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Aux membres du Conseil d'Administration de la Fondation Lucy Lebon, 

Opinion 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par le Conseil d'Administration, nous avons 
effectué l’audit des comptes annuels de la Fondation Lucy Lebon relatifs à l’exercice clos le 
31 décembre 2023, tels qu’ils sont joints au présent rapport. 

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, 
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé a insi 
que de la situation financière et du patrimoine de la fondation à la fin de cet exercice. 

Fondement de l'opinion 

Référentiel d'audit 

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France. 
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder 
notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
"Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l'audit des comptes annuels" du présent 
rapport. 

Indépendance 

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues par le 
code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes, sur 
la période du 1er janvier 2023 à la date d’émission de notre rapport. 

Justification des appréciations 

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce relatives à 
la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations les plus importantes 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Fondation Lucy Lebon 
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels  
Exercice clos le 31 décembre 2023 3 
 

 

 

auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, ont porté sur le caractère 
approprié des principes comptables appliqués et sur la présentation d’ensemble des comptes. 

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de l'audit des comptes annuels pris dans 
leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n'exprimons pas d'opinion 
sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément. 

Vérifications spécifiques 

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires. 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes 
annuels des informations données dans les documents sur la situation financière et les comptes 
annuels adressés aux membres du Conseil d'Administration. 

Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement 
d'entreprise relatives aux comptes annuels 

Il appartient à la direction d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle conformément 
aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en place le contrôle interne qu'elle 
estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la direction d’évaluer la capacité de la 
fondation à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les 
informations nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable 
de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider la fondation ou de cesser son activité. 

Les comptes annuels ont été arrêtés par votre bureau. 

Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels 

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d'obtenir l'assurance 
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d'anomalies 
significatives. L'assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d'assurance, sans toutefois 
garantir qu'un audit réalisé conformément aux normes d'exercice professionnel permet de 
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes 
ou résulter d'erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l'on peut raisonnablement 
s'attendre à ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions 
économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci. 

Comme précisé par l'article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification des 
comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre fondation. 

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en 
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit. En 
outre : 

• il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définit et met en 
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œuvre des procédures d'audit face à ces risques, et recueille des éléments qu'il estime 
suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie 
significative provenant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie significative 
résultant d'une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions 
volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ; 

• il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l'audit afin de définir des procédures 
d'audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une opinion sur 
l'efficacité du contrôle interne ; 

• il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère 
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les 
concernant fournies dans les comptes annuels ; 

• il apprécie le caractère approprié de l'application par la direction de la convention comptable 
de continuité d'exploitation et, selon les éléments collectés, l'existence ou non d'une 
incertitude significative liée à des événements ou à des circonstances susceptibles de mettre 
en cause la capacité de la fondation à poursuivre son exploitation. Cette appréciation 
s'appuie sur les éléments collectés jusqu'à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que 
des circonstances ou événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité 
d'exploitation. S'il conclut à l'existence d'une incertitude significative, il attire l'attention des 
lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de 
cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il 
formule une certification avec réserve ou un refus de certifier ; 

• il apprécie la présentation d'ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels 
reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner une image 
fidèle. 

 

  

Reims, le 24 avril 2024  

KPMG S.A.  

[sc_sign1.signature/] 
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Bilan�Actif�des�Associations�et�Fondations
Dossier�:�CONSO�‐�DOSSIER�CONSOLIDATION�‐�Périodes�de�:�01/2023�à�12/2023

ACTIF Brut�2023 Amortissement�
2023 Net�2023 Net�2022

�Actifs�immobilisés
�Immobilisations�incorporelles
���Frais�d'établissement
���Frais�de�recherche�et�de�développement
���Donations�temporaires�d'usufruit
���Concessions,�brevets,�licences,�marques,�procédés,�logiciels,�droits�et�valeurs�similaires 155�129 148�093 7�035 13�791
���Autres�immobilisations�incorporelles
���Immobilisations�incorporelles�en�cours
���Avances�et�acomptes
�Immobilisations�corporelles
���Terrains 2�928�454 332�673 2�595�781 2�098�610
���Constructions 21�607�082 6�676�731 14�930�351 11�958�546
���Installations�techniques,�matériel�et�outillage�industriel 761�034 576�149 184�885 171�148
���Autres�immobilisations�corporelles 3�390�397 1�976�488 1�413�910 1�144�931
���Immobilisations�corporelles�en�cours 262�137 262�137 3�163�929
���Avances�et�acomptes 2�335 2�335 2�335
Biens�reçus�par�leg�ou�donations�destinés�à�être�cédés
��Biens�reçus�par�leg�ou�donations�destinés�à�être�cédés
�Immobilisations�financières
���Participations�et�créances�rattachées
���Autres�titres�immobilisés 160�434 160�434 156�138
���Prêts 344�885 344�885 324�151
���Autres�immobilisations�financières 37�659 37�659 42�479
��������TOTAL�I 29�649�547 9�710�134 19�939�413 19�076�057

��Actif�circulant 0 0 0
��Stocks�et�en�cours 0 0 0 0
���Avances�et�acomptes�
���Créances
�����Créances�clients,�usagers�et�comptes�rattachés 203�069 203�069 143�935
�����Créances�reçues�par�legs�ou�donations�
�����Autres�créances 316�028 316�028 221�951
�Valeurs�mobilières�de�placement 500�000 500�000
�Instruments�de�trésorerie
�Disponibilités 3�299�780 3�299�780 4�375�223
Charges�constatées�d'avance 98�815 98�815 111�464
��������TOTAL�II 4�417�691 4�417�691 4�852�573

���Frais�d'émission�des�emprunts�(III)

��Primes�de�remboursement�des�emprunts�(IV)

��Ecart�de�conversion�Actif�(V)

��������TOTAL�GENERAL�(I�+�II�+�III�+�IV�+�V) 34�067�238 9�710�134 24�357�104 23�928�630



Bilan�Passif�des�Associations�et�Fondations
Dossier�:�CONSO�‐�DOSSIER�CONSOLIDATION�‐�Périodes�de�:�01/2023�à�12/2023

PASSIF Exercice�2023 Exercice�2022
FONDS�PROPRES�/�FONDS�ASSOCIATIFS
Fonds�propres�sans�droit�de�reprise
��Fonds�propres�statutaires 0 0
��Fonds�propres�complémentaires 423�042 423�042
Fonds�propres�avec�droit�de�reprise
��Fonds�statutaires 0 0
��Fonds�propres�complémentaires 0 0
���Ecarts�de�réévaluation
Réserves
��Réserves�statutaires�ou�contractuelles 0 0
��Réserves�pour�projet�de�l'entité 15�407�910 14�937�357
dont�réserves�des�activités�sociales�et�médico‐sociales�sous�gestion�controlée 15�407�910 14�937�357
��Autres�réserves 2�000�000 2�000�000
�Report�à�nouveau 949�644 1�565�437
dont�report�à�nouveau�hors�activités�sociales�et�médico‐sociales 945�683 900�337
dont�report�à�nouveau�des�activités�sociales�et�médico‐sociales�non�controlées 0 0
dont�report�à�nouveau�des�activités�sociales�et�médico‐sociales�sous�gestion�controlée 818�444 1�303�119
dont�dépenses�refusées�ou�inopposables�aux�financeurs ‐114�481 ‐28�237
dont�charges�des�activités�SMS�de�prise�en�compte�différée ‐613�511 ‐523�290
Résultat�en�attente�d'affectation 0 0
dont�résultat�hors�activités�sociales�et�médico‐sociales 0 0
dont�résultat�des�activités�sociales�et�médico‐sociales�non�controlées 0 0
dont�résultat�des�activités�sociales�et�médico‐sociales�sous�gestion�controlée 0 0
Excédent�ou�déficit�de�l'exercice ‐443�533 ‐145�241
Situation�nette�(sous�total) 18�337�062 18�780�595
Fonds�propres�consomptibles 0 0
Subventions�d'investissement 437�308 407�992
Provisions�réglementées� 311�903 311�903
Droits�des�propriétaires�‐�(Commodat) 0 0
��������TOTAL�I 19�086�273 19�500�490

FONDS�REPORTES�ET�DEDIES
��Fonds�reportés�liés�aux�legs�ou�donations 0 0
��Fonds�dédiés 1�675�412 1�709�574
��������TOTAL�II 1�675�412 1�709�574

��PROVISIONS
���Provisions�pour�risques 116�310 193�584
���Provisions�pour�charges 151�387 145�686
��������TOTAL�III 267�697 339�270

DETTES�
Emprunts�obligataires�et�assimiliés�(titres�associatifs)
Emprunts�et�dettes�auprès�des�établissements�de�crédits
Emprunts�et�dettes�financières�diverses 50 50
Avances�et�acomptes�reçus�sur�commande 0 0
Dettes�fournisseurs�et�comptes�rattachés 908�792 841�726
Dettes�des�legs�ou�donations 0 0
Dettes�fiscales�et�sociales 1�672�126 1�500�174
Dettes�sur�immobilisations�et�comptes�rattachés 413�407
Autres�dettes 333�348 37�347
Instruments�de�trésorerie
Produits�constatés�d'avance
��������TOTAL�IV 3�327�722 2�379�296
��Ecart�de�conversion�Passif�(V)

��������TOTAL�GENERAL�(I�+�II�+�III�+�IV�+�V) 24�357�104 23�928�630



Compte�de�Résultat�des�Associations�et�Fondations
Dossier�:�CONSO�‐�DOSSIER�CONSOLIDATION�‐�Périodes�de�:�01/2023�à�12/2023

PRODUITS Exercice�2023 Exercice�2022
PRODUITS�D'EXPLOITATION
���Cotisations
���Ventes�de�biens�et�de�services
�����Ventes�de�biens�
�����Dont�ventes�de�dons�en�nature�
�����Ventes�de�prestation�de�service 36�481 36�581
�����Dont�parrainages
���Produits�de�tiers�financeurs
�����Concours�publics�et�subventions�d'exploitation 13�073�981 12�458�471
��������Dont�des�activités�sociales�et�médico‐sociales�sous�gestion�controlées 13�048�173 12�401�422
�����Versements�des�fondateurs�ou�conso�de�la�dot�consomptible
�����Ressources�liées�à�la�generosité�du�public
��������Dons�manuels 700 500
���������Mécénats
���������Legs,�donations�et�assurances‐vie
�����Contributions�financieres 98�426
���Reprises�sur�amortissements,�dépréciations,�provisions�et�transferts�de�charges� 875�408 228�017
���Utilisations�des�fonds�dédiés 150�044 201�801
���Autres�produits� 114 1�655
��������TOTAL�I� 14�136�727 13�025�453

CHARGES�D'EXPLOITATION
���Achats�de�marchandises
���Variation�de�stock
���Achats�de�matières�premières�et�autres�approvisionnements 0 0
���Variation�de�stock
���Autres�achats�et�charges�externes 3�869�078 3�223�619
���Aides�financières
���Impôts,�taxes�et�versements�assimilés 935�377 940�132
���Salaires�et�traitements 6�354�747 5�789�989
���Charges�sociales 2�173�653 2�057�220
���Dotations�aux�amortissements�et�aux�dépréciations� 1�183�418 1�033�560
���Dotations�aux�provisions 83�023 191�475
���Report�en�fonds�dédiés 115�882 121�290
���Autres�Charges 16�387 15�028
��������TOTAL�II 14�731�564 13�372�312

1.RESULTAT�D'EXPLOITATION�(I‐II) ‐594�836 ‐346�859

PRODUITS�FINANCIERS
���De�participation
���D'autres�valeurs�mobilières�et�créances�de�l'actif�immobilisé
���Autres�intérêts�et�produits�assimilés 69�355 42�316
���Reprises�sur�provisions,�dépréciations�et�transferts�de�charges 3�459
���Différences�positives�de�change
���Produits�nets�sur�cessions�de�valeurs�mobilières�de�placement 133�870
��������TOTAL�III 69�355 179�645

CHARGES�FINANCIERES
���Dotations�aux�amortissements,�dépréciations�et�aux�provisions ‐4�296 4�296
���Intérêts�et�charges�assimilées 948 1�115
���Différences�négatives�de�change
���Charges�nettes�sur�cessions�de�valeurs�mobilières�de�placement 50�595
��������TOTAL�IV ‐3�348 56�005

2.RESULTAT�FINANCIER�(III‐IV) 72�703 123�640
3.RESULTAT�COURANT�avant�impôts�(I‐II+III‐IV) ‐522�133 ‐223�219



PRODUITS�EXCEPTIONNELS
����Sur�opérations�de�gestion 16�731 34�303
����Sur�opérations�en�capital 64�786 82�009
����Reprises�sur�provisions,�dépréciations�et�transferts�de�charges
��������TOTAL�V 81�517 116�312

CHARGES�EXCEPTIONNELLES
���Sur�opérations�de�gestion 139
���Sur�opérations�en�capital 474 38�047
���Dotations�aux�amortissements,�dépréciations�et�aux�provisions 2�443 149
��������TOTAL�VI 2�917 38�335

4.RESULTAT�EXCEPTIONNEL�(V‐VI) 78�600 77�978

Participation�des�salariés�aux�resultats�(VII) 0 0
Impôts�sur�les�benefices�(VIII) 0 0

Total�des�produits�(I+III+V) 14�287�599 13�321�410
Total�des�charges�(II+IV+VI+VII+VIII) 14�731�133 13�466�651

EXCEDENT�OU�DEFICIT ‐443�533 ‐145�241

CONTRIBUTIONS�VOLONTAIRES�EN�NATURE
����Dons�en�nature
����Prestations�en�nature
����Bénévolat ‐7�612 ‐6�815
���������TOTAL ‐7�612 ‐6�815
CHARGES�DES�CONTRIBUTIONS�VOLANTAIRES�EN�NATURES
����Secours�en�nature
����Mise�à�disposition�de�biens�et�services
����Prestations
����Personnel�bénévole 7�612 6�815
���������TOTAL 7�612 6�815
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ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĠĚŝĐŽƐŽĐŝĂů�Ğƚ�
ƉĂƌ� ƚŽƵƚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĞƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ�ĚĠĨŝŶŝ͘� >Ă� &ŽŶĚĂƚŝŽŶ� >ƵĐǇ� >ĞďŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ŽƵ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂǇ
ŽďũĞƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ

WƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƌŶĠƐ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
&ŽŶĚĂƚŝŽŶ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŽĨĨƌŝƌ� ůĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚĞůƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ͘

�
Ϯ͘� EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŽƵ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�

>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ�>ĞďŽŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�Ğƚ�ͬ �ŽƵ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϮϱ�ĂŶƐ͘��
�
YƵĞůƋƵĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĐůĠƐ�͗�
�
� ϭϴϵϴͲϭϵϱϯ�͗� �ƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚ� ^ĂŝŶƚĞͲ>ƵĐŝĞ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚƵ� ĚĠĐğƐ� ĚĞ� DĂĚĂŵĞ�

�ĚƌŝĞŶŶĞ�>��KE͕�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ͘��ůůĞ�ůğŐƵĞ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĞƐ�
ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƐĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞŶ�ϭϴϳϯ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�ĠƚĂďůŝƌ�ƉĂƌ�ůĞ��ƵƌĞĂƵ�
ĚĞ��ŝĞŶĨĂŝƐĂŶĐĞ�ƵŶ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĂƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ZĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ĚĞƐ�
ƉĞƚŝƚĞƐ�ĨŝůůĞƐ�ŽƌƉŚĞůŝŶĞƐ�ŶĠĞƐ�ă�DŽŶƚŝĞƌ�ĞŶ��Ğƌ

� ϭϵϱϱ� ͗� ZĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ůĂŢƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ĂƉƉĞůůĂƚŝ
ͨ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�^ĂŝŶƚĞͲ>ƵĐ /ů�Ǉ�ƐĞƌĂ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĚĞƐ�ĨŝůůĞƐ�ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘��

� ϭϵϴϬ�͗� >Ă�ŵŝǆŝƚĠ� ƐĞƌĂ� ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ� ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂĚŵŝƐ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĠĚƵĐĂƚŝĨ͘��

� ϭϵϵϰ�͗�>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƚĠ�ƉĂƌ��ĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϭϵ�Ăǀƌŝů�ϭϴϵϴ͕�ƉƌĞŶĚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ů
ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ͨ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ�>� KE�͕ͩ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�>ƵĐǇ�>� KE͕�ĨŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝĞŶĨĂŝƚƌŝĐĞ͘�

� ϮϬϭϬ�͗�&ƵƐŝŽŶͲĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�,ĂƵƚĞĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ��ŚĂƵŵŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�D��^�Ğƚ���DK�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů

� �Ğ�ϭϵϵϬ�ă� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͗��ŝǀĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;^�^^��͕���&^͕� ^�d͕�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�^ƵŝƚĞͿ�ĐƌĠĠƐ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� /d�W� ƐŝƚƵĠƐ� ă�
DŽŶƚŝĞƌ�ĞŶ��Ğƌ͕�sŝƚƌǇ�ůĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�^ƚͲ�ŝǌŝĞƌ�Ğƚ��ŚąůŽŶƐ�ĞŶ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘��

� ϮϬϭϴ�͗�ϭϮϬ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͘
� :ƵŝŶ�ϮϬϭϴ�͗�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�DŝŶĞƵƌƐ�EŽŶ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĠ
� �ĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�͗�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐŠƚĞ�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͘�



ϯ�
�

� :ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�͗�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�D��^�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ŝǌŝĞƌ�ŚĂďŝůŝƚĠĞ�ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ
ĐĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�

�
>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ�>ĞďŽŶ�ĞƐƚ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�;DĂƌŶĞ�Ğƚ�,ĂƵƚĞͲDĂƌŶĞͿ͘��ůůĞ�
ĞƐƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ� ĞŶ� ϭ� ^ŝğŐĞ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� ĞŶ� ĂƉƉƵŝ� ĚĞƐ� ϭϵ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �ůůĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ϮϬϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>Ğ�^ŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�͗

Ͳ� hŶĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�
Ͳ� hŶĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
Ͳ� hŶĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Ğƚ�&ŝŶĂ
Ͳ� hŶĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞƐ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ
Ͳ� hŶĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�
Ͳ� hŶ�ZĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�dƌĂǀĂƵǆ�
Ͳ� YƵĂƚƌĞ�dĞĐŚŶŝĐŝĞŶƐ�ƉĂŝĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĂ

�
>Ğ�^ŝğŐĞ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ� ;'Z,͕� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂƵǆ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Z^�Ϳ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�
�
>Ğ� ƐŝƚĞ� ĚĞ DŽŶƚŝĞƌͲ�ŶͲ�Ğƌ� ĞƐƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉĂƌĐ� ƐĠĐƵƌŝƐĠ� ĚĞ� ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϯ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�^ŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ��ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͕�ŝů�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�͗�

Ͳ� hŶ�/D��ĚĞ�ϰϬ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨŝůůĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�ĂǀĞĐ�
ŽƵ� ƐĂŶƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ͘� >͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�DĠĚŝĐŽͲ�ĚƵĐĂƚŝĨ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵ
ŐůŽďĂů� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƐŽƵƐ� ů͛ĂďŽƌĚ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚ͕�
ƐĞŵŝͲŝŶƚĞƌŶĂƚ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ϰ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶ
ĚĞƐ� ƚƌĂŶĐŚĞƐ� Ě͛ąŐĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘� >͛/D�� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ϱ� ƉůĂĐĞƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞ�ƌĠƉŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞ

Ͳ� hŶ� /d�W�ĚĞ�Ϯϭ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ĨŝůůĞƐ� Ğƚ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͘�>͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ��ĚƵĐĂƚŝĨ�Ğƚ�WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŐůŽďĂů� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƐŽƵƐ�
ů͛ĂďŽƌĚ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͕� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ /ů� ƉĞƌŵĞƚ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚ͕�ƐĞŵŝͲŝŶƚĞƌŶĂƚ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ϯ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�Ě͛ąŐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�>͛/d�W�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϲ�ƉůĂĐĞƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� ĚĞ� ƌĠƉŝƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĠƌŝŽĚĞƐ� ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĂďůŝƐƐ
�

Ͳ� hŶ�^�^^����ĠĨŝĐŝĞŶĐĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ�;�/Ϳ�Ğƚ�dƌŽƵďůĞƐ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;dWͿ�ĚĞ�ϲϭ�ƉůĂĐĞƐ�
;ĚŽŶƚ�ϲ�ƉůĂĐĞƐ�^�^^���WƌŽͿ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϮϬ�
ĂŶƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ĚĞ�DŽŶƚŝĞƌ�ĞŶ��Ğƌ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ϯ�ƐŝƚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�͗�



ϰ�
�

� DŽŶƚŝĞƌͲ�ŶͲ�Ğƌ�͗� ϮϬ� ƉůĂĐĞƐ� ;ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĠĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵ

� ^ĂŝŶƚͲ�ŝǌŝĞƌ�͗�ϮϮ�ƉůĂĐĞƐ�;ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ� ;ĚŽŶƚ� ϯ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ^�^^���
WƌŽ

� sŝƚƌǇͲ>ĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�͗�ϭϵ�ƉůĂĐĞƐ�;ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ� ;ĚŽŶƚ� ϯ� ƉůĂĐĞƐ� ĚĞ� ^�^^���
WƌŽͿ͘�

�
>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�^�^^���ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŽƵ�ůĞ�ũĞƵŶĞ�ĂĚƵůƚĞ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�;ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĐƌğĐŚĞƐ͕�ĐůƵďƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�
ƉŽƵƌ� ƐŽŶ� ĞŶĨĂŶƚ͘� �Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐŽƵƉůĞƐƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ�>ĞďŽŶ�Ɛ͛Ğ
ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ŵŽďŝůĞ�ƋƵŝ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ͘��
�

Ͳ� hŶ���&^� ĚĞ� ϮϮ� ƉůĂĐĞƐ� ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ;DĂƌŶĞ� Ğƚ�,ĂƵƚĞͲDĂƌŶĞͿ�ĂŐƌĠĠ�ƉŽƵƌ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�ϮϬ�ĂŶƐ�ĚĠĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͕�ƉŽƵƌ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽůǇŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͕�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�
ĂƵƚŝƐŵĞ�ŽƵ�dƌŽƵďůĞƐ��ŶǀĂŚŝƐƐĂŶƚƐ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�;d��Ϳ͘�dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�^�^^��͕�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚ�ƉŝůŽƚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�DŽŶƚŝĞƌͲ�ŶͲ�Ğƌ͘� >Ğ���&^�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĨĂŵŝůŝĂů�;ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆͿ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ� ƌĞůĂŝƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůŝĞƵǆ� Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ƌĞƚŽƵƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ͘� /ů� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�

Ͳ� >Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞŶĨĂŶĐĞ�ĚƵ�'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ě͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�sĂů� Ğƚ�
�Ğƌ� ;'�W�͗� >Ğ��ŽŝƐ� ů͛�ďďĞƐƐĞ͕� ů͛���^D^͕�Ğƚ� ůĂ� &ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ� >ĞďŽŶͿ͘�>Ğ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�
^ƵŝƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�͗�

� 'ĂƌĂŶƚŝƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŽƵ�ũĞƵŶĞ�ĂĚƵůƚĞ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂ

� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�͖� ĨĂǀŽƌŝƐ
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶͲġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉŽůǇŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞ͕�ƐĂŶƐ
ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌ

�
>Ğ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ŝǌŝĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�Ϯ /d�W�Ğƚ�ϭ�D��^�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ϯ��ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�͗
Ͳ� hŶ� /d�W� ĚĞ� ϵ� ƉůĂĐĞƐ� ă� ^ĂŝŶƚͲ�ŝǌŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ϲ� ă� ϭϲ� ĂŶƐ� ĂǀĞĐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�
Ͳ� hŶ�/d�W�ĂĚŽƐ�ĚĞ�ϭϳ�ƉůĂĐĞƐ�;ĚŽŶƚ�ϯ�ƉůĂĐĞƐ�/d�W�WƌŽͿ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ϭϰ�ă�ϮϬ�ĂŶƐ�

ĂǀĞĐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘



ϱ�
�

Ͳ� hŶĞ�D��^�ĚĞ�ϮϮ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ�ĚŽŶƚ�ϰ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�Ϯ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�Ϯ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ŝŵŵĠĚŝĂƚ͘� >Ă� D��^� ĂƐƐƵƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ� ĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�
ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�ŽƵ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ͕�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂƵǆ� ůŽŝƐŝƌƐ͕� ĂƵ� ƐƉŽƌƚ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͘� �ůůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ�
ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ŽƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ŽƵ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�

�

KƵƚƌĞ�ů͛ĂŶƚĞŶŶĞ�ĚƵ�^�^^���ă�sŝƚƌǇͲůĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ͕�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ� DĂƌŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�Ϯ�ĂƵƚƌĞƐ�/d�W�
ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�͗�

Ͳ� hŶ� /d�W� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ă� sŝƚƌǇͲ>ĞͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ� ƉŽƵƌ� ϭϰ� ƉůĂĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ąŐĠƐ� ĚĞ� ϲ��
ă�ϭϲ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�

Ͳ� hŶ�/d�W�ă��ŚąůŽŶƐͲĞŶͲ�ŚĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ϭϲ�ƉůĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϲ�ĂŶƐ
ĂǀĞĐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�

�
>͛/ŶƐƚŝƚƵƚ� dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� �ĚƵĐĂƚŝĨ� Ğƚ� WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŐůŽďĂů� Ğƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƐĞůŽŶ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗� ĠĚƵĐĂ
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͘� /ů� ƉĞƌŵĞƚ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚ͕� ƐĞŵŝͲŝŶƚĞƌŶĂƚ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ĂŵĠŶĂŐĠ͘
>͛/d�W� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͕� ĂŵĞŶĂŶƚ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ă� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů�
Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� �ĞƚƚĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ�
Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĠǀŽůƵƚŝǀĞ͘�
ͨ�>ĞƐ� /ŶƐƚŝ dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͕� �ĚƵĐĂƚŝĨƐ� Ğƚ� WĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŽƵ� ũĞƵŶĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚŽŶƚ�
ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͕�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚ�
ůĂ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘� �ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŽƵ� ũĞƵŶĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ͕�ŵĂůŐƌĠ� ĚĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ� ƉƌĠƐĞƌǀĠĞƐ͕�
ĞŶŐĂŐĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĂŶƚ� ƋƵŝ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ůĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐŽŶũƵŐƵĠĞƐ�Ğƚ�ă�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͘�ͩ�ϭ�
�
>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ�>ĞďŽŶ�Ă�ĂďƐŽƌďĠ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�,ĂƵƚĞĨĞƵŝůůĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��ůůĞ�Ă�ƌĞƉƌŝƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŐƌĠŵĞŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĂŝƚ͘��ůůĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�Ϯ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ��ŝƌĞĐƚĞƵƌƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�

Ͳ� hŶĞ�D��^�ƐŝƚƵĠĞ�ă��ŚĂƵŵŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�Ϯϰ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ğƚ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�
ĐŽŶĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ŽƵ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ů͛�ŝĚĞ�̂ ŽĐŝĂůĞ�ă�ů͛�ŶĨĂŶĐĞ�

�
ϭ�ŽĚĞ�ĚĞ�ů͛�ĐƚŝŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�&ĂŵŝůůĞƐ͕�Ăƌƚ͘���ϯϭϮͲϱϵͲϭ��ǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚĞƐ /d�W�ŶΣϮϬϬϳͲϭϵϰ�
ĚƵ�ϭϰ�DĂŝ�ϮϬϬϳ�



ϲ�
�

ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ă�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�͗�ϭϴ�ƉůĂĐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ĚŽŶƚ�Ϯ�ĞŶ�
ƐƚƵĚŝŽ�Ğƚ�ϲ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘��

Ͳ� hŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ���DK�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ϯϬϬ�ŵĞƐƵƌĞƐ͘�/ů�ĐŽƵǀƌĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�,ĂƵƚͲ
DĂƌŶĂŝƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ƉŝůŽƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� �ŚĂƵŵŽŶƚ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ� ϰ� ĂŶƚĞŶŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀŝůůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ͕�>ĂŶŐƌĞƐ͕��ŚĂƵŵŽŶƚ͕�:ŽŝŶǀŝůůĞ�Ğƚ�^ĂŝŶƚͲ�ŝǌŝĞƌ͘�>Ğ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘� ^ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ͕� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͘� �ůůĞ� ŽĨĨƌĞ� ĂƵǆ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƵŶ� ƐŽƵƚŝĞŶ� ĂƵǆ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>͛��DK�ĂƐƐƵƌĞ�ĂƵƐƐŝ͕�Ɛŝ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŵŝůŝĞƵ� ĨĂŵŝůŝĂů� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͕� ĚĞ� ǀĠƌŝĨŝĞƌ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ă�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵ� DĂŐŝƐƚƌĂƚ� Ɛŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
�

Ͳ� hŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�Ϯϰ�ƉůĂĐĞƐ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�DŝŶĞƵƌƐ�EŽŶ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�;DE�Ϳ�ƐƵƌ��ŚĂƵŵŽŶƚ͕�
ĚŽŶƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϴ͘
�

>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�>ƵĐǇ�>ĞďŽŶ�Ă�ĂĐƋƵŝƐ�ĨŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶ�ŐŠƚĞ�ƌƵƌĂů�ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉůƵƌŝ�ƉƵďůŝĐ�͗�
Ͳ� �ĐĐƵĞŝů�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ��^D^�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐĠũŽƵƌ

ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�
Ͳ� �ĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�^�d�;^ĞƌǀŝĐĞ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�dĞŵƉŽƌĂŝƌĞͿ͕
Ͳ� �ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞ�ƌĠƉŝƚ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�ĂŝĚĂŶƚƐ
Ͳ� ^ĠũŽƵƌƐ� ĚĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĨĂŵŝůůĞͬĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ă�ůĂ�ƉĂƌĞŶƚĂůŝƚĠ͕�
Ͳ� �ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ͕�
Ͳ� hŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŽƵĞƌ�ă�ĚĞƐ�

ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽƵ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�;ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮͿ�͙�
�

ϯ͘� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĂƵ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
�

ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗��
Ͳ� ů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĞŶ���/�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϴϳ dW�ĂƵ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ͘�
Ͳ� ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�Ϯϴ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ���/�Ğƚ�ϭϳ�ƐŽƌƚŝĞƐ�ĞŶ���/�;ϭ�ĚĠĐğƐ͕�ϴ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ϯ�ĚĠƉĂƌƚƐ

ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�Ϯ�ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĂƉƚŝƚƵĚĞ�ŶŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ϭ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�Ɖ
Ě͛ĞƐƐĂŝ�ă� ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ğƚ�Ϯ� ƌƵƉƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ă� ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚƵ
ƐĂůĂƌŝĠͿ͘�
�

�ƵƚƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�͗�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ�ĂĐƋƵŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ



ϳ�
�

ϰ͘� &ĂŝƚƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͕� ĚĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� Ğƚ�
ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�
�
ϰ͘ϭ� &ĂŝƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ

�

>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗
��������

� WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ��
�

•� DĞƐƵƌĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĂƌ�ů͛�Z^�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�͗�ϵϮ�ϯϬϬ�Φ
�

�

•� �ƌĠĚŝƚƐ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛�Z^�͗�ϭϵϳ�ϵϵϮ�Φ͘�
�

•� sĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ŶŽŶ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƚŝďůĞƐ�ƉĂƌ�ů

� Ͳ�^ŽƵƚŝĞŶ�ă�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗�����������������������������������������������������������������������������������������ϱϴ�Ϯϴϴ͕ϬϬ�

� Ͳ�'ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ�͗�������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϯ�ϵϯϮ͕ϬϬ�Φ�

� Ͳ��ĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŶŽŶ�ƉĠƌĞŶŶĞƐ�͗��������������������������������������������������������������������ϱϵ�ϭϵϲ͕ϬϬ�Φ�

� Ͳ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�͗�����������������������������������������������������������������������������������������������������ϯϬ�ϬϬϬ͕ϬϬ�Φ

� Ͳ�YƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�; sdͿ�͗����������������������������������������������������������������������������������ϭϭ�ϴϴϬ͕ϬϬ�Φ��

� Ͳ��^D^�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�͗�����������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϬϲ�ϬϬϬ͕ϬϬ�Φ����������

� �EZ�ϮϬϮ �͗����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ϯϳϵ�Ϯϵϲ͕ϬϬ�Φ�

�

•� &ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�Z^�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�&/Z�ĚĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�
ƉŽƵƌ�ϯϵ�ϯϲϲ�Φ͘�

•� &ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛�Z^�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�&/Z�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂĚĞ�ă�
DŽŶƚŝĞƌͲĞŶͲ�Ğƌ�ƉŽƵƌ�ϲϲ�ϬϬϬ�Φ͘�

�

•� sĞƌƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞͲDĂƌŶĞ�͗�

� Ͳ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƚĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϮϮϭ�ϳϬϭ�Φ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠ
ϮϬϮϯ�ĚŽŶƚ�ϲϬ�Ϯϳϵ�Φ�ă�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ϮϬϮϰ

� Ͳ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŽƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ϱϮ�ϵϱϮ͕ϴϬ� Φ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵ� ƐŽůĚĞ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝĐŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ϮϬϭϴ�ă�ϮϬϮϮ

� Ͳ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƚĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ϭϳ�ϭϴϲ͕Ϯϭ�Φ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ďŽŶŝ�ĚĞ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ
ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ͨ�^ŽůĞŝů� Ě͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ͩ� ĚĞ�DŽŶƚŝŐŶǇ� ĞŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ� ă�DŵĞ� �KhZ>/�Z� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ă�ůĂ��ŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�

�

�

�



ϴ�
�

� WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�͗
� Ͳ� DŝƐĞ� ĞŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ďąƚŝŵĞŶƚ� hsϴͬ^�d� н� DƵƚƵĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� DŽŶƚŝĞƌͲĞŶͲ�Ğƌ� ĂƵ�

Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ�ƉŽƵƌ�Ϯ�Ϯϰϯ�<Φ͘�

� Ͳ�DŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�DŽŶƚŝĞƌͲĞŶͲ�Ğƌ�
ĂƵ�Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϯ�ƉŽƵƌ�ϭ�ϵϴϲ�<Φ͘

� Ͳ�ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĂƌĐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�͗�ϮϮϲ�<Φ͘�

� Ͳ��ŝƚǇ�ƐƚĂĚĞ�;ƐŝƚĞ�ĚĞ DŽŶƚŝĞƌͲĞŶͲ�ĞƌͿ�͗�ϭϭϴ�<Φ͘�

� Ͳ��ĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�͗�ϭϬϰ�<Φ͘�

� Ͳ�ZĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�͗�ϰϲ�<Φ͘

�

� WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�͗�
�

R� ^ƵŝƚĞ�ă�ů͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ͨ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�
ůĂ� ƌĞĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ĨĂďƌŝƋƵĠƐ� Ğƚ� ůŝǀƌĠƐ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�
:ƵƐƋƵ͛ĂůŽƌƐ� ƐĞƵůƐ� ůĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� ĚĞ� ŵĂƚŝğƌĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ŝŵƉƵƚĠƐ� ĂƵǆ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� �ĞƉƵŝƐ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϯ͕� ů͛/D�� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĂĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�;ĂĐŚĂƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ͕�ƐĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĚĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĚĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ůŝǀƌĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ�
ƌĞƉĂƐ͕� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� Ğƚ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�͙Ϳ͘��ŚĂƋƵĞ� ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ƵŶ� ĐĂůĐƵů� ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ� ƌĞƉĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚƵĠ�Ğƚ�ƌĞĨĂĐƚƵƌĠ�ƉĂƌ� ů͛/D��ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ͘
�

R� �ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�DŽŶƚŝĞƌͲĞŶͲ�Ğƌ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞƌĕƵ�ă
ĐĞ�ũŽƵƌ�ϵϱϮ�ϭϲϳ�Φ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ds��ƉĂƌ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ă�ƐŽŝͲŵġŵĞ�;ĚŽŶƚ�ϴϵϳ�ϵϭϭ�Φ�ƉĞƌĕƵƐ�ĞŶ�ϮϬϮϯ�Ğƚ�ϱϰ�Ϯϱϲ�Φ�ƉĞƌĕƵƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰͿ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƚŝŵĠ�ůĞƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƚĂŶƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϱϰ�ϵϮϮ�Φ͘�^Žŝƚ�ƵŶ�
ƚŽƚĂů�ĚĞ�ds��ĚĠĚƵĐƚŝďůĞ�ĚĞ�ϭ�ϬϬϳ�Ϭϴϵ�Φ͘�

>Ğ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�>�^D�ă�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĞ�ƌĞĚĞǀĂďůĞ�ă�ĚĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ds��ŐƌĞǀĂŶƚ�
ƐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��Ŷ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ds�͕�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĂ�ds��ĂƵ�ƚĂƵǆ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ϱ͕ϱй�Ğƚ�ůĂ�ƌĞǀĞƌƐĞƌ�ĞŶ�
ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>�^D͕�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ƋƵŝ� ƐƵŝƚ� ůĂ� ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͘� �ĞƚƚĞ� ds�� ă�
ƌĞǀĞƌƐĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠĞ�ă�ϯϬϬ�ϬϭϬ�Φ͘�

�ĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ds�� ĚĠĚƵĐƚŝďůĞ� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƚĠĞ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ� ŵŝŶŽƌĠƐ� ůĞ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ϳϬϳ�Ϭϳϵ�Φ�;ϭ�ϬϬϳ�Ϭϴϵ�Φ�ʹ�ϯϬϬ�ϬϭϬ�ΦͿ

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�>�^D͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�>ĞǇƚŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϯ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ϭϱϮ�ϵϴϴ͘ϰϴ�Φ͘�

�Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ĐĞƚƚĞ�>�^D�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϮϯ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�
ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�;ƐŽŝƚ�ϭϱϯ�<ΦͿ�Ğƚ�Ă�ƵŶ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽƚĂƚŝŽŶƐ� ĂƵǆ� ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ;ƐŽŝƚ� ϳϬϳ<ΦͿ� ƌĠƉĂƌƚŝ� ƐƵƌ� ϱϬ� ĂŶƐ� ;ĚƵƌĠĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� Ě͛ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐͿ͘�

�



ϵ�
�

R� >͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�WůƵƌŝĂŶŶƵĞů�Ě /ŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�ă�ϮϬϮϳ�ă�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϭ�ϲϬϱ�ϭϵϬ�Φ͘��Ğ�ƉůĂŶ�Ă�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ǀŽƚĞ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ůŽƌƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ϭϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ͘�

R� >ĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ� ůŝĞƵ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϯ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ƐŽĐŝĂů� ;D��^� ĚĞ� �ŚĂƵŵŽŶƚ� Ğƚ� ^ĂŝŶƚ� �ŝǌŝĞƌ�͖� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ��DKͿ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ůĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ƵŶ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ�ĂŐƌĠĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϭϴ�ϯϲϬ�Φ͘�

� �

ϰ͘Ϯ� &ĂŝƚƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�
�

Z�^�

�

ϱ͘� WƌŝŶĐŝƉĞƐ͕�ƌğŐůĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�
�
ϱ͘ϭ� WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�

�

>ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĠŶŽŵŵĠƐ�ĠƚĂƚƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ

�

�� ůĞ�ďŝůĂŶ͕�
�� ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕
�� ů͛ĂŶŶĞǆĞ͘�

�

�

ϱ͘Ϯ� WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŐĠŶ
�

>ĞƐ� ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ��E��ϮϬϭϴͲϬϲ�Ğƚ�ϮϬϭϵͲϬϰ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĂƵǆ� ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�
ŽƵǀĞƌƚƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘��

>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĐůŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�
�E��ϮϬϭϴͲϬϲ�Ğƚ�ϮϬϭϵͲϬϰ�Ğƚ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶ
�E��ϮϬϭϰͲϬϯ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘

>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�
ĚƵ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘�

>ĞƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚƵ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ�
ƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͗�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�
ĚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ͕� ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ� Ě͛ƵŶ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ͘�

�
�



ϭϬ
�

ϲ͘� EŽƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŝůĂŶ�
�
ϲ͘ϭ� �ĐƚŝĨ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĠ�

�

dŽƵƚĞƐ� ŶŽƐ� ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĂŵŽƌƚŝĞƐ� ĞŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚƵƌĠĞƐ� Ě͛ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�
ĂƉƉƌĠĐŝĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�

�

ϲ͘ϭ͘ϭ� dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�;ŚŽƌƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝğ
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϭ�

�

ϲ͘ϭ͘Ϯ� �dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ��
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϭ�

�

ϲ͘ϭ͘ϯ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�

�

>ĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϯ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�

�� >Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ /d�W�ĚĞ�sŝƚƌǇ�ƉŽƵƌ�ϮϮ�<Φ͘�

�� >Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�/ŶĨŝƌŵĞƌŝĞ�Ğƚ��ƵŝƐŝŶĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�DŽŶƚŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ϮϮϱ�<Φ͘�

�� >Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛/d�W��ŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�^ĂŝŶƚͲ�ŝǌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ϭϲ�<

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĞǆĞ� ϭ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ�
ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ϰ�ϵϯϬ� ϴϱϬ� Φ͕� ϰ�ϮϮϴ� ϴϮϭ� Φ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

�� �ŽŵƉƚĞ�ϮϭϮ��ŐĞŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ϱϯϮ�ϲϵϱ�Φ�͖�

�� �ŽŵƉƚĞ�Ϯϭϯϭ��ąƚŝŵĞŶƚƐ�͗�ϭ�ϲϵϰ�ϴϭϮ�Φ�͖

�� �ŽŵƉƚĞ�Ϯϭϯϱ�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�͖�ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚƐ�͗�Ϯ�ϬϬϭ�ϯϭϰ�Φ͘�

�
ϲ͘Ϯ� �ƌĠĂŶĐĞƐ�

�

ϲ͘Ϯ͘ϭ� dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�Ϯ�



ϭϭ�
�

ϲ͘Ϯ͘Ϯ� �ůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĂƚƚĂĐŚĠƐ�

�

�Ğ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�

Ͳ��ůĂ�ƌĞĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�Ě ğŵĞ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϯ�ĂƵǆ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ϭϰϬ�<Φ͘�

Ͳ� ĚĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ� ƌĞĨĂĐƚƵƌĠƐ� ĂƵ� �ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�����������������
;ϰ�<ΦͿ͘�

Ͳ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌƐ DK�ĨĂĐƚƵƌĠƐ�ĂƵǆ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�;ϭϴ�<ΦͿ͘�

Ͳ�ĚĞƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů KW�K�;ϭϵ�<ΦͿ͘

�

ϲ͘Ϯ͘ϯ� �ƵƚƌĞƐ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�

�

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌĠĂŶĐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�͗

Ͳ�ĚĞƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ds��ă�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�;ϭϬϵ�<ΦͿ

Ͳ�ůĂ�ĚŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�D��^�ĚĞ��ŚĂƵŵŽŶƚ�;ϳϴ�<ΦͿ�

Ͳ�ůĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�;ϲϬ�<ΦͿ͘�

�

ϲ͘Ϯ͘ϰ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ��

�

�ĞůĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ�ă�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ͘

�

ϲ͘Ϯ͘ϱ� �ƚĂƚ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�

�

�ĞůĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�ă�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ů͛�Z^�;ϰϰ�<ΦͿ͘�

�

ϲ͘ϯ� sĂůĞƵƌƐ�ŵŽďŝůŝğƌĞƐ�

�

>ŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĐĂůĐƵůŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐŽŶƐ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐͲǀĂůƵĞƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞŶƚƌĠ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐŽƌƚŝ͘�

�ƚ� ĂƵ� ϯϭ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉĂƌŽŶƐ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ƌĠĞůůĞ� ĚĞ� ŶŽƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚĂƚĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐŽŶƐ�ůĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ŵŽŝŶƐͲ
ǀĂůƵĞƐ�ůĂƚĞŶƚĞƐ͘�

�Ƶ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƐƐĠĚŽŶƐ�ƵŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϱϬϬ�ϬϬϬ�Φ�ĐŚĞǌ�h'W�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�

�

�



ϭϮ�
�

ϲ͘ϰ� &ŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�
�

ϲ͘ϰ͘ϭ� dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�
�

ϲ͘ϰ͘Ϯ� dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽƵƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƚŝĞƌƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƵƌƐ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶƚĞ�
Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ��

�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϰ�
�

ϲ͘ϰ͘ϯ� ^ƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϱ
�

ϲ͘ϰ͘ϰ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞƐ
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�
�

ϲ͘ϱ� &ŽŶĚƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�Ğƚ�ĚĠĚŝĠƐ�
�

ϲ͘ϱ͘ϭ� &ŽŶĚƐ�ĚĠĚŝĠƐ
�

�ĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ

�� ĂƵǆ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ŶŽŶ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƚŝďůĞƐ�;ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚͿ�ŽĐƚƌŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�Z^�Ğƚ�
ŶŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�͗�ϭ�ϭϰϬ�ϰϯϰ�Φ�

�� ĂƵǆ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂǆĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ�͗�
ϰϮ�ϮϴϮ�Φ�

�� ĂƵǆ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĐƚƌŽǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�� ,�Ğƚ�ŶŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ�͗�ϯϵϬ�ϵϰϱ�Φ�

�� ĂƵǆ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�^�Z�&/E�W,�Ğƚ�ŶŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĠĞƐ�͗�ϯϱ�ϱϭϱ�Φ͘�

�� ĂƵǆ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�
ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�DŽŶƚŝĞƌͲĞŶͲ�Ğƌ�͗�ϭϱ�ϴϮϯ�Φ͘

�� ă�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�ŽďƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�͗�ϰϵ�ϭϲϴ�Φ͘�

�� ĂƵǆ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�͗�ϭ�Ϯϰϱ�Φ͘�
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�



ϭϯ�
�

ϲ͘ϱ͘Ϯ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
�

�
ϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƌŐ

�
•� WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ͨ�&ŝůůŽŶ�ͩ�

/ů�Ă�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛hZ^^�&͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
��E�ϲϲ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ�;ĞǆͲƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ͨ �&ŝůůŽŶ�ͩ Ϳ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ
ĐĂůĐƵůĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�^D/��ĐĂůĐƵůĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĠŵƵŶĠƌĠ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĠͿ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�
ĚĞ�ĐĂƐƐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŶĚƵĞ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘��ĞƚƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�
Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�WĂƵ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�^D/��ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ƌĂŝƐŽŶ�ă�ů hZ^^�&�ĚĞ�DŝĚŝ�WǇƌĠŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂĨĨĂŝƌĞ�ƋƵŝ�
ů͛ŽƉƉŽƐĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů͘�

�Ƶ�ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕� ů͛hZ^^�&�ĚĞ�DŝĚŝ�WǇƌĠŶĠĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ƉĂǇĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ůĠŐĂůĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ϯϱŚ͕�ƋƵŝ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞůƐ�
;ϭϴ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŶŐĠƐ� ƉĂǇĠƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� E� ϲϲͿ͕� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ�
ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ϭϲϬϳ�ŚĞƵƌĞƐ�;ƐŽŝƚ�ϯϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ϭϰϰ
ŚĞƵƌĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĞŶƐƵĞů�ĚƵ�^D/��ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƌĂƚŝƐĠ�;ϭ

E�y�D͕�ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ���E�ϲϲ͕�ƉĂƌƚŝĞ�ƉƌĞŶĂŶƚĞ�ĂƵǆ�ĐŽƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ůŝƚŝŐĞ͕�Ă�
ĞƐƚŝŵĠ�ůĞ�ĐŽƸƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŐĞƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭ�Ğƚ�Ϯй�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ďƌƵƚĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ͘�

>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�ĂƵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ�ƵŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘�

>Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�Ϯ�й�ĂƵǆ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ďƌƵƚĞƐ�
ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞƐ�ƌĠĚƵĐƚŝ />>KE�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϮϭ�
ă�ϮϬϮϯ͘��ŝŶƐŝ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�ϭϱϭ�<Φ͘�

�

•� WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ͨ�>ŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ�ͩ�
�

hŶ�ůŝƚŝŐĞ�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƐŝŐŶĠĞ�ĞŶ�
ϮϬϮϯ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�
;ƐŽŝƚ�ϴϳ�ϵϴϰ�ΦͿ

^ƵŝƚĞ� ĂƵ� ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĨĂƵƚĞ� ŐƌĂǀĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ� ĚĞ� ŵĂŝƐŽŶ͕� ƵŶĞ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�
ƉƌƵĚ͛ŚŽŵŵĂůĞ� Ă� ĠƚĠ� ĞŶŐĂŐĠĞ͘�hŶ� ũƵŐĞŵĞŶƚ� Ă� ĞƵ� ůŝĞƵ�ŵŝͲĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϮϰ͘� >Ă� &ŽŶĚĂƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ�
ĐŽŶĚĂŵŶĠĞ�ă�ǀĞƌƐĞƌ�ϲ�<Φ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ͘�hŶ�ƐŽůĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵƉƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�ĞŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϰ͘�
>Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϮϬ�<Φ͕�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ϭϮ�<Φ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ƐƵƌ�ϮϬϮϯ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ϴ�<Φ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ϮϬϮϰ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌŝƌĂ�ůĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�
ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘�



ϭϰ
�

•� WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌŝƐƋƵ

�� hŶ� ĐŽŶƚĞŶƚŝĞƵǆ� ĞǆŝƐƚĞ� ĂǀĞĐ� ů͛hZ^^�&� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆŽŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� >Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� �ŚĂƵŵŽŶƚ� Ă� ĂĐĐĞƉƚĠ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞǆŽŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�
ŵŽďŝůŝƚĠ͘� >Ğ� ƌŝƐƋƵĞ� Ă� ĠƚĠ� ĠǀĂůƵĠ� ƉĂƌ� ů͛ĂǀŽĐĂƚ� ă� ϴ� <Φ� ƉĂƌ� ĂŶ�ĚĞ� ϮϬϭϱ� ă� ϮϬϮϯ͕� ƐŽŝƚ� ϵ
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘�hŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϱ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�dƌŝďƵŶĂů��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ�Ğƚ�ůĂ��ŽƵƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�Ě͛�ƉƉĞů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�
ƚƌŝďƵŶĂů�ĚĞƐ��ĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĂ��ŽƵƌ�Ě͛�ƉƉĞů�ĚĞ��ŝũŽŶ͘�>ĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ϵ�ϬϬϬ�Φ ,d͕�ƐŽŝƚ�Ϯϭ�ϲϬϬ�Φ�dd��ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͘�hŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ϳϮ�ϬϬϬ�н�Ϯϭ�ϲϬϬ�с�ϵϯ�ϲϬϬ�Φ͘�

�� >Ğ�ϭϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϯ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚĞ��ĂƐƐĂƚŝŽŶ�Ă�ƌĞŶĚƵ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĂƌƌġƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůƐ�ĞůůĞ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉĂǇĠƐ�Ğƚ�ĠĐĂƌƚĞ�ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ĞůůĞ�Ă�ĂĐƚĠ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĂďƐĞŶƚ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĂůĐƵůĠ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ϭϰ�<Φ͘�

�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�

�

ϲ͘ϱ͘ϯ� �ĞƚƚĞƐ�
�

ϲ͘ϱ͘ϯ͘ϭ� �ĞƚƚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�
�

EŽƐ�ĚĞƚƚĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ͘��

ϴϭϳ� <Φ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ŶŽƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕� ϵϮ� <Φ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚƵƌĞƐ� ŶŽŶ
ƉĂƌǀĞŶƵĞƐ�ĂƵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ�Ğƚ�ϰϭϯ�<Φ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�Ě͛ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ů
ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ͘��
�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�Ϯ�

�

ϳ͘� EŽƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ
�
ϳ͘ϭ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ

�
ϳ͘ϭ͘ϭ͘ϭ� WƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

dŽƵƐ� ŶŽƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵƐ� �ŽŶƚƌĂƚ� WůƵƌŝĂŶŶƵĞů� Ě͛KďũĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� ĚĞ�
DŽǇĞŶƐ� ;�WKDͿ� ĂŝŶƐŝ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌĐĞǀŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƵŶĞ� ĚŽƚĂƚŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚŽƵǌŝğŵĞ͘

�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ŶŽƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ŶŽƵƐ� ƉĞƌĐĞǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĚŽƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚŽƵǌŝğŵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ� ůĂ�,ĂƵƚĞͲDĂƌŶĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ� ĨĂĐƚƵƌŽŶƐ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
ũŽƵƌŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘



ϭϱ�
�

ϳ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ� WƌŽĚƵŝƚƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ

>ĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ
ϮϬϮϮ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�
ĚƵ�ǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŝǀƌĞƚƐ͕�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�
ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘�

�

ϳ͘Ϯ� WƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�
�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�

�� ϭϰ�<Φ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�

�� Ϯϴ�<Φ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂĐƚŝĨ�͖�

�� ϯϳ�<Φ�ĚĞ�ƋƵŽƚĞͲƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘

�

ϴ͘� �ƵƚƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
�
ϴ͘ϭ� dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�

�

sŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϵ
�

ϴ͘Ϯ�DŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ��ŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ��ŽŵƉƚĞƐ�
�

,ŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĠŐĂů�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ϮϬϮϯ�͗�ϭϵ�ϮϵϮ�Φ͘�

,ŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�
ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĠŐĂů�͗�Ϭ͕ϬϬ�Φ

�

ϴ͘ϯ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŚŽƌƐ�ďŝůĂŶ�

�

�Ŷ�ϮϬϭϰ͕�>Ă�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�Ă�ƐŽƵƐĐƌŝƚ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌ

�ŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͘�

WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵŽŶƐ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ
;ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĚĂƚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ͕�ƐƚĂƚƵƚ�ĐĂĚƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĐĂĚƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ďƌƵƚ�ĂŶŶƵĞůͿ͘�

>͛ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�͗

�� ϭ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϰ�ĂŶƐ͕��

�� ϯ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĚĞ�ϭϱ�ă�Ϯϰ�ĂŶƐ�



ϭϲ�
�

�� ϲ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ͘�

>Ğ�ƐĂůĂŝƌĞ�ŵĞŶƐƵĞů�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϭͬϭϮğŵĞ�ĚƵ�ƐĂůĂŝƌĞ�ĂŶŶƵĞů�ŝŶĚŝƋƵĠ͘�

>͛ąŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĞƐƚ�ĨŝǆĠ�ă�ϲϮ�ĂŶƐ

>Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐğƐ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�d&�ϬϬͲ
ϬϮ͘�

�Ƶ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ͕�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĞƐƚŝŵĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ϰϬϭ�ϱϰϳ�Φ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ă�ůƵŝ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŶĞƚƚ
ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϲϱϱ�ϲϴϯ͕ϰϴ�Φ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŵġŵĞ�ĚĂƚĞ͘�

�Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ŽŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�ĐĞƐ�ĚĠƉĂƌƚƐ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�

�

ϵ͘� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ
�

hŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵŽƌĂůĞ�
ĂƉƉŽƌƚĞ�ă�ƵŶĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘��ĞĐŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�͗�

²��ĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�ďĠŶĠǀŽůĂƚ͕�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
²��ĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ďŝĞŶƐ�͗�ĚŽŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ŽƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ�͖�
²��ĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�Ɖƌġƚ�ă�ƵƐĂŐĞ͕�

ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
�

hŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƈƵǀƌĞ�ĐŽŵŵƵ

>͛ĞŶƚŝƚĠ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ŽƵ�ĂĨĨĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐŽůĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ͕�ă�ƵŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵŽƌĂůĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ƉƌŝǀĠ�ă�ďƵƚ�ŶŽŶ�ůƵĐƌĂƚŝĨ͕�ŶĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ͕�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ĂƵĐƵŶ�
ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŵŽƌĂůĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ͘��

²� �ĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ŽƵ�ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͘�

²� >ĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ŽƵ�ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘
²� >ĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĞŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ďŝĞŶ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ŽƵ�

ŝŵŵĂƚĠƌŝĞů�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͘�
�

>Ă� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ďŝĞŶƐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ� ĐŽƸƚ� ƌĠĞů�
ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ůŽĐĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůŽĐĂƵǆ

�

EŽƚƌĞ�ĞŶƚŝƚĠ�Ă�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

EĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�͗��
�

²��ĠŶĠǀŽůĂƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ� ƚĞŵƉƐ� ƉĂƐƐĠ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ�
ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ��ƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�
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�

ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϯ͕�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ϭϬϬ�
ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� >Ğ� ďĠŶĠǀŽůĂƚ� ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ�
ǀĂůŽƌŝƐĠ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϳ�ϲϭϭ͘ϱϴ�Φ͘
�

�ĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘�
�
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CA Etat des Échéances des Créances et des Dettes
Dossier : CONSO - DOSSIER CONSOLIDATION - Périodes de : 01/2023 à 12/2023

Libellé Montant brut 
  CREANCES (a)
Créances de l'actif immobilisé :
  Créances rattachées à des participations(25-26)
  Prêts (274) 344 885
  Autres immobilisations financières (271, 272, 275) 198 093
Créances de l'actif circulant :
  Créances clients et comptes rattachés (411 à 418) 203 069
  Autres créances clients (467, 468) 253 447
  Personnel et comptes rattachés (421) 12
  Sécurité sociale et autres organismes sociaux (4387) 18 569
  Etat et autres collectivités publiques (4411) 44 000
  Autres 
  Charges constatées d'avance (486) 98 815

TOTAL CREANCES 1 160 890

  DETTES (b)
  Emprunts obligataires convertibles (161)
  Autres emprunts obligataires (163)
  Emprunts et dettes auprès des établissements de crédits (164 ..)
  Emprunts et dettes financières divers (165...-17) 50

  Dettes fournisseurs et comptes rattachés (401,403,408) 1 322 199
  Personnel et comptes rattachés (422, 427, 428) 723 618
  Sécurité sociale et autres organismes sociaux (43 sauf 4387) 665 629
  Etat et autres collectivités publiques (44 sauf 4411) 282 878
  Dettes sur immobilisations et comptes rattachés (269,279,404,405)
  Autres dettes (solde crediteur 409, 41, 45, 46, ... ) 333 348
  Produits constatés d'avance (4432, 467)

TOTAL DETTES 3 327 722

Annexe 2



An
ne

xe
 3

 À
 l'

ou
ve

rt
ur

e 
de

 
l'e

xe
rc

ice
 

 A
ffe

ct
at

io
n 

du
 

ré
su

lta
t 

 A
ug

m
en

ta
tio

n 
 D

im
in

ut
io

n 
ou

 
Co

ns
om

m
at

io
n 

 A
 la

 cl
ôt

ur
e 

de
 

l'e
xe

rc
ice

 
 M

on
ta

nt
 

 M
on

ta
nt

 
 M

on
ta

nt
 

 M
on

ta
nt

 
 M

on
ta

nt
 

 F
on

ds
 p

ro
pr

es
 sa

ns
 d

ro
it 

de
 re

pr
ise

 
    

    
    

    
    

42
3 

04
2 

42
3 

04
2

    
   

    
    

    

 F
on

ds
 p

ro
pr

es
 a

ve
c d

ro
it 

de
 re

pr
ise

 
    

    
    

    
    

    
    

   -
   

-
    

   
    

    
    

   
    

  

 E
ca

rts
 d

e 
ré

év
al

ua
tio

n 
    

    
    

    
    

    
    

   -
   

-
    

   
    

    
    

   
    

  
 R

és
er

ve
s 

14
 9

37
 3

57
    

   
    

   
    

    
    

    
    

47
0 

55
3 

15
 4

07
 9

10
    

   
    

   
 D

on
t r

és
er

ve
s d

es
 a

ct
iv

ité
s s

oc
ia

le
s 

et
 m

éd
ico

 so
cia

le
s s

ou
s g

es
tio

n 
co

nt
rô

lé
e 

   
   

   
   

 1
4 

93
7 

35
7 

   
   

   
   

   
   

 4
70

 5
53

 
-

   
   

   
   

   
   

   
   

   
15

 4
07

 9
10

   
   

   
   

 

 A
ut

re
s r

és
er

ve
s 

   
   

   
   

   
 2

 0
00

 0
00

 
2 

00
0 

00
0

   
   

   
   

   
 R

ep
or

t à
 n

ou
ve

au
 

    
    

    
    

 1
 5

65
 4

38
 -

    
    

    
    

  6
15

 7
94

 
    

    
    

   
    

    
    

    
-  

 
94

9 
64

4
    

   
    

    
    

 D
on

t r
ep

or
t à

 n
ou

ve
au

 d
es

 a
ct

iv
ité

s 
so

cia
le

s e
t m

éd
ico

 so
cia

le
s s

ou
s 

ge
st

io
n 

co
nt

rô
lé

e 
   

   
   

   
   

   
 7

51
 5

92
 

-  
   

   
   

   
   

 6
61

 1
40

 
-

   
   

   
   

   
   

   
   

   
90

 4
52

   
   

   
   

   
   

   

 E
xc

éd
en

t o
u 

dé
fic

it 
de

 l'e
xe

rc
ice

 
-  

    
   

    
   

  1
45

 2
41

 
   

    
    

   
    

  1
45

 2
41

 
44

3 
53

3
    

   
    

    
    

44
3 

53
3

-  
    

   
    

   
   

 D
on

t r
és

ul
ta

t d
es

 a
ct

iv
ité

s s
oc

ia
le

s 
et

 m
éd

ico
 so

cia
le

s s
ou

s g
es

tio
n 

co
nt

rô
lé

e 
-  

   
   

   
   

   
 1

90
 5

87
 

   
   

   
   

   
   

 1
90

 5
87

 
   

   
   

   
   

   
 4

57
 3

65
 

45
7 

36
5

-  
   

   
   

   
   

 

 F
on

ds
 p

ro
pr

es
 d

e 
la

 to
ta

lit
é 

de
s 

Fo
nd

at
io

ns
 a

br
ité

es
 

    
    

    
    

    
    

    
   -

   
-

    
   

    
    

    
   

    
  

 Si
tu

at
io

n 
ne

tt
e 

    
   

   
    

18
 7

80
 5

95
 

    
    

    
    

    
    

    
    

0 
    

    
    

    
    

    
   

    
-  

  
   

    
   

    
    

 4
43

 5
33

 
18

 3
37

 0
62

    
   

    
   

 F
on

ds
 p

ro
pr

es
 co

ns
om

pt
ib

le
s 

    
    

    
    

    
    

    
   -

   
-

    
   

    
    

    
   

    
  

 S
ub

ve
nt

io
ns

 d
'in

ve
st

iss
em

en
t 

    
    

    
    

    
40

7 
99

2 
66

 0
00

    
    

    
    

    
 

36
 6

84
    

   
    

    
    

  
43

7 
30

8
    

   
    

    
    

 P
ro

vi
sio

ns
 rè

gl
em

en
té

es
 

    
    

    
    

    
31

1 
90

3 
31

1 
90

3
    

   
    

    
    

TO
TA

L
19

 5
00

 4
90

    
   

    
   

0
    

   
    

    
    

   
    

    
 

66
 0

00
    

    
    

    
    

 
48

0 
21

7
    

   
    

    
    

19
 0

86
 2

73
    

   
    

   

TA
BL

EA
U 

DE
 V

AR
IA

TI
ON

 D
ES

 F
ON

DS
 P

RO
PR

ES

 V
ar

ia
tio

n 
de

s f
on

ds
 p

ro
pr

es
  



An
ne

xe
 4

Af
fe

ct
at

io
n 

de
s r

és
ul

ta
ts

 N
-1

 : 
20

22

Et
ab

lis
se

m
en

t
Ré

su
lta

t 
co

m
pt

ab
le

 2
02

2
Re

pr
ise

 d
e 

ré
su

lta
t 

Re
pr

ise
 

Ré
se

rv
e 

de
 

co
m

pe
ns

at
io

n 
de

s d
éf

ici
ts

Dé
pe

ns
es

 
re

fu
sé

es

Re
tr

ai
te

m
en

t 
Co

m
pt

e 
Ep

ar
gn

e 
Te

m
ps

Re
tr

ai
te

m
en

t 
Co

nt
ra

t I
nd

em
ni

té
s 

de
 F

in
 d

e 
Ca

rr
iè

re

Re
tr

ai
te

m
en

t 
Pr

ov
isi

on
 

Co
ng

és
 P

ay
és

Ré
su

lta
t 

Ad
m

in
ist

ra
tif

Co
m

m
en

ta
ire

s

CA
FS

10
5 

82
2.

70
 €

-  
   

   
  

-
 €

   
   

   
   

   
 

57
 5

41
.4

9 
€

    
  

-
 €

    
   

   
   

   
  

-
 €

    
   

   
   

   
4 

79
2.

10
 €

    
    

  
43

 4
89

.1
1 

€
-  

    
Pr

op
os

iti
on

 F
LL

 : 
43

 4
89

.1
1 

€ 
af

fe
ct

és
 e

n 
Re

po
rt

 à
 n

ou
ve

au
 so

ld
e 

dé
bi

te
ur

 
(#

11
59

02
) e

t à
 re

pr
en

dr
e 

su
r l

es
 fu

tu
rs

 e
xc

éd
en

ts
.

IT
EP

 C
hâ

lo
ns

41
 3

79
.7

9 
€

-  
   

   
   

 
-

 €
   

   
   

   
   

 
26

 2
98

.7
6 

€
    

  
-

 €
    

   
   

   
   

  
-

 €
    

   
   

   
   

1 
16

0.
01

 €
    

    
  

13
 9

21
.0

2 
€

-  
    

Pr
op

os
iti

on
 F

LL
 : 

13
 9

21
.0

2 
€ 

af
fe

ct
és

 e
n 

Re
po

rt
 à

 n
ou

ve
au

 so
ld

e 
dé

bi
te

ur
  

(#
11

59
02

) e
t à

 re
pr

en
dr

e 
su

r l
es

 fu
tu

rs
 e

xc
éd

en
ts

.

57
 4

10
.1

3 
€

-  
    

Ta
bl

ea
u 

de
 su

iv
i d

es
 ré

su
lta

ts
 so

us
 co

nt
rô

le
 d

e 
tie

rs
 fi

na
nc

eu
rs

 e
n 

at
te

nt
e 

d'
af

fe
ct

at
io

n

TO
TA

L G
EN

ER
AL



An
ne

xe
 5

 So
ld

e 
à 

l'o
uv

er
tu

re
 d

e 
l'e

xe
rc

ice
 

 S
ol

de
 à

 la
 cl

ôt
ur

e 
de

 l'e
xe

rc
ice

 

 M
on

ta
nt

 g
lo

ba
l  

 A
ug

m
en

tio
n 

 D
im

in
ut

io
n 

 M
on

ta
nt

 g
lo

ba
l 

M
on

ta
nt

 n
om

in
al

 :
63

8 
34

4
    

   
    

    
  

66
 0

00
    

    
    

    
   

-
    

    
    

    
    

    
 

70
4 

34
4

    
    

    
    

 
Qu

ot
es

-p
ar

ts
 v

iré
es

 a
u 

ré
su

lta
t :

23
0 

35
2

-  
    

    
    

   
-

    
    

    
    

    
    

 
36

 6
84

-  
    

    
   

    
  

26
7 

03
6

-  
    

   
    

   
 

So
ld

e 
ne

t e
n 

fo
nd

s p
ro

pr
es

 :
40

7 
99

2
    

   
    

    
  

66
 0

00
    

    
    

    
   

36
 6

84
-  

    
    

   
    

  
43

7 
30

8
    

    
    

    
 

TA
BL

EA
U 

DE
S 

SU
BV

EN
TI

ON
S 

D'
IN

VE
ST

IS
SE

M
EN

T

 V
ar

ia
tio

ns
 d

e 
l'e

xe
rc

ice
 

 S
ub

ve
nt

io
ns

 d
'in

ve
st

iss
em

en
t 



 À
 l'

ou
ve

rtu
re

 d
e 

l'e
xe

rc
ice

 
 A

 la
 cl

ôt
ur

e 
de

 
l'e

xe
rc

ice
 

 M
on

ta
nt

 g
lo

ba
l  

 M
on

ta
nt

 g
lo

ba
l 

    
   

    
    

    
   

    
   -

   
   

    
    

   
    

    
    

   
-  

  
    

    
    

   
   

    
   

   -
   

    
    

    
    

    
    

    
 - 

  
 P

ro
vi

sio
ns

 ré
gl

em
en

té
es

 d
és

tin
ée

s à
 re

nf
or

ce
r l

a 
co

uv
er

tu
re

 d
u 

BF
R 

   
   

    
   

   
    

    
   

  -
   

-
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

    
   

   
 …

 
-

   
   

   
   

   
    

   
   

-
    

   
    

    
    

   
   

-
    

    
    

    
    

    
 

-
    

    
    

    
    

    
 

-
    

    
    

    
    

    
 

 P
ro

vi
sio

ns
 ré

gl
em

en
té

es
 p

ou
r r

en
ou

ve
lle

m
en

t d
es

 im
m

ob
ili

sa
tio

ns
 

-
   

   
   

   
   

    
   

   
-

   
   

   
   

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
    

   
   

-
   

   
   

   
   

    
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
    

   
   

31
1 

90
3

    
   

    
    

  
-

    
    

    
    

    
    

 
-

    
    

    
    

    
    

 
31

1 
90

3
    

    
    

    
 

 P
ro

vi
sio

ns
 ré

gl
em

en
té

es
 a

ffé
re

nt
es

 a
ux

 p
lu

s-
va

lu
es

 n
et

te
s d

'a
ct

if 
im

m
ob

ili
sé

 
   

   
    

   
   

  3
11

 9
03

 
31

1 
90

3
   

   
   

   
   

  
    

   
    

    
    

   
    

   -
   

   
    

    
   

    
    

    
   

-  
  

    
    

    
   

   
    

   
   -

   
    

    
    

    
    

    
    

 - 
  

-
    

    
    

    
    

    
 

31
1 

90
3

    
   

    
    

  
-

    
    

    
    

    
    

 
-

    
    

    
    

    
    

 
31

1 
90

3
    

    
    

    
 

An
ne

xe
 6

 U
til

isa
tio

ns
 

 P
ro

vi
sio

ns
 ré

gl
em

en
té

es
 d

és
tin

ée
s à

 re
nf

or
ce

rla
 co

uv
er

tu
re

 d
u 

BF
R 

 P
ro

vi
sio

ns
 ré

gl
em

en
té

es
 p

ou
r r

en
ou

ve
lle

m
en

t d
es

 im
m

ob
ili

sa
tio

ns
 

 A
ut

re
s p

ro
vi

sio
ns

 ré
gl

em
en

té
es

 

TO
TA

L

TA
BL

EA
U 

DE
 V

AR
IA

TI
ON

 D
ES

 P
RO

VI
SI

ON
S R

EG
LE

M
EN

TE
ES

 V
ar

ia
tio

n 
de

s p
ro

vi
sio

ns
 ré

gl
em

en
té

es
 

 R
ep

or
ts

 



 À
 l'

ou
ve

rt
ur

e 
de

 
l'e

xe
rc

ice
 

 M
on

ta
nt

 gl
ob

al
 

 M
on

ta
nt

 g
lo

ba
l 

 d
on

t f
on

ds
 

dé
di

és
 

co
rre

sp
on

da
nt

 à
 

de
s p

ro
je

ts
 sa

ns
 

dé
pe

ns
e 

au
 co

ur
s 

de
s d

eu
x d

er
ni

er
s 

ex
er

cic
es

 

    
    

    
    

    
35

 5
15

  
    

    
    

   
    

    
    

 - 
  

    
    

    
    

   
    

    
  -

   
    

    
    

    
    

35
 5

15
  

    
    

    
    

    
    

    
-  

 
 F

on
ds

 d
éd

ié
s S

ER
AF

IN
 P

H 
   

   
   

   
   

   
  3

5 
51

5 
-

   
   

   
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  -
   

35
 5

15
   

   
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

   
   

   
  

 …
 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
  -

   
-

   
   

   
   

   
   

   
   

  

1 
65

6 
65

3
    

    
    

  
11

4 
63

8
    

    
    

    
 

14
8 

46
1

    
    

    
    

 
1 

62
2 

83
0

    
    

   
   

-
    

    
    

    
    

   
   

 C
N

R 
AR

S 
Ex

pl
oi

ta
tio

n 
44

 8
99

   
   

   
   

   
   

 
48

 7
35

   
   

   
   

   
   

 
13

 3
46

   
   

   
   

   
   

 
80

 2
88

   
   

   
   

   
   

 
 C

N
R 

AR
S 

In
ve

st
iss

em
en

t 
1 

08
8 

24
0

   
   

   
   

  
58

 2
88

   
   

   
   

   
   

 
86

 3
81

   
   

   
   

   
   

 
1 

06
0 

14
7

   
   

   
   

  
 T

ax
e 

d'
ap

pr
en

tis
sa

ge
 

40
 1

54
   

   
   

   
   

   
 

7 
61

5
   

   
   

   
   

   
   

5 
48

7
   

   
   

   
   

   
   

42
 2

82
   

   
   

   
   

   
 

 C
CA

H
 B

ur
ea

ux
 M

ob
ile

s 
28

 3
54

   
   

   
   

   
   

 
2 

66
7

   
   

   
   

   
   

   
25

 6
87

   
   

   
   

   
   

 
 C

CA
H

 P
ro

je
t M

on
tie

r 
37

3 
02

9
   

   
   

   
   

  
7 

77
1

   
   

   
   

   
   

   
36

5 
25

8
   

   
   

   
   

  
 A

pp
el

 à
 p

ro
je

t N
um

ér
iq

ue
 

81
 9

77
   

   
   

   
   

   
 

32
 8

09
   

   
   

   
   

   
 

49
 1

68
   

   
   

   
   

   
 

   
 

-
   

   
   

   
   

   
   

   
  

-
   

   
   

   
   

   
   

   
  

1 
25

8
    

    
    

    
    

 
1 

24
5

    
    

    
    

    
 

1 
25

8
    

    
    

    
    

 
1 

24
5

    
    

   
    

    
  

-
    

    
    

    
    

   
   

 F
on

ds
 d

éd
ié

s P
ro

je
t M

ar
oc

 
1 

25
8

    
    

    
    

    
 

1 
25

8
    

    
    

    
    

 
-

    
    

   
    

    
   

    
 F

on
ds

 d
éd

ié
s P

ro
je

t B
el

gi
qu

e 
1 

24
5

    
    

    
    

    
 

1 
24

5
    

    
   

    
    

  
 …

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  -
   

-
   

   
   

   
   

   
   

   
  

    
    

    
    

    
16

 1
48

  
    

    
    

   
    

    
    

 - 
  

    
    

    
    

   
    

   3
25

  
   

    
    

    
    

15
 8

23
  

    
    

    
    

    
    

    
-  

 
 F

on
ds

 d
éd

ié
s D

on
s P

ro
je

t M
on

tie
r 

   
   

   
   

   
   

  1
6 

14
8 

   
   

   
   

   
   

   
   

  3
25

 
15

 8
23

   
   

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
   

   
   

  
 …

 
    

    
    

    
    

   
    

  -
   

-
    

    
   

    
    

   
    

1 
70

9 
57

4
    

    
    

  
11

5 
88

3
    

    
    

    
 

15
0 

04
4

    
    

    
    

 
1 

67
5 

41
3

    
    

   
   

-
    

    
    

    
    

   
   

(1
) L

es
 li

gn
es

 s
on

t à
 v

en
til

er
 p

ar
 p

ro
je

t o
u 

ca
té

go
rie

 d
e 

pr
oj

et

An
ne

xe
 7

 U
til

isa
tio

ns
 

 Su
bv

en
tio

ns
 d

'e
xp

lo
ita

tio
n 

(1
) 

 C
on

tr
ib

ut
io

ns
 fi

na
nc

iè
re

s d
es

 a
ut

or
ité

s d
e 

ta
rif

ica
tio

ns
 a

ux
 e

nt
ité

s g
es

tio
nn

ai
re

s 
d'

ES
SM

S 

 C
on

tr
ib

ut
io

ns
 fi

na
nc

iè
re

s d
'a

ut
re

s o
rg

an
ism

es
 (1

) 

 R
es

so
ur

ce
s l

ié
es

 à
 la

 gé
né

ro
sit

é 
du

 p
ub

lic
 (1

) 

Fo
nd

s d
éd

ié
s d

es
 Fo

nd
at

io
ns

 a
br

ité
es

TO
TA

L

TA
BL

EA
U 

DE
 V

AR
IA

TI
ON

 D
ES

 FO
ND

S 
DÉ

DI
ÉS

 V
ar

ia
tio

n 
de

s f
on

ds
 d

éd
ié

s  
 R

ep
or

ts
 

 A
 la

 cl
ôt

ur
e 

de
 l'e

xe
rc

ice
 



 À
 l'

ou
ve

rt
ur

e 
de

 
l'e

xe
rc

ic
e 

 A
 la

 c
lô

tu
re

 d
e 

l'e
xe

rc
ic

e 
 M

on
ta

nt
 g

lo
ba

l  
 M

on
ta

nt
 g

lo
ba

l 
33

9 
27

0
   

   
   

   
   

  
83

 0
23

   
   

   
   

   
   

 
15

4 
59

6
   

   
   

   
   

  
26

7 
69

7
   

   
   

   
   

  
 P

ro
vi

sio
ns

 p
ou

r l
iti

ge
s 

   
   

   
    

   
  1

07
 9

84
 

   
   

   
   

    
    

99
 9

84
 

8 
00

0
   

   
   

   
   

    
  

 A
ut

re
s p

ro
vi

sio
ns

 p
ou

r r
isq

ue
s 

   
   

   
    

   
   

 8
5 

60
0 

22
 7

10
   

   
   

   
   

   
 

10
8 

31
0

   
   

   
   

   
  

 P
ro

vi
sio

ns
 p

ou
r g

ro
s e

nt
re

tie
n 

   
   

    
   

   
   

 1
5 

99
1 

   
   

   
   

    
    

15
 9

91
  

   
   

   
   

    
   

   
    

  -
   

 A
ut

re
s p

ro
vi

sio
ns

 p
ou

r c
ha

rg
es

 
   

   
   

    
   

  1
29

 6
94

 
60

 3
13

   
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
   

   
  3

8 
62

0 
15

1 
38

7
   

   
   

   
   

  
 …

 

33
9 

27
0

   
   

   
   

   
  

83
 0

23
   

   
   

   
   

   
 

15
4 

59
6

   
   

   
   

   
  

26
7 

69
7

   
   

   
   

   
  

An
ne

xe
 8

TO
TA

L

TA
BL

EA
U

 D
E 

VA
RI

AT
IO

N
 D

ES
 P

RO
VI

SI
O

N
S 

PO
U

R 
CH

AR
GE

S

 V
ar

ia
tio

n 
de

s p
ro

vi
si

on
s 

po
ur

 c
ha

rg
es

 
 D

ot
at

io
ns

 
 R

ep
ris

es
 

 A
ut

re
s 

pr
ov

is
io

ns
 ré

gl
em

en
té

es
 



IM
E 

52
SE

SS
AD

IT
EP

 5
2

IT
EP

 A
D

O
CA

FS
IT

EP
 V

itr
y

IT
EP

 C
hâ

lo
ns

M
EC

S 
CH

AU
M

O
NT

M
EC

S
ST

 D
IZ

IE
R

AE
M

O
M

N
A

Fo
nd

at
io

n
TO

TA
L

D
EP

EN
SE

S

G
RO

UP
E 

I
63

3 
75

6.
87

 €
   

  
98

 8
21

.8
2 

€
   

   
 

31
6 

55
7.

97
 €

   
  

86
 8

67
.2

0 
€

   
  

19
0 

55
5.

84
 €

   
   

10
0 

18
8.

89
 €

   
  

15
2 

06
7.

35
 €

  
19

3 
90

8.
92

 €
   

   
22

6 
01

7.
29

 €
   

   
61

 6
91

.0
8 

€
   

   
 

18
8 

64
0.

52
 €

   
  

6 
72

1.
90

 €
   

   
 

22
55

 7
95

.6
5 

€
   

  

G
RO

UP
E 

II
16

31
 8

70
.8

0 
€

   
85

2 
70

0.
15

 €
   

  
15

38
 7

13
.2

6 
€

   
60

7 
46

5.
52

 €
  

95
0 

24
4.

24
 €

   
   

55
2 

08
3.

23
 €

   
  

65
8 

34
3.

28
 €

  
10

72
 5

53
.0

6 
€

   
12

17
 9

40
.0

4 
€

   
86

2 
42

2.
83

 €
   

  
51

2 
06

0.
32

 €
   

  
 3

95
.1

8 
€

   
   

   
10

45
6 

79
1.

91
 €

   

G
RO

UP
E 

III
63

2 
31

3.
12

 €
   

  
11

5 
28

8.
75

 €
   

  
32

3 
98

4.
22

 €
   

  
23

3 
13

1.
96

 €
  

42
 8

55
.5

2 
€

   
   

  
12

3 
37

9.
04

 €
   

  
18

3 
48

3.
05

 €
  

15
5 

69
5.

78
 €

   
   

23
2 

88
4.

94
 €

   
   

11
0 

71
5.

24
 €

   
  

70
 8

90
.9

5 
€

   
   

 
47

 0
33

.8
5 

€
   

  
22

71
 6

56
.4

2 
€

   
  

TO
TA

L 
I +

 II
 +

 II
I

28
97

 9
40

.7
9 

€
   

10
66

 8
10

.7
2 

€
   

21
79

 2
55

.4
5 

€
   

92
7 

46
4.

68
 €

  
11

83
 6

55
.6

0 
€

   
 

77
5 

65
1.

16
 €

   
  

99
3 

89
3.

68
 €

  
14

22
 1

57
.7

6 
€

   
16

76
 8

42
.2

7 
€

   
10

34
 8

29
.1

5 
€

   
77

1 
59

1.
79

 €
   

  
54

 1
50

.9
3 

€
   

  
14

98
4 

24
3.

98
 €

   

RE
CE

TT
ES

G
RO

UP
E 

I
18

76
 6

53
.1

0 
€

   
10

64
 8

40
.0

5 
€

   
18

60
 2

77
.8

0 
€

   
90

0 
32

3.
90

 €
  

12
64

 1
49

.5
0 

€
   

 
77

6 
55

7.
90

 €
   

  
94

4 
86

7.
90

 €
  

12
28

 9
34

.9
6 

€
   

14
21

 2
95

.8
4 

€
   

10
22

 8
49

.5
0 

€
   

68
7 

42
2.

32
 €

   
  

-
 €

   
   

   
   

   
  

13
04

8 
17

2.
77

 €
   

G
RO

UP
E 

II
49

 8
02

.0
1 

€
   

   
 

20
 2

87
.0

7 
€

   
   

 
51

 0
96

.2
5 

€
   

   
 

27
 4

67
.3

5 
€

   
  

20
 3

65
.6

5 
€

   
   

  
9 

52
9.

01
 €

   
   

   
20

 8
58

.2
5 

€
   

  
23

 7
35

.7
0 

€
   

   
  

47
 9

03
.9

6 
€

   
   

  
14

 7
96

.3
0 

€
   

   
 

13
 3

03
.9

2 
€

   
   

 
17

 0
68

.4
6 

€
   

  
31

6 
21

3.
93

 €
   

   
 

G
RO

UP
E 

III
75

0 
81

6.
96

 €
   

  
15

 4
50

.6
1 

€
   

   
 

59
 0

69
.9

0 
€

   
   

 
16

 2
48

.8
2 

€
   

  
18

 7
28

.3
9 

€
   

   
  

42
 8

97
.3

3 
€

   
   

 
19

 8
83

.1
2 

€
   

  
14

2 
24

1.
68

 €
   

   
22

 9
32

.0
6 

€
   

   
  

25
 8

18
.8

6 
€

   
   

 
11

 3
22

.4
2 

€
   

   
 

50
 9

13
.8

9 
€

   
  

11
76

 3
24

.0
4 

€
   

  

TO
TA

L 
I +

 II
 +

 II
I

26
77

 2
72

.0
7 

€
   

11
00

 5
77

.7
3 

€
   

19
70

 4
43

.9
5 

€
   

94
4 

04
0.

07
 €

  
13

03
 2

43
.5

4 
€

   
 

82
8 

98
4.

24
 €

   
  

98
5 

60
9.

27
 €

  
13

94
 9

12
.3

4 
€

   
14

92
 1

31
.8

6 
€

   
10

63
 4

64
.6

6 
€

   
71

2 
04

8.
66

 €
   

  
67

 9
82

.3
5 

€
   

  
14

54
0 

71
0.

74
 €

   

22
0 

66
8.

72
 €

-  
   

33
 7

67
.0

1 
€

   
   

 
20

8 
81

1.
50

 €
-  

   
16

 5
75

.3
9 

€
   

  
11

9 
58

7.
94

 €
   

   
53

 3
33

.0
8 

€
   

   
 

8 
28

4.
41

 €
-  

   
  

27
 2

45
.4

2 
€

-  
   

   
28

 6
35

.5
1 

€
   

   
 

59
 5

43
.1

3 
€

-  
   

  
13

 8
31

.4
2 

€
   

  
44

3 
53

3.
24

 €
-  

   
  

RE
SU

LT
AT

 C
om

pt
ab

le
22

0 
66

8.
72

 €
-  

   
33

 7
67

.0
1 

€
   

   
 

20
8 

81
1.

50
 €

-  
   

16
 5

75
.3

9 
€

   
  

11
9 

58
7.

94
 €

   
   

53
 3

33
.0

8 
€

   
   

 
8 

28
4.

41
 €

-  
   

  
27

 2
45

.4
2 

€
-  

   
   

18
4 

71
0.

41
 €

-  
   

 
28

 6
35

.5
1 

€
   

   
 

59
 5

43
.1

3 
€

-  
   

  
13

 8
31

.4
2 

€
   

  
44

3 
53

3.
24

 €
-  

   
  

25
9 

54
9.

88
 €

-  
   

24
2 

86
3.

45
 €

-  
   

13
 8

31
.4

2 
€

   
  

44
3 

53
3.

24
 €

-  
   

  

Fo
nd

at
io

n

21
4 

50
1.

21
 €

-  
   

 

Re
po

rt
 à

 n
ou

ve
au

 e
xc

éd
en

ta
ire

Co
m

pt
e 

11
0

13
 8

31
.4

2 
€

   
  

13
 8

31
.4

2 
€

   
   

   
 

Ré
du

ct
io

n 
de

s c
ha

rg
es

 d
'e

xp
lo

ita
tio

n 
Co

m
pt

e 
11

50
2

-
 €

   
   

   
   

   
   

   
 

M
es

ur
es

 d
'e

xp
lo

ita
tio

n 
no

n 
re

co
nd

uc
tib

le
s 

(fr
ai

s d
'é

tu
de

s 
et

 d
e 

ré
or

ga
ni

sa
tio

n 
de

s s
er

vi
ce

s 
à 

fin
an

ce
r)

Co
m

pt
e 

11
50

3
13

 9
21

.0
2 

€
-  

   
13

 9
21

.0
2 

€
-  

   
   

  

Re
po

rt
 à

 n
ou

ve
au

 d
éf

ic
ita

ire
Co

m
pt

e 
11

9
-

 €
   

   
   

   
   

   
   

 

Re
po

rt
 à

 n
ou

ve
au

 (s
ol

de
 d

éb
ite

ur
)

Co
m

pt
e 

11
59

02
20

22
13

 9
21

.0
2 

€
   

  
13

 9
21

.0
2 

€
   

   
   

 

Re
po

rt
 à

 n
ou

ve
au

 (s
ol

de
 d

éb
ite

ur
)

Co
m

pt
e 

11
59

02
20

23
20

 9
50

.2
5 

€
-  

   
   

14
4 

76
2.

82
 €

-  
   

 
52

 6
60

.9
5 

€
-  

   
  

21
8 

37
4.

02
 €

-  
   

  

Dé
pe

ns
es

 p
ou

r c
on

gé
s 

pa
yé

s
Co

m
pt

e 
11

59
22

43
 8

14
.4

7 
€

-  
   

  
64

.3
9 

€
-  

   
   

   
   

 
27

 8
35

.8
3 

€
-  

   
  

16
 4

71
.7

2 
€

-  
   

13
 8

27
.0

2 
€

-  
   

   
12

 8
08

.3
3 

€
-  

   
  

10
 8

76
.0

9 
€

-  
   

4 
86

7.
38

 €
-  

   
   

  
34

 8
75

.8
1 

€
-  

   
   

3 
41

2.
64

 €
-  

   
   

 
6 

88
2.

18
 €

-  
   

   
 

17
5 

73
5.

86
 €

-  
   

  

Au
tr

es
 d

ro
its

 a
cq

ui
s p

ar
 le

s s
al

ar
ié

s 
no

n 
pr

ov
isi

on
né

s 
(C

ET
)

Co
m

pt
e 

11
59

23
1 

42
7.

79
 €

-  
   

   
  

5 
07

1.
78

 €
-  

   
   

  
18

.2
7 

€
-  

   
   

   
   

 
-

 €
   

   
   

   
   

   
 

6 
51

7.
84

 €
-  

   
   

   
 

M
es

ur
es

 d
'in

ve
st

iss
em

en
t 

Co
m

pt
es

 1
06

85
2

33
 8

31
.4

0 
€

   
   

 
33

 0
47

.1
1 

€
   

  
71

 3
86

.9
6 

€
   

   
  

66
 1

41
.4

1 
€

   
   

 
2 

59
1.

68
 €

   
   

 
32

 0
66

.4
2 

€
   

   
 

23
9 

06
4.

98
 €

   
   

 

Ré
se

rv
es

 d
e 

co
m

pe
ns

at
io

n 
de

s 
dé

fic
its

Co
m

pt
e 

10
68

56
62

 0
28

.0
0 

€
   

   
  

62
 0

28
.0

0 
€

   
   

   
 

Ré
se

rv
es

 d
e 

co
m

pe
ns

at
io

n 
de

s 
ch

ar
ge

s 
d'

am
or

t.
Co

m
pt

e 
10

68
57

17
6 

85
4.

25
 €

-  
   

18
0 

97
5.

67
 €

-  
   

35
7 

82
9.

92
 €

-  
   

  

TO
TA

L
22

0 
66

8.
72

 €
-  

   
33

 7
67

.0
1 

€
   

   
 

20
8 

81
1.

50
 €

-  
   

16
 5

75
.3

9 
€

   
  

11
9 

58
7.

94
 €

   
   

53
 3

33
.0

8 
€

   
   

 
8 

28
4.

41
 €

-  
   

  
27

 2
45

.4
2 

€
-  

   
   

18
4 

71
0.

41
 €

-  
   

 
28

 6
35

.5
1 

€
   

   
 

59
 5

43
.1

3 
€

-  
   

  
13

 8
31

.4
2 

€
   

  
44

3 
53

3.
24

 €
-  

   
  

Ré
su

lta
ts

 c
om

pt
ab

le
s 

et
 p

ro
po

si
tio

ns
 d

'a
ffe

ct
at

io
n

Ré
su

lta
ts

 2
02

3

45
 0

48
.6

7

Ha
ut

e-
M

ar
ne

M
ar

ne
Se

rv
ic

es
 s

oc
ia

ux


		2024-11-20T18:04:38+0100
	75015 Paris
	D.I.L.A.




