
    

 

���'¨S©FKH�Qp ������
�� 6RFLDO���5+���5HVVRXUFHV�KXPDLQHV
���3DU�� 6RSKLH�(VSRVLWR���� �3XEOL¨H�OH����������������K��
�� /LHQ�G¨S©FKH

  ��PLQ�GH�OHFWXUH

A usage unique de : �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��>�z�dd�

  

�/HV�IRUPDWLRQV�FRPPXQHV�DX�GLDORJXH�VRFLDO�DXURQW�WRXWH
OHXU�SODFH�GDQV�OD�S¨ULRGH�TXL�VŜRXYUH���6��*URVMHDQ��,QWHIS�
  
��

'DQV�VRQ�LQVWUXFWLRQ�GX����PDL����� �VXU�OŜDFFRPSDJQHPHQW�GH�OD�UHSULVH��OD�'*7
HQFRXUDJH�OHV�'LUHFFWH���IDLUH�FRQQDWUH�DX[�HQWUHSULVHV�OH�GLVSRVLWLI�GHV�IRUPDWLRQV
FRPPXQHV�HPSOR\HXUV�VDODUL¨V�DX�GLDORJXH�VRFLDO��GRQW�OŜ,QWHIS�HVW�RS¨UDWHXU�QDWLRQDO���/D
S¨ULRGH�DFWXHOOH��GH�UHSULVH�GX�WUDYDLO��LQVWDOOH�XQ�VXMHW�LPSRUWDQW�GDQV�OHV�HQWUHSULVHV���OD
FRQILDQFH��/HV�HVSDFHV�FU¨¨V�SDU�FHV�IRUPDWLRQV�SHUPHWWHQW�GH�FRQVWUXLUH�RX
UHFRQVWUXLUH�FHWWH�FRQILDQFH���HVWLPH�6¨EDVWLHQ�*URVMHDQ��UHVSRQVDEOH�GX�G¨SDUWHPHQW
GHV�$FWLRQV�WHUULWRULDOHV�HW�GH�OD�PLVVLRQ�)RUPDWLRQV�FRPPXQHV���OŜ,QWHIS��'DQV�XQ
HQWUHWLHQ�DFFRUG¨���$()�LQIR��OXQGL����MXLQ�������LO�UHYLHQW�VXU�OŜH[S¨ULPHQWDWLRQ�GHV
IRUPDWLRQV�FRPPXQHV�GDQV�OHV�LQVWDQFHV�SDULWDLUHV�ORFDOHV�HW�OHV�HQWUHSULVHV��VHV
U¨VXOWDWV�HW�VHV�HQVHLJQHPHQWV��HW�VXU�OH�U¨I¨UHQFHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV�GH�IRUPDWLRQ
SUHVWDWDLUHV�

��&�ŝŶĨŽ�͗�>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŝĠ�ă�ů͛/ŶƚĞĨƉ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϵ͘��ŽŵŵĞŶƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�͍

^ĠďĂƐƚŝĞŶ�'ƌŽƐũĞĂŶ�͗��ǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�&ŽƌŵĂƚ��ŝĂůŽŐƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞĨƉ�Ğƚ�ĨĠĚĠƌĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ
;ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ͕�ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀŽƵůƵ�ŶŽƵƐ
ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�͗�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠĞƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ��WZ/�ĞŶ��ƵǀĞƌŐŶĞͲZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��Ƶ�ƚŽƚĂů͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ĚŽƵǌĂŝŶĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�EŽƵƐ
ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ϯϱ�ŶĠŐŽĐŝĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ���/�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�WĂĐƚĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŶĚƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ
ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�ũƵŝůůĞƚ͕�ůĞƐ
ŶĠŐŽĐŝĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƚĂŵĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ƐŝŐŶĠ͘�>ĞƐ�ŽƵƚŝůƐ͕�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ğƚ�ůĞ
ƚĂůĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĐĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�͗�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕
ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘

��&�ŝŶĨŽ�͗�YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƚŝƌĞǌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�͍

�� '¨S©FKH�Qp��������ţ�7RXWH�UHSURGXFWLRQ�RX�WUDQVPLVVLRQ�GH�FHWWH�G¨S©FKH�HVW�VWULFWHPHQW�LQWHUGLWH��VDXI�DFFRUG�IRUPHO�G
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^ĠďĂƐƚŝĞŶ�'ƌŽƐũĞĂŶ�͗�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ĞŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�^ŝ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ĠŵĂŶĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶŝƚŝĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůĂ
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ͘��ğƐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă�ůĂ
ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă͘

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ
ĂǀŽŶƐ�ŝŶƐƚĂƵƌĠ�ƵŶ�ďŝŶƀŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕�ů͛ƵŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƌŽŶĂůĞ͘��ŶĨŝŶ͕
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĂĐƚŝǀĞ�͗�Ɛŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵŝ
ĠŶŽŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘�>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ă�ġƚƌĞ
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐƌĞƚ͘

��&�ŝŶĨŽ�͗��ƉƌğƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͙

^ĠďĂƐƚŝĞŶ�'ƌŽƐũĞĂŶ�͗���ů͛ĠƚĠ�ϮϬϭϵ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůůŝŽŶ�Ě͛ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͕�ĐŽĨŝŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ
ůĂ��'d�Ğƚ�ůĞ�&^�͕�ƉŽƵƌ�ĚĠŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�&ŽƌŵĂƚ��ŝĂůŽŐƵĞ͘��Ğ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ
ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ͘�hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�Ă
ĠƚĠ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĨůĠĐŚĠĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͘

>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĞĨƉ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�Ă�ĠƚĠ�ƌĞĚĠĨŝŶŝĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�͗�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͘

��&�ŝŶĨŽ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�͍

^ĠďĂƐƚŝĞŶ�'ƌŽƐũĞĂŶ�͗�EŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�ĐĂŚŝĞƌ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ůĞƵƌ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘�EŽƵƐ�ǀĞŝůůŽŶƐ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ
ƉƌŽĨŝůƐ͕�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂƚƚŝƌĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ƐŽĐŝĂů͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůĂƌŐĞ�ă�ůĂ
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠƐ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĚŽŶĐ
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�>͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵ��ĂƚĂĚŽĐŬ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ
ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŶŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ϱ�й�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĚƵ�ƚŽƚĂů͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛/ŶƚĞĨƉ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ͘��ǀĞĐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ůĂďĞů�YƵĂůŝŽƉŝ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ
ŐƵŝĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚƵ�ƐƵũĞƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘

�Ƶ�ĚĠďƵƚ͕�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞŵĞŶƚ�Ă�ĞƵ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĚĠĐŽůůĞƌ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŽƵĐŚĞͲăͲŽƌĞŝůůĞ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ�͗�ĐĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵ
ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĂĐŚĂŶƚ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ
ƉĂƌ�ů͛/ŶƚĞĨƉ͕�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�͗�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐƐĠƐ�ĚĞ�ϯϬ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠƐ�ĨŝŶ�ϮϬϭϵ�ă�ϭϰϮ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�WĂƌŵŝ�ĞƵǆ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ
ƚĂŝůůĞ͘��ĞƚƚĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘

��&�ŝŶĨŽ�͗��ƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ͕�ŽƵ�ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ĨƌĂŶĐŚŝƌ�ůĞ�ƉĂƐ�͍

^ĠďĂƐƚŝĞŶ�'ƌŽƐũĞĂŶ�͗��͛ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ƌĞŵŽŶƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘
WĞƵ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂŶƚĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ůĞƐ
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ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ
ĂǀĞĐ�&ŽƌŵĂƚ��ŝĂůŽŐƵĞ͘�>Ğ�ƐƵĐĐğƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ΗĐůŝĞŶƚƐΗ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘

��&�ŝŶĨŽ�͗�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕
ƋƵĞů�ƐĞƌĂ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�͍

^ĠďĂƐƚŝĞŶ�'ƌŽƐũĞĂŶ�͗�>ĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĂƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƵƌŽŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽƵǀƌĞ͘�>Ă
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŝŶƐƚĂůůĞ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�͗�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽŝƚ
ůĂ�ƉůƵƐ�ƐĞƌĞŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͕
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘�>Ă�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ͕�Ğƚ�ǀĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�&ŽƌŵĂƚ��ŝĂůŽŐƵĞ
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŽƵ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵĚƌŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ
ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�DĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚĂŵĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘��ĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�Ğƚ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵƵŶ�ƐĞƌĂ
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘

  
��&�ŝŶĨŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ͘���&�ŝŶĨŽ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ
ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƋƵŝ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϴϬ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�ă�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘

�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ϬϬϬ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�Ϯ�ϬϬϬ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽŶŶĠĞƐ�;ŵĠĚŝĂƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ͕
ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐͿ͘

ϱ�^�Zs/��^��͛/E&KZD�d/KE͕�ϭϴ��KD�/E�^��d�Ϯ�,���K^
>ĞƐ�ĐŝŶƋ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�Ě͛��&�ŝŶĨŽ�ĚŝĨĨƵƐĞŶƚ�;^ŽĐŝĂů�Z,͕��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ͕��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕
,ĂďŝƚĂƚ�Θ�ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�^ĠĐƵƌŝƚĠ�'ůŽďĂůĞͿ�ă�ůĞƵƌƐ�ĂďŽŶŶĠƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ǀŝĂ
ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽďŝůĞ͘��ƚƌĞ�ĂďŽŶŶĠ�ă�ĐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀŽŝƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�Ğƚ
ŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘
��

���ůŝƋƵĞǌ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐƚĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ���&�ŝŶĨŽ
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