


Message du Président 

Ces résultats globalement positifs ne doivent en aucun cas 
occulter les dysfonctionnements graves liés notamment à la 
qualité du service et à la baisse tendancielle de la part du 
trafic entre réseaux différents (off net), appelé à disparaître 
si  des  corrections  vigoureuses  ne  sont  opérées  d'ici  peu.  La  
majorité écrasante des communications mobiles s'effectue 
aujourd'hui au sein du même réseau. 

Le premier dysfonctionnement lèse naturellement les 
consommateurs, mais aussi le marché, car une 
communication perdue ou coupée est une transaction en 
moins. Préoccupation majeure et récurrente de l’ARE de 
2002 jusqu'à nos jours, la question de la qualité du service 
appelle désormais un traitement différent. Un changement 
de paradigme s'impose. 

Si le second, relatif à ce qui est communément appelé « effet 
de  club  »,  est  toléré  dans  une  certaine  mesure,  il  l'est  
beaucoup moins au-delà. Au mieux, il conduit à la 
coexistence de réseaux évoluant en parallèle sans les 
bénéfices escomptés de l'interconnexion, alourdissant 
inutilement la facture du consommateur obligé de recourir 
au multi équipement, et allouant plus généralement les 
ressources  de  manière  inefficiente.  Au  pire,  il  mène  à  la  
monopolisation du marché. 

Pour le secteur de l'électricité, le nombre d'abonnés 
enregistre une augmentation de 15%, au moment où la 
consommation par abonné progresse elle aussi de 20%. Les 
subventions accordées au titre de la délégation de ce service 
public rapportées aux charges restent stables et avoisinent 
les 50%.  

La mise en service de 14 nouveaux centres d'alimentation en 
eau potable a contribué à l'augmentation du nombre 
d'abonnés (13%) et à celle de la consommation (12%). 
 

Le service postal, quant à lui, voit son usage augmenter de 
58% et le volume de ses ventes de 80%. Son trafic départ est 
dominé par l'international à hauteur de 63%. 
 
Sur le plan de l'activité, l'Autorité continue à mener ses 
actions courantes de suivi des obligations. La qualité du 
service des opérateurs de télécommunications ainsi que 
l'utilisation du spectre radioélectrique ont fait 
respectivement l'objet de 6 et 4 missions de contrôle. 
Concernant  la  tarification,  l'effectivité  de  80  offres  
promotionnelles  des  trois opérateurs a été testée. 

Dans ce suivi, les délégations des services publics de 
l'électricité et de l'eau ne sont pas en reste, et 7 campagnes 
ont été réalisées à cet effet. 

La régulation a aussi porté en 2013 sur la mise en place d'un 
système de contrôle du trafic international entrant et de 
lutte contre la fraude, l'octroi de licences de production, 
transport et vente de l'énergie électrique à la SPEG, l'accord 
de délégation du service public de l'eau dans six nouvelles 
localités, et le retrait d'un agrément postal conformément 
aux textes légaux et réglementaires. 

En  termes  de  perspective,  l'action  prioritaire  de  l’ARE  en  
2014 portera principalement sur la publication des textes 
d'application de la loi 2013-025 du 15 juillet 2013 portant sur 
les communications électroniques, la mise en place du 
contrôle continu de la qualité du service comme outil majeur 
de la régulation, et le chantier colossal du renouvellement 
des  licences  GSM accordées en 2000. 

Enfin, il ne me reste plus qu'à vous souhaiter bonne lecture, 
et  à  vous  renouveler  le  ferme  engagement  de  l'Autorité  de  
Régulation à remplir pleinement sa mission, guidée en cela 
par la seule recherche de l'intérêt collectif. 

 

Mohamed Yahya Ould Horma 
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�͗��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�

1.1. � ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ� 

>͛ ĞīĞĐƟĨ�ĞŵƉůŽǇĠ�ƉĂƌ�ů �͛Z��ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϯ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϭϭ�ĂŐĞŶƚƐ͕�Ğƚ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ�Ě͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ϮϬϭϮ͘�^ŽŶ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ :  

- �ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�
 

ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
��īĞĐƟĨ 97 ϭϭϭ ϭϭϭ

- ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�EZ dĞůĞĐŽŵͬWŽƐƚĞ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ͬ�ĂƵ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͬĮŶĂŶĐĞƐ
��īĞĐƟĨ 9 44 ϭϱ ϰϯ
й�WĂƌƚ�ĞŶ 8 ϰϬ ϭϯ ϯϵ

�

- ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ

��ĂĚƌĞƐ ��ŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ ��ƵƚƌĞƐ

��īĞĐƟĨ ϳϬ Ϯϯ ϭϴ
WĂƌƚ�ĞŶ�й ϲϯ Ϯϭ ϭϲ
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>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞīĞĐƟĨ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠǀŽůƵĠ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͕�Ğƚ�ů �͛Z��ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�
ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�délécommunications et de la WŽƐƚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϰ͘
^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ů �͛Z���ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ��Ğƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘

�͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ĞůůĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐƵůéƐ�Ğƚ�Ă�ĨĂŝƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�
ƐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝĠƐ�ă�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞƐ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů �͛Z�͘�
�ŶĮŶ͕�ů �͛Z��Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ�Ě͛études en TƵƌƋƵŝĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚƵ��^^<��ŽƵ�ů͛�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ��ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�^ƵĚ�ʹ^ƵĚ͘

>ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ů �͛Z��Ă�ƉƌŝƐ�ƉĂƌƚ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�Ϯ͘�

1.2. �^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

>ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ě Ă͛ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ��ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶƚĂŵĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϮ��ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞƐ��ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�>Ğ�
ƐǇƐƚğŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂƌĐ͕�>Ğ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�Ě Ă͛Ɖ-
ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƐŝŐŶĂůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ŽďƐŽůğƚĞ�ĨƵƚ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĠ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞƐ�ĮƌĞǁĂůůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͘

�Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ͕�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�
ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƵ-
ůĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ůŽŐŝĐŝĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗�

Ͳ�hŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ͕�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ à améliorer la productivité du personnel 
à travers la dématérialisation des courriers͕�ă�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ů Ă͛ƌĐŚŝǀĂŐĞ�
ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĞŶƚƌĂŶƚ�Ğƚ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ů �͛Z�͘

Ͳ�hŶ�ƉƌŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĂĕĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�
ďŝĞŶƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘

1.3. &ŝŶĂŶĐĞƐ

>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĠůĂďŽƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶƵĞů�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĂƌƌġƚĠ�ƉĂƌ� ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�Zégulation͕�ĞŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ��EZ�Ğƚ�ĐĞƌƚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĞƐ͘

>ĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�

>ĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĨŽŶƚ�ƌĞƐƐŽƌƟƌ�ƵŶ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�ϱϴ�ϲϴϬ�ϰϴϳ�hD�ĂǀĂŶƚ�ĚŽƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ůĠŐĂůĞ�ƉƌĠǀƵĞ�
ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�Ğ�ϱϯ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ��ϮϬϬϭ�ʹϭϴ�ĚƵ�Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ͕��ĚĞƐƟŶĠĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌƐ͘

>ĞƐ�ĠƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϯ�ĐĞƌƟĮĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ϯ͘
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>Ğ�ďƵĚŐĞƚ��ϮϬϭϯ�͗�

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ��ϮϬϭϯ�ĞƐƚ ƉƌĠƐĞŶƚĠ��ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŝͲĂƉƌğƐ�͗
� �

WƌĠǀŝƐŝŽŶƐ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ dĂƵǆ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ
ϮϬϭϯ ϮϬϭϯ %

/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ ϵϵϴ�ϵϬϬ�ϬϬϬ ϳϯϱ�ϭϲϱ�ϴϵϰ 74
&ŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ ϭ�ϵϴϵ�ϯϲϴ�ϬϬϬ ϭ�ϳϲϭ�ϵϮϬ�ϰϭϳ 89

dŽƚĂů Ϯ�ϵϵϴ�Ϯϲϴ�ϬϬϬ Ϯ�ϰϵϳ�Ϭϴ�ϲϯϭϭ ϴϯ

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ��ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�͗

- >͛ ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�
- >Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĮůŝğƌĞ�dĞůĞĐŽŵ�ă�ů͛�^W��
- >͛ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�
- >͛ ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�
ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ůĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ��ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͘��ĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ��
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϮ�й�ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ;ŚŽƌƐ�ĚŽƚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Θ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĐŚĂƌŐĞƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐͿ͘�

>ĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ů �͛Z��ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ͗

Ͳ� ĚĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�
Ͳ� ĚĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĂƌĞƐ�͗�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�
Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ;

>͛ ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϯ��ĞƐƚ�ƌĞƚƌĂĐĠĞ�ĐŝͲ�ĂƉƌğƐ�͗

ϮϬϭϯ ϮϬϭϮ

ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ ϭ�ϰϰϬ�ϯϵϬ�ϲϯϱ ϭ�ϭϵϯ�ϭϳϵ ϴϯϰ

ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ ϰϬϰ�ϰϯϱ�ϴϵϰ ϯϵϬ�ϳϱϬ�ϳϵϵ

ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶ ϮϬϰ�ϲϵϳ�ϬϬϬ ϭϱϬ�ϮϮϴ�ϱϬϬ

ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ��ƉŽƐƚĂů ϭ�ϱϴϯ�ϲϲϴ ϱϳϮ�ϵϭϵ

/ů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϬϭϯ͕�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞƵů��ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƵƌ�ĂƵ�
ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͘
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�͗�^ĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ
Ϯ͘ϭ͘�� KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘� ������DĂƌĐŚĠ�ŐůŽďĂů�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘� WĂƌĐ�ŐůŽďĂů�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
EŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�ƚŽƚĂů Ϯ�Ϯϱϲ�ϳϭϯ Ϯ�ϴϰϳ�ϲϮϮ ϯ�ϯϴϳ�Ϭϲϭ ϰ�ϬϵϬ�ϱϰϳ ϰ�ϬϰϮ�ϭϴϴΎ

�ǀŽůƵƟŽŶ 8% Ϯϲй ϭϵй Ϯϭй Ͳϭ͕Ϯй
dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ ϳϯй 86% ϭϬϭй ϭϮϮй ϭϭϳй

 � ^ŽƵƌĐĞ�͗�KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƟŵĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ă�ϯ�ϰϲϭ�Ϭϰϭ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;KE^Ϳ
� Ύ��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĂĐƟĨƐ͕�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ŝŶĂĐƟĨƐ�ĠƚĂŶƚ�ĞƐƟŵĠƐ�ă�ϭ�ϮϭϬ�ϭϭϭ�ŵŽďŝůĞƐ�Ğƚ�ϰϱ�ϲϬϵ�ĮǆĞƐ�

>Ğ�ƉĂƌĐ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�ƚŽƚĂů͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ŝĐŝ͕�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕��ă�ŵĞƩƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĞŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĂĐƟĨƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ĐĞƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ĞƐƚ�
ĚŝŵŝŶƵĠ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ŝŶĂĐƟĨƐ͘��ƵƚƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĂƌĐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ϱ͕ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ͕�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�
ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϯϬй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϮ͘�

   Source : Opérateurs et nos calculs

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ͘� sŽůƵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
dƌĂĮĐ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ŐůŽďĂů�ĞŶ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵŶ ϭ�ϲϱϬ�ϴϱϬ Ϯ�ϯϬϰ�ϵϯϵ Ϯ�ϳϰϱ�ϮϮϬ ϯ�ϯϯϮ�ϭϳϴ ϰ�ϭϯϬ�Ϯϭϭ

�ǀŽůƵƟŽŶ ϯϱй ϰϬй ϭϵй Ϯϭй Ϯϰй
  Source : Opérateurs et nos calculs.
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>Ğ�ƚƌĂĮĐ�ĚĠƉĂƌƚ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�Ϯϰ�й͕�ƟƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ƐŽƌ-
ƚĂŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƋƵŝ�ĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ĠĐƌĂƐĂŶƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͘��

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϯ͘� �ŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
�ŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ƚŽƚĂů�ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϲϮ�ϰϵϱ ϲϬ�ϳϭϳ ϲϱ�Ϯϴϵ ϳϲ�ϮϮϱ ϴϬ�Ϭϱϳ

�ǀŽůƵƟŽŶ 6% Ͳϯй 8% ϭϳй ϱй
 Source : Opérateurs et nos calculs

>Ğ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŵŽďŝůĞ͕�ĐƌŽŠƚ�ĚĞ�ϱй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϯ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�
ĚĞ�ϳϲ͕Ϯ�ă�ϴϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛hD͘

Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϰ͘� �ŵƉůŽŝ�ĚŝƌĞĐƚ�

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
�ŵƉůŽŝ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ ϳϱϭ ϴϬϵ 787 ϴϭϮ ϳϱϳ

�ǀŽůƵƟŽŶ ͲϮй 8% Ͳϯй ϯй -7%
   Source :  Opérateurs et nos calculs

>͛ ĞŵƉůŽŝ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϳй�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�ă�ϳϱϳ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘��Ğƚ�ŝŶĚŝ-
ĐĂƚĞƵƌ͕ �ƋƵŝ�ŶĞ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƩĞů͕�DĂƵƌŝƚĞů�Ğƚ��ŚŝŶ-
ŐƵŝƚĞů͕�ŶĞ�ƌĞŇğƚĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘
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Ϯ͘ϭ͘ϭ͘ϱ͘� /ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�sĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϭϳ�ϳϲϳ ϭϭ�ϴϯϯ ϮϬ�ϬϱϬ ϭϰ�ϭϱϳ ϭϭ�ϰϰϯ�

�ǀŽůƵƟŽŶ Ͳϯϯй 69% ͲϮϵй Ͳϭϵй
sĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϯϱ�ϭϬϲ ϯϭ�ϱϳϲ ϮϮ�ϰϴϱ ϰϮ�ϵϬϵ ϰϴ�ϯϭϭ�

�ǀŽůƵƟŽŶ ͲϭϬй ͲϮϵй ϵϭй ϭϯй
 Source : Opérateurs et nos calculs

�

>͛ ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭϵй͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϰ͕Ϯ��ĞŶ�ϮϬϭϮ�ă�ϭϭ͕ϰ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�
Ě͛hD�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϭϯй͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬй�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�
ĐŽŶƚƌĞ�ϱϲй�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘� �������DĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ĮǆĞ

Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘� ^ĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ĮǆĞ

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ĮǆĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
EŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�ĮǆĞƐ ϳϰ�ϰϲϰ ϳϭ�ϱϳϮ ϳϮ�Ϯϵϰ ϲϱ�Ϭϲϵ ϱϯ�ϵϵϯΎ
�ǀŽůƵƟŽŶ ͲϮй -4% ϭй ͲϭϬй Ͳϭϳй
dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ Ϯ͕ϰй Ϯ͕Ϯй Ϯ͕Ϯй ϭ͕ϵй ϭ͕ϲй

� ^ŽƵƌĐĞ�͗�KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƟŵĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ă�ϯ�ϰϲϭ�Ϭϰϭ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;KE^Ϳ
� Ύ>ĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ŝŶĂĐƟĨƐ�ĚƵ�ĮǆĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϰϱ�ϲϬϵ

>Ğ�ƉĂƌĐ�ĮǆĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�Ğƚ�ƉĞƌĚ�ϭϳй�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂ-
ƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ϭ͕ϵй�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ă�ϭ͕ϲй�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘
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�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ĮǆĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ

dƌĂĮĐ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĮǆĞ�ĞŶ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ŵŶ ϯϯ�ϰϴϱ Ϯϭ�ϲϬϭ ϭϱ�ϭϲϴ ϭϰ�ϱϵϰ ϵ�ϱϵϴ

�ǀŽůƵƟŽŶ ͲϰϬй Ͳϯϱй ͲϯϬй -4% Ͳϯϰй
 Source : Opérateurs et nos calculs

>Ğ�ƌĞĐƵů�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ĮǆĞ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƉĞƌĐƵƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĮĐ�ƋƵŝ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ϯϰй�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ�ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘��

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ĮǆĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
���ĚƵ�ĮǆĞ�ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϯ�ϱϯϵ ϲ�Ϭϯϯ ϱ�ϱϳϳ ϰ�ϰϵϰ ϯ�ϭϵϯΎ
�ǀŽůƵƟŽŶ Ͳϱϱй ϳϬй -8% Ͳϭϵй ͲϮϵй

 Source : Opérateurs et nos calculs
� Ύ���ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ�ŝŶĐůƵƐ����������������������������������

>Ğ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĮǆĞ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ƐĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĠĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϯϵй͕�ă�
ŵĞƩƌĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͘
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Ϯ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘� ^ĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ�

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ă�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ

�ďŽŶŶĠƐ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
�ďŽŶŶĠƐ�Zd� ϳϵϬ 977 ϱϵϲ ϯϭϳ ϭϵϳ
�ďŽŶŶĠƐ�>^ Ϯϰϱ Ϯϭϲ ϱϰ Ϯϱϯ ϯϱϯ
�ďŽŶŶĠƐ���^> ϲ�ϱϯϬ ϱ�ϱϵϯ ϲ�Ϭϲϲ ϲ�ϰϰϰ ϳϭϳϵ

 Source : Opérateurs et nos calculs

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ĮǆĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƉĂƌĐ���^>�ƋƵŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ĚĞ�ϭϭй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϯ͘

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
���ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ�ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϭ�ϯϬϮ Ϯ�ϯϭϳ ϭ�Ϭϱϰ ϭ�ϰϭϵ ϭ�ϱϰϲ

�ǀŽůƵƟŽŶ 78% Ͳϱϱй ϯϱй 9%
 Source : Opérateurs et nos calculs

>Ğ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϵй�ƋƵŝ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
ů �͛�^>͘

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘� ����������DĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ͘� ^ĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
EŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�ŵŽďŝůĞƐ� Ϯ�ϭϴϮ�Ϯϰϵ Ϯ�ϳϳϲ�ϬϱϬ ϯ�ϯϭϰ�ϳϲϳ ϰ�ϬϮϱ�ϰϳϴ ϯ�ϵϴϴ�ϭϵϱΎ
�ǀŽůƵƟŽŶ 9% Ϯϳй ϭϵй Ϯϭй Ͳϭй
dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ ϳϭй 84% 99% ϭϮϬй ϭϭϱй

 ^ŽƵƌĐĞ�͗�KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƟŵĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ă�ϯ�ϰϲϭ�Ϭϰϭ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�;KE^Ϳ
 Ύ��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ĂĐƟĨƐ͕�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ŝŶĂĐƟĨƐ�ĠƚĂŶƚ�ĞƐƟŵĠƐ�ă�ϭ�ϮϭϬ�ϭϭϭ�ĞŶ�ϮϬϭϯ
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>Ğ�ƉĂƌĐ�ŵŽďŝůĞ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭй�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�
ƋƵŝ�ƌĠŐƌĞƐƐĞ�ĚŽŶĐ�ă�ϭϭϱй͘�^ŝ�ŽŶ�ƌĂũŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ŝŶĂĐƟĨƐ͕�ůĞ�ƉĂƌĐ�ŵŽďŝůĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ϱ͕Ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƌĂŝƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ĚĞ�Ϯϵй͘
/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉƌĠƉĂǇĠƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϵϵй�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ŵŽďŝůĞ�ŐůŽďĂů͘

�ĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�Ğƚ�ϮϬϭϯ

ZĠŐŝŽŶ�ŽƵ�ƉĂǇƐ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
DŽŶĚĞ ϵϭй 96%
�ĨƌŝƋƵĞ ϲϬй ϲϯй

DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ ϭϮϬй ϭϭϱй
DŽŶĚĞ�ĂƌĂďĞ ϭϬϮй ϭϬϱй

�ƵƌŽƉĞ ϭϮϯй ϭϮϲй
   Source : UIT, Opérateurs et nos calculs

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

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ŵŽďŝůĞ�ƋƵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�
ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ƚĞŵƉĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ͘

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ǀŽŝǆ�Ğƚ�^D^�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵŽďŝůĞƐ

dƌĂĮĐ�ǀŽŝǆ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
dƌĂĮĐ�ŵŽďŝůĞ�ǀŽŝǆ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�

ŵŶ ϭ�ϲϭϳ�ϯϲϱ Ϯ�Ϯϴϯ�ϯϯϴ Ϯ�ϳϯϬ�ϬϱϮ ϯ�ϯϭϳ�ϱϴϰ ϰ�ϭϮϬ�ϲϭϯ

�ǀŽůƵƟŽŶ ϯϴй ϰϭй ϮϬй ϮϮй Ϯϰй
 Source : Opérateurs et nos calculs
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>Ğ�ƚƌĂĮĐ�ǀŽŝǆ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�ĂƩĞŝŶƚ�ϰ͕ϭ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĚĞ�ŵŶ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�Ϯϰй�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϮ͘�

dƌĂĮĐ�^D^�

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�^D^�ĞŶ�ŵŝůůŝĞƌƐ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ

�ŵŝƐ�ĞŶ�ŶĂƟŽŶĂů ϴϵ�ϯϬϱ ϭϰϴ�ϲϳϯ
�ǀŽůƵƟŽŶ 66%
�ŵŝƐ�ĞŶ�ŽŶ�ŶĞƚ������ ϳϰ�ϯϳϳ ϭϮϵ�ϳϵϮ
�ǀŽůƵƟŽŶ ϳϱй
�ŵŝƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ϯ�ϱϱϰ ϰ�ϬϬϵ
�ǀŽůƵƟŽŶ ϭϯй
ZĞĕƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ϭ�ϲϳϬ Ϯ�ϭϳϱ
�ǀŽůƵƟŽŶ ϯϬй

  Source : Opérateurs et nos calculs

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�^D^�ĠŵŝƐ�ĞŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϲϲ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϮ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�
ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĂĐĐƌƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
���ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�

ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϱϴ�ϵϱϲ ϱϰ�ϲϴϰ ϱϵ�ϳϭϮ ϳϭ�ϳϯϭ ϳϲ�ϴϲϰ

�ǀŽůƵƟŽŶ ϭϱй -7% 9% ϮϬй 7%
  Source : Opérateurs et nos calculs
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>Ğ��ŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϳй�ĂƩĞŝŐŶĂŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϳ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛hD�ĞŶ�ϮϬϭϯ͘

Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ͘� ^ĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ

�ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ă�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
WĂƌĐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ ϭϯ�Ϭϰϭ ϭϳ�ϵϳϭ ϳϲ�ϵϭϱ ϭϯϭ�ϱϭϬ ϮϬϴ�Ϯϯϵ

�ǀŽůƵƟŽŶ ϯϴй ϯϮϴй ϳϭй ϱϴй
  Source : Opérateurs et nos calculs

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ�Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϯϭ�ϱϭϬ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ă�ϮϬϴ�Ϯϯϵ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�
ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱϴй͘

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ϯ'�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂĸĐŚĞ�ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϯ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ϳй͘�
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ϭϮϲ�ϵϬϲ
ϭϴϬ�Ϭϲϳ

ϭϵϲ�ϳϳϬ
218 239ϰй

ϱй
ϲй

ϳй

Ϭй
ϭй
Ϯй
ϯй
4%
ϱй
6%
7%
8%

Ϭ

ϱϬ�ϬϬϬ

ϭϬϬ�ϬϬϬ

ϭϱϬ�ϬϬϬ

ϮϬϬ�ϬϬϬ

ϮϱϬ�ϬϬϬ

dϭͲϮϬϭϯ dϮͲϮϬϭϯ dϯͲϮϬϭϯ dϰͲϮϬϭϯ

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ϯ'�ĞŶ�ϮϬϭϯ

WĂƌĐ�ϯ' dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĂƚŝŽŶ

� � � Source : Opérateurs et nos calculs

Ϯ͘Ϯ͘��� ��^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘� ������ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘�>ĞƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĠƚĠ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ĚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘����

�ŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͗
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Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘� ����YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�
ϮϬϭϯ�Ɛŝǆ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ŵŽďŝůĞ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�;DĂƩĞů͕�
DĂƵƌŝƚĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞůͿ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ� �ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĞ�ƌĠƐƵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƚĂďůĞĂƵ� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗

EŽŵďƌĞ�
ĚĞ

ŵŝƐƐŝŽŶƐ

EŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ

�EŽŵďƌĞ
�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ
ĞŶ�ĚĞ-
ŵĞƵƌĞ

�EŽŵďƌĞ�ĚĞ
ǀŝůůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀ-

ůĠĞƐ

�EŽŵďƌĞ
�Ě Ă͛ŐĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵǆ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ

dǇƉĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌ-
ǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ

�EŽŵďƌĞ�ĚĞ
�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ
ƐĂŶĐƟŽŶƐ

�DŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů
ĚĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ

ĞŶ�hD

6 ϴϵ�ũŽƵƌƐ 6 ϭϭϱ Ϯϰ sŽŝǆ�Ğƚ��ŽƵǀĞƌ-
ƚƵƌĞ ϭ ϳϬ�Ϭϭϯ�ϳϭϰ

�ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ͗�

La 1iereŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ŽīĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�
ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�Ϭϱ�ĂƵ�ϯϬ�DĂƌƐ�ϮϬϭϯ�Ğƚ��Ă�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ůĞƐ�ϰϯ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�EŽƵĂŬĐŚŽƩ�͕�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ͕�
�ŬũŽƵũƚ͕��ƚĂƌ͕ ��ŽƵĞƌĂƚĞ͕�ZŽƐƐŽ͕�<ĂĠĚŝ͕��ůĞŐ͕�dŝĚũŝŬũĂ͕�<ŝīĂ͕��ŝŽƵŶ͕�EĠŵĂ͕�^ĠůŝďĂďŝ͕��ĚĞůďĞŐƌŽƵ͕��ŵŽƵƌũ͕��ŽƵĞũĞŌ�͕�
�ĂďĂďĠ͕��ĂƌĞŝŶĂ͕��ĂƌŬĞǁĞů͕��ĂƐƐŝŬŶŽƵ�͕ ��ŽŐŚĠ�͕ ��ŽƵůĞŶŽŝƌ�͕ ��ŽƵƐƚĞŝůĂ�͕ ��ŽƵƟůŝŵŝƚ͕��ŚĞŐĂƌ͕ ��ŚŝŶŐƵĞƫ͕��ŚŽƵŵ͕�'ŽƵƌĂǇ͕ �
'ƵĞƌŽƵ͕�<ĂŵŽƵƌ͕ �>ĞǆĞŝďĂ͕�D͛ďĂŐŶĞ͕�DĂůĞ͕�DŽŶŐƵĞů͕�E͛ďĞŝŬĂ͕�EĠŵĂ͕�dĂŐƵŝůĂůĞƚ͕�dĂŵĐŚŝŬŝƩ͕�dĂƐŝĂƐƚ͕�dĞŵďĞĚƌĂ͕�dŝŐƵŝŶƚ͕�
dŝŶƚĂŶĞ�Ğƚ�sĂƐƐĂůĞ.  >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ĚĞƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�
Ϯϰ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ͘��ĞƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘�

La 2ieme�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƉĂƌ�ů �͛Z��
ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�Žƶ�
ůĞƵƌƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ũƵŐĠƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ͘��ĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ EŽƵĂĚŚŝďŽƵ͕��ŽƵĞƌĂƚĞ͕�<ĂĠĚŝ͕�
dŝĚũŝŬũĂ͕�<ŝīĂ͕��ŝŽƵŶ͕�EĠŵĂ͕�̂ ĠůŝďĂďŝ͕��ĚĞůďĞŐƌŽƵ͕��ĂƌŬĠǁĞů͕��ĂƐƐŝŬŶŽƵ͕��ŽƵůĞŶŽŝƌ͕ ��ŽƵƐƚĞŝůĂ͕��ŚĞŐĂƌ͕ ��ŚŝŶŐƵĞƫ͕�
�ŚŽƵŵ͕�<ĂŵŽƵƌ͕ �>ĞǆĞŝďĂ͕�D͛ďĂŐŶĞ͕�dĂŐƵŝůĂůĞƚ͕�dĂƐŝĂƐƚ͕�dŝŐƵŝŶƚ͕�dŝŶƚĂŶĞ�Ğƚ�sĂƐƐĂůĞ͘
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĂ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƩĞů�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĞů�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗
- �ĂƐƐŝŬŶŽƵ͕��ŚĞŐĂƌ͕ �<ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�EĠŵĂ�ƉŽƵƌ�DĂƩĞů
- �ŽƵƐƚĞŝůĂ͕��ŚĞŐĂƌ͕ �<ĂŵŽƵƌ͕ �EŽƵĂĚŚŝďŽƵ͕�dĂƐŝĂƐƚ�Ğƚ��ŽƵĞƌĂƚĞ�ƉŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů͘

�͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕��ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�
ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
�
%� WŽƵƌ�DĂƚƚĞů�^�͕� �ƋƵĂƌĂŶƚĞͲĚĞƵǆ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ�ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�

ŽƵŐƵŝǇĂƐ� ;ϰϮ�ϰϴϱ�ϳϭϰ�hD)
%� WŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�^�͕�ǀŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĐŝŶƋ�ĐĞŶƚ�ǀŝŶŐƚͲŚƵŝƚ�ŵŝůůĞ�;Ϯϳ�ϱϮϴ�ϬϬϬ�hDͿ�

Une 3ieme ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�Ϭϵ�ĂƵ�ϭϯ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƚƚ͘�>ĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ��ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ͘��ĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͘

��ů͛ŝƐƐƵ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ϰieme�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚƵ�Ϭϵ�ĂƵ�ϭϳ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƩĞů�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĞů�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞǆŽŐğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ͕�Ğƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͘
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hŶĞ�5ieme�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚƵ�Ϭϭ�ĂƵ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^ĠŶĠŐĂů͘�
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�
ůŽĐĂůŝƚĠƐ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�͗

%� <ĂĠĚŝ͕�^ĠůŝďĂďŝ͕�'ŽƵƌĂǇĞ�Ğƚ�tĞŵƉŽƵ�ƉŽƵƌ��DĂƩĞů͕�
%� ZŽƐƐŽ͕��ŽŐŚĠ͕�>ĞǆĞŝďĂ�Ϯ͕�tĞŵƉŽƵ��Ğƚ�^ĠůŝďĂďŝ��ƉŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�
%� <ĂĠĚŝ�Ğƚ�>ĞǆĞŝďĂ�Ϯ�ƉŽƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů͘�

�ĞƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů Ž͛ďũĞƚ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ͘
��ů͛ ŝƐƐƵ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ �͕ƵŶĞ�6ieme�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŽďũĞƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚƵ�Ϯϭ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĂƵ�Ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘��ůůĞ�Ă�ƉŽƌƚĠ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ͕�<ŝīĂ͕��ŝŽƵŶ͕�EĠŵĂ͕��ůĞŐ͕�dŝĚũŝŬũĂ͕��ƚĂƌ͕ ��ŽƵĞƌĂƚĞ͕��ŬũŽƵũƚ͕��ŽŐŚĠ͕�'ƵĞƌŽƵ͕�
DĞĚĞƌĞĚƌĂ͕�dŝŶƚĂŶĞ͕�dŝŵďĞĚƌĂ͕�DĂŐŚƚĂůĞŚũĂƌ͕ ��ŽƵƟůŝŵŝƚ͕�D͛ďŽƵƚ͕��ĂƌĞŝŶĂ͕�KƵĂĚ�EĂŐĂ͕�dĂŵĐŚŝŬŝƚ͕�ZĂĚŚŝ͕��ŝŶ�sĂƌďĂ͕�
DĂŐŚĂŵĂ͕�dŝŵďĞĚƌĂ͕��ŚĞŐĂƌ͕ ��ŽƵŵĚĞŝĚ͕�<ŽƵďĞŶŶŝ͕�<ĞŶŬŽƵƐƐĂ͕�KƵůĚ�zĞŶũĂ͕�& Ě͛ĞƌŝĐŬ͕��ŚŝŶŐƵĞƫ͕�KƵĂĚĂŶĞ͕�ZŽƐƐŽ͕�
�ŽŐŚĠ͕�>ĞǆĞŝďĂ�Ϯ͕�tĞŵƉŽƵ͕�^ĠůŝďĂďŝ͕�'ŽƵƌĂǇĞ�Ğƚ�<ĂĠĚŝ͘�
�ĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ �

%� EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�<ŝīĂ͕��ŽƵŵĚĞŝĚ͕��ŚĞŐĂƌ�Ğƚ�<ŽƵďĞŶŶŝ�ƉŽƵƌ�DĂƩĞů
%� EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ͕�<ŝīĂ͕��ŝŽƵŶ͕�dŝĚũŝŬĚũĂ͕��ŬũŽƵũƚ͕�'ƵĞƌŽƵ͕�dŝŵďĞĚƌĂ͕��ŝŶ�sĞƌďĂ͕��ŚĞŐĂƌ͕ ��ŚŝŶŐƵĞƫ͕�

<ĞŶŬŽƵƐƐĂ͕�DĂŐŚƚĂůĞŚũĂƌ͕ �DĂŐŚĂŵĂ͕�D͛ďŽƵƚ͕�KƵĂĚĂŶĞ͕��EĠŵĂ͕�DĞĚĞƌĚƌĂ�Ğƚ�ZĂĚŚŝ͕�ƉŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů
%� DĂŐŚƚĂůĞŚũĂƌ�Ğƚ�KƵĂĚ�EĂŐĂ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�'^D�Ğƚ�<ŝīĂ�Ğƚ�<ŽƵďĞŶŶŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ���D�͕�ƉŽƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉƵďůŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠƚĂŝů�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ǁǁǁ͘ĂƌĞ͘ŵƌ͘  

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽŝƐŝŶ� ůĞ�^ĠŶĠŐĂů� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĂ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ͕��ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ͲŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�
ŽƵ�ŶŽŶͲ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚƵ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ͘
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ�ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶ�ĞŶ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ǀŽŝƐŝŶ�ĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝĞƐ͗

%� >Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĞƌŵŝŶĂů�;ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞͿ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�͖
%� >͛ ĂďŽŶŶĠ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�;ĂĐƟǀĠ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌͿ�͖
%� >Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�ƌĞĕƵ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�̂ ĠŶĠŐĂů͕��ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞƐƚ�ůŝĠ�ƉĂƌ�

ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ĞƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů͘

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�
ŶŽŶ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĨƌĂƵĚƵůĞƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƵƌƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐƐĞƌǀŝĞƐ͘

&ĂĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ů�͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�
ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŝƚĞƌ͗

- >Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ͨ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͘

- >͛ŽƌĚƌĞ�ĠĐƌŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě Ġ͛ǀŝƚĞƌ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌŽĂŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě ġ͛ƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐƐĞƌǀŝĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƵƌƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘

- >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
ƐĠŶĠŐĂůĂŝƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ͘
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�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌĂĚŝŽ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�^ĠŶĠŐĂů�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĚƵ�Ϭϭ�ĂƵ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͘�>ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�<ĂĠĚŝ͕�ZŽƐƐŽ�Ğƚ��ŽŐŚĠ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͘���

Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘�������/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ZğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝƟŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�;�Z�Ϳ�Ă�ĂĐŚĞǀĠ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝƟŐĞ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�DĂƩĞů�ă�DĂƵƌŝƚĞů�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�
ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞ�ƌĞǀŽŝƌ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉǇůƀŶĞƐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂůĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϬ͘
^ƵŝƚĞ�ă� ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ� ůĂ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŵŝĂďůĞ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ůĞ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ�ă�ϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�Ă�ĞŶƚĞŶĚƵ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞŶ�ĚĠďĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĚĠďŽƵƚĞƌ�DĂƩĞů�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘� �����dƌĂĮĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƚƌĂŶƚ

>͛ ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƚƌĂŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘

WĂƌƚ�ĚƵ�ƌĞǀĞŶƵ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƚƌĂŶƚ�ƌĞǀĞŶĂŶƚ�ă�ů͛�ƚĂƚ

>Ă�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ƌĞǀĞŶƵ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƚƌĂŶƚ�ƌĞǀĞŶĂŶƚ�ă�ů͛�ƚĂƚ͕�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ĐŝŶƋ�
ŵŝůůŝĂƌĚƐ� ĚĞƵǆ� ĐĞŶƚ� Ɛŝǆ�ŵŝůůŝŽŶƐ� Ɛŝǆ� ĐĞŶƚ� ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚͲĚŝǆͲŶĞƵĨ�ŵŝůůĞ� ĚĞƵǆ� ĐĞŶƚ� ƐŽŝǆĂŶƚĞͲĚŝǆͲŶĞƵĨ� ŽƵŐƵŝǇĂƐ�
;ϱ͘ϮϬϲ͘ϲϵϵ͘Ϯϳϵ�hDͿ͕�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ϴ͕ϱй�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϮ͘�

>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂƵĚĞ�ŵĞŶĠĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�
ĚĞƵǆ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�^ŝŵďŽǆ͘�>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ƵƟůŝƐĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĂŝƐŝƐ�ƉĂƌ�ů�͛Z��Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨƌĂƵĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ͘

Ϯ͘ϯ͘� ��dĂƌŝĮĐĂƟŽŶ

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘�������dĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů

>ĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�dd��ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ƐŽŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĠƐ�ƉĂƌ�ů�͛Z��ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͘�/Đŝ͕�ŶŽƵƐ�
ŶŽƵƐ�ůŝŵŝƚŽŶƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů Ġ͛ǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂĮĐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ͘�KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�
ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ͘
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ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ

���ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�;ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hDͿ ϱϭ�ϰϭϲ ϱϴ�ϵϱϲ ϱϰ�ϲϴϰ ϱϵ�ϳϭϮ ϳϭ�ϳϯϭ ϳϲ�ϴϲϰ

dƌĂĮĐ�ĚĠƉĂƌƚ�ŵŽďŝůĞ�;ĞŶ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�DŶͿ ϭ�ϭϲϴ�Ϭϴϵ ϭ�ϲϱϬ�ϴϮϬ Ϯ�Ϯϴϯ�ϯϯϴ Ϯ�ϳϯϬ�ϬϱϮ ϯ�ϯϭϳ�ϱϴϰ ϰ�ϭϮϬ�ϲϭϯ

ZĂƉƉŽƌƚ���ͬdƌĂĮĐ�ĚĠƉĂƌƚ�ŵŽďŝůĞ 44 ϯϲ Ϯϰ ϮϮ ϮϮ ϭϵ

sĂƌŝĂƟŽŶ Ͳϭϴй Ͳϯϯй -8% Ϭй Ͳϭϱй

� Source : Opérateurs et nos calculs

�������������

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘� ���dĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐ

dĞƌŵŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ĂƉƉĞů�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽďŝůĞ
;ĞŶ�hDͬDŶͿ DĂƩĞů DĂƵƌŝƚĞů �ŚŝŶŐƵŝƚĞů

ϮϬϬϵ ϭϮ ϭϮ ϭϰ
ϮϬϭϬ ϭϬ ϭϬ ϭϭ

ϮϬϭϭ 9 9
ϵ�ƉŽƵƌ�ůĞ���D�
ϭϬ�ƉŽƵƌ�ůĞ�'^D

ϮϬϭϮ 7 7 7

ϮϬϭϯ 6 6 6

>ĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚĞ� ů �͛Z�͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘� ���ŽŶƚƌƀůĞ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�

>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ��
ƋƵĂƚƌĞ� ǀŽůĞƚƐ͗

¾� >Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ
¾� >Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ��ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ
¾� >Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ
¾� >͛ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů Ă͛ƉƉƵŝ�ĂƵǆ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘

�ŶĮŶ͕�ŶŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŽŝ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ�ĚƵ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘���
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�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�

�Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĞǆĂĐƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƋƵ͛ŝůƐ��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƵǆ�ĂĸĐŚĠƐ͘�
/ů�ĐŽƵǀƌĞ��ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƉĂǇĠ�Ğƚ��ĚƵ�ƉŽƐƚ�ƉĂǇĠ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘�/ů�ǀŝƐĞ�ă�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƐ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞƐ�ĂƵǆ�ƚĂƌŝĨƐ�ĨĂĐƚƵƌĠƐ��ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘

>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 
o �ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ƉƌĠƉĂǇĠƐ�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǀŽŝǆ�ŽŶ�ŶĞƚ͕�Žī�ŶĞƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͖
o ^D^�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�ƉƌĠƉĂǇĠ�;ŽŶ�ŶĞƚ͕�Žī�ŶĞƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ�
o �ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ��ĐŚďĞŚ͕�KŶĞ͕�Ğƚ�'^D�DĂƵƌŝƚĂŶŝ�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǀŽŝǆ�ŽŶ�ŶĞƚ͕�Žī�ŶĞƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ
o �ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ��ĚĚĂƌ�Ğƚ�ZĂŚĂů�ĚƵ�ĮǆĞ�ƉƌĠƉĂǇĠ�;ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǀŽŝǆ�ŽŶ�ŶĞƚ͕�Žī�ŶĞƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ
o ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�Ě Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĮǆĞ�Ğƚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽƐƚ�ƉĂǇĠ�
o �ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƐƚ�ƉĂǇĠ��;ŽŶ�ŶĞƚ͕�Žī�ŶĞƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚƵ�ĮǆĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞͿ͕�
o ^D^�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ�ƉŽƐƚ�ƉĂǇĠ�;ŽŶ�ŶĞƚ͕�Žī�ŶĞƚ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ
o KīƌĞƐ�ĚƵ�'&h�;ŐƌŽƵƉĞ�ĨĞƌŵĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐͿ�
o ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĠ�;ϭŚĞƵƌĞ͕�ŽīƌĞ�&ŽůŝĞͿ�
o ZŽĂŵŝŶŐ�ƉƌĠƉĂǇĠ�;ŽīƌĞ�KŵƌĂ͕��ƌŽĂŵŝŶŐ�^ĠŶĠŐĂůͿ��
o ZĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�Ě Ă͛ďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�;ŵŽďŝůĞ�Ğƚ�ĮǆĞͿ�
o /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĮǆĞ�;Zd��Ğƚ���^>Ϳ
o /ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ�ϯ'�
o KīƌĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵŽďŝůĞ͘�

�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ�

>ĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ� ĞŶ� ϮϬϭϯ� Ŷ͛ŽŶƚ� � ƉĂƐ� ƌĠǀĠůĠ� ĚĞ� ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ� ƌĞůĞǀĠĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŽīƌĞƐ͘� �ůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐŝŐŶĂůĠĞƐ� ĂƵǆ� ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƌƌŝŐĞƌ� Ğƚ� ĠǀŝƚĞƌ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐĞ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ͘

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ŽŶƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�ϱϬй�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ďŽŶƵƐ �͘>ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ϴϬ�ŽīƌĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘��ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ǀŝƐĞŶƚ�ă�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƵďůŝĐŝ-
ƚĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ů Ž͛īƌĞ�;ƚĂƌŝĨƐ͕�ĚƵƌĠĞ͙Ϳ͘

�ŽŶƵƐ �ƵƚƌĞ dŽƚĂů�ƉĂƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ
ϭĞƌ�dƌŝŵĞƐƚƌĞ ϮϮ Ϭ ϮϮ
ϮğŵĞ�dƌŝŵĞƐƚƌĞ ϭϳ Ϭ ϭϳ
ϯğŵĞ�dƌŝŵĞƐƚƌĞ ϭϴ ϯ Ϯϭ
ϰğŵĞ�dƌŝŵĞƐƚƌĞ ϭϳ ϯ ϮϬ
dŽƚĂů�ŐĠŶĠƌĂů 74 6 ϴϬ

^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�

�ŽŶƵƐ�ϭϬϬй �ŽŶƵƐ�ϮϬϬй dŽƚĂů

EŽŵďƌĞ Ϯ ϭϭ ϭϯ

�ƵƌĠĞ�ĞŶ�ũŽƵƌƐ ϯϲϱ ϱϰ ϯϲϱ
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�ƵƌĂŶƚ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞ�DĂƩĞů�ŽŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĠ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶƵƐ�ϭϬϬй�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽīƌĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�DĞĐŚŝůŝ͘

�ŽŶƵƐ�ϭϬϬй �ŽŶƵƐ�ϭϱϬй �ŽŶƵƐ�ϮϬϬй �ƵƚƌĞ dŽƚĂů

EŽŵďƌĞ ϮϬ ϭϰ ϯ Ϯ ϯϵ

�ƵƌĠĞ�ĞŶ�ũŽƵƌƐ ϴϬ ϱϰ ϭϭ ϴϮ ϮϮϳ

�ŽŶƵƐ�ϭϬϬй �ƵƚƌĞ dŽƚĂů

EŽŵďƌĞ Ϯϱ ϭ Ϯϲ

�ƵƌĠĞ�ĞŶ�ũŽƵƌƐ ϭϯϯ ϯϱ ϭϲϴ

�ĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ��ĂŬŝ�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĂŶŝ͘

Ϯ͘ϯ͘ϰ͘� ��WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ

�Ŷ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕� ů �͛Z��ǀĞŝůůĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ğƚ�
ůŽǇĂůĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŚŽŝǆ��ĞŶ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞ͘�

>Ă�ůŽŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ�ĚƵ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ��Ğƚ��ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘�

>͛�Z��ƟĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�
Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘

Ϯ͘ϰ͘� �ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĂƌĞƐ�

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘�� ��WůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ

>ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ

>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�Ă�ĠƚĠ�ŽĸĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĞ�ϭϱͬϬϴͬϮϬϭϯ�ă�EďĞŝŬĞƚͲ>ĂŚǁĂĐŚ͘�>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�DŽŚĂŵĞĚ�KƵůĚ��ďĚĞů�
�ǌŝǌ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ůĂĚŝƚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ͕�ƌĂƉƉĞůŽŶƐͲůĞ͕�ůĂ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�Ğƚ�ů Ğ͛ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ĚƵ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƋƵ Ă͛Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘



Ra
pp

or
t A

nn
ue

l 2
01

3

19

^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͕ �ů �͛Z��ƉƌŽĐğĚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�
ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘�
>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĨĂĐƚƵƌĠ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϯй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϭϮ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴϮй�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϯ͕�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϵй�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů Ă͛ŶŶĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘�

EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ă�ů͛h/d

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ϱϮ�ĮĐŚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�'dϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂĚŝŽĚŝīƵƐŝŽŶ�ƚĠůĠ-
ǀŝƐƵĞůůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƟĮĠĞƐ�ĂƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞƐ�ZĂĚŝŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;�ZͿ͕�ĚŽŶƚ�ϰϰ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĂƵ�ƉůĂŶ�'�Ϭϲ͘�>ĞƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ-
ŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�;�Z/&/�ƐͿ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĞŶƚĂŵĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ĠŵŝƐ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ͘
ϵϵ�ĮĐŚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵ�ƉůĂŶ�'ĞŶğǀĞ�ϴϰ͕�ŶŽƟĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚƵ�^ĠŶĠŐĂů͕�ĚƵ�DĂůŝ͕�
ĚƵ�DĂƌŽĐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝŶĠĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�Ě Ă͛īĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĂ-
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�'�ϴϰ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�
ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ďƌŽƵŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐ͘���ƵƐƐŝ͕�ůĂ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�'�ϴϰ͘
 
/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ϭϯϬ�ŚŽŵŵĞͬũŽƵƌƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝ-
ƐĠĞƐ�ă�EŽƵĂŬĐŚŽƩ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘

�Ƶ�ƚŽƚĂů�ϳϮϯϰ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ϭϳϮϯ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͕�ƐŽŝƚ�Ϯϰй͘��ŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ��^D^�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ͘

&ŝĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ��^D^�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ͕�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĮĂďŝůŝ-
ƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘

�ŝŶƐŝ͕�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ��^D^͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�
ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ͘

�ƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�

�Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ŝŶƐƚƌƵŝƚ�ϭϴϳ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ͕�
ƌĠƉĂƌƟĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗

�� ϭϰϴ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�
�� �ϯϮ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ
�� �ϳ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝůŝĂƟŽŶƐ͘�

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ��ϯϯϳ�ĞŶ�ϮϬϭϮ�ă��ϰϲϭ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϯϳй�
ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ�ă�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�,&͕ �h,&�Ğƚ�̂ ,&͕ �ĂŝŶƐŝ�ƋƵ ă͛�ů Ă͛ƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ă�ůĂ�ZĂĚŝŽ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ�&D͘
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�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ

�Ŷ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌŝƟŵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϴϳ͘ϱ�D,ǌ�ă�ϯϬ�',ǌ͕�Ă�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ă��ĂŬĂƌ�ůĞƐ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗�ůĂ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ͕�ůĞ��ĂƉͲsĞƌƚ͕�ůĂ�'ĂŵďŝĞ͕�ůĂ�'ƵŝŶĠĞ͕�ůĂ�'ƵŝŶĠĞ��ŝƐƐĂƵ͕�ůĞ�DĂůŝ�Ğƚ�
ůĞ�^ĠŶĠŐĂů͘

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�Ϯϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϬϵ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ďƌŽƵŝůůĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ͘�
��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂŶĂƵǆ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵĞ͘

DŝŐƌĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�dĞƌƌĞƐƚƌĞ

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�EĂƟŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůŽŐŝƋƵĞ�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ďƵƚŽŝƌ�ĞƐƚ�ůĞ�ϭϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ͘

�Ğ�ĐŽŵŝƚĠ͕�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϵ�DĂŝ�ϮϬϭϯ͕�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�͗

%� ĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�Ğƚ�ů͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ

%� ĚĠĮŶŝƌ�Ğƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ
%� ƋƵĂŶƟĮĞƌ�ůĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ
%� ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĂƉƌğƐ�ů Ă͛ƌƌġƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůŽŐŝƋƵĞ͘

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ůĞƐ�ϮϮ�Ğƚ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘� ���EƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶ

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ͘�

>͛�Z��Ă�ĂƵƐƐŝ�ĂŝĚĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�KE'�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ă�ĚŝīƵƐĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
^D^�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͕�ϭϬϱ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�̂ D^�
Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝīƵƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ

^Ƶƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶ��ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͘�

Ϯ͘ϱ͘�� ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ

�ĂĚƌĞ�ůĠŐĂů�Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕� ůĂ� ůŽŝ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞ͘�/ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ��
ĚƵ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ͘�^ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ĚĠĐƌĞƚƐ͕�ĂƌƌġƚĠƐ�Ğƚ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐͿ��ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�͗

- ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�Ğƚ�Ě Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ

- ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚĠĮŶŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ��ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ

- ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�
Ě͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞƐ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ
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- ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ů Ă͛ŶŶƵĂŝƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ĂƵǆ�ŶƵŵĠƌŽƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ
- ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�E/�ͲDĂƵƌŝƚĂŶŝĞ
- ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶ
- ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ƌĞůĂƟĨ�ĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ�Ğƚ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ
- ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ
- ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ĮǆĂŶƚ�ůĂ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚƵĞ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŐƌĠŵĞŶƚ
- ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě Ă͛ƐƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ
- ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�Ğƚ�Ě Ġ͛ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ
- ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĮǆĂƟŽŶ͕�Ě Ă͛īĞĐƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ă�

ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ
- ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĮǆĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�
- ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ů �͛Z�͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�t�Z�/WͲDĂƵƌŝƚĂŶŝĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƚĞǆƚĞƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĮďƌĞƐ�ŽƉƟƋƵĞƐ͘�

Ϯ͘ϲ͘��� ��ƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�

�ŶŶƵĂŝƌĞ

>͛ ĠĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶƵĂŝƌĞ͕�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͘

,ŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞ��ů Ă͛ƌƌġƚĠ�Z�ϭϯϮ�ĚƵ�Ϯϴ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϭ͕�ƚŽƵƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ĚĞƐƟŶĠ�ă�
ġƚƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�
ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶ� ƋƵ Ă͛ƉƌğƐ� ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ͘�
�ĞůůĞͲĐŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ǀĠƌŝĮĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĠƚĂďůŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě Ă͛ĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚąĐŚĞ͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ů �͛Z��ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠĞ�ůĞ�ϭϬͬϬϳͬϮϬϭϯ͘���ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�
ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ͕�ƵŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƟĞƌ�ƌĞĐŽŶŶƵ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�ϮϯͬϬϵͬϮϬϭϯ͘
/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŽďũĞƚ�ĚƵĚŝƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐŽŶƚ�͗
¾� hŶ�ďĂŶĐ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
¾� hŶ�ďĂŶĐ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�,&ͬs,&ͬh,&�
¾� hŶ�ĂŶĂůǇƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ͘

�ĂŶƐ�ů Ă͛ƩĞŶƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ů �͛Z��Ă�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ŽĐƚƌŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛ŚŽŵŽůŽŐĂƟŽŶ�
ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ�ĂŐƌĠĞƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘

�ŝŶƐŝ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕�ů �͛Z��Ă�ĚĠůŝǀƌĠ�ϳϳ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�Ě͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘�

^ǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ů Ă͛ŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ƐƵƌ� ů Ă͛ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�;^/'Ϳ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�;D^��ͬD't͕�
�^�͕��d^͕�&,͕�WǇůƀŶĞƐ͕�ƐŝƚĞƐ�͙ĞƚĐ͘Ϳ͘�

>͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƌŵĞƩĞ�ă�ů �͛Z��ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͘
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯͲ^ĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ

�ĞƉƵŝƐ��ϮϬϬϳ͕�ĂŶŶĠĞ��ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ��ƉƌĞŵŝğƌĞƐ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�;�^W�Ϳ�
ŽŶƚ��ĠƚĠ�ůĂŶĐĠĞƐ͕�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�Ğƚ�ƐĞŵŝ�ƵƌďĂŝŶ͘�
ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ��^W��ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐŽŶĮĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ă�ƵŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ͘��ůůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ϮϬ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘

�ϯ͘ϭ͘���������ŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ��^W�

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ �ǀŽůƵƟŽŶ�
ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ

EŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐ�;ŵŽǇĞŶͬĂŶͿ ϭ�ϰϲϲ ϭϭϵ�ϯ ϰϲϮϮ Ϭϭϭ�ϱ ϱϳϰϯ ϭϱй
�ŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ����;ŬtŚͿ ϰϮϳ�ϲϵϭ ϭ�ϯϮϳ�ϭϰϯ ϭ�ϴϳϮ�ϬϲϮ ϲϮϭ�Ϯϵϵ�Ϯ ϯ�ϭϱϰ�ϰϴϰ ϯϳй

�ŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ���;ŬtŚͿ ϯϰϬ�ϯϰϬ ϵϯϲ�ϱϱϵ ϭ�ϱϯϬ�ϴϯϳ ϭ�ϴϱϮ�ϮϬϴ Ϯ�ϱϰϱ�Ϯϯϴ ϯϳй
�ŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞͬĂďŽŶŶĠͬĂŶ�

;ŬtŚͿ ϮϯϮ ϯϬϬ ϯϯϭ ϯϳϬ ϰϰϯ ϮϬй

dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ���;йͿ ϮϬ͕ϰ Ϯϵ͕ϰ ϭϴ͕Ϯ ϭϵ͕ϱ ϭϵ͕ϯ Ͳϭй
^ŽƵƌĐĞ�͗��ĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ

>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ��ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ͕�ĚƵĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ă�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĠƐ�ĚĞ�ůĂ��^W�͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ă�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ĂďŽŶŶĠ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ƉĞƌƚĞ�ƌĞƐƚĞ�ƐƚĂďůĞ͘

ϯ͘Ϯ͘� ���ŝůĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ��^W�

ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ �ǀŽůƵƟŽŶ�
ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ

�ŚĂƌŐĞƐ���;hDͿ ϴϴ�ϵϰϳ�ϳϳϱ Ϯϲϲ�ϴϭϮ�ϭϰϭ ϯϲϬ�Ϯϯϰ�ϭϯϯ ϰϴϯ�ϱϮϮ�ϱϵϳ ϲϴϭ�ϰϭϬ�ϵϴϭ ϰϬ͕ϵй
ZĞĐĞƩĞƐ���;hDͿ ϰϮ�ϯϵϬ�ϬϬϵ ϭϮϮ�ϴϳϳ�ϵϭϬ ϭϳϯ�ϯϮϴ�ϯϰϴ Ϯϭϵ�ϮϬϯ�Ϭϯϰ ϯϬϭ�ϴϰϵ�ϲϰϴ ϯϳ͕ϳй

^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ���;hDͿ ϰϲ�ϱϱϳ�ϳϲϱ ϭϰϯ�ϵϯϰ�ϮϮϵ ϭϴϲ�ϵϬϱ�ϴϬϰ Ϯϲϰ�ϱϰϱ�ϵϴϲ ϯϴϭ�ϯϬϳ�ϯϵϳ ϰϰ͕ϭй

ZĂƉƉŽƌƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐͬ
ĐŚĂƌŐĞƐ Ϭ͕ϱϮ Ϭ͕ϱϰ Ϭ͕ϱϮ Ϭ͕ϱϱ Ϭ͕ϱϲ ϭ͕ϴй

�ŽƸƚ�ĚĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ŬtŚ�
;hDͬŬtŚͿ Ϯϲϭ Ϯϴϱ Ϯϯϱ Ϯϲϭ Ϯϲϴ Ϯ͕ϳй

�����^ŽƵƌĐĞ�͗��ĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ

>ĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƌĞĐĞƩĞƐ�Ğƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĠ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�
ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐͬĐŚĂƌŐĞƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƐƵďŝ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ŬtŚ͘
>Ğ�ďŝůĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ƉĂƌ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ϰ͘

ϯ͘ϯ͘� �>ŝĐĞŶĐĞƐ�

>Ă�^ŽĐŝĠƚĠ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ�Ě͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�;^KD�>��Ϳ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĞŵŝ�ƵƌďĂŝŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĠŐŝĞ͕�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕ �ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĞŶ�
ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ͕�
ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽƉğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͕ �ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů Ă͛ǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĞŶ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ͕�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŐĂǌ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŝƐĞŵĞŶƚ�;��E��Ϳ�ƐĞƌĂ�ĞǆƉůŽŝƚĠ�ĞŶ�
ŽīͲƐŚŽƌĞ͘

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƩƌŝďƵĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ��ă�
ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ��ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�'Ăǌ�;^W�'Ϳ͘�>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌĂ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ŵŝŶŝğƌĞƐ�^E/D�Ğƚ�<ŝŶƌŽƐƐͲdĂƐŝĂƐƚ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^KD�>��͘�
�ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�Ě Ă͛ŝůůĞƵƌƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^W�'͘
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ϯ͘ϰ͘� ��^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�

�ĂƚĞ ^ŝƚĞƐ�ǀŝƐŝƚĠƐ KďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ

��Ƶ�ϭϬ�ĂƵ�ϮϬ�:ĂŶǀŝĞƌ
ϮϬϭϯ

�>ĞǆĞŝďĂ͕�dĞŝĐŚƚĂǇĂ͕��ƌƌ͕ �tĂůŝ�Ğƚ
tŽŵƉŽƵ

DĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ��^W͕ �ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ͕�ĠƚĂƚ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

�Ƶ�ϭϳ�ĂƵ�ϮϬ�:ƵŝůůĞƚ�
ϮϬϭϯ

�ũŽƵĞƌ� dĞŶŚĞŵĞĚ͕� dĂŐƵŝůĂůĞƚ͕� �Ğů-
ŐŚĞƌďĂŶĞ͕� �ŽƵƚĂůŚĂǇĂ͕� �ŝƌ� �ů� sĞƚŚ͕�
ZĞďŝŶĞƚ��Śů��ŚĞŝŬŚ��ů�,ĂƐƐĞŶ�Ğƚ�Eƚ-
ůĞŝůĂƚ

�ŽƵƌďĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ͕�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

�Ƶ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�
Ϭϲ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯ

�ŝŶ� sĂƌďĂ͕� dŽƵŝů͕� sŽƵůĂŶŝǇĂ͕� DĞ-
ĚďŽƵŐŽƵ� Ğƚ� �ĚĞů� �ĂŐƌŽƵ

dƌĂĐĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ��ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂ-
ƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ͕�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

ϯ͘ϱ͘� ���ƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�

�Ƶ��EZ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϭϵ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ͳ�ϭĞƌ�ůŽƚ�ĚƵ�ϰème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϮ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϯϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ͳ�Ϯème�ůŽƚ�ĚƵ�ϰème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϮ�

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϮ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ͳ�ϯème�ůŽƚ�ĚƵ�ϰème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϮ͘

%� ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�Ϯϰ�DĂƌƐ�ϮϬϭϯ�͗�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�Ě Ġ͛ŶĞƌŐŝĞ�
ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ă�ůĂ�^W�'

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ʹ�ϭĞƌ�ůŽƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ʹ�ϮğŵĞ� ůŽƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϭϵ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ʹ�ϯğŵĞ� ůŽƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�Ϭϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚĞ�EΣϭϰ�ĚƵ��ϬϮͬϬϰͬϮϬϭϯ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�����ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ĂǀĞŶĂŶƚƐ�ĂƵǆ�����ĚĞ�ůĂ��^W��ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ��ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ŝŶ�sĂƌďĂ͕�tĂůŝ�Ğƚ�sĂƐƐĂůĂ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ͳ�ϭĞƌ�ůŽƚ�ĚƵ�Ϯème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϭϰ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ͲϮğŵĞ�ůŽƚ�ĚƵ�Ϯème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϭϱ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ͲϯğŵĞ�ůŽƚ�ĚƵ�Ϯème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϴ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ͲϰğŵĞ�ůŽƚ�ĚƵ�Ϯème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�
Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ͲϭĞƌ�Ğƚ�Ϯème ůŽƚ�ĚƵ�ϯème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ

%� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚƵ�Ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�͗�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵ-
ďůŝĐ�Ě Ġ͛ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ͳ�ϯème�ůŽƚ�ĚƵ�ϯème�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϯ͘�

�Ğ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ

%� DĂŝͲĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ�͗��ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^W�'�Ğƚ�ĚĞƐ�d�Z�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�
ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ƐĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�͖

%� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚƵ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ĂƵ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�^Ƶŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�'ƌŽƐƐĞ�DĂŝŶ-
ƚĞŶĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ� �Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ƌƵƌĂůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ϯϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�Ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ƌĠ-
ĂůŝƐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƌĠƉĂƌƟĞ͘��Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ͕�
ŽƵƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ů �͛Z�͕�ĐĞƵǆ�ĚƵ�DW�D͕�ĚĞ�ů �͛W�h^͕�ĚĞ�ů �͛��Z�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^KD�>��͘
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�͗�^ĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ

ϰ͘ϭ͘� �ĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ

�ƉĞƌĕƵ�ŐĠŶĠƌĂů

��ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ϮϬϭϯ͕�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů Ğ͛ĂƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ϱ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě Ğ͛ĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ϳϴ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ϲ�ǁŝůĂǇĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ϭϰ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ͘
>ĞƐ�ĐŝŶƋ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�͗���^͕�'ĠŵĞĂƵǆ�dW͕�ZĠƐĞĂƵ�d�͕�dŽƵƚ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ�/ŚƐĂŶĞ͘
�ƵĐƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ŷ Ă͛�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ϮϬϭϯ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ϲ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�'ŽƌŐŽů�Ă�ĠƚĠ�
ĂƩƌŝďƵĠĞ͘

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƐŝŶĞƌ�ϭϯϲ�ϬϬϬ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��

^ŝƚƵĂƟŽŶ �ĠůĠŐĂƟŽŶƐ �ĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ >ŽĐĂůŝƚĠƐ WŽƉƵůĂƟŽŶ�;ΎͿ ZĠŐŝŽŶƐ
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĮŶ�ϮϬϭϮ ϭϯ ϱ ϳϮ ϭϮϵ�ϴϵϯ 6

�^W�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ ϭ ϭ 6 ϱ�ϴϱϳ ϭ
�^W�ƌĠƐŝůŝĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĮŶ�ϮϬϭϯ ϭϰ ϱ 78 ϭϯϱ�ϳϱϬ 6

� ;ΎͿ��ƐƟŵĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ

�ŝůĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��^W

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ �ǀŽůƵƟŽŶ�й
hŶŝƚĠ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ

sŽůƵŵĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ ŵϯ ϱϱϴ�ϳϯϮ ϲϯϬ�ϵϳϴ ϭϯ
sŽůƵŵĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ�Ğƚ�ĨĂĐƚƵƌĠ ŵϯ ϰϲϵ�ϯϯϮ ϱϮϰ�ϰϮϲ ϭϮ

EŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ďŽŶŶĠƐͬĂŶ ϯ�ϭϯϯ ϯ�ϱϱϳ ϭϯ
� � ^ŽƵƌĐĞ�͗�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ��

EŽƵƐ�ĂƐƐŝƐƚŽŶƐ�ă�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă�ů͛ĂŶŶĠĞ��ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�͖��ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕��ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ϭϰ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ϮϬ���W�
ŇĞƵǀĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�
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�ŝůĂŶ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ��^W

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ �ǀŽůƵƟŽŶ�;йͿ
hŶŝƚĠ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ

�ŚĂƌŐĞƐ�ƚŽƚĂůĞƐ hD ϭϰϱ�ϳϮϬ�Ϯϭϯ ϭϲϯ�ϳϮϱ�ϳϰϴ ϭϮ
ZĞĐĞƩĞƐ�;ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐͿ hD ϭϰϭ�ϬϬϬ�ϬϬϬ ϭϱϴ�ϴϱϯ�ϵϴϮ ϭϯ

�ǆĐĠĚĞŶƚ�ďƌƵƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�;���Ϳ hD Ϯϭ�Ϭϵϯ�ϲϱϭ ϯϰ�ϳϰϯ�ϱϴϴ ϲϱ
ZĠƐƵůƚĂƚ�ŶĞƚ hD Ͳϯ�ϵϱϯ�ϰϴϴ Ͳϱ�ϲϯϴ�ϱϵϲ ϰϯ

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�&Z�Z� hD Ϯϭ�ϳϭϯ�ϱϯϴ ϯϳ�ϵϭϬ�ϳϬϭ ϳϱ

�ĠƉĞŶƐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�&Z�Z� hD ϭϬ�ϱϬϮ�Ϯϭϯ ϮϮ�ϴϬϵ�Ϯϱϰ ϭϭϳ
� ^ŽƵƌĐĞ�͗�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ��

>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŶĞƚ�ĚĞƐ��^W�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ͕�ƋƵŝ�ŝŶƚğŐƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĞƐƚ�ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�
ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ��ůĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉŽƐŝƟĨ�;���Ϳ͘�
/ů�ĞƐƚ�ă�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ϮϬ���W�ŇĞƵǀĞ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�
Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ŐĂƐŽŝů͘�WŽƵƌ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞǆŚĂƵƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞŶ��
ƐŽůĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶƚĂŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ͘

�ŚŝīƌĞ�Ě͛ĂīĂŝƌĞƐ

ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ

�ŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛hD ϴϮ ϭϮϰ ϭϰϭ ϭϱϵ

� � ^ŽƵƌĐĞ�͗�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ��

EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ϭϯй�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ

>͛ ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƚĂůŝƐĞŶƚ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ϳϯй��ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ŝů�Ǉ Ă͛�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝƐĞƌ�ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŽƐƚĞƐ͘��
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�ŝůĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ

ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϮ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϯ �ĐĂƌƚ�ĞŶ�й
ZĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ % 84 ϴϯ Ͳϭ

�Ġďŝƚ�ŵŽǇĞŶ ŵϯͬŚ ϵ͕ϰ ϭϭ͕ϵϮ Ϯϳ
^ƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĐĂƌďƵƌĂŶƚ ůͬŚ ϭ͕ϴϬ ϭ͕ϵϮ 7

� ^ŽƵƌĐĞ�͗�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĐĂůĐƵůƐ��

�ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�͗

Y�ƵŶĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů Ă͛ŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞƐ�
ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖

Y�ƵŶĞ�ŶĞƩĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ŵŽǇĞŶ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�͖�
Y�ůĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ŵŽǇĞŶ�ĞŶ�ŐĂƐŽŝů�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ͘

ϰ͘Ϯ͘� EŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ

ZĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ�ϲ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�'ŽƌŐŽů�ͩ�ƐŽƵƐ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů�͛ŐĞŶĐĞ��ƐƉĂŐŶŽůĞ�ĚĞ��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;���/�Ϳ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�ĚĞ�ϲ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�'ŽƌŐŽů�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĐŽŶĮĠƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ZĠƐĞĂƵ�d��ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě Ă͛ƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞƐ͘
�Ğ�ůŽƚ�ĚĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ͕�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ͨ�ϲ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�'ŽƌŐŽů�͕ͩ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�
ŶΣ�ϬϮϮϳͬD,��ĚƵ�Ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϯ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƋƵĞ�ϱ�ϴϱϳ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
>ĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�͗��ŝǀĠ͕�'ƵŝƌĂǇĞ͕�tŽƵƌŽ��ĂŬĂƌ͕ �'Ăƌůŝ͕�dŚĞƟĂŶĞ͕�<ĂŐŶĂĚŝ͘

ϰ͘ϯ͘� �ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ

�ĂƚĞ KďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ

�Ƶ�Ϭϲ�ĂƵ�ϭϮ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ dƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ϲ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�'ŽƌŐŽů�ĂƵ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�ZĠƐĞĂƵ�d��Ğƚ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�W�''ϭ͘

�Ƶ�Ϯϯ��ĂƵ�Ϯϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ ZĠƵŶŝŽŶ�ďŝůĂŶ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶƐ��ŢĐŚĂ�Ğƚ�Wŝƌ��ƌĂŬŶĂ�Ğƚ���ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ��^W�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�
ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ��ŢĐŚĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ϭϳ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�Wŝƌ��ƌĂŬŶĂ

�Ƶ� Ϯϰ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ĂƵ� ϬϮ�
ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϭϯ �ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ��^W�ĚĂŶƐ��ϭϭ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĂƵ�,ŽĚŚ��ů�'ŚĂƌďŝ�Ğƚ�Ϯ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĂƵ��ƌĂŬŶĂ

�Ƶ� Ϭϰ� ĂƵ� ϭϬ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϯ

�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ��^W�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϯ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ��ïĐŚĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ϮϬ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
��WͲ&ůĞƵǀĞͲdƌĂƌǌĂ

^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��^W

>Ğ�>ŽŐŝĐŝĞů�Ě �͛ŝĚĞ�ă�ůĂ�'ĞƐƟŽŶ�;>�'Ϳ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ���^͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĂĐĐƵƐĂŶƚ�ƵŶ�
ƌĞƚĂƌĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�^ŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ZĠƐĞĂƵ�d��Ğƚ�'ĠŵĞĂƵǆ�
dW�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ϮϬϭϰ͘

�ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚŝŵŝƋƵĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ� ůŽƚƐ�ĚĞ�
>ĞŚĚĂĚĂ͕�ϲ� ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ���W�ŇĞƵǀĞ�'ŽƌŐŽů͕�Ğƚ�W�''ϭ͕� ŝů� Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ǀŝƐŝƚĠĞƐ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉŽƚĂďŝůŝƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�
;KD^Ϳ͕�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ĚĞ�dŽƵĨŽƵŶĚĠ��ŝǀĠ�ĂƵ�'ŽƌŐŽů͕�Žƶ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�
ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƵƌďŝĚŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠƐ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƵƌďŝĚŝƚĠ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĞĂƵ�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚƵĞƐ�ƋƵŝ� ůĂ�ƚƌŽƵďůĞŶƚ͘

hŶĞ�ůĞƩƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ĂƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛,ǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů �͛ƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŽŵĂůŝĞ͘
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�͗�^ĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƐƚĂů�

KďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ

>Ă�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞƵŝů�ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͕�ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ�ĮǆĠ�ă�ϭŬŐ�Ğƚ��
ƌĂŵĞŶĠ�ă�ϯϬϬ�ŐƌĂŵŵĞƐ͕�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉŽƐƚĂů͘��ŝŶƐŝ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ůĂ�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�

>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ

 
ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ

 
dƌĂĮĐ �� dƌĂĮĐ �� dƌĂĮĐ ��

�ŽƵƌƌŝĞƌ��ƌĠƐĞƌǀĠ ϴϯ�ϰϴϰ ϰϬ�ϭϭϱ�ϯϭϬ ϴϱ�ϲϱϬ ϰϯ�ϲϯϵ�ϱϴϮ ϭϰϳ�Ϯϴϲ ϭϴϰ�Ϭϴϴ�ϮϬϬ

�ŽƵƌƌŝĞƌ��ŶŽŶ�ƌĠƐĞƌǀĠ Ϯϳ�ϵϴϱ ϭϰϱ�ϱϳϱ�ϱϴϵ ϲϭ�ϵϱϰ ϭϲϳ�ϴϮϱ�ϯϮϱ ϴϱ�ϮϰϬ ϭϵϱ�ϵϴϰ�ϰϰϴ

�dŽƚĂů ϭϭϭ�ϰϲϵ ϭϴϱ�ϲϵϬ�ϴϵϵ ϭϰϳ�ϲϬϰ Ϯϭϭ�ϰϲϰ�ϵϬϳ ϮϯϮ�ϱϮϲ ϯϴϬ�ϬϳϮ�ϲϰϴ

�WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ
ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ƚŽƚĂů -4 Ͳϭϭ ϯϮ ϭϰ ϱϴ ϴϬ

/ů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ��
ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐƚĂů�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĠƐĞƌǀĠ�;^ZͿ�Ğƚ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�EŽŶ�ZĠƐĞƌǀĠ�;^EZͿ͕�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͘�

>Ğ�^ĞĐƚĞƵƌ�ZĠƐĞƌǀĠ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϲϯй�ĚƵ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�ŐůŽďĂů�Ğƚ�ϰϴй�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚƌĞ�ϯϳй�ĚƵ�
ƚƌĂĮĐ�ŐůŽďĂů�Ğƚ�ϱϮй�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ŐůŽďĂů�ƉŽƵƌ�ůĞ�^ĞĐƚĞƵƌ�EŽŶ�ZĠƐĞƌǀĠ͘

�ĞĐŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ě͛ĠĐƌĠŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌŝǀŝůğŐŝĞŶƚ�
ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƌĠŶĞĂƵǆ�ƉůƵƐ�ůƵĐƌĂƟĨƐ͘

>Ğ��ǀŽůƵŵĞ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�ƚƌĂĮĐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ϱϴй�Ğƚ�ϴϬй͘�
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>ĞƐ�ĂŐƌĠŵĞŶƚƐ

>͛ ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ�Ă��ĐŽŶŶƵ���ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŐƌĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�dEd͕ �ƌĂŵĞŶĂŶƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂŐƌĠĞƐ�
ă�ϳ͕�ĚŽŶƚ�ϰ�ƐŽŶƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�͗�DĂƵƌŝƉŽƐƚ͕��,>͕�hW^�Ğƚ�^�'���yWZ�^^͘�>͛�Z��ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƟƌĞƌ�
ůĞƐ�ĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĞǆĞƌĐĠ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘

ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƐŽĐŝŽƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ

dƌĂĮĐ % �� %

WĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ ϭϭϱ�ϮϮϯ 49 ϭϴϲ�Ϯϯϱ�ϱϵϴ 49

�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ ϭϭϳ�ϯϬϯ ϱϭ ϭϵϯ�ϴϯϳ�ϬϱϬ ϱϭ

dŽƚĂů ϮϯϮ�ϱϮϲ ϭϬϬ ϯϴϬ�ϬϳϮ�ϲϰϴ ϭϬϬ

>Ğ�ƐĞŐŵĞŶƚ�WĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϰϵй�ĚƵ�dƌĂĮĐ�ŐůŽďĂů�Ğƚ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�Ě Ă͛īĂŝƌĞƐ�ŐůŽďĂů�ĚƵ�̂ ĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƐƚĂů͕�ĐŽŶƚƌĞ�
ϱϭй�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘���

&ůƵǆ�ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�
Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘

�ĞƐƟŶĂƟŽŶ dƌĂĮĐ WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ

EĂƟŽŶĂů ϴϱ�ϱϱϬ ϯϳ

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ϭϰϲ�ϵϳϲ ϲϯ

dŽƚĂů ϮϯϮ�ϱϮϲ ϭϬϬ
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>Ğ�ŇƵǆ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ�Ă�ŐĂƌĚĠ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶ�ϮϬϭϮ͘�>͛ĠĐŚĂŶŐĞ�
ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͘

�ŵƉůŽŝ�

>͛ ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŐƌĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�dEd͕ �ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�
ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ϰ͘

 DĂƵƌŝƉŽƐƚ KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ���ƉƌŝǀĠƐ dŽƚĂů

�EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽǇĠƐ��ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ ϭϱϱ 49 ϮϬϰ

�EŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽǇĠƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů ϭϮϬ ϭϬ ϭϯϬ

EŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů Ϯϳϱ ϱϵ ϯϯϰ

�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ

>Ğ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�dEd�Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ͕�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞŶ�ϮϬϭϯ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ϯϲ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�Ϭϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ͘
DĂƵƌŝƉŽƐƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ϯϬ�ďƵƌĞĂƵǆ�Ğƚ�ƐĞƐ�ϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ͕�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƋƵ ă͛�EŽƵĂŬĐŚŽƩ�Ğƚ�ă�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ϲ�ďƵƌĞĂƵǆ͘

DĂƵƌŝƉŽƐƚ KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉƌŝǀĠƐ dŽƚĂů

��ƵƌĞĂƵǆ ϯϬ 6 ϯϲ

ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐƚĂƵǆ 4 Ϭ 4

�dŽƚĂů ϯϰ 6 ϰϬ
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�ŶŶĞǆĞƐ

�ŶŶĞǆĞ�ϭ�͗��ǀŝƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�Ğƚ��ĠĐŝƐŝŽŶƐ

�Ͳ�ŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ

�ͲϭͲdĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ

ϭͲYƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ

΀ϬϮͲϬϭͲϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŵŽďŝůĞƐ�;Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮͿ

^ƵŝƚĞ�ă�ů͛ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ͕�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�
ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ůĞ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͘
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ.
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�
ϲ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ� ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă� ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŝĞĨƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�
ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�Ěŝǆ�;ϭϬͿ�ũŽƵƌƐ͘
�>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞŶĚƌĂ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ͘

΀ϭϯͲϬϮͲϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƌĞůĂƟĨ�ĂƵǆ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ
��
WĂƌ�ůĞƩƌĞƐ�EΣ�ϭϬϴϰ͕�ϭϬϴϱ�Ğƚ�ϭϬϴϲ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕��ŚŝŶŐŝƚĞů�
Ğƚ�DĂƩĞů͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�Žƶ�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�Ϯϰ�ĂŽƸƚ�ĂƵ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘

�ŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�EΣ�ϬϬϯ͕�ϬϬϰ�Ğƚ�ϬϬϱ�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ů �͛ƵƚŽ-
ƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�
ƌĞůĞǀĠƐ���ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŝůůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘
�
DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƐͲŝŶ-
ĚŝƋƵĠĞ͕�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĠƉůŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŽƟĨƐ�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐͲƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�
ă�ůĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ͘
�
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ϬϱͬϬϮͬϮϬϭϯ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
�Ͳ�WŽƵƌ�DĂƩĞů͕�YƵŝŶǌĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϭϱ�ϬϬϬ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ĂƐ-
ƐŝŬŶŽƵ�͖
Ͳ�WŽƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů͕��ŝǆͲŶĞƵĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĐĞŶƚ�ƚƌĞŶƚĞ�ŵŝůůĞ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϭϵ�ϭϯϬ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƩ�;DĂƵƌŝƚĂŶŝͿ͕�'ƵĞƌŽƵ�;DĂƵƌŝƚĂŶŝͿ�Ğƚ���KƵĂĚͲŶĂŐĂ�;�ĂŬŝͿ͘
Ͳ�WŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů͕��ĞŶƚ�Ěŝǆ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƐŝǆͲĐĞŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ŵŝůůĞ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϭϭϬ�ϲϱϬ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂ-
ƚĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�͗�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕��ŽƵĞƌĂƚĞ͕�dŝĚũŝŬũĂ͕�<ŝīĂ͕�<ŽƵďĞŶŝ͕�&͛ĚĞƌŝĐŬ͕��ŚŝŶŐƵĞƫ͕�dŝŶƚĂŶĞ͕�DĞĚĞƌĚƌĂ�Ğƚ�
'ƵĞƌŽƵ
�
�ĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘

>ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂƵǆ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘
Ͳ�EΣϬϭͬϬϭϯͬ�EZͬ�Zͬ�dW�ƉŽƵƌ�DĂƩĞů͖
Ͳ�EΣϬϮͬϬϭϯͬ�EZͬ�Zͬ�dW�ƉŽƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů͖��
Ͳ�EΣϬϯͬϬϭϯͬ�EZͬ�Zͬ�dW�ƉŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů͘
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΀ϭϴͲϬϰͲϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŵŽďŝůĞƐ�;Ϭϱ�ĂƵ�ϯϬ�DĂƌƐ�ϮϬϭϯͿ
�
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚƵ�Ϭϱ�ĂƵ�ϯϬ�DĂƌƐ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌ-
ǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘
�
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƵ�Ŷŝ-
ǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘
%� ϭϴ�sŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�͖
%� ϭϬ�sŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�DĂƩĞů�͖
%� Ϭϵ��sŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů͘
�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ƋƵŝ�ƌĞŇğƚĞŶƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌ-
ǀŝĐĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞƵŝůƐ�ŵĂǆŝŵĂ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘��ĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱй�Ğƚ�ϯй�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�
ϵ�ĚĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘
�
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕��DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌ-
ŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�Žƶ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�Ϯϭ��ǀƌŝů�ϮϬϭϯ͘

�΀ϯϬͲϬϲͲϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�;ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯͿ
�
^ƵŝƚĞ�ă�ů͛ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞ-
ŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ͕�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�
ϮϬϭϯ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂĚƌĞƐ-
ƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ůĞ�Ϯϭ��ǀƌŝů�ϮϬϭϯ͘
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĠ��ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů�Ğƚ�DĂƩĞů�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌ-
ƚĂŝŶĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ͘
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�
ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŝĞĨƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵ-
ƌŝƚĞů�Ğƚ�DĂƩĞů�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�Ěŝǆ�;ϭϬͿ�ũŽƵƌƐ͘

΀ϮϯͲϬϳͲϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŵŽďŝůĞƐ��;Ϭϵ�ĂƵ�ϭϯ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯͿ
�
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚƵ�Ϭϵ�ĂƵ�ϭϯ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƩ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐĂ-
ŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ƋƵŝ�ƌĞŇğƚĞ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ƐĞƵŝů�ŵĂǆŝŵĂů�
ĂƵƚŽƌŝƐĠ͘��Ğ�ƐĞƵŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱй�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϵ�ĚĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘
�
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌ-
ŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�Ğƚ�ĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�
ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�Ϯϯ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ͘

΀ϮϵͲϬϴͲϮϬϭϯ΁�DŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�

hŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů �͛Z��Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĐĞŶĚŝĞ͕�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ůĞ�ϮϳͬϬϴͬϮϬϭϯ�ǀĞƌƐ�ϭϱ,ϬϬ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝƚĞů�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�Ă�
ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ă�EŽƵĂŬĐŚŽƩ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠ-
ƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘
>ĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵ ă͛�ĐĞ�ũŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĠƚĂďůŝƐ�
ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĠŐƌĂĚĠĞ͘
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�Ğƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĐŝĚŝǀĞ͕�ĐĂƌ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƐƵƌǀĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ůĞ�ϭϭͬϬϵͬϮϬϭϭ�
ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ů �͛Z��ĂǀĂŝƚ�ƉĂƌ�
ůĞƩƌĞ�EΣ�ϭϮϱϭ�ĚƵ�ϭϭͬϬϵͬϮϬϭϭ�ŝŶǀŝƚĠ�DĂƵƌŝƚĞů�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ƐĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĂƐƐƵƌĞƌ��ůĂ��ƉĞƌŵĂŶ�ĞŶ�ĐĞ��Ğƚ���ůĂ��ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ��ĚĞ��ƐĞƐ��ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ĨŽƵƌŶŝƐ͘����������������
�Ƶ�ǀƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�6�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ͕ �ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝĞů ƉŽƵƌ ĂƐ-
ƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ƌĠƚĂďůŝƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƵƌŶŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϯϬ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϯ�ă�ϬϬ,ϬϬ͘
WĂƐƐĠ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�DĂƵƌŝƚĞů�ƐĞƌĂŝƚ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ă�ĚĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞ-
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘

΀ϬϱͲϬϵͲϮϬϭϯ΁�^ĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ
�
WĂƌ�ůĞƩƌĞƐ�EΣ�Ϭϰϳϴ�Ğƚ�EΣ�Ϭϰϳϵ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�DĂƩĞů�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĞů͕�ů �͛ƵƚŽ-
ƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�Žƶ�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�Ϭϱ�ĂƵ�ϯϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϯ͘
�
�ŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�EΣ�Ϭϲϳϰ�Ğƚ�EΣ�Ϭϲϳϱ�ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�
ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞ-
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ���
ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀŝůůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ͘
�
DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƐͲŝŶ-
ĚŝƋƵĠĞ͕�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĠƉůŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŽƟĨƐ�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐͲƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�
ă�ůĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ͘
�
��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ϮϳͬϬϴͬϮϬϭϯ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
�
�Ͳ�WŽƵƌ�DĂƩĞů͕�YƵĂƌĂŶƚĞͲĚĞƵǆ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ�ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϰϮ�ϰϴϱ�ϳϭϰ�
hDͿ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ��ĂƐŝŬŶŽƵ͕��ŚĞŐĂƌ͕ �<ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�EĠŵĂ͘
�
Ͳ�WŽƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů͕�sŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĐŝŶƋ�ĐĞŶƚ�ǀŝŶŐƚͲŚƵŝƚ�ŵŝůůĞ�;Ϯϳ�ϱϮϴ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ �ŽƵƐƚĞŝůĂ͕��ŚĞŐĂƌ͕ �<ĂŵŽƵƌ͕ �dĂƐŝĂƐƚ͕��ŽƵĞƌĂƚĞ�Ğƚ�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ͘
�
��ĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘

΀ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝůůĞ�ĚĞ�
EŽƵĂŬĐŚŽƩ

^ƵŝƚĞ�ă� ů͛ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă� ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂ-
ŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ŵĞŶĠ͕�ĚƵ�Ϭϵ�ĂƵ�ϭϳ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞƐĚŝƚƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ǀŝůůĞ�ĚĞ�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů�Ğƚ�DĂƩĞů�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŽŝǆ�ĨŽƵƌŶŝ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ͘
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�
ϴϮ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ�ĚƵ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŝĞĨƐ�ĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
DĂƵƌŝƚĞů�Ğƚ�DĂƩĞů͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ͘
�
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞŶĚƌĂ�ƐĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĠĮŶŝƟǀĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ͘



Ra
pp

or
t A

nn
ue

l 2
01

3

33

΀ϭϯͲϭϬͲϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŵŽďŝůĞƐ
�
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚƵ�Ϭϭ�ĂƵ�ϭϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝĞ�ŵŽďŝůĞ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ� ĚĞ�ZŽƐƐŽ͕� >ĞǆĞŝďĂϮ͕� �ŽŐŚĠ͕� <ĂĠĚŝ͕� ^ĞŝůŝďĂďŝ͕�'ŽƵĂƌǇĞ� Ğƚ�tĞŵƉŽƵ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ƋƵŝ�ƌĞŇğƚĞŶƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽŶƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞƵŝů�ŵĂǆŝŵĂů�ĂƵƚŽƌŝƐĠ͘��Ğ�ƐĞƵŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϯй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϵ�ĚĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͘
�
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝƚĞů͕�DĂƩĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌ-
ŵĞƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ�ZŽƐƐŽ͕�>ĞǆĞŝďĂ͕��ŽŐŚĠ͕�<ĂĠĚŝ͕�^ĞŝůŝďĂďŝ͕�
'ŽƵĂƌǇĞ�Ğƚ�tĞŵƉŽƵ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ͕�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭϯ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯ͘

ϮͲ/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ

΀ϯϬͲϬϲͲϮϬϭϯ΁��ĂƚĂůŽŐƵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ
�
�Ƶǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϭϯ�ĚƵ�ĚĠĐƌĞƚ�ϮϬϬϬͬϭϲϯͬWDͬD/Wd͕ �ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĞ�ůĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƩĞů͕�DĂƵƌŝƚĞů�Ğƚ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�ĂƵ�ϯϬ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĂƉƉƌŽƵǀĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�Ϯϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ͘
>ĞƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
DĂƵƌŝƚĞů�
DĂƩĞů�
�ŚŝŶŐƵŝƚĞů�

ϯͲ&ƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�

΀ϭϲͲϬϲͲϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ
�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵ-
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ��Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϬ�ĂƵ�Ϯϴ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ƌĂĚŝŽĠ-
ůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀŝůůĞƐ�Ğƚ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƟĞƌƐ͘
>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐ-
ƚƌŝƋƵĞƐ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ͘

>ĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ͕�ƐŽƵƐ�
ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘

ϰͲZğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŝƟŐĞƐ

΀ϬϰͲϬϯͲϮϬϭϯ΁��ƵĚŝĞŶĐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ůŝƟŐĞ�ĞŶƚƌĞ�DĂƩĞů�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĞů�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉǇͲ
ůƀŶĞƐ
�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě Ă͛ƌďŝƚƌĂŐĞ�ĚƵ�ůŝƟŐĞ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�ƌĞůĂƟĨ�ĂƵǆ�ŵŽ-
ĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉǇůƀŶĞƐ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ƚĞŶƵ�ƵŶĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ă�ϭϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƐ�
ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƟĞƐ͘
�
�ĞƩĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞĐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ĚĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ă�ů Ă͛ŵŝĂďůĞ�ŝŶŝƟĠĞƐ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͘

΀ϬϱͲϬϯͲ�ϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝƟŐĞ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�D�dd�>�Ğƚ�D�hZ/d�>
��
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƉƵďůŝĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě Ă͛ƌďŝƚƌĂŐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵ�ůŝƟŐĞ�ŽƉƉŽƐĂŶƚ�ůĞƐ�
ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�DĂƩĞů�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĞů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉǇůƀŶĞƐ͘
>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘
�
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ϱͲ�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ

΀ϬϯͲϬϮͲϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ
�
>Ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘
>Ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐĂĚƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
Ğƚ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚŝůŝŐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ƉƉƵŝ�ĚĞ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�Ě Ă͛ǀŽĐĂƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶ-
ŶƵƐ�Ğƚ�ƉŝůŽƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�/ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕�ĂƐƐŝƐƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WŝůŽƚĂŐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�;�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ��ŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐͿ͘
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐŽŶƚ�͗
ϭͲWĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ŝŶƐƵŋĞƌ�
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐͿ�͖
ϮͲZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�͖
ϯͲKƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ�͖
ϰͲDŝĞƵǆ�ƌĠŐƵůĞƌ
>Ă�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�

΀ϮϭͲϬϰͲϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶƐ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ
�
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ�Ă�ĂĚŽƉƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ϭϴ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϭ�Ğƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ůĞƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�WŽůŝƟƋƵĞ�^ĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĂĚŽƉƚĠĞ�ůĞ�ϯϭ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ͘

΀ϮϯͲϬϳͲϮϬϭϯ΁�WƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�DŽŚĂŵĞĚ�KƵůĚ��ďĚĞů��ǌŝǌ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ�
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ
�
>Ă�ůŽŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞ�ůĞ�ϭϱ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϯ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�DŽŚĂŵĞĚ�KƵůĚ��ďĚĞů��ǌŝǌ͘

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğĸ-
ĐĂĐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĮǆĠƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƚĞǆƚĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞƐƚ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲ�Ϭϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�;�Z�Ϳ͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚĞŶĚƵƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�>Žŝ�
ϮϬϬϭͲϭϴ�ĚƵ�Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ă�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ă�ǀƵ�ůĂ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�Ğƚ�
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽďŝůĞ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂďŽƵƟƌĂ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ă�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ͕ ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů͘�>Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ĚŽŶƚ�ŝů�ƐĞƌĂ�ĚŽƚĠ͕�ĚĞǀĂŝƚ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ĂƵ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
DĂƵƌŝƚĞů�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĂƵ�ĚƵŽƉŽůĞ�ĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�DĂƩĞů�Ğƚ�DĂƵƌŝƚĞů�DŽďŝůĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ŵŽďŝůĞ͘
��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ůŝĠƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƟĞƌƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƩĞƌƌŝƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ĐąďůĞ�ƐŽƵƐͲŵĂƌŝŶ����͕�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƵƚ�
ĚĠďŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�Ğƚ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�Ğƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠ-
ŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ůĂŶĐĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵ-
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�Ğƚ�ă�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘
�ƉƉƵǇĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�ĚƵ�ƐĞĐ-
ƚĞƵƌ͘ ��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�Ě Ă͛ǀƌŝů�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ě͛ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WŝůŽƚĂŐĞ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�;�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�KƉĠƌĂƚĞƵƌƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
�ŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐͿ�Ğƚ�ƐŽƵƐ�ů͛ĠŐŝĚĞ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�/ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů͕�ĐƌĠĞ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ŽƵ�ĂŵĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘
>Ğ��ŽŵŝƚĠ�/ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĐƌƵĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ůĞ�ϭϬ�Ăǀƌŝů͕�ůĞ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϮ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů �͛Ƶ-
ƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�/ŶƚĞƌŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů�Ă�ǀĂůŝĚĠ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂ-
ƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘
�ĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ϭϵϵϵ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
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ƌĠĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�WŽůŝƟƋƵĞ�^ĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�
ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ůĞ�ϯϭ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘
�
�ůůĞƐ�Ɛ Ă͛ƌƟĐƵůĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
ϭ͘�WĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ŝŶƐƵŋĞƌ�
ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐͿ�
Ă͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů Ă͛ĐĐğƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ď͘��ŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂďƵƐŝĨ�ĂƵǆ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ŽŶ�ŶĞƚ�ͬŽī�ŶĞƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŽīƌĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ
Ϯ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
ϯ͘�KƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ�
Ă͘�DĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ
ď͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǀŝĂ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ
Đ͘��ŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�Ϯ'�Ğƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ϰ'�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ŶŽƵǀĞů�ĞŶƚƌĂŶƚ
Ě͘�&ĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ
Ğ͘��ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĮƐĐĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ
Ĩ͘ ��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵͲďĂŶŬŝŶŐ
ϰ͘�DŝĞƵǆ�ƌĠŐƵůĞƌ
Ă͘��ĸŶĞƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ͕ � ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�
ĂƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ
ď͘�KƉƟŵŝƐĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĂƌĞƐ�ŽƵ�ůŝŵŝƚĠĞƐ
Đ͘�^ŝŵƉůŝĮĞƌ͕ �ĐůĂƌŝĮĞƌ�Ğƚ�ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů Ă͛ĐĐğƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ
Ě͘�DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐƐƵĂƐŝǀĞƐ
Ğ͘��ƐƐƵƌĞƌ�ů͛ĞīĞĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠ͘
�
>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůŽŝ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�WŽůŝƟƋƵĞ�^ĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĞŶ�
ŝŶƐƟƚƵĂŶƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠ�Ğƚ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ůŽǇĂůĞ�ĂƵ�
ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůŽŝ͕�ƋƵŝ�ĂďƌŽŐĞ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣϵϵͲϬϭϵ͕�ĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƵŝ-
ǀĂŶƚĞƐ� ͗

Y�>Ă�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŵŝĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

Y�>Ă�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĞǆĐůƵƐŝĨƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵ-
ŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�

Y�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͗�
Y�WƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐĂƐ�
Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�

Y��ůŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐ-
ƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĞŶ�ĐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ�

Y��ůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ϭ͘���ůĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�͗
ŝ͘���ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ƵƟůŝƐĂŶƚ�
ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�;ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐͿ�Ğƚ͕
ŝŝ͘����ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ͲŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐͲ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�
ƐĂƚĞůůŝƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŵĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶ
Ϯ͘���ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�͗
ŝ͘����ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ͕�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ůŽĐĂůĞ�ƌĂĚŝŽĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�;�>ZͿ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĮǆĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ŶŽŵĂĚĞƐ
ŝŝ͘���ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ͕
ŝŝŝ͘��ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ŚĞƌƚǌŝĞŶ͖
ϯ͘��ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƌĠƐĞĂƵ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞůğǀĞ�Ŷŝ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ŷŝ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�͖
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Y�>͛ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ͕�Ě Ă͛ĐĐğƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽƵ�Ě Ă͛ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͖

Y�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ
Y�>͛ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�
Y�>Ğ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�

ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŐƌĂĚƵĠĞ͕�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ĚŝƐƐƵĂƐŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐůĠŵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŶƟĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ�

Y�hŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�
Y�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠ͕�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�

ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ
Y�>Ă�ĐŽŶƐĠĐƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĠƌŽŐĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�

ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ
Y�>Ă�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚƌĞƐƐĂŐĞ͘

�ŶĮŶ͕�ůĂ�ůŽŝ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŶƟĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘

>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ϮϬϭϯͲϬϮϱ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ůŝĞŶ͘

ϲͲ�ŝǀĞƌƐ

΀ϭϲͲϬϰͲϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ă�ů͛�^Dd�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϯͬϮϬϭϰ
�
L͛ �ĐŽůĞ� ^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�DƵůƟŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞƐ� dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ;�^DdͿ͕� ůĂŶĐĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�
ů Ă͛ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϯ�ʹ�ϮϬϭϰ͘
>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ŝŶƚĠŐƌĂů�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůŝĞŶ͘

΀ϮϰͲϭϮͲϮϬϭϯ΁��ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ
�
^ƵŝƚĞ�ă�ů Ă͛ǀŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĠ�ůĞ�ϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϯ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĚŝƟŽŶƐ�ͨ��ŚĂĂď�ͩ�Ğƚ�ͨ�,ŽƌŝǌŽŶƐ�͕ͩ�Ğƚ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƟĞŶƚ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐ-
ƚĠĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ă�ĐĞƚ�ĂǀŝƐ͘

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�;ϭϭϲ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�Ě͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ϳϵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�
ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐͿ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ůĞ�ĐŽŶĮĂŶƚ�ă�
ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ͘

/ů�ĞƐƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ƌĞƚĞŶƵ͕�ƉƌĞŶĚƌĂ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ƵƟůĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ĚƵ�
ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ͲϮͲ�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ

΀ϭϵͲϬϯͲϮϬϭϯ΁�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ĞŶƚĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�;�Z�Ϳ�Ğƚ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ZĠͲ
ŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�^ĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ������K�;�ZZ��Ϳ

�Ŷ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͕�ĚƵ�ϭϳ�ĂƵ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϯ͕�ƵŶĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�^ĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ������K�;�ZZ��Ϳ͕�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŚĂĚũ�/ďƌĂŚŝŵĂ�dŚŝĂŵ͕�Ă�ĠƚĠ�ƌĞĕƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�;�Z�Ϳ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�EĂŶŝ�KƵůĚ��ŚƌŽƵŐŚĂ͘

>͛�ZZ���Ğƚ�ů �͛Z��ŽŶƚ�ĞƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠĐŚĂŶŐĠ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ůĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘
�
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ǀŝƐŝƚĞ͕�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů �͛ZZ���Ă�ĠƚĠ�ƌĞĕƵĞ�ƉĂƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�ůĞ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚƵ�WĠƚƌŽůĞ͕�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
DŝŶĞƐ�DŽŶƐŝĞƵƌ�dĂůĞď�KƵůĚ��ďĚŝ�sĂůů͕�Ğƚ�Ă�ƉƵ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�'Ăǌ�;^W�'Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛ǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ�Ě͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�;^KD�>��Ϳ͘



Ra
pp

or
t A

nn
ue

l 2
01

3

37

�ŶĮŶ͕�ů �͛Z��Ğƚ�ů �͛ZZ���ŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ůĞ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϯ�ă�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�WƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛�ŶƚĞŶƚĞ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�͗
�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕ �ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ

ϭ͘� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵŶĞ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�WĂƌƟĞƐ͕
Ϯ͘� ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�Ě Ă͛ĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͕
ϯ͘� ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ŵƵƚƵĞů�ĞŶ�ŵĂ-
ƟğƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ͘

΀Ϯϱ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϯ΁�>Ğ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůͥ�ůĞĐƚƌŝͲ
ĐŝƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŐĂǌ

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĠĐŝĚĞ�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�
Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͕�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�'���;^W�'�ƐĂͿ͕��W�ϭϲϯϱ�
EŽƵĂŬĐŚŽƩͲDĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂīĠƌĞŶƚƐ
�
>Ă�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ

΀ϮϲͲϬϲͲϮϬϭϰ΁���ŽŵŵƵŶŝƋƵĠ
�
>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ��ŝŶ��Śů�dĂǇĂ͕�DĂĂůĞ�Ğƚ�sĂƐƐĂůĂ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ϮğŵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ĠůĞĐƚƌŽŐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�Ě Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĠƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĠůĞĐƚƌŽŐğŶĞ͘

�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂƩĞŶĚƵ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŚǇďƌŝĚĂƟŽŶ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂĐ-
ĐŽƌĚĠĞ�ĂƵǆ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐĂƐŽŝů͘

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉƌĠĐŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�
�ƵƐƐŝ͕�ů �͛Z��Ă�ƐĂŝƐŝ�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ũƵŐĠĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĞƌ�Ğƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĐĞƐ��Ě�͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů �͛ŐĞŶĐĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�ZƵƌĂůĞ͘�/ů�Ă�ƌĞĕƵ�ů Ă͛ǀĂů�ĚƵ�DĂŝƚƌĞ�Ě͛KƵǀƌĂŐĞ��ĠůĠŐƵĠ�Ğƚ�ĚƵ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�WĠƚƌŽůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŝŶĞƐ͘

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�Ϯϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϮϬϬϭͲϭϵ�ĚƵ�Ϯϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ů �͛Z��Ă�ƐŽƵŵŝƐ�ĂƵǆ�ĚĠůĠ-
ŐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƉƌĠĐŝƚĠƐ�ůĞƵƌ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ĂǀŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�
ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͘
�
�ͲϯͲ�ĂƵ

΀ϮϬͲϬϭͲϮϬϭϯ΁�DŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĂƵ�,ŽĚŚ��ů�'Ăƌďŝ͘
�
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚƵ�ϭϮ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĂƵ�
,ŽĚŚ��ů�'Ăƌďŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ��ĚĠůĠŐƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�dŽƵƚ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĠĨĂŝůůĂŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�͗�
Ͳ�ůĞ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞƐ�ƐƵƌǀĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�dĞũĂů�DĞĚďŽƵŐŽƵ�Ğƚ�ĚĞ�DĞĚďŽƵŐŽƵ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�
ϯϬ�ũŽƵƌƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ��ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�;ĂƌƟĐůĞ�ϭϲ͘Ě�ĚƵ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ�
ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϳϮ�ŚĞƵƌĞƐͿ�͖
Ͳ��ů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�Ě �͛ŬǁĂǁŝŶĞ��ŚĞů�,Ăũ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĠůĞĐƚƌŽŐğŶĞ͘

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůĞ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�dŽƵƚ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�ƐĞƐ�ĞŶŐĂ-
ŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�dĞũĂů�DĞĚďŽƵŐŽƵ͕�DĞĚďŽƵŐŽƵ�Ğƚ��ŬǁĂǁŝŶĞ��ŚĞů��ů,Ăũ�
Ğƚ�ĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭϬ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘
>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůŝĞŶ
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΀ϬϲͲϬϱͲϮϬϭϯ΁�DŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ĂƵ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�dŽƵƚ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ
�
>͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͕�ŵĂůŐƌĠ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƌĞůĂŶĐĞƐ�ǀĞƌďĂůĞƐ͕�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŝͲĚĞƐ-
ƐŽƵƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ĂƵĐƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�dŽƵƚ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ�͗
�

Y�>Žƚ�Ϯ�>�,�����͗�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ĚĞ�dĞũĂů�DĞĚďŽƵŐŽƵ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂƉ-
ƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘

Y�>Žƚ�ϯ�>�,�����͗�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�Ě �͛ŬǁĂǁŝŶĞ��Śů��ůŚĂũ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂƉ-
ƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘

Y��ŐũĞƌƚʹDĞĚďŽƵŐŽƵ�͗�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘
Y��ŝƌ�DŽŐŚƌĞŝŶ�͗�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ͘
��

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ůĞ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�dŽƵƚ��ůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ă�
ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�Ϭϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ŝŵƉƵƚĂďůĞƐ͘
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�Ͳ�ĠĐŝƐŝŽŶƐ
�ͲϭͲdĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ

DECISION 
�h��KE^�/>�E�d/KE�>����Z�'h>�d/KE

EΣ�ϬϭͬϬϭϯͬ�Zͬ�EZͬ�dͬ�Z^

>���ÊÄÝ�®½�E�ã®ÊÄ�½����Z�¦ç½�ã®ÊÄ͗
� �
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�Ŷ° 2001-18�ĚƵ�Ϯϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϵ͘Ϭϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�͖
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϭϯϬͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϭ�Gp¿QLVVDQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶RFWURL��GH�UpJOHPHQWDWLRQ�HW�
GH� FRQWU{OH� GHV� OLFHQFHV� HW� DXWRULVDWLRQV��
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϰϬϭͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϬ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n° 1 Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝ-
ƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ�'^D�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�DĂƵƌŝ-
ƚĂŶŽͲdƵŶŝƐŝĞŶŶĞ�ĚĞ� dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ;DĂƩĞů� Ý�Ϳ�͖
 
sƵ� ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n°1�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�Ϭϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϬ�͖
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĠ͕�ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĚƵ� Ϯϰ� �ŽƸƚ� ĂƵ� ϮϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ�͖��
 
sƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�Ŷ° 1084/AR/CNR/DTP/DRS ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂ-
ƟŽŶ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŶΣϬϬϱͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚĞŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŐƌŝĞĨƐ� ă�DĂƩĞů� Ý��͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐƵƐǀŝƐĠƐ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý� Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĂƵǆ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�
ĚĞ�ů͛UIT Ğƚ�ĚĞ�ů͛ETSI ;
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ�
�ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƟĞƌƐ�ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�͗
Ͳ�dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;'Ž^Ϳ�ĚĞ�ϱ�й͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
;ĐŽŶŐƌğƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕� ĨŽŝƌĞ͕� ĞƚĐ͙͘Ϳ ;
͘��dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�͗�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϯ�й ;
 �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĂƚĞ� �ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă͕� �ƉĂƌ� ůĞƩƌĞ�ŶΣ�ϭϬϴϰͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^� ƚĞ-
ŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ƌĠŝƚĠƌĠ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�
�ŚĂƌŐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͖
 �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕��ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�ĚĞ��ĂƐƐŝŬŶŽƵ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠ-
ƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�Ϭϱͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ��Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�
ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý���ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶ-
ƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�ĞŶ�ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�ůĞƩƌĞ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƌĠĂŐŝ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ĐĞ�
ƐƵũĞƚ�͖��
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂ-
ƚĞƵƌƐ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƵ-
ůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��ĞŶ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŶΣ�ϱ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϱ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘�
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� � � � � � D E C I D E
�ƌƟĐůĞ�ϭer :
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�͗�YƵŝŶǌĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϭϱ�ϬϬϬ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�
DĂƩĞů�Ý��ƉŽƵƌ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�
�ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�͗�Z�ϰϬϭͬD/Wd�ĚƵ�ϬϰͬϬϲͬϮϬϬϬ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�
d’ĂƉƉĞůƐ͘

 �ƌƟĐůĞ�Ϯ :
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘
 
�ƌƟĐůĞ�ϯ :
>Ğ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

                                Le Président
�������������������������������������������������������������������������� � � � �EĂŶŝ�Kh>���,ZKh',�

N.B:
>ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ͨ Ɛŝ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�
ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞƟƌĠƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛KƵŐƵŝǇĂƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕ͩ

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ͗

ͲWŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϱй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă��ƉĂƐ��ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
ͲWŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱй�Ğƚ�ŝŶĨĞƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй �͕ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĞůĞǀĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ��ƌğŐůĞƐ�
Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ͗�

�с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϱ�Ϳ�ͬϱ�
ͲWŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй �͕ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ��ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ �͕ů͛ĂŵĞŶĚĞ��ĞƐƚ��ĂƉƉůŝƋƵĠĞ��ă�ϭϬϬй�͖ �
ͲWŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĂ͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯй �͕ŝů�Ŷ Ǉ͛�Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
ͲWŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯй�Ğƚ��ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй �͕ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ��ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ͗

с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϯ�Ϳͬ�ϯ

ͲWŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ�ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ϭϬϬй͘
ͲZĠĐŝĚŝǀĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�͗��ĂƐƐŝŬŶŽƵ
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DECISION
�h��KE^�/>�E�d/KE�>����Z�'h>�d/KE

EΣ�ϬϮͬϬϭϯͬ�Zͬ�EZͬ�dͬ�Z^
>���ÊÄÝ�®½�E�ã®ÊÄ�½����Z�¦ç½�ã®ÊÄ :

� �

sƵ� ůĂ�ůŽŝ�Ŷ° 2001-18�ĚƵ�Ϯϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϵ͘Ϭϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�͖
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϭϯϬͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϭ�Gp¿QLVVDQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶RFWURL��GH�UpJOHPHQWDWLRQ�HW�
GH� FRQWU{OH� GHV� OLFHQFHV� HW� DXWRULVDWLRQV��
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣϭϲϰϵͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϲ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n° 6 Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛Ğǆ-
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ�'^D�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
�ŚŝŶŐƵŝƚĞů� ^��͖
 
sƵ� ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŶΣϲ�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�Ϯϳ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϲ�͖
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĠ͕�ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĚƵ� Ϯϰ� �ŽƸƚ� ĂƵ� ϮϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ�͖
 
sƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�Ŷ° 1085/AR/CNR/DTP/DRS ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϯ�͖

sƵ�������ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�^���ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�EΣ�'ͬϬϬϴϭͬϭϮ�ĚƵ�Ϯϵ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖

sƵ������ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�EΣ�ϭϭϮϮͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖�

sƵ�����ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�^��EΣ��'ͬϬϴϳͬϭϮ�ĚƵ�Ϭϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖

sƵ��    ůĞ�Ws�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ĚƵ�Ϯϰ��ŽƸƚ�ĂƵ�ϮϮ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů �͛Z�͕�ůĞ�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�͖   �

 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂ-
ƟŽŶ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŶΣϬϬϰͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚĞŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŐƌŝĞĨƐ� ă��ŚŝŶŐƵŝƚĞů� Ý��͖
   
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐƵƐǀŝƐĠƐ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�������ŚŝŶŐƵŝƚĞů�Ý� Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌ-
ŵĂŶĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �
ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ů͛UIT Ğƚ�ĚĞ�ů͛ETSI ;
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�
ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƟĞƌƐ�ĚĞƐ-
ƐĞƌǀŝƐ�͗
Ͳ�dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;'Ž^Ϳ�ĚĞ�ϱ�й͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
;ĐŽŶŐƌğƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕� ĨŽŝƌĞ͕� ĞƚĐ͙͘Ϳ ;
͘��dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�͗�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϯ�й ;
 - �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĂƚĞ��ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă͕��ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�ϭϬϴϱͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ƚĞŶĂŶƚ�
ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ƌĠŝƚĠƌĠ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�Ý��ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�
�ŚĂƌŐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕��ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ��������ŚŝŶŐƵŝƚĞů�Ý��Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĠĚŝĠ�ĂƵǆ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�͗�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�'ƵĞƌŽƵ�Ğƚ�KƵĂĚͲŶĂŐĂ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ��
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�ϬϬϬϰͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ��Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�ů͛ŽƉĠ-
ƌĂƚĞƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�^���ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶ-
ƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�ĞŶ�ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�ůĞƩƌĞ�͖
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- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�Ý��ĚĂŶƐ�ƐĂ�ůĞƩƌĞ�EΣ��'ͬϬϬϭͬϭϯ�ĚƵ�ϬϴͬϬϭͬϮϬϭϯ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ă�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ��EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕�
'ƵĞƌŽƵ�Ğƚ�KƵĂĚͲŶĂŐĂ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂ-
ƚĞƵƌƐ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƵ-
ůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�Ý��ĞŶ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŶĐ-
ƟŽŶƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�EΣ�ϬϮ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϱ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

� � � � � � D E C I D E
�ƌƟĐůĞ�ϭĞƌ:
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�͗��ŝǆ�ŶĞƵĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĐĞŶƚ�ƚƌĞŶƚĞ�ŵŝůůĞ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϭϵ�ϭϯϬ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐŽŶƚ�ĂƉ-
ƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ��ŚŝŶŐƵŝƚĞů�Ý��ƉŽƵƌ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�͗�Z�ϭϲϰϵͬD/Wd�ĚƵ�ϮϳͬϬϳͬϮϬϬϲ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƉƉĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě͛ĂƉƉĞůƐ͘

 �ƌƟĐůĞ 2 :
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘
 
�ƌƟĐůĞ�3 :
>Ğ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

                                Le Président
�������������������������������������������������������������������������� � � � �EĂŶŝ�Kh>���,ZKh',�

N.B:
>ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ͨ Ɛŝ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�
ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞƟƌĠƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛KƵŐƵŝǇĂƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕ͩ

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ͗

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϱй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă��ƉĂƐ��ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱй�Ğƚ�ŝŶĨĞƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĞůĞǀĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ��
ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ� ů�͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ͗�

�с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϱ�Ϳ�ͬϱ
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ��ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ��ĞƐƚ��ĂƉƉůŝƋƵĠĞ��ă�ϭϬϬй�͖�
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯй�Ğƚ��ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ��ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ͗

с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϯ�Ϳ�ͬϯ

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ�ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ϭϬϬй͘
Ͳ� ZĠĐŝĚŝǀĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƚĠ�͗�KƵĂĚͲŶĂŐĂ
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DECISION 
�h��KE^�/>�E�d/KE�>����Z�'h>�d/KE

EΣ�ϬϯͬϬϭϯͬ�Zͬ�EZͬ�dͬ�Z^

>���ÊÄÝ�®½�E�ã®ÊÄ�½����Z�¦ç½�ã®ÊÄ :
� �
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�Ŷ° 2001-18�ĚƵ�Ϯϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϵ͘Ϭϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�͖
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϭϯϬͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϭ�Gp¿QLVVDQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶RFWURL��GH�UpJOHPHQWDWLRQ�HW�
GH� FRQWU{OH� GHV� OLFHQFHV� HW� DXWRULVDWLRQV� �
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϱϮϴͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϴ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϬ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n° 2 Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛Ğǆ-
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ�'^D�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
DĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ� ĚĞ� dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ;DĂƵƌŝƚĞů� Ý�Ϳ͖
 
sƵ� ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŶΣϮ�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�ϭϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϬ͖
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĠ͕�ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞůĂƟĨ�ă�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĚƵ� Ϯϰ� �ŽƸƚ� ĂƵ� ϮϮ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ϮϬϭϮ͖
 
sƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�Ŷ°1086/AR/CNR/DTP/DRS ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͖

sƵ��������ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝƚĞů�^��ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�EΣϭϬϮϭͬD^�ͬ�'�ĚƵ�ϮϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͖
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂ-
ƟŽŶ͖
 
sƵ� ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŶΣϬϬϯͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚĞŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŐƌŝĞĨƐ� ă�DĂƵƌŝƚĞů� Ý�͖
   
sƵ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝƚĞů Ý� ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�Ŷ�EΣ�ϬϬϬϬϯϳͬD^�ͬ�'�ĚƵ�ϭϯͬϬϭͬϮϬϭϯ͖

sƵ������ůĂ��ůĞƩƌĞ�EΣ�Ϭϭϭϲͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐƵƐǀŝƐĠƐ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý� Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂ-
ŶĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ů͛UIT Ğƚ�ĚĞ�ů͛ETSI ;
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�
ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƟĞƌƐ�ĚĞƐ-
ƐĞƌǀŝƐ�͗
Ͳ�dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;'Ž^Ϳ�ĚĞ�ϱ�й͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
;ĐŽŶŐƌğƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕� ĨŽŝƌĞ͕� ĞƚĐ͙͘Ϳ ;
Ͳ���dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�͗�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϯ�й ;
 �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĂƚĞ��ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϮ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă͕��ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�ϭϬϴϲͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ƚĞŶĂŶƚ�
ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ƌĠŝƚĠƌĠ�ă� ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�
�ŚĂƌŐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖
 �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕��ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƌĞŵĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�͗�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕��ŽƵĞƌĂƚĞ͕�dŝĚũŝŬũĂ͕�<ŝīĂ͕�<ŽƵďĞŶŝ͕�&͛ĚĞƌŝĐŬ͕��ŚŝŶŐƵĞƫ͕�dŝŶƚĂŶĞ͕�DĞĚĞƌĚƌĂ�Ğƚ�'ƵĞƌŽƵ͕�
ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ĂƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͘
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�ϬϬϬϯͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϭϯ�ũĂŶǀŝĞƌ��ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ��Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�
ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý���ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�ĞŶ�ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�ůĞƩƌĞ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ĚĂŶƐ�ƐĂ�ůĞƩƌĞ�EΣ�ϬϬϬϬϯϳͬD^�ͬ�'�ĚƵ�ϭϯͬϬϭͬϮϬϭϯ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ũƵƐƟĮĞƌ� ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ă�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ͖
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- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂ-
ƚĞƵƌƐ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�͖
  
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƵ-
ůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ĞŶ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�EΣ�ϬϮ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϱ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ͘�

� � � � � � D E C I D E
�ƌƟĐůĞ�ϭĞƌ:

>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�͗��ĞŶƚ�Ěŝǆ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƐŝǆͲĐĞŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ŵŝůůĞ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϭϭϬ�ϲϱϬ�ϬϬϬ�hDͿ�ƐŽŶƚ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ƉŽƵƌ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�
ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�͗�Z�ϱϮϴͬD/Wd�ĚƵ�ϭϴͬϬϳͬϮϬϬϬ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƉƉĞůƐ�Ğƚ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉĞůƐ͘

 
�ƌƟĐůĞ�Ϯ :
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘
 
�ƌƟĐůĞ�ϯ :
>Ğ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

                               Le Président
�������������������������������������������������������������������������� � � � �EĂŶŝ�Kh>���,ZKh',�

N.B:
>ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ͨ Ɛŝ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�
ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞƟƌĠƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛KƵŐƵŝǇĂƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕ͩ

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ͗

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϱй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă��ƉĂƐ��ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱй�Ğƚ�ŝŶĨĞƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĞůĞǀĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ��
ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ� ů�͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ͗�

�с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϱ�Ϳ�ͬϱ
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ��ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ��ĞƐƚ��ĂƉƉůŝƋƵĠĞ��ă�ϭϬϬй�͖�
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯй�Ğƚ��ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ��ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ:

с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϯ�Ϳ�ͬϯ

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ�ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ϭϬϬй͘
Ͳ� ZĠĐŝĚŝǀĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂůŝƚĠƐ� ͗�EŽƵĂŬĐŚŽƩ͕��ŽƵĞƌĂƚĞ͕�dŝĚũŝŬũĂ͕�<ŝīĂ͕�<ŽƵďĞŶŝ͕�&͛ĚĞƌŝĐŬ͕�
�ŚŝŶŐƵĞƫ͕� dŝŶƚĂŶĞ͕� � Ğƚ� 'ƵĞƌŽƵ͘��������
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DECISION

�h��KE^�/>�E�d/KE�>����Z�'h>�d/KE

EΣ�ϬϰͬϬϭϯͬ�Zͬ�EZͬ�dͬ�Z^

>���ÊÄÝ�®½�E�ã®ÊÄ�½����Z�¦ç½�ã®ÊÄ͗
� �
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�Ŷ° 2001-18�ĚƵ�Ϯϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϵ͘Ϭϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�͖
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϭϯϬͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϭ�Gp¿QLVVDQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶RFWURL��GH�UpJOHPHQWDWLRQ�HW�
GH� FRQWU{OH� GHV� OLFHQFHV� HW� DXWRULVDWLRQV��
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϰϬϭͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϭϰ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϬ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n° 1 Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝ-
ƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ�'^D�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�DĂƵƌŝ-
ƚĂŶŽͲdƵŶŝƐŝĞŶŶĞ�ĚĞ� dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ;DĂƩĞů� Ý�Ϳ�͖
 
sƵ� ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n°1�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�Ϭϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϬϬ�͖
 
sƵ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƉƵďůŝĠ͕� ůĞ� ϭϴ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϯ�ƉĂƌ� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƌĞůĂƟĨ� ă� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĚƵ� Ϭϱ� ĂƵ� ϯϬ� ŵĂƌƐ� ϮϬϭϯ�͖��
 
sƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�Ŷ° Ϭϰϳϴͬ�Zͬ�EZͬWZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�͖
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ��ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ϭϲϳϰͬ�Zͬ�EZͬWZ�ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚĞŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌŝĞĨƐ�ă�
DĂƩĞů� Ý��͖
-     �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ� ƚĞǆƚĞƐ� ƐƵƐǀŝƐĠƐ͕� ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů� Ý� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞŶŐĂŐĠ�ă� ĂƐƐƵƌĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂ-
ŶĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ů͛UIT Ğƚ�ĚĞ�ů͛ETSI ;
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�
ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƟĞƌƐ�ĚĞƐ-
ƐĞƌǀŝƐ�͗
Ͳ�dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;'Ž^Ϳ�ĚĞ�ϱ�й͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
;ĐŽŶŐƌğƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕� ĨŽŝƌĞ͕� ĞƚĐ͙͘Ϳ ;
͘��dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�͗�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϯ�й ;
 �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĂƚĞ��ĚƵ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă͕��ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�Ϭϰϳϴͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ƚĞŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ƌĠŝƚĠƌĠ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͖
 �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕��ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ��ĂƐƐŝŬŶƵ͕�EĠŵĂ͕�<ĂŵŽƵƌ�Ğƚ��ŚĞŐĂƌ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƩƌĞ�ŶΣ�Ϭϲϳϰͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ� �Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�
ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý���ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŶ-
ƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�ĞŶ�ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�ůĞƩƌĞ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�DĂƩĞů�Ý��ĚĂŶƐ�ƐĂ�ůĞƩƌĞ�EΣ�ϬϳϬͬ�'ͬϭϯ�ĚƵ�ϬϴͬϬϳͬϮϬϭϯ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ă�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂ-
ƚĞƵƌƐ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�͖
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- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƵ-
ůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��ĞŶ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŶΣ�ϭϬͬϮϬϭϯ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϮϱͬϬϳͬϮϬϭϯ͘�

� � � � � � D E C I D E
�ƌƟĐůĞ�ϭĞƌ:
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĞͲĚĞƵǆ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĞŶƚƐ�ƋƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ�ŵŝůůĞ�ƐĞƉƚ�ĐĞŶƚ�
ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ŽƵŐƵŝǇĂƐ�;ϰϮ�ϰϴϱ�ϳϭϰ�hDͿ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƩĞů�Ý��ƉŽƵƌ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�͗�Z�ϰϬϭͬ
D/Wd�ĚƵ�ϬϰͬϬϲͬϮϬϬϬ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ��Ě͛ĂƉƉĞůƐ͘

 �ƌƟĐůĞ�Ϯ :
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘
 
�ƌƟĐůĞ�ϯ :
>Ğ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

                               Le Président
�������������������������������������������������������������������������� � � � �EĂŶŝ�Kh>���,ZKh',�

N.B:
>ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ͨ Ɛŝ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�
ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞƟƌĠƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛KƵŐƵŝǇĂƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕ͩ

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ͗

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϱй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă��ƉĂƐ��ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱй�Ğƚ�ŝŶĨĞƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĞůĞǀĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ��
ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ� ů�͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ͗�

�с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϱ�Ϳ�ͬϱ
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ��ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ��ĞƐƚ��ĂƉƉůŝƋƵĠĞ��ă�ϭϬϬй�͖�
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯй�Ğƚ��ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ��ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ͗
�

с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϯ�Ϳ�ͬϳ

Ͳ������WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ�ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ϭϬϬй͘
Ͳ� ZĠĐŝĚŝǀĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�͗��ĂƐƐŝŬŶŽƵ͕�EĞŵĂ��Ğƚ��ŚĞŐĂƌ�
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DECISION 

�h��KE^�/>�E�d/KE�>����Z�'h>�d/KE

EΣ�ϬϱͬϬϭϯͬ�Zͬ�EZͬ�dͬ�Z^

>���ÊÄÝ�®½�E�ã®ÊÄ�½����Z�¦ç½�ã®ÊÄ :

� �
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�Ŷ° 2001-18�ĚƵ�Ϯϱ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϬϭ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϵ͘Ϭϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�͖
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϭϯϬͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϭ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϭ�Gp¿QLVVDQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶RFWURL��GH�UpJOHPHQWDWLRQ�HW�
GH� FRQWU{OH� GHV� OLFHQFHV� HW� DXWRULVDWLRQV��
 
sƵ� ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�ϱϮϴͬD/Wd�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϴ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϬ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�n° 2 Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛Ğǆ-
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ŶŽƌŵĞ�'^D�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
DĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶŶĞ� ĚĞ� dĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ;DĂƵƌŝƚĞů� Ý�Ϳ�͖
 
sƵ� ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŶΣϮ�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�ϭϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϬ�͖
 
sƵ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƉƵďůŝĠ͕� ůĞ� ϭϴ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϯ�ƉĂƌ� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƐŝƚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƌĞůĂƟĨ� ă� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĞīĞĐƚƵĠĞ� ĚƵ� Ϭϱ� ĂƵ� ϯϬ� ŵĂƌƐ� ϮϬϭϯ�͖��
 
sƵ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�Ŷ°0479/AR/CNR/DTP/DRS ĚƵ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�͖

sƵ��������ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝƚĞů�^��ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�EΣϬϬϬϯϱϳͬD^�ͬ�'ͬ�ZY��ĚƵ�ϭϮ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�͖�
 
sƵ� ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ƉĂƌ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�͖
 
sƵ� ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ŶΣϬϲϳϱͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ƚĞŶĂŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ŐƌŝĞĨƐ� ă�DĂƵƌŝƚĞů� Ý��͖
   
sƵ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�DĂƵƌŝƚĞů Ý� ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�Ŷ�EΣ�ϬϬϮϯϮͬD^�ͬ�'ͬ�ZY��ĚƵ�ϭϬͬϬϳͬϮϬϭϯ�͖

- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐƵƐǀŝƐĠƐ͕�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý� Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂ-
ŶĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ĂƵǆ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ �ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ů͛UIT Ğƚ�ĚĞ�ů͛ETSI ;
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ĞŶ�ǀĞƌƚƵ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�
ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞƐ�ŵŝŶŝŵĂ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƌŽƵƟĞƌƐ�ĚĞƐ-
ƐĞƌǀŝƐ�͗
Ͳ�dĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;'Ž^Ϳ�ĚĞ�ϱ�й͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�
;ĐŽŶŐƌğƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕� ĨŽŝƌĞ͕� ĞƚĐ͙͘Ϳ ;
Ͳ���dĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�͗�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϯ�й ;
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĂƚĞ��ĚƵ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ͕�ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ă͕��ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�Ϭϰϳϵͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ƚĞŶĂŶƚ�
ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕�ƌĠŝƚĠƌĠ�ă� ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŶ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ�
�ŚĂƌŐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ͕��ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý���Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ƌĞŵĠĚŝĠ�ĂƵǆ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞ-
ǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�͗��ŽƵƐƚĞŝůĂ͕��ŚĞŐĂƌ͕ �<ĂŵŽƵƌ͕ �dĂƐŝĂƐƚ͕��ŽƵĞƌĂƚĞ�Ğƚ�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ��ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚƵ�ϬϮ�ĂƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�͖��
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƩƌĞ�ŶΣ�Ϭϲϳϱͬ�Zͬ�EZͬ�dWͬ�Z^�ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ��ϮϬϭϯ͕� ů �͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ��Ă�ƉƌĠǀĞŶƵ�
ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý���ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠƐ͕�ĞŶ�ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĐĂůĞŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�ůĞƩƌĞ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ŝŶǀŽƋƵĠƐ�ƉĂƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ĚĂŶƐ�ƐĂ�ůĞƩƌĞ�EΣ�ϬϬϬϮϯϮͬD^�ͬ�'ͬ�ZY��ĚƵ�ϭϬͬϬϳͬϮϬϭϯ�
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ă�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚŽŵŵĂŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂ-
ƚĞƵƌƐ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�͖
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- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƵ-
ůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ĞŶ�ůƵŝ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͖
- �ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�EΣ�ϭϬͬϮϬϭϯ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϮϱͬϬϳͬϮϬϭϯ͘�

� � � � � � D E C I D E
�ƌƟĐůĞ�ϭĞƌ:

>ĞƐ� ƐĂŶĐƟŽŶƐ� ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ� ;ϭͿ� Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞ�ǀŝŶŐƚͲƐĞƉƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ� ĐŝŶƋ� ĐĞŶƚƐ� ǀŝŶŐƚͲŚƵŝƚ�ŵŝůůĞ� ŽƵŐƵŝǇĂƐ� ;Ϯϳ�ϱϮϴ�ϬϬϬ�
UM)� ƐŽŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�DĂƵƌŝƚĞů�Ý��ƉŽƵƌ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϵ�ĚƵ��ĂŚŝĞƌ�ĚĞƐ��ŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝĐĞŶĐĞ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƌġƚĠ�ŶΣ�͗�Z�ϱϮϴͬD/Wd�ĚƵ�ϭϴͬϬϳͬϮϬϬϬ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ğƚ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě͛ĂƉƉĞůƐ͘
 
�ƌƟĐůĞ�2 :
>ĞƐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ĂƵ�dƌĠƐŽƌ�WƵďůŝĐ͘
 
�ƌƟĐůĞ�ϯ :
>Ğ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͘

                               Le Président
�������������������������������������������������������������������������� � � � �EĂŶŝ�Kh>���,ZKh',�

N.B:
>ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ϲ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ϵϵͲϬϭϵ�ĚƵ�ϭϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϵ�ƋƵŝ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ�ͨ Ɛŝ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ-
ŵĞŶƚ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟĨ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨƌĂĐƟŽŶ�ƉĠŶĂůĞ͕�ƵŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ƉĠĐƵŶŝĂŝƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĠ�ă�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�
ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞƟƌĠƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛KƵŐƵŝǇĂƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ă�ϭϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕ͩ

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ͗

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϱй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă��ƉĂƐ��ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱй�Ğƚ�ŝŶĨĞƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĞůĞǀĠ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ��
ƌğŐůĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ� ů�͛ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ� ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĞ͗�

�с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϱ�Ϳ�ͬϱ
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ��ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ��ĞƐƚ��ĂƉƉůŝƋƵĠĞ��ă�ϭϬϬй�͖�
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�Ě Ă͛ƉƉĞůƐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯй͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�͖
Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯй�Ğƚ��ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬй͕�ů Ă͛ŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ��ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĞ͗

с�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶĐƟŽŶΎ�;dĂƵǆƌĞůĠǀĠ�ʹ�ϯ�Ϳ�ͬ�ϳ

Ͳ� WŽƵƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϭϬй͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ��ĞƐƚ�ũƵŐĠ��ŐƌĂǀĞ͕�ů͛ĂŵĞŶĚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ϭϬϬй͘
Ͳ� ZĠĐŝĚŝǀĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�͗�EŽƵĂĚŚŝďŽƵ�Ğƚ��ŽƵĞƌĂƚĞ
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�ŶŶĞǆĞ�Ϯ͗�&ŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ

N° Thèmes Pays
 �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�&ŝŶĂŶĐĞƐ  

ϭ �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ dƵŶŝƐŝĞ

Ϯ �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ��ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�͚͛ůĂ�:KKD>���͚͛ dƵŶŝƐŝĞ

ϯ �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�/EEK^K&d�;�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ϳ DĂƌŽĐ

4 �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�t�����ĞŶĚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ dƵŶŝƐŝĞ

ϱ ��ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ��^Y>�^ĞƌǀĞƌ �dƵŶŝƐŝĞ

6 &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ ^ĠŶĠŐĂů

7 &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ ^ĠŶĠŐĂů

8 &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĂƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ ^ĠŶĠŐĂů
9 &ŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ
ϭϬ �^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ��ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ

ϭϭ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƵĚŝƚ��Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ

ϭϮ �^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƐƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƉƵďůŝĐƐ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ

ϭϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ ^ĠŶĠŐĂů

ϭϰ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ��ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ ^ĠŶĠŐĂů

ϭϱ �&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ
ϭϲ �&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ

 dĠůĠĐŽŵƐ�Θ�WŽƐƚĞ  

ϭϳ �&ŽƌŵĂƟŽŶ�d�/�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ
ϭϴ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌŽƉĠƌĂďŝůŝƚĠ dƵŶŝƐŝĞ
ϭϵ �&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ĨƌŽŶƟğƌĞƐ dƵŶŝƐŝĞ
ϮϬ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ �&ƌĂŶĐĞ
Ϯϭ �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮďƌĞƐ�ŽƉƟƋƵĞƐ �dƵŶŝƐŝĞ
ϮϮ �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵŽďŝůĞƐ �dƵŶŝƐŝĞ
Ϯϯ �ƚĞůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ�dEd <ĞŶǇĂ
Ϯϰ �sŽǇĂŐĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ �ůŐĠƌŝĞ
Ϯϱ �ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛h/d�ƐƵƌ�ů͛ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ �dƵŶŝƐŝĞ
Ϯϲ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ƌĂĚŝŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ů �͛ĨƌŝƋƵĞ �ĂŵĞƌŽƵŶ
Ϯϳ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�d�/�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ h^�
Ϯϴ ZĠƵŶŝŽŶ�h/d�ƐƵƌ�ůĞƐ�d/� �ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ
Ϯϵ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƉƵďůŝĐƐ �&ƌĂŶĐĞ
ϯϬ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�^^<� �dƵƌƋƵŝĞ
ϯϭ ��ƚĞůŝĞƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�h/d�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĮďƌĞƐ�ŽƉƟƋƵĞƐ �ůŐĠƌŝĞ
ϯϮ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛/hdͲZ͕�WĂǇƐ�ĂƌĂďĞƐ dƵŶŝƐŝĞ
ϯϯ ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛h/d��ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵƐ ^ĠŶĠŐĂů
ϯϰ ��ŽŶŐƌğƐ�ŵŽŶĚŝĂů�'^D���ϮϬϭϯ �ƐƉĂŐŶĞ
ϯϱ �ŽŶƐĞŝů��Ě �͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�^Dd��;ϯϬŝğŵĞͿ ^ĠŶĠŐĂů
ϯϲ ��ŽŶƐĞŝů��ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�^Dd ^ĠŶĠŐĂů
ϯϳ ��ƚĞůŝĞƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂƌĂďĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ DĂƌŽĐ
ϯϴ ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ��ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ dƵŶŝƐŝĞ
ϯϵ ZĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ�ĚĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ ZŽƵŵĂŶŝĞ
ϰϬ �^ŽŵŵĞƚ�ŵŽŶĚŝĂů��ƐƵƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ^ƵŝƐƐĞ
ϰϭ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ��Z'E�d �DĂƌŽĐ

ϰϮ &ŽƌƵŵ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞƐ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ WŽůŽŐŶĞ
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ϰϯ ��ƚĞůŝĞƌ�ƌĠŐŝŽŶĂů��ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů �͛ƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĞ�EŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ DĂƌŽĐ
44 ^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĂĨƌŝĐĂŝŶ�ĚĞƐ�d/� �ƚŚŝŽƉŝĞ
ϰϱ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝŽŶ�WŽƐƚĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐĞůůĞ ^ƵŝƐƐĞ
46 &ŽƌƵŵ�WŽƐƚĂů��ĨƌŝĐĂŝŶ �DĂƌŽĐ
47 ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ ^ĠŶĠŐĂů
48 �&ŽƌŵĂƟŽŶ����'� �ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ

 �ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Θ��ĂƵ  
49 WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ��&� ^ĠŶĠŐĂů
ϱϬ �ƚĞůŝĞƌ���ZZ�� 'ŚĂŶĂ
ϱϭ �ƚĞůŝĞƌ��ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ �ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ
ϱϮ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�ůĂ��ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ��ǆĠĐƵƟĨ�ĚĞ�ů �͛&hZ���ϮϬϭϯ�;ϯϬŝğŵĞͿ �ůŐĠƌŝĞ
ϱϯ �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů �͛&hZ�ϮϬϭϯ��;ϭϬŝğŵĞͿ dĂŶǌĂŶŝĞ
ϱϰ �ZĠƵŶŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ��ŽĐƵŵĞŶƚ��ĂĚƌĞ��ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ DĂƌŽĐ
ϱϱ YƵĂƚƌŝğŵĞ�ĨŽƌƵŵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ 'ĂŵďŝĞ
ϱϲ �ŽůůŽƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ �DĂƌŽĐ
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�ŶŶĞǆĞ�ϯ�͗��ƚĂƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϯ

Bilan au  31 decembre  2013

ACTIF Brute 2 013
Amortissements &

Provisions 2012
Net Net

Immobilisations incorporelles 770 176 197 216 717 114 553 459 083 152 711 846
Frais Immobilisés 770 176 197 216 717 114 553 459 083 152 711 846
Immobilisations corporelles 3 696 893 617 1 387 945 207 2 308 948 410 2 394 689 478
Terrain 6 500 000  6 500 000 6 500 000
Constructions 798 596 894 171 079 142 627 517 752 623 031 179
Installations Complexes spécialisés 2 486 998 994 970 239 985 1 516 759 009 1 609 843 399
Matériel d’exploitation 83 409 776 25 566 043 57 843 733 60 436 806
Matériel de transport 45 581 676 44 420 301 1 161 375 5 806 875
 Matériel Informatique 113 808 180 71 315 005 42 493 175 22 373 620
Matériel et mobilier de bureau 161 998 097 105 324 731 56 673 366 66 697 600
Immobilisations en cours 34 228 466  34 228 466  
Immobilisations en cours 34 228 466  34 228 466  
Actif immobilisé 4 501 298 281 1 604 662 321 2 896 635 960 2 547 401 324
 Valeurs Réalisables 489 407 417 96 907 889 392 499 528 525 308 481
Usagers et comptes rattachés 488 391 417 96 907 889 391 483 528 525 308 481
Personnel et comptes rattachés 1 016 000  1 016 000  
Valeurs  disponibles 358 507 876  358 507 876 765 922 693
Banques & caisses 342 947619  342 915 859 765 922 293
Déposits Crédits Documentaire 15 560 257  15 560 257  
Comptes d’attente et de régulari-
sation 1 292 325  1 292 325 548 615
Ecarts de conversion 1 292 325  1 292 325 548 615

 TOTAL ACTIF 5 350 505 898 1 701 570 210 3 648 935 688 3 839 181 113
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PASSIF Net  2013  TOTAUX PAR-
TIELS 2013 Net  2012

 Réserves 433 936 764 433 936 764 433 936 764

 Réserves 433 936 764  433 936 764

Report à nouveau    

Résultat en instance d’affectation 99 383 859 99 383 859 40 703 372

 Excédents antérieurs 40 703 372   

Excédent de l’exercice 58 680 487  40 703 372

Total situation nette 533 320 623 533 320 623 474 640 136

Subventions d’Equipement 8 369 586 8 369 586 9 507 656

Subventions d’Equipement 907 092 954  907 092 954

 Amortissements subventions -898 723 368  -897 585 298

 Provisions 2 889 558 698 2 889 558 698 3 068 326 547
Provisions pour renouvellement des immo-
bilisations 2 888 266 373  3 067 777 932

Provisions pour risques  et charges 1 292 325  548 615

Dettes à court terme 216 939 374 216 939 374 285 948 966
Fournisseurs et comptes rattachés 159 101 057  232 119 633

Personnel et comptes rattachés 29 467 200  27 300 000

Etat et autres collectivités publiques 16 177 901  18 108 909

 Sécurité sociale 10 837 654  6 942 290

Créditeurs divers 1 355 562  1 478 134
Comptes d’attente et de régularisation 747 407 747 407 757 808
Produits constaté d’avances 150 000   
Ecart de conversion 597 407  757 808

TOTAL PASSIF 3 648 935 688 3 648 935 688 3 839 181 113
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Tableau des Résultats au 31/12/2013

 DEBIT Exploitation Hors   Total Total
  Exploitation   2 013 2012
Détermination des RE et HE    
Achats d’approvisionnements non stoc-
kés 36 038 506  36 038 506 32 183 978

Charges externes liées à l’investissement 88 209 933  88 209 933 37 096 558

Charges externes liées à l’activité 307 307 635  307 307 635 335 863 098

Consommations intermédiaires   431 556 074 0 431 556 074 405 143 634

Charges et pertes diverses 35 749 841 400 000 000 435 749 841 34 238 949

Rémunérations du CNR 139 401 612  139 401 612 117 518 052

Appointements et salaires du personnel 754 888 890  754 888 890 658 213 847

Impôts, Taxes et versements assimilés 324 000  324 000 341 600

&KDUJHV�¿QDQFLqUHV 923 465  923 465 1 650 219

 Dotations aux amortissements 402 318 159  402 318 159 114 179 436

Dotations aux  Provisions  16 813 515 16 813 515 424 245 799

Solde créditeur : Excédent 286 629 203  286 629 203 40 703 372

Total                                      2 051 791 244 416 813 515 2 468 604 759 1 796 234 908

Détermination du Résultat de cession    

Valeur des éléments cédés     

Solde Créditeur: Plus-value de cession     

Total 0  0 0
Détermination du Résultat d’exploita-
tion    

Résultat d’exploitation     

Résultat Hors exploitation   227 948 716  

Solde : Créditeur   58 680 487 40 703 372

Total   286 629 203 40 703 372

Détermination du Résultat Net    

 Résultat    

Solde Créditeur: Excédent net   58 680 487 40 703 372

Total   58 680 487 40 703 372
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CREDIT

Exploitation Hors   Total Total        

 Exploitation   2 013 012 2
Détermination des RE et HE     
 Redevances 2 051 755 244  2 051 755 244 1 734 957 052
 Autres produits 36 000  36 000 790 000
Sous Total Production 2 051 791 244 0 2 051 791 244 1 735 747 052

Subvention Quote-part virée au compte  1 138 070 1 138 070 1 629 391
3URGXLWV�HW�3UR¿WV�GLYHUV  44 000 44 000 1 133 339
Produits Financiers  7 622 556 7 622 556 30 276 754
 Reprises sur Provisions  180 060 174 180 060 174 27 448 372
 Solde débiteur : perte  227 948 716   
Total                                      2 051 791 244 416 813 515 2 240 656 043 1 796 234 908

Détermination du Résultat de cession     

Produits de cession d’éléments d’actif     
Amortissements des éléments cédés     
Total 0 0 0 0
Détermination Résultat d’exploitation     
Résultat d’exploitation   286 629 203 417 505 264
Résultat Hors exploitation   0 -376 801 891
 Solde     
Total   286 629 203 40 703 373
Détermination du Résultat Net     
 Excédent net   58 680 487 40 703 372
 Solde     
Total   58 680 487 40 703 372
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(a) Source : délégataires et nos calculs 

(b) 1ère catégorie : E c < 2 5  kWh ; 2ème catégorie : 25 kWh < E c <  120 kWh ; 3ème catégorie : Ec > 120 kWh 

(c) Revenu autorisé annuel (Ra). 

(d) Revenu réel annuel (Rr). 

(e) La différence entre charges et recettes de la même période, donne lieu à une subvention, si (Ra-Rr)>0 ou à un excèdent 

 si (Ra-Rr)<0. 

(f) Le tarif moyen pondéré est égal au montant total facturé divisé par l'énergie totale consommée 

(g) Le coût de revient du kWh vendu est égal au revenu autorisé Ra (charges totales) divisé par l'énergie consommée correspondante 

(h) Quantité de gazole remboursée est égale au revenu partiel autorisé correspondant aux charges combustibles 

 (RPA1) / le coût moyen pondéré du litre de gazole. 

(i) La consommation spécifique est définie initialement dans le cahier des charges et actualisée par mesures 

effectuées lors des missions de contrôle. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 






