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�����������̷������Ǥ��� 

D�^���d/s/d�^��E 

YƵŝǌ 

>Ğ���E��� 



��������������������Ǥ�� 

4XHVWLRQ��� 

 

2��VH�VLWXH�OH�&DQDGD" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4XHVWLRQ���� 

4XHO�SD\V�ERUQH�OH�&DQDGD�DX�VXG" 

$� /H�*URHQODQG 

%� /HV�eWDWV-8QLV 

&� /H�0H[LTXH 

 

 

4XHVWLRQ���� 

/H�SD\V�HVW�FRQVWLWXp�GH�SURYLQFHV�HW�GH�WHUULWRLUHV�� 

�� &RPELHQ�\�D-W-LO�GH�SURYLQFHV�"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

�� &RPELHQ�\�D-W-LO�GH�WHUULWRLUHV�"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 

 

/H�TXHVWLRQQDLUH 



4XHVWLRQ��� 

 

4XHO�HVW�O¶DQLPDO�HPEOpPDWLTXH�GX�&DQDGD�" 

$� /H�FDVWRU� 

%� /¶RXUV� 

&� /H�FDULERX 

 

 

 

 

4XHVWLRQ���� 

 

-H�VXLV�SURGXLW�j�SDUWLU�GH�OD�VqYH�G¶XQ�DUEUH��2Q�GRLW�PH�ERXLOOLU��-H�VXLV�GpOLFLHX[�VXU�GHV�FUrSHV�HW�MH�VXLV�WUqV�VXFUp� 

� 

4XL�VXLV-MH�"�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 

 

4XHVWLRQ���� 

 

4XHO�HVW�OH�VSRUW�QDWLRQDO�G¶KLYHU�DX�&DQDGD�"� 

 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 

4XHVWLRQ��� 

 

7URXYH]�O¶LQWUXV��/HTXHO�QH�YLW�SDV�DX�&DQDGD�" 

 

$� 6DXPRQ�GX�3DFLILTXH� %��  &RXOHXYUH 

 

 

 

 

&� *HDL�EOHX '�� /pRSDUG�GHV�QHLJHV 

 

��������������������Ǥ�� 



4XHVWLRQ��� 

 

4XHO�HVW�OD�SRSXODWLRQ�DX�&DQDGD" 

 

$� ���PLOOLRQV 

%� ���PLOOLRQV 

&� ���PLOOLRQV 

� 

 

 

4XHVWLRQ���� 

 

4XHO�HVW�FHW�DQLPDO�"� 

$� 2XUV 

%� 5DWRQ-ODYHXU� 

&� &DUFDMRX 

 

 

4XHVWLRQ���� 

 

eFULW�OHV�PRWV�PDQTXDQWV�� 

/¶K\PH�QDWLRQQDO�GX�&DQDGD� 

 

Ð�&DQDGD 

 

©�Ð�&DQDGD��7HUUH�GH�QRV�BBBBBBBBBB� 
7RQ�IURQW�HVW�FHLQW�GH�IOHXURQV�JORULHX[� 

&DU�WRQ�BBBBBBBBBBB�VDLW�SRUWHU�O
pSpH� 
,O�VDLW�SRUWHU�OD�FURL[� 

7RQ�KLVWRLUH�HVW�XQH�BBBBBBBBBBBBB 
'HV�SOXV�EULOODQWV�H[SORLWV� 

(W�WD�BBBBBBBBBBB��GH�IRL�WUHPSpH� 
3URWpJHUD�QRV�IR\HUV�HW�QRV�GURLWV� 

3URWpJHUD�QRV�IR\HUV�HW�QRV�GURLWV��ª 

��������������������Ǥ�� 



��������������������Ǥ�� 

4XHVWLRQ��� 

 

2��VH�VLWXH�OH�&DQDGD" 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ĐĂŶĂĚĂ�ĞƐƚ�ůĞ�ϮĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�/ů�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ďŽƌĚĠ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŽĐĠĂŶƐ͗�ů͛ŽĐĠĂŶ�WĂĐŝĮƋƵĞ�ă�
ů͛ŽƵĞƐƚ͕�ů͛ŽĐĠĂŶ��ƚůĂŶƟƋƵĞ�ă�ů͛ĞƐƚ�Ğƚ�ů͛ŽĐĠĂŶ��ƌĐƟƋƵĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘�^Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�
ƚŽƚĂů�ĞƐƚ�ϵ�ϵϴϰ�ϲϳϬ ŬŵϮ� 

 

4XHVWLRQ���� 

4XHO�SD\V�ERUQH�OH�&DQDGD�DX�VXG" 

$� /H�*URHQODQG 

%� /HV�eWDWV-8QLV 

&� /H�0H[LTXH 

 

>Ğ��ĂŶĂĚĂ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĚƵ�ƐƵĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘� 

 

 

 

/HV�UpSRQVHV 



 

4XHVWLRQ���� 

/H�SD\V�HVW�FRQVWLWXp�GH�SURYLQFHV�HW�GH�WHUULWRLUHV�� 

�� &RPELHQ�\�D-W-LO�GH�SURYLQFHV�"����SURYLQFHV 

�� &RPELHQ�\�D-W-LO�GH�WHUULWRLUHV�"���WHUULWRLUHV 

 

>Ğ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ϭϬ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�͗��ŽůŽŵďŝĞ-�ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕��ůďĞƌƚĂ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�
DĂŶŝƚŽďĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�YƵĠďĞĐ͕�EŽƵǀĞĂƵ-�ƌƵƐǁŝĐŬ͕�2ůĞ-ĚƵ-WƌŝŶĐĞ-�ĚŽƵĂƌĚ͕�,ĂůŝͲ
ĨĂǆ�Ğƚ�dĞƌƌĞ-EĞƵǀĞ->ĂďƌĂĚŽƌ͕�Ğƚ�ϯ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�͗�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�zƵŬŽŶ͕�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�
ĚƵ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ�Ğƚ�EƵŶĂǀƵƚ͘ 

 

4XHVWLRQ��� 

 

4XHO�HVW�O¶DQLPDO�HPEOpPDWLTXH�GX�&DQDGD�" 

$� /H�FDVWRU� 

%� /¶RXUV� 

&� /H�FDULERX 

 

 

 

 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƌŝďŽƵ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐƚŽƌ�ů͛ĂŶŝŵĂů�ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĂǇƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŵďůğŵĞ�ůĞ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ϭϵϳϱ͘ 

 

4XHVWLRQ���� 

 

-H�VXLV�SURGXLW�j�SDUWLU�GH�OD�VqYH�G¶XQ�DUEUH��2Q�GRLW�PH�ERXLOOLU��-H�VXLV�GpOLFLHX[�VXU�GHV�FUrSHV�HW�MH�VXLV�WUqV�VXFUp� 

� 

4XL�VXLV-MH�"�/H�VLURS�G¶pUDEOH 

 

DĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕�ůĞ�ƐŝƌŽƉ�Ě͛ĠƌĂďůĞ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ŵŽŶĚŝĂůĞŵĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞŶƚƐ�ƐƵĐƌĠƐ͘ 

KŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ĞƐƉğĐĞƐ�Ě͛ĠƌĂďůĞƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ĠƌĂďůĞƐ�ă�ƐƵĐƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƌĂďůĞƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽīƌĞŶƚ�ůĂ�ƐğǀĞ�
Ě͛ĠƌĂďůĞ͕�ŽƵ�ĞĂƵ�Ě͛ĠƌĂďůĞ͕�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ă�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝƌŽƉ�Ě͛ĠƌĂďůĞ͘�>ĞƐ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ŐůĂĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝǀĞƌ�ƋƵĠďĠĐŽŝƐ͕�ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ƉůƵƐ�ĚŽƵǆ�ĚƵ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�ƐğǀĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƌ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠĐŽůƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƌĂďůŝğƌĞƐ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĞƌĂďůĞĚƵƋƵĞďĞĐ͘ĐĂͬƉƌŽĚƵŝƚƐͬƐŝƌŽƉ-ĚĞƌĂďůĞͬ� 

 

��������������������Ǥ�� 



 

 

4XHVWLRQ���� 

 

4XHO�HVW�OH�VSRUW�QDWLRQDO�G¶KLYHU�DX�&DQDGD�"� 

 

/H�KRFNH\ 

 

�͛ĞƐƚ�ůĞ�ϯ�ŵĂƌƐ�ϭϴϳϱ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂƚĐŚ�ĚĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĨƵƚ�ũŽƵĠ�ĂƵ�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ŬĂƟŶŐ�ƌŝŶŐ͘��͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ƐĞ�ũŽƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ͘�ϴ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ƐƉŽƌƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŐĂƌĕŽŶ͘�'ĂͲ
ŐŶĂŶƚ�ĞŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚĠ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƚŚůğƚĞƐ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�;D���Ϳ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ��ĂƌŶĂǀĂů�Ě͛ŚŝǀĞƌ�ă�DŽŶƚƌĠĂů͘�'ƌąĐĞ�
ă�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�ůĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ďƌŝůůĞ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� 

>Ğ�ϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϬϰ͕�>Ă�ůŝŐŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϭϳ�ƋƵĞ�ůĂ�>ŝŐĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ŚŽĐŬĞǇ�;>E,Ϳ͕�
ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞƐƚ�ĐƌĠĞ�ă�DŽŶƚƌĠĂů͘ 

�Ŷ�ϭϵϮϬ͕�ůĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƐƉŽƌƚ�ŽůǇŵƉŝƋƵĞ͘�ϳ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵ�ƚŽƵƌŶŽŝ�͗�>Ă��ĞůŐŝƋƵĞ͕�>Ğ��ĂŶĂĚĂ͕�>ĞƐ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĂ�
^ƵğĚĞ͕�ůĂ ^ƵŝƐƐĞ Ğƚ�ůĂ dĐŚĠĐŽƐůŽǀĂƋƵŝĞ͘�>Ğ��ĂŶĂĚĂ�Ǉ�ƌĞŵƉŽƌƚĞƌĂ�ů͛Žƌ͘�ϱ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ��/K�ĚĠĐůĂƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚŽƵƌŶŽŝƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ŽĸĐŝĞů�
Ğƚ�ƌĞƟƌĞ�ůĂ�ŵĠĚĂŝůůĞ�ĂƵǆ�ĐĂŶĂĚŝĞŶƐ͘� 

�Ŷ�ϭϴϵϲ͕�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐůĂĐĞ͘���ůĂ�ĮŶ�Ěŝ�ƐŝğĐůĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ƐĞ�ĐƌĠĞŶƚ�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚŽŶƚ�
�ĂůŐĂƌǇ͕��ĂŶī͘�DĠĚŝĐŝŶĞ�,Ăƚ�Ğƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘��Ŷ�ϭϵϬϬ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐƵĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͘ 

 

 

��������������������Ǥ�� 



��������������������Ǥ�� 

 

4XHVWLRQ��� 

 

7URXYH]�O¶LQWUXV��/HTXHO�QH�YLW�SDV�DX�&DQDGD�" 

 

$� 6DXPRQ�GX�3DFLILTXH� %� &RXOHXYUH 

 

 

 

 

&� *HDL�EOHX '� /pRSDUG�GHV�QHLJHV 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ƐĂƵŵŽŶ�ĚƵ�WĂĐŝĮƋƵĞ�ǀŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂĐŝĮƋƵĞ�EŽƌĚ͕�ůĞ�ĚĠƚƌŽŝƚ�ĚĞ��ĠƌŝŶŐ͕�ůĞ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�ĚĞ��ĞĂƵĨŽƌƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚŽƵĐĞƐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĂŶƚĞƐ͘�KŶ�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϯϬϬ�ă�ϭϱϬϬ�ƌŝǀŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ��ŽůŽŵďŝĞ-�ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ Z/s/�Z��
^<��E� Ğƚ�ůĂ Z/s/�Z��E�^^ ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƌĚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�^ƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ůĞ &>�hs��&Z�^�Z ĂďƌŝƚĞ�ϳϱ�Ɖ͘�ϭϬϬ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ�
ƐĂƵŵŽŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĞŶ�ƌŝǀŝğƌĞ͘�/ů�ǀŝƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ͘� 

>Ă�ĐŽƵůĞƵǀƌĞ�ǀŝƚ�ĂƵ��ĂŶĂĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϴ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵǀƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘� 

>Ğ�'ĞĂŝ�ďůĞƵ�ŽĐĐƵƉĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƉŝŶğĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ůŽƌŝĚĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵǆ�ĨŽƌġƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŶŝĨğƌĞƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�ĚĞ�ů͛KŶƚĂƌŝŽ͘�/ů�ƉƌĠĨğƌĞ͕�ĂƵǆ�ĨŽƌġƚƐ�ĚĞŶƐĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ŵŝǆƚĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚƵĞƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�Ɛ͛Ǉ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚġƚƌĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĐŽƵĚƌŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚġŶĞƐ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ��ŽƌǀŝĚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�� 

>͛ŝŶƚƌƵƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ůĠŽƉĂƌĚ�ĚĞƐ�ŶĞŝŐĞƐ͘�/ů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ĨĠůŝŶƐ͘�/ů�ǀŝƚ�ĞŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƵǆ�ĞŶ��ƐŝĞ͕�ĞŶ�^ŝďĠƌŝĞ�Ğƚ�ů͛�ůƚŚĂŢ͕�
ƵŶĞ�ĐŚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĞŶ��ƐŝĞ͘�/ů�ǀĞƵƚ�ǀŝǀƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϱ�ϱϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂƵ��ŽŽ�ĚĞ��ĂůŐĂƌǇ͘ 

 

 

 



4XHVWLRQ��� 

 

4XHO�HVW�OD�SRSXODWLRQ�DX�&DQDGD" 

 

$� ���PLOOLRQV 

%� ���PLOOLRQV 

&� ���PLOOLRQV 

 

 

 

��Ƶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ��ĂŶĂĚŝĞŶ�ĞƐƟŵĂŝƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ��ĂŶĂĚĂ�ă�ϯϳ�ϵϳϭ�ϬϮϬ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ϯϴĞ�
ƌĂŶŐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů͘�>Ă�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ĂůŐĂƌǇ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ϭ�ϭϰϲ�ϵϬϬ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�� 

 

 

4XHVWLRQ���� 

 

4XHO�HVW�FHW�DQLPDO�"� 

$� 2XUV 

%� 5DWRQ-ODYHXU� 

&� &DUFDMRX 

 

 

>Ğ�ĐĂƌĐĂũŽƵ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ďĞůĞƩĞƐ͘�/ů�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŽƵƌƐ͖�ŝů�Ă�ůĂ�ƋƵĞƵĞ�
ƚŽƵīƵĞ͕�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ũĂŵďĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƉĂƩĞƐ�ĂƵǆ�ŐƌŝīĞƐ�ƐĞŵŝƌĠƚƌĂĐƟůĞƐ͘��ĚƵůƚĞ͕�ůĞ�ĐĂƌĐĂũŽƵ�ĞƐƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƚĂŝůůĞ�ƋƵ͛ƵŶ�
ĐŚŝĞŶ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ŵĞƐƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ϲϱ ă�ϴϳ ĐĞŶƟŵğƚƌĞƐ�ĞŶ�ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�^ŽŶ�ƉĞůĂŐĞ�ĞƐƚ�ďƌƵŶ�ĨŽŶĐĠ�Ğƚ�ŝů�Ă�ĚĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�ƉąůĞƐ�ďƌƵŶ�ĚŽƌĠ�
ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŇĂŶĐƐ͘�>Ğ�ĐĂƌĐĂũŽƵ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ƚġƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ďƌƵŶ�ĨŽŶĐĠ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĂƐƋƵĞ�ĨĂĐŝĂů�ĂƌŐĞŶƚĠ�ƉąůĞ͘�^ĞƐ�
ŽƌĞŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵƌƚĞƐ�Ğƚ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐ͘ 

 

>Ğ�ĐĂƌĐĂũŽƵ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĐĂŶĂĚŝĞŶ͖�zƵŬŽŶ͕�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚƵ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ͕�EƵŶĂǀƵƚ͕��ŽůŽŵďŝĞ-�ƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ͕�
�ůďĞƌƚĂ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�DĂŶŝƚŽďĂ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�YƵĠďĞĐ͕�dĞƌƌĞ-EĞƵǀĞ-Ğƚ->ĂďƌĂĚŽƌ͘� 

 

��������������������Ǥ�� 



��������������������Ǥ�� 

 

4XHVWLRQ���� 

 

eFULW�OHV�PRWV�PDQTXDQWV�� 

/¶K\PH�QDWLRQQDO�GX�&DQDGD� 

 

Ð�&DQDGD 

 

©�Ð�&DQDGD��7HUUH�GH�QRV�DwHX[� 
7RQ�IURQW�HVW�FHLQW�GH�IOHXURQV�JORULHX[� 

&DU�WRQ�EUDV�VDLW�SRUWHU�O
pSpH� 
,O�VDLW�SRUWHU�OD�FURL[� 

7RQ�KLVWRLUH�HVW�XQH�pSRSpH 
'HV�SOXV�EULOODQWV�H[SORLWV� 

(W�WD�YDOHXU��GH�IRL�WUHPSpH� 
3URWpJHUD�QRV�IR\HUV�HW�QRV�GURLWV� 

3URWpJHUD�QRV�IR\HUV�HW�QRV�GURLWV��ª 

 

>ŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĨĂŵŝůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖͨ�N��ĂŶĂĚĂ�ͩ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ŽƵ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶ�ŵĂƚĐŚ�ĚĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�
�ĂŶĂĚŝĞŶƐ�ƐĞ�ůğǀĞŶƚ͕�ĮĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ͘�ͨ�N��ĂŶĂĚĂ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽĐůĂŵĠ�ĐŽŵŵĞ�ŚǇŵŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞ�ϭĞƌ ũƵŝůůĞƚ�
ϭϵϴϬ͕�ƵŶ�ƐŝğĐůĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚĠ�ĐŚĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ͘� 

sĞƌƐŝŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� 

ͨ�N��ĂŶĂĚĂ͊�dĞƌƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŢĞƵǆ͕ 
dŽŶ�ĨƌŽŶƚ�ĞƐƚ�ĐĞŝŶƚ�ĚĞ�ŇĞƵƌŽŶƐ�ŐůŽƌŝĞƵǆ͊ 

�Ăƌ�ƚŽŶ�ďƌĂƐ�ƐĂŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůΖĠƉĠĞ͕ 
/ů�ƐĂŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ͊ 

dŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƉŽƉĠĞ 
�ĞƐ�ƉůƵƐ�ďƌŝůůĂŶƚƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ͘ 

�ƚ�ƚĂ�ǀĂůĞƵƌ͕�ĚĞ�ĨŽŝ�ƚƌĞŵƉĠĞ͕ 
WƌŽƚĠŐĞƌĂ�ŶŽƐ�ĨŽǇĞƌƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘ 

WƌŽƚĠŐĞƌĂ�ŶŽƐ�ĨŽǇĞƌƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘�ͩ 

 

sĞƌƐŝŽŶ�ĂŶŐůĂŝƐĞ� 

K��ĂŶĂĚĂ͊ 
KƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶĚ͊ 
dƌƵĞ�ƉĂƚƌŝŽƚ�ůŽǀĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘ 

tŝƚŚ�ŐůŽǁŝŶŐ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞĞ�ƌŝƐĞ͕ 
dŚĞ�dƌƵĞ�EŽƌƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ͊ 

&ƌŽŵ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ͕ 
K��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŐƵĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͘ 

'ŽĚ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ͊ 
K��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŐƵĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͘ 

K��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŐƵĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͘ 

 

sĞƌƐŝŽŶ�ďŝůŝŶŐƵĞ 

K��ĂŶĂĚĂ͊�KƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶĚ͊ 
dƌƵĞ�ƉĂƚƌŝŽƚ�ůŽǀĞ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕ 

�Ăƌ�ƚŽŶ�ďƌĂƐ�ƐĂŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůΖĠƉĠĞ͕ 
/ů�ƐĂŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ĐƌŽŝǆ͊ 

dŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƉŽƉĠĞ 
�ĞƐ�ƉůƵƐ�ďƌŝůůĂŶƚƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ͕ 

'ŽĚ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ͊ 
K��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŐƵĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͘ 

K��ĂŶĂĚĂ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŐƵĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͘ 



��������������������Ǥ��� 
������±��������������ǡ�͔͔͘͜���������������Ǥ�Ǥ��������� 

�����������̷������Ǥ��� 

ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞĚĂƉƉƵŝĨĂŵŝůŝĂů͘ĐĂͬǀŝĚĞŽƐ  ͬ

�ŽŶƐƵůƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ��ďůŽŐƵĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�� 

ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞĚĂƉƉƵŝĨĂŵŝůŝĂů͘ĐĂͬĞĐŽůĞƐ-ĨĞƌŵĞĞƐ-ƋƵŽŝ-ĨĂŝƌĞ-Ă-ůĂ-ŵĂŝƐŽŶͬ� 

ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ƚƵƚŽƌŝĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ� 

ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 

 

E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ ǁĠďŝŶĂŝƌĞƐ  

ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĞĚĂƉƉƵŝĨĂŵŝůŝĂů͘ĐĂͬǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ-Ğƚ-ǀŝĚĞŽƐͬ� 

ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ǇŽŐĂ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͕� 

ƉĠĚĂǇŽŐĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͙ 

 

E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ ǀŝĚĠŽƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ��� 

 

�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ŵƵƐŝĐĂů͕�Ě͛Ăƌƚ�ƉůĂƐƟƋƵĞ͕�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞ͕�
ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͙ 


