

ůĂ��WD��ϴϰ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ ͊� 

ØD/�,�>�D�Z��ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 
�Ø>��W/�����>͛�dZ/�Z�ă��ŽůůğŶĞ 
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�� 
Ø��E/�>��,�sZ/�Z�/DDK�/>/�Z�ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŐĞŶĐĞ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ� 
Ø<�EE�Z��KE^h>d/E'�ă��ĂƌŽŵď 
�ŽŶƐĞŝů�Z,�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ 
Ø���/E�d�>�E��ZKE��ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ĂďŝŶĞƚ�Ě͛�ǀŽĐĂƚ� 
Ø����s�EdKhy�ă�KƌĂŶŐĞ 
�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� 
Ø��d/s/d�� �͛/Ed�'Z�d/KE� �d� ��� DKd/s�d/KE� �d�
�s�Ed^�ă�KƌĂŶŐĞ 
^ŽůƵƟŽŶƐ�ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ�Ğƚ�ŝŶĐĞŶƟĐĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ 
Ø^�Z>�WK���ă�^ĂŝŶƚ-ZĠŵǇ-ĚĞ-WƌŽǀĞŶĐĞ 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 
Ø�/�s/E^�^�>��d/KE�ă��ĂŵĂƌĞƚ-ƐƵƌ-�ŝŐƵĞƐ 
�ŐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ǀĞŶƚĞ�ǀŝŶƐ�Θ�ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ� 
Ø^K�/�d����Z�E'h�Z�ă��ĂǀĂŝůůŽŶ 
&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚĞǆƟůĞ� 
Ø:K�>>����D�KE/��ă��ǀŝŐŶŽŶ 
�ŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͬ�ƌĠĚĂĐƚƌŝĐĞ� 
ØdKh�,��E���KD�ă��ĂƵŵŽŶƚ-ƐƵƌ-�ƵƌĂŶĐĞ 
�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�-�ĠǀĠŶĞŵĞŶƟĞů 
ØZ�EKs͛�ZKh�Z��ĂƵ�dŚŽƌ 
^ĞĐŽŶĚ�ƈƵǀƌĞ 
Øs�EdKhy�WZKs�E���ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ 
KƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ� 



�KKD�^hZ�EK^���,�Z�Ed;�Ϳ^ 

 

 

Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                   7 

Ø 'K� hW� -� �ŽĂĐŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ��ĞƌƟĮĠĞ͕�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-� �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�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� 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��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ŚƌŝƐƚĞůůĞ� >ŽǌĂŶŽ� ͬ��������
Ϭϲ�ϳϱ�ϳϯ�ϱϬ�ϱϮ�ͬ�ĐŚƌŝƐƚĞůůĞΛŐŽ-ƵƉ-ĞǀŽůƵƟŽŶ͘Ĩƌ 

Ø �ZE�h�� Z�D/Z��� -�ĞƐƚ�ĂŐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞŶ�ǀŝŶƐ�Ğƚ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ͘��Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶƐ͕�ŝů�
Ă� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ� ĚĞƐ� ǀŝŐŶĞƌŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚƵ� sĂƵĐůƵƐĞ� Ğƚ� ĚƵ� 'ĂƌĚ͘������������
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŝů�ƐΖĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϵϬ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�
Ğƚ� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚĞƌƌŽŝƌ͘� >ĞƐ� ǀŝŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞƵǆ� ƉůƵƐ���������
ĠůŽŝŐŶĠƐ�͗��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�^ĂŶĐĞƌƌĞ͕��ůƐĂĐĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ĐĂǀŝƐƚĞ�ƋƵ͛ă�
ůĂ� ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ� ůŽĐĂůĞ͕� ůĞƐ� ďĂƌƐ� ă� ǀŝŶƐ͕� ďƌĂƐƐĞƌŝĞƐ� Ğƚ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ� ĚĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ�����
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽīƌĞƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ;ĐĂĚĞĂƵǆ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŽƵ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐͿ͘� WůƵƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ǀĞŶƚĞ͕� ƐŽŶ� ŵĠƟĞƌ� ĞƐƚ� ƐĂ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ƋƵΖŝů� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ƌŶĂƵĚ� ZĂŵŝƌĞǌ� ͬ�������������������������
Ϭϲ�ϱϬ�Ϭϰ�ϵϮ�ϱϵ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛĂƌŶĂƵĚƌĂŵŝƌĞǌ͘ĐŽŵ 

Ø >͛�d�>/�Z� ��� >��� -��ĂŶƐ�ůĞ�sĂƵĐůƵƐĞ͕�ă�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͕�ůΖ�ƌĚğĐŚĞ͕�ůĞ�'ĂƌĚ͕�ă��ŽůůğŶĞ͕�
ůΖ�ƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� >ĠĂ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� Θ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ������
ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ� ĐŚĞǌ� ǀŽƵƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚΖƵŶĞ� ǀĂƐƚĞ� ĠƚĞŶĚƵĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƐ͕� ĐŽƵůĞƵƌƐ� Θ���������������
ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͘� �� ǀŽƚƌĞ� ĠĐŽƵƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĂƉƉŽƌƚŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�Θ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ă� ůĂ���
ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ďĂŝŶ͕� ĚƌĞƐƐŝŶŐ� Ğƚ� ĂŵĞƵďůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚŽƵƚ� ŐĞŶƌĞ͘� >Ă������
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ͗� ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ƉůĂŶĐŚĞ� ă� ĚĞƐƐŝŶ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ĞŶ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ă� ůĂ�ŵĂŝŶ� Ğƚ�ϯ�͕� ǀŽƵƐ������
ƉĞƌŵĞƩƌĂ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽũĞƚĞƌ͘� EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ŐƵŝĚŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƐƵƌ���������
ŵĞƐƵƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŐŽƸƚ�Ğƚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĠůĂďŽƌŽŶƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐŽŶƐ�ůĞƐ�
ƉůĂŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ͘� EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�����
ĐŽŵƉůĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ƉŽƐĞ͘�EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĚƵ�ĐůĞĨ�ĞŶ�
ŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ďĠŶĠĮĐŝŝĞǌ�ĚƵ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƌĞŵĞƩĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů͕� ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ͕�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĮĞƌƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗�
>ĠĂ�'ƵŝůůĞƌŵĞ�ͬ�Ϭϲ�ϭϱ�ϰϯ�ϰϭ�ϭϵ�ͬ�ŐƵŝůůĞƌŵĞůĞĂΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
Ø �Wн� ��s�>KWW�D�Ed� -� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�������
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğƚ�ĂŝĚĞ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŵĂƌŐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ� ůƵŝ-ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ� ŐĂŐŶĞƌ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ġƚƌĞ� ƉůƵƐ� ĞĸĐĂĐĞ� ĞŶ�����
ƉƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͘� �ĞƩĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�ďŽŝƚĞ� ă� ŽƵƟůƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� ƚƌğƐ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘�sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ǀŝĚĠŽ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ��Wн��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬůK^ŶZũZ<ϲ&Y� ͕� ů͛ŽīƌĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬ
:�Ƌ�ǀyŵϭ�,Ž� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬŵ<ϴƵϳtĨ�ǌWϬ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ŚƌŝƐƟŶĞ������������
W���/d�/�ͬ�Ϭϲ�ϮϬ�ϲϭ�ϯϵ�ϱϳ�ͬ�ŝŶĨŽΛĐƉ-ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘Ĩƌ� 
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Ø ��� ^�E/KZ^� -� �ƌĠĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ�Ğƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ϵϮ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚƵ�WŽŶƚĞƚ͕�
��� ^ĠŶŝŽƌƐ� ŐƌĂŶĚ� �ǀŝŐŶŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�����
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ŵĠŶĂŐĞ� ĐŚĞǌ� ůĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶŶĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
;�W�Ϳ͕� ůĂ���Z^�d͕� ůĞ�Z^/͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ŵƵƚƵĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚŽŶƐ�ă�ŵŽŶƚĞƌ�
ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�EŽƐ�ĂƵǆŝůŝĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĂŝĚĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ϯϲϱ�
ũͬĂŶ�Ğƚ�ϮϰŚͬϮϰŚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĂůůĂŶƚ�Ě͛�ǀŝŐŶŽŶ�ă��ĂƌƉĞŶƚƌĂƐ�;Ğƚ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐͿ͘�>ĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĚƵĐƟďůĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŝŵƉƀƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůŽŝ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�;ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ŽƵ�ĐƌĠĚŝƚ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐͿ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�͗����^ĠŶŝŽƌƐ�'ƌĂŶĚ��ǀŝŐŶŽŶ�ͬ�Ϭϰ͘ϯϮ͘ϳϰ͘Ϯϵ͘ϮϮ�ͬ�ǁǁǁ͘ĂĚƐĞŶŝŽƌƐ͘ĐŽŵͬĂŝĚĞ-Ă-ĚŽŵŝĐŝůĞ-ĂǀŝŐŶŽŶ 

Ø d,�h^-/E�h^dZ/�^� -� �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŚĂƵĚƌŽŶŶĞƌŝĞ� ĚĞ� ϲϬ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŝƚƵĠĞ� ă� �ĂǀĂŝůůŽŶ͕��������
dŚĞƵƐ-/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĞƐƚ� ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ� ĐƌĠĠ�ĞŶ�ϭϴϵϮ͘�EŽƚƌĞ�ŽƵƟů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� ĞƐƚ�ĚŽƚĠ� ĚΖƵŶĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚŽƚĂůĞ�ĚΖĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ϴ� ϬϬϬ�ŵϸ� ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ->ĂƐĞƌ͕� ƌŽƵͲ
ůĞƵƐĞƐ� �E͕� ƉƌĞƐƐĞƐ� ƉůŝĞƵƐĞƐ� �E͕�ƐŽƵĚƵƌĞ� d/'�Ğƚ�D/'͕� ƐĂďůĂŐĞ͕� ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĠůĞĐƚƌŽƐƚĂƟƋƵĞ͘�EŽƵƐ�
ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ďƵƌĞĂƵ� ĚΖĠƚƵĚĞƐ� ĚŽƚĠ�ĚƵ� ůŽŐŝĐŝĞů� ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�^ŽůŝĚtŽƌŬƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖŽďũĞƚƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘��Ŷ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϳ͕�dŚĞƵƐ-/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�Ă�
ŝŶǀĞƐƟ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�>ĂƐĞƌ�ŚǇďƌŝĚĞ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚƀůĞ�ŽƵ�ĚƵ� ƚƵďĞ�
ũƵƐƋƵĞ�ϯϲϱŵŵ�ĚŝĂŵğƚƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĂƌĂƵĚĂŐĞ�Dϯ�ă�DϭϬ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�
ĚĞ�ůΖƵŶŝƋƵĞ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ�ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ� ƐƵƌ�ůĞƐ�ϳ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ� ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽŶͲ
ƚĂĐƚ�͗�KůŝǀŝĞƌ��ƌŽƵŽƚ�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�ϳϭ�Ϭϳ�ϰϳ�ͬ�ǁǁǁ͘ƚŚĞƵƐ-ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ĐŽŵ 

Ø :>� D��/�d/KE� -�DĠĚŝĂƚĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�-�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ƵŶ�ůŝƟŐĞ�;ƐĂůĂƌŝĠ͕�
ĐůŝĞŶƚ͕� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ͕� ĂƐƐŽĐŝĠ͕� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘͘͘Ϳ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝĞǌ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ă� ƵŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ� ĂƉĂŝƐĠĞ͘� >Ă� ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽĚĞ� ĂŵŝĂďůĞ� ĚĞ�������������
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ�ĂƵƋƵĞů�ŝů�ĞƐƚ�ĂŝƐĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌŝƌ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƉĞƟƚĞƐ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ͗� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ͕� ĐŽƸƚ� ŵĂŠƚƌŝƐĠ͕� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂůĠĂ������
ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ƐŽůƵƟŽŶ� ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ� ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ�Ğƚ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ƉĂƌ�ĂĐĐŽƌĚ͘�>Ă�ŵĠĚŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ͕�ĚĠĮŶŝ�Ğƚ�ĞŶĐĂĚƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ůŽƌƐ� ĚƵƋƵĞů� ůĞ� ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ� ĂŐŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ;ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕�����������
ŝŵƉĂƌƟĂůŝƚĠ͕� ŶĞƵƚƌĂůŝƚĠ͕� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͕� ƌĠƐĞƌǀĞͿ͘�,ŽŵŵĞ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ũƵƌŝƐƚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ũΖĂŝ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ����
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŇŝƚƐ͘� &ŽƌŵĠ� ă� ůĂ� ŵĠĚŝĂƟŽŶ͕� ũĞ� ƐƵŝƐ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ZĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� DĠĚŝĂƚĞƵƌƐ� ĞŶ� �ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ǁǁǁ͘ŵĞĚŝĂƚĞƵƌƐ͘Ĩƌ͘��� ůΖĠĐŽƵƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕� ũĞ�ƐƵŝƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ŵĠĚŝĂƟŽŶ� Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚΖƵŶĞ� ŝƐƐƵĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� :ĂĐŬǇ�������������
>,KhD��h�ͬ�Ϭϳ�ϴϱ�ϳϬ�ϵϱ�ϴϳ�ͬ�ũůŚ͘ĚůŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Ø s�K� >K��d/KE� -� ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽƵĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ă��ǀŝŐŶŽŶ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ��ŶŐůĞƐ͕�ă�EŠŵĞƐ�Ğƚ�ă��ůğƐ͘�sĠŽ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƵƟůŝƚĂŝƌĞƐ�;ĚƵ�
ϯ�ĂƵ�ϯϬ�ŵϯ͕�ĚĞƐ�ďĞŶŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�͙Ϳ�ƋƵ͛ĞŶ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�;ĐĂďƌŝŽůĞƚ͕�ƐĂŶƐ�ƉĞƌŵŝƐ͕�ŵŝŶŝďƵƐ�͙Ϳ͘�sĠŽ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘�sĠŽ�>ŽĐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ͕�ůĂ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĂƌĞ� ^E�&� Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂĠƌŽƉŽƌƚ͘� sĠŽ� >ŽĐĂƟŽŶ� Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�ǀĞŶƚĞ� ĚĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�
Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘� >Ă� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ǀĞŽůŽĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵ͘��Ŷ�ĐŚŝīƌĞƐ�͗�ϭϵϴϳ��ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�sĠŽ�>ŽĐĂƟŽŶ�ă��ǀŝŐŶŽŶ͕�Ϯ�DΦ�ĚĞ��ŚŝīƌĞ�Ě͛�īĂŝƌĞƐ͕�
ϰ��ŐĞŶĐĞƐ� ;Ğƚ�ϳ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĞŶ��ŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ZŚƀŶĞ͕�sĂƵĐůƵƐĞ�Ğƚ�'ĂƌĚͿ�ϭϮ�ĞŵƉůŽǇĠ;ĞͿƐ�
ĚŽŶƚ�ϭ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�ϯϬϬ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉĂƌĐ� ůŽĐĂƟĨ͘��ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ƌŝŐŝƩĞ� �Kz�Z� ͬ� Ϭϰ� ϵϬ� ϴϳ� ϵϱ� ϭϭ� ͬ�����
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĞΛǀĞŽůŽĐĂƟŽŶ͘ĐŽŵ 

Ø ��ZK>�� ��>�^d�Z�-EKZD�E/� -� /ŶŐĠŶŝĞƵƌ� �ŐƌŽŶŽŵĞ� Ğƚ� ƈŶŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ũĞ�������������
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚƵ� sĂƵĐůƵƐĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕�DĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ�����
ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĞƵǆ� ͗� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ� �ŽůůŝŶŐĞƌ͕� �ŚĂŵƉĂŐŶĞ� �ǇĂůĂ͕� DĂƐ� �ŵŝĞů͕� �ŽŵĂŝŶĞ���������
&ŝŐƵŝğƌĞ͕� �ŽŵĂŝŶĞ� �ůĂƌǇ͕� �ŽŵĂŝŶĞ� �ŽƚĞĂƵǆ� ĚĞƐ� dƌĂǀĞƌƐ͕� �ŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� sĞƌĚĞ͕� �ŽŵĂŝŶĞ� ĚĞƐ����������������
^ĠŶĠĐŚĂƵǆ͕� �ŽŵĂŝŶĞ� dƌĂŵŝĞƌ͕� DĂŝƐŽŶ� �ŽůŽŵďŽ͕� DĂŝƐŽŶ� �ŚĂŶƐŽŶ͕� DĂŝƐŽŶ� �ĞůĂŵĂŝŶ͕� DĂŝƐŽŶ�������������
�ƌƵŝĐŚůĂĚĚŝĐŚ͕� �ŚąƚĞĂƵ� �Ƶ� �ƌĞƵŝů͕� Ğƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� �ĂƌŽůĞ� �ĂůĞƐƚĂƌĚ-EŽƌŵĂŶŝ� ͬ����������
Ϭϲ�ϲϯ�ϭϯ�ϱϬ�ϯϰ�ͬ�ĚŝǀŝŶƐ͘ƐĞůĞĐƟŽŶΛŚŽƚŵĂŝů͘Ĩƌ 



Ø >�� W/��� �� >͛�dZ/�Z� –� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĐƌĠĠĞ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ϭϵϵϱ͕� ŝŵƉůĂŶƚĠĞ� ƐƵƌ� �ŽůůğŶĞ� Ğƚ���������������������������
sĂŝƐŽŶ-ůĂ-ZŽŵĂŝŶĞ͕�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘��ƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ă� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕� ĞůůĞ�ŵĞƚ� ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚƵ����
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ďĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕�
ƉŽƵƌ� ϭŚ͕� ϭ� ƐĞŵĂŝŶĞ͕� ϭ� ŵŽŝƐ� ŽƵ� ƉůƵƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂŶƚŽŶ� ĚĞ� �ŽůůğŶĞ� Ğƚ� sĂŝƐŽŶ-ůĂ-ZŽŵĂŝŶĞ͘� �ůůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ��������
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŚĂŶƟĞƌ� Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ͕�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�
ďąƟŵĞŶƚ͕�ĠǀĂĐƵĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ŇǇĞƌƐ͕�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ĞŶ�ďŽŝƚĞƐ�ĂƵǆ� ůĞƩƌĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�
ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĚĠƉƀƚƐ͘��ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�ϯϬϬ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ƉĂƌ�ĂŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ƐĂůĂƌŝĠĞ͕�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ĨŽƌŵĠƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ĚĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�
ͨ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĞƐƚ� ů͛ĂīĂŝƌĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ͩ͘� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� &ůŽƌŝĂŶĞ� �ĂƌƚŚĠůĠŵǇ� ͬ� Ϭϰ� ϵϬ� ϰϬ� Ϭϯ� ϵϴ� ͬ����������������������������������
ƉŝĞĚĂůĞƚƌŝĞƌΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 

Ø ��hZ� >��ZE/E'�–�sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�
Ě͛ƵŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� Ğƚ� ǀŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ� ĨŽƌŵĞƌ�ŵŝĞƵǆ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ�ĚŝŐŝƚĂů� ͍����
�ŽŶƐĞŝů͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕� ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕� ĚĞƐŝŐŶ� Ğƚ������������������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ� ͗� �ǌƵƌ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͕� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĂǀŝŐŶŽŶŶĂŝƐĞ͕� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ�������
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŵŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƟĞů͕�ă�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŵŝǆƚĞ͕�Ğƚ�ĐĞůĂ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉĠƌĞŶŶĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƌĞŶƚĂďůĞ͘�WůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ͙�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ͘�sĠƌŝƚĂďůĞ�
ǀĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ůĞ�ĚŝŐŝƚĂů� ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĚĞ����
ĨŽƌŵĞƌ�ŵŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉƌĠĐŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƐŝĚƵŝƚĠ͕�
ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� >ŽŝŶ� ĚĞ� ǀŽƵůŽŝƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă� ůĂ� ĚĠƐŚƵŵĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ����������
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕��ǌƵƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨ�ĞŶ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌŽŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĨĂĐĞƩĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŵĠƟĞƌ� ĞŶ��������
ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�>ŝŽŶĞů�&ĂǀŝĞƌ�ͬ��ŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĂǌƵƌůĞĂƌŶŝŶŐ͘ĐŽŵ 

Ø ^�E�Z/E�� <�EE�Z� ��,�E�-���ϮϬ�ĂŶƐ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚΖĠƋƵŝƉĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�
ƉƵŝƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĚĞƐ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ,ƵŵĂŝŶĞƐ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�����������������
ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ŽƵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ��������������
ůΖĂŐƌŽ-ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘� �Ŷ� ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ƐŽŶ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� Ğƚ� ƐĞƐ�������������
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĂĐƋƵŝƐĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕� ƐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽĂĐŚ� Ğƚ�
ĐŽĂĐŚ� ƐƉŽƌƟĨ͕� ƐĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕�ƐŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕� ƐŽŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ƐŽŶ�ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕� ƐĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�
ĞůůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĂǀĞĐ� ƐƵĐĐğƐ� ă�ĐĞ� ũŽƵƌ� ůĞƐ���K͕�ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� Ğƚ� ĐŚĞĨƐ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĞ�WD�� ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ� Ğƚ� ĨĠĚğƌĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ�
ĚΖƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĂŵďŝƟĞƵƐĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ă� ŚĂƵƚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ^ĞƐ� ϯ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ�������������
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ĚΖĠƋƵŝƉĞ� ͗��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚĞ� ǀŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ůΖĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ� ĚƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ͗� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ���
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ůĞǀŝĞƌƐ� Ğƚ� ůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ͗� ƐŽƵƟĞŶ� ƉŽŶĐƚƵĞů� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ������������������
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�Z,͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�^ĂŶĚƌŝŶĞ�<ĂŶŶĞƌ��ĂŚĂŶ�ͬ�Ϭϲ�ϮϬ�ϭϭ�ϳϲ�
Ϯϴ�ͬ�ƐĂŶĚƌŝŶĞ͘ŬĂŶŶĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Ø �W�&� ^�Zs/��^� KZ�E'��-�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ďĂƐĠĞ�ă�KƌĂŶŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϭϰ͘� EŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ƉĂƌƟĞ� ĚΖƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĨƌĂŶĐŚŝƐĠ� ŶĂƟŽŶĂů� ƋƵŝ� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϵϮ͘� EŽƵƐ��������������
ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ͕� ƵŶĞ� ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ͗���������
ĂŝĚĞ-ŵĠŶĂŐğƌĞ͕� ŐĂƌĚĞ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͕� ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕� ƐŽƵƟĞŶ�����
ƐĐŽůĂŝƌĞ͙EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐĞƌƟĮĠƐ��&EKZ�E&�^�Zs/��^͕�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͘��ŐƌĠĠƐ�
ƉĂƌ� ůĂ� WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ� ĚƵ� sĂƵĐůƵƐĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƐ� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚΖƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ŽƵ� ĚΖƵŶ� ĐƌĠĚŝƚ����
ĚΖŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĨĂĐƚƵƌĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�^ǇůǀŝĞ�>��KZ�/�Z�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�
ϰϬ�Ϭϱ�ϬϬ�ͬ�ŽƌĂŶŐĞΛĂƉĞĨ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘Ĩƌ 

 

 

 
 
 

 
 
 

Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                  9 



 
 
 

 
 
 

Patrons de PME, grandissons avec ceux que nous faisons grandir                  10 

Ø �͘/͘D��s�Ed^�–�^ŽůƵƟŽŶƐ�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�Ğƚ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�-���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϭϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϬ�Φ�
,d͕�ŶŽƵƐ�ĐƌĠŽŶƐ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘�EŽƵƐ�
ƉƌŽĐĠĚŽŶƐ� ĞŶ� ϱ� ĠƚĂƉĞƐ� ͗� ϭ� -� sŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ͗� ďŽŽƐƚĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ͕�������
ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ͕� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕� ŽƵ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ� ǀŽƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘�Ϯ� -� EŽƵƐ�ĠƚĂďůŝƐƐŽŶƐ� ƵŶ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ;ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕� ĚĞ�
ůŝĞƵǆ͕� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐͿ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ͘��ĠĮƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĐŚĂƐƐĞ� ĂƵ� ƚƌĠƐŽƌ�
ŐĠĂŶƚĞ͕�ĐŽƵƌƐĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŶŽĐƚƵƌŶĞ͙�ZŝĞŶ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌġƚĞ͕� ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƐƐĞ�ă� ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͘����
ϯ� -� EŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ƵŶ� ũĞƵ� ƋƵŝ� ǀĂ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ǀŽƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ͕� ƐƵƌ-ŵĞƐƵƌĞ͕� ϭϬϬй��������������������
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĚŽŶĐ� ĞŶ�ƉƌŽĮƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ƌĂũŽƵƚĞƌ� ƵŶĞ� ƚŽƵĐŚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƋƵŝ� ǀĂ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘�ϰ�-�EŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ă�ġƚƌĞ�
ĞĸĐĂĐĞƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�:͘�>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĨŽƌŵĠƐ�ĂƵ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŐĂƌĂŶƟƐƐĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƐŽŝ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĐĞƩĞ� ƚŽƵĐŚĞ� ĨƵŶ�Ğƚ�ĚĠĐĂůĠĞ�ĚŽŶƚ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ� ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůąĐŚĞƌ�
ƉƌŝƐĞ͘�ϱ�-�EŽƵƐ�ŝŶĐůƵŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƵƟůŝƐĠƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ũĞƵ�ĂƵƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵƌ�ĚƵ�ŵŽǇĞŶ�ă�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ĞŶ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ� ŽƵ� ĞŶ� ǀŽǇĂŐĞ͕� ƉĂƌƚŽƵƚ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ă�����
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘� �͘/͘D͘� �ǀĞŶƚƐ� ͗� ǀŝƐĞǌ� –� ũŽƵĞǌ� –� ĞǆĐĞůůĞǌ� ͊� �ŽŶƚĂĐƚ� ͗� DĞǇůŝŶŶ� >Ăŵ� ͬ� Ϭϵ� ϴϭ� ϮϬ� ϵϴ� ϵϱ� ͬ�������������
ŵĞǇůŝŶŶΛĂŝŵ-ĞǀĞŶƚƐ͘Ĩƌ� 

Ø ^K�/�d�� ��Z�E'h�Z� -� /ŵƉůĂŶƚĠĞ� ă� �ĂǀĂŝůůŽŶ͕� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ������������
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞǆƟůĞ͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƵƌƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƚƌğƐ�
ǀĂƌŝĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂĠƌŽŶĂƵƟƋƵĞ͕�ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŚŝŵŝĞ͕�ĚĞ� ů͛ĂŐƌŽ-ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚƵ�ŵĠĚŝĐĂů�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͘�^ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ĂƵ�Įů�ĚĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ���Z�E'h�Z�ƉĞƵƚ�ĞŶ�
ĨĂŝƌĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͘�hŶ� ƚĞǆƟůĞ� ĚŽŝƚ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉƌĞƐ� ă� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚŽŶŶĠ� ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� ƵŶĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĂƵǆ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ����������
ĞǆƚƌġŵĞƐ͕� ĂƵ� ĨĞƵ͕� ƵŶĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂƵǆ� ĂĐŝĚĞƐ� Ğƚ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďƵƌĞƐ͕� ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ĂŶƟƐƚĂƟƋƵĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�
Ě͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞƐ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ�;�d�yͿ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�^͛ŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ŵĂƚĠƌŝĂƵ͕�ůĞ�ƚĞǆƟůĞ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂďƐŽƌďĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽĐƐ� ͖�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĞŶĚƵĐƟŽŶ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐĠŶĠƌĞƌ�
ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘��ĞƌĞŶŐƵĞƌ�ĞƐƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͊��ŽŶƚĂĐƚ�͗�:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ��ĞƌĞŶŐƵĞƌ�ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�ϳϭ�ϭϴ�ϬϬ�ͬ�
ũƉ͘ďĞƌĞŶŐƵĞƌΛďĞƌĞŶŐƵĞƌϴϰ͘ĐŽŵ 
 

Ø dKh�,��E���KD�-��Ŷ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͍�EŽƵƐ�
ĐŽĚŽŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ĚǇŶĂŵŝƐŽŶƐ� ǀŽƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉŽŶƐ� ǀŽƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉƌŝŶƚ� Ğƚ��������
ĚŝŐŝƚĂƵǆ͕� Ğƚ�ďŝĞŶ� ƉůƵƐ ͊� /ŵĂŐŝŶĞƌ� ŽƵ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ǀŝƐƵĞůƐ�ĚĞ� ů͛��E� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĞƐƚ����
ĂƵƐƐŝ� ĚĂŶƐ� ŶŽƐ� ĐŽƌĚĞƐ͘� �ĞƐŽŝŶ� Ě͛ĂŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ͕� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ǀŽƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƉƌĞƐƐĞ ͍�EŽƵƐ�ƌĠƉŽŶĚŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ͊�EŽƚƌĞ�dKh�,�ĞŶ�ƉůƵƐ ͍�ZĞŵƵĞƌ�ĐŝĞů�Ğƚ�ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽůŝĚĞƐ͕�ĚŝŐŝƚĂƵǆ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƐĂƵƌŽŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ǀŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝŶŐƵĞƐ ͊����������
�ŽŶƚĂĐƚ ͗��ŵŝůǇ��ĂƐĞŶĂǌ�ͬ�Ϭϳ�ϴϭ�ϳϮ�ϯϴ�ϴϯ�ͬ�ĐŽŶƚĂĐƚΛƚŽƵĐŚĂŶĚĐŽŵ͘Ĩƌ 

 

Ø E��/�� D�,:Kh�� -� �ŝƉůƀŵĠĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�ŝǆ�ĞŶ�WƌŽǀĞŶĐĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ͕�EĂĚŝĂ�
D�,:Kh��ĞǆĞƌĐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂǀŽĐĂƚ�ĂƵ�ďĂƌƌĞĂƵ�ĚΖ�ǀŝŐŶŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϲ͘�^ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�
ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ƌĠŐƵůŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕� ƋƵĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƚĂŝůůĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐ�����������
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ͕� Ğƚ� ŝŶƚğŐƌĞŶƚ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂůŝƚĠƐ� ůĠŐĂůĞƐ� ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ůůĞ�ĂƐƐŝƐƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ���ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ� ƐŽĐŝĂů͘���ĐĞ�ƟƚƌĞ�ĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚğƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂ� ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ͕� ƚƌĂŝƚĞ� ƚŽƵƚ� � � ĚŽƐƐŝĞƌ� ƌĞůĂƟĨ� ĂƵ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ͕� ă������
ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂƵǆ� ĨƵƐŝŽŶƐ-ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͕� ă� ůĂ� ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵΖĂƵǆ��������
ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͕�ƋƵ͛ĂƵǆ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƐŽĐŝĂů͘ �ůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞŝů�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ůŝƟŐĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�  ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�
ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ�����ƉĠŶĂůĞ͕�ĚĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƟĞƵǆ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ũƵƌŝĚŝĐƟŽŶƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�͗�EĂĚŝĂ�
D�,:Kh��ͬ�Ϭϰ�ϵϬ�ϴϭ�ϭϳ�Ϭϰ�ͬ�ŶĂĚŝĂ͘ŵĂŚũŽƵďΛǇĚĞƐ-ĂǀŽĐĂƚƐ͘ĐŽŵ� 



>��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 

>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 

�WWZ�Ed/^^�'� 
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƵƟůĞŵĞŶƚ�
ĐůĂƌŝĮĞƌ� Ğƚ� ƐŝŵƉůŝĮĞƌ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘� �ŝŶƐŝ� ŝů� ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�ĮŶ� ă� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� Ğƚ� ă�
ů͛ŚĠƚĠƌŽŐĠŶĠŝƚĠ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ĂƵǆ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕� ůĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ă����
ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ͕�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͕�
ĠƚĂŶƚ�ƐŝŵƉůŝĮĠĞƐ�Ğƚ�ƵŶŝĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�dW�ͬWD�͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ƐĞƌĂ͕�ƋƵĂŶƚ�ă� ůƵŝ͕�ĂĚĂƉƚĠ�ă� ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� �Ğ�
ƉůƵƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ���������������������
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĞƐ�ƌƵƉƚƵƌĞƐ�
ƐŽŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ͕�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂƵƚĞ�ŐƌĂǀĞ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŽƵ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ��&�͘ 
 
�ĞƩĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĞƐƚ� ŝŶĚƵďŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ă� ƌĞůĂŶĐĞƌ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘ 
 
ZĞƐƚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ĞŶ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ZĠŐŝŽŶƐ� Ğƚ�������������
ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ͕�Ğƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĮůŝğƌĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕� ă� ĨĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ� ĞŶ���
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�����
ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĮůŝğƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͘ 
 
>͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉůƵƐ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ǀŽŝĞ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĮůŝğƌĞ�Ě͛ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ƉŽƌƚĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘  

�ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�͗�ƵŶĞ�ŵŝŶŝ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�͊� 
 
>Ğ� WƌĞŵŝĞƌ�DŝŶŝƐƚƌĞ� Ă� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠĨŽƌŵĞƌ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͘��ŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ� ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ� ůĂ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĂĚŽƉƚĠĞ����
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ZĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� ;�Z&Ϳ�
Ğƚ�ůĂ��WD��ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞīŽƌĐĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͕�
ĚĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 
 
�ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶŝ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ͘�>͛�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƌĞƉůĂĐĠĞ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ��������������������
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ũŽƵĂŶƚ� ůĞ� ƌƀůĞ� ƋƵŝ� ůƵŝ�
ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ͘� �ŝŶƐŝ� ůĞƐ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�����������������
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌŽŶƚ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉŝĞƌƌĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ůĞ�
ĐŽƸƚ� ĚƵ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƉĠƌĠƋƵĂƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ����������������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟ�ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ�ĐŽŶƚƌĂƚ�
ĮŶĂŶĐĠ͘� YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ZĠŐŝŽŶƐ͕� ĞůůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐĞƌŽŶƚ� Ě͛ƵŶĞ���������
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ;ϮϱϬ�DΦͿ� ƉŽƵƌ�
ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� �&�� ŽƵ�
ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ��&��;ϭϴϬ�DΦͿ͘ 
 
DĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ă� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ƋƵ͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ� ĚƵ� ^ĐŚĠŵĂ��
ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĞƐ� &ŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞ� ůĞƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� Ě͛KďũĞĐƟĨƐ�
Ğƚ� ĚĞ� DŽǇĞŶƐ� ;�KDͿ� ƐŝŐŶĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ďƌĂŶĐŚĞƐ����������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞƌĂ�ĂƵĐƵŶĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ��&�͕�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĠƚĂŶƚ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘ 



WKZdZ�/d��͛hE����,�Z�Ed�� 

>Ğ� ǀƌĂŝ� ĚĠĮ� ĚĞ� ĐĞ� ŵĠƟĞƌ� ĞƐƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� ĞŶ�����
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�
ůĂ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞ� ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�:Ğ�
ŵĞ� ĚŽŝƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ� ƋƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘� �ĞůĂ���
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ĚĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�Ğƚ�
ŐƌŽƐƐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠƐ͘ 
 

:Ğ� ŵ͛ĠƉĂŶŽƵŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ����������
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕� ůĂ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐĂƐ͕� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ� ă� ƚŽƵƚ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� :Ğ� ŶĞ� ƐĂŝƐ�
ũĂŵĂŝƐ� ă� ů͛ĂǀĂŶĐĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ǀĂ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌ͘����
�ŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞ� ŵĞƐ�������������
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘ 
 

�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ ͍ 
 

KƵŝ�ďŝĞŶ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�͊�WŽƵƌ�Z,�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�
ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĞĂĚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚƵ��������
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘� �ĞůĂ� ƉĂƐƐĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĠĚŝĠ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘ 
 

>ĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� /�� ůĂŶŐƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ͗� ĨĂŝƌĞ����
ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĂƵǆ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ǀŽŶƚ� ƉĞƌĚƌĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ϭϬϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�͖�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ůĂŶŐƵĞ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ͖� ĐŝďůĞƌ� ůĞƐ����������
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 

DĂƌŝĞ�>ĂƵƌĞ���ZKE�-�Z,�W�Z&KZD�E��^ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛƌŚ-ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ĐŽŵ 

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

�Ŷ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ͕�������
ƉŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ� ǀŽƵƐ��������
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ͍ 
 

:Ğ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ�DĂƌŝĞ� >ĂƵƌĞ�
�ĂƌŽŶ�͖�ũ͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ŵĂ�
ǀŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ������
ƉĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ĂŶƐ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ����
ŽďƚĞŶƵ� ƵŶ� ĚŝƉůƀŵĞ� ĚĞ����
ũƵƌŝƐƚĞ� ĞŶ� ĚƌŽŝƚ� ƐŽĐŝĂů� Ğƚ�

ĂǀŽŝƌ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�
ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� :͛Ăŝ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞ�ă�ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚƵƌĞƐ� Ğƚ� Ăŝ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĂƉƉƌŝƐ� ĂƵ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĂŐƵĞƌƌŝƐ� Ğƚ� ĞǆƉĞƌƚƐ͘� &ŽƌƚĞ� ĚĞ�
ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕� ũ͛Ăŝ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĨŽŶĚĠ�Z,�W�Z&KZD�E��^͕�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĞŶ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ�
ũĞ� ƐƵŝƐ� ĮğƌĞ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ŶĞƵĨ� ĂƵƚƌĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ�
;ũƵƌŝƐƚĞ� ĞŶ� ĚƌŽŝƚ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĂŶĐŝĞŶƐ�
�Z,͕�ĐŽĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ͙Ϳ 
 

WƵŝƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ũ͛Ăŝ� ƌĞƉƌŝƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� /�� ůĂŶŐƵĞƐ͕���
ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ůĂŶŐƵĞƐ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ�
�ǀŝŐŶŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕��ŐƌŽƉĂƌĐ͕�EŠŵĞƐ͕�Ğƚ�WŝĞƌƌĞůĂƩĞ͘ 
 

:Ğ� ƐƵŝƐ�ŵĂŵĂŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ͨ� ŐƌĂŶĚƐ�ͩ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�Ϯϯ� Ğƚ�ϭϳ�
ĂŶƐ� ƋƵŝ͕� ƚŽƵƐ� ĚĞƵǆ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�������
ĚŽŵĂŝŶĞ� ƋƵŝ�ŵĞ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ͗� ů͛Ăƌƚ� ͖� ůĂ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�Ă�ĚƸ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ͙ 
 

sŽǇĂŐĞƌ� ĞƐƚ� ŵĂ� ďŽƵīĠĞ� Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ͕� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƌĞĐƵů�����
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŵ͛ĞŶƌŝĐŚŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůğƚĞ�
ƋƵŝ�ƐŽŝƚ͘ 



>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� sŝĚĠŽ͕� 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�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶΛĐŐƉŵĞϴϰ͘Ĩƌ� 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�͗��ĞƌŶĂƌĚ�s�Z'/�Z�ͬ�ZĠĚĂĐƟŽŶ�͗�KůŝǀŝĞƌ�W/�Z/�-�EĞǌŚĂ��>���ZKh�/�-��ĂƌŽůŝŶĞ�^/DKE 

 

�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 ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛĐŐƉŵĞϴϰ͘Ĩƌ� 
ϴϰϬϵϬ��s/'EKE�����y�ϵ���������������������������������������������������������������tĞď ͗�ǁǁǁ͘ĐƉŵĞϴϰ͘ĐŽŵ 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������tĞď ͗�ǁǁǁ͘ĐƉŵĞ͘Ĩƌ���������������������������������������������������� 
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>�^�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� 


