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�/H�FDQGLGDW�GHYUD�WUDLWHU�REOLJDWRLUHPHQW�HW�GLUHFWHPHQW�VXU�VD�IHXLOOH�GH�FRSLH�OHV�GHX[�
H[HUFLFHV�SURSRVpV�HQ�KLVWRLUH�HW�HQ�JpRJUDSKLH��
([HUFLFH�����+,672,5(���
,GHQWLILH�SDU�XQH�FURL[��OHV�EXWV��OHV�SULQFLSHV�GH�O¶218�DLQVL�TXH�OHV�LQWUXV�GH�OD�
OLVWH���

$)),50$7,216� %876� 35,1&,3(6� ,17586�
0DLQWHQLU�OD�SDL[�HW�JDUDQWLU�OD�VpFXULWp�LQWHUQDWLRQDOH�� � � �
/XWWHU�FRQWUH�O¶KRPRVH[XDOLWp�� � � �
'pYHORSSHU�HQWUH�OHV�1DWLRQV�GHV�UHODWLRQV�DPLFDOHV�� � � �
9HLOOHU�j�FH�TXH�O¶$OOHPDJQH�QH�VRLW�SOXV�XQH�SXLVVDQFH�
pFRQRPLTXH��

� � �

5pDOLVHU�OD�FRRSpUDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�� � � �
/HV�SD\V�PHPEUHV�GRLYHQW�UHVSHFWHU�OD�FKDUWH�GH�O¶218�� � � �

�
([HUFLFH����*(2*5$3+,(�
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�ǆĞƌĐŝĐĞ� ϭ�͗� >Ğ� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ƚƌĂŝƚĞƌĂ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ĚĞ� �/^^�Zd�d/KE� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĞŶ�
'�K'Z�W,/��

^ƵũĞƚ�͗�>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚǇĚƌŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽƚĞ�
Ě͛/ǀŽŝƌĞ�

�������ǆĞƌĐŝĐĞ�Ϯ�͗�>Ğ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĚĞǀƌĂ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ƵŶ�Ϭϭ�ƐƵũĞƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�Ϯ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĞŶ�,/^dK/Z��

^ƵũĞƚ�ϭ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ���
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĞŶ��ƐŝĞ�ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞƐ�
ŶĂƚŝŽŶƐ�ƵŶŝĞƐ�ůĞ�Ϯϲ�ũƵŝŶ�ϭϵϰϱ�ă�̂ ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ƌĂĚŝĐĂů�ĚĂŶƐ��ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�
ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘�
hŶ�ŽƌŐĂŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĚƐ�Ğƚ�
ƉĞƵƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ďƵƚ͕�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĐŽĞƌĐŝƚŝǀĞƐ��ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͘�
�ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĂƌŵĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƐ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�͗�ƵŶĞ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ� ũƵƐƚŝĨŝĂŶƚ� ůĂ� ůĠŐŝƚŝŵĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ƉĂŝǆ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ŝŵƉŽƐĂŶƚ�ƐŽŶ��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞƵƌ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�
ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŚĂƌƚĞ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŵƉġĐŚĠ� ůĞ� ĚĠĐůĂŶĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� � ŐƵĞƌƌĞƐ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ƉƌĠǀƵƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�ů͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞƐ�ǀĞƚŽƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ďůŽĐƐ͘�/ů�Ă�ƚŽƵƚ�
ĂƵ�ƉůƵƐ�ƐĞƌǀŝ�ĚĞ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽƵ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ��ĐĂƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�
ĐĞƐƐĞǌ�ůĞ�ĨĞƵ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĂƵǆ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ůŝŵŝƚĠĞƐ͘�
WŽƵƌƚĂŶƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ĐŽŶĨůŝƚ��ƐƚͲKƵĞƐƚ�Ŷ͛Ă�ƌĠŐĠŶĠƌĠ�Ŷŝ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�Ŷŝ�ů͛KEh͘�
>ĞƐ�ŚŽƐƚŝůŝƚĠƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ů͛�ƚůĂŶƚŝƋƵĞ�EŽƌĚ�
Kd�E� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� zŽƵŐŽƐůĂǀŝĞ͕� ĞŶ� ϭϵϵϵ͕� ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƐƐƵƌĠĞƐ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƐŽŶ� ĂǀĂů͘�
�ĞƚƚĞ�ĚĠƌŝǀĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂƚƚĞŶƚĂƚ�ĚƵ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϭ͘�
�ŽŶĕƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ů͛KEh� ĞƐƚ� ƚĂŶƚƀƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ͕� ƚĂŶƚƀƚ� ƉĂƌĂůǇƐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞƐ�EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀŝƐĠ�
����������������������������^ŽƵƌĐĞ�͗�K>/s/�Z��KZd�E͕�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛KEh͕�
����������������������������������������/Ŷ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞ�Ŷ�ϲϭϴ͕�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϱ�W͘ϭϳ͘�
��������������ŽŶƐŝŐŶĞƐ�͗�

ϭͲ� �ĠŐĂŐĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘�
ϮͲ� �ǆƉůŝƋƵĞ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĚƵ� ƚĞǆƚĞ�ŵĂůŐƌĠ� ůĞƵƌ� ƌŝŐƵĞƵƌ͙͙͙͙͙͙�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�

ƉƌĠǀƵƐ��
ϯͲ� WĂƌƚĂŐĞƐͲƚƵ� ů͛ĂǀŝƐ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ƋƵĂŶĚ� ŝů� ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ� ů͛ĠĐŚĞĐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞƐ�EĂƚŝŽŶƐ�

hŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝƐĠ�͍�

�
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^ƵũĞƚ�Ϯ�͗�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

dŽŝ�Ğƚ�ƚĞƐ�ĂŵŝƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞǌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛KEh�ĂĨŝŶ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘�
dƵ� ĚĠĐŽƵǀƌĞƐ� ƵŶĞ� ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ� ĚƵ� �Ks/�� ϭϵ� ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ͘�
^ĞůŽŶ� ^ƚĠƉŚĂŶĞ�͗� ZŝĞŶ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ĞĨĨĞƚ͘� YƵĞ� ƉĞƵƚ� ů͛KEh� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉƵŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�͍�
�ůŝĐĞ�ƌĠƚŽƌƋƵĞ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�͗�>͛KEh�ƉĞƵƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛KD^͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘�
�ŽŶƐŝŐŶĞ�͗�

ϭͲ� /ĚĞŶƚŝĨŝĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵĞ�ƉŽŝƐĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ϮͲ� �ǆƉůŝƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĞ�^ƚĠƉŚĂŶĞ�͗�YƵĞ�ƉĞƵƚ�ů͛KEh�ĨĂĐĞ͙͙͘͘ůĞƵƌƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�͍�
ϯͲ� �ŽŶŶĞ�ƚŽŶ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�Ě͛�ůŝĐĞ�͗�>͛KEh�ƉĞƵƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͙͙͙�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�

ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘�


