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dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�
�Ks/�-ϭϵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�

ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ 

�ǀŝƐ�ĚƵ�Ϯϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭϭ  
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ĮŶ�ĚĞ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�
ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐϮ͘  

>Ă�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƸƚƐ�;ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ͕�ĚƵ�ŐĞů�ŚǇĚƌŽĂůĐŽŽůŝƋƵĞ͕�ĚƵ�
ƉůĞǆŝŐůĂƐƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĂƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĂĮŶ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞƐ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ͘  

�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂǀŝƐ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĂďŽƌĚĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ƌĞĕƵĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ��Ks/�-ϭϵ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�>Ă�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ďĞůŐĞƐϯ ƐŽŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�
ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϯ͗ϭϬ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ƌŽǇĂů�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ƋƵŝ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞƐ�
ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ�ͩ͘�>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂǀŝƐ�ǀŝƐĞ�ĚŽŶĐ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĂƵǆ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ƐĂŶƐ�Ǉ�ĚĠƌŽŐĞƌ͘ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ��Ks/�-ϭϵ 

�ĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ��Ks/�-ϭϵ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚŝǀĞƌƐ�;ĐŽŵƉƚĞƐ�ϳϰϯ�ă�ϳϰϵͿ͕�
ƐŽŝƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ��ƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ�;ĐŽŵƉƚĞƐ�ϳϲϰ�ă�ϳϲϴͿ͘ϰ 

�ǆĞŵƉůĞ�ϭ 

hŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽďƟĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƟƚĠ�ĨĠĚĠƌĠĞ�;ZĠŐŝŽŶ�ŇĂŵĂŶĚĞ͕�ZĠŐŝŽŶ�ďƌƵǆĞůůŽŝƐĞ�ŽƵ�ZĠŐŝŽŶ�ǁĂůůŽŶŶĞͿ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�
�Ks/�-ϭϵ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�Ϯ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĐĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗  

 

 

��� &UpDQFHV�GLYHUVHV �����   

  j ����j���� 3URGXLWV�G¶H[SORLWDWLRQ�GLYHUV   ����� 

    �RX�����j���� $XWUHV�SURGXLWV�G¶H[SORLWDWLRQ�QRQ�UpFXUUHQWV   ������ 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE��Z���� 

Ϭϲ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ 



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ 

�ĮŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ĂĐŚĞƚĠ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƚĞů�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�ŵĂƐƋƵĞƐ͕�ĚƵ�ŐĞů�ŚǇĚƌŽĂůĐŽŽůŝƋƵĞ͕�ĚƵ�ƉůĞǆŝŐůĂƐƐ͕�ĞƚĐ͘  

�ĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠƐ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϲϭ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ďŝĞŶƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ϲϲϰ�ă�ϲϲϳ�
�ƵƚƌĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͘ϱ 

�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ĂĐŚĂƚƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ͕�ĐĞƵǆ-Đŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘  

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽǇĞƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�Ě͛ĞĂƵ͕�ĚĞ�ŐĂǌ�Ğƚ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�Ă�ĚĠŐĂŐĠ�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĨĂŝďůĞ�ǀŽŝƌĞ�
ŶƵů͘��Ğ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͘ 

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶͿ͘�WĂƌĞŝůůĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ů͛ĂĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ă�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐϲ͘  

^Ƶƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĠƚĂďůŝƌĂ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌƟƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƐĂ�ĚƵƌĠĞ�Ě͛ƵƟůŝƚĠ�ŽƵ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽďĂďůĞϳ͘  

�ǆĞŵƉůĞ�Ϯϴ 

hŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵĠƌĂƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĂĮŶ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƐĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘��ĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�
ĚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ͘��ĞƩĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶϵ Ă�ĐŽƸƚĠ�ϲ͘ϮϱϬ�ĞƵƌŽƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗  

 

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌŝƌ�ĚĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�
ƉŽƵƌ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƵ͘��ĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ŽƵ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠĞƐ�ă�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�
ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϲϰϯ�ă�ϲϰϴ��ŚĂƌŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŽƵ�ϲϲϰ�ă�ϲϲϳ��ƵƚƌĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŶŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ůĂ�ĐƌĠĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ͘ϭϬ >Ğ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĠŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĠĞƐ͘ϭϭ 

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ŝů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�
ƵƟůŝƐĠĞ�;Ɖ͘�Ğǆ͘�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ͘��ĞĐŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗  

ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĮŶŝƐ�͗�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂĮŶ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�
ůĞƵƌ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ă�ůĞƵƌ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞϭϮ ͗ 
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�� 

0DWLqUHV�SUHPLqUHV��DSSURYLVLRQQHPHQWV�HW�IRXUQLWXUHV� SURGXLWV�ILQLV�
HW�PDUFKDQGLVHV���YDOHXU�G¶DFTXLVLWLRQ     



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĞŶ-ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�͗�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ɛŝ�ůĞƵƌ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�
ƌĞǀŝĞŶƚ͕�ŵĂũŽƌĠ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĞƐƟŵĠ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�Ǉ�ĂīĠƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ĞǆƉŽƐĠƐ͕�ĚĠƉĂƐƐĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�Ɖƌŝǆ�
ĚĞ�ǀĞŶƚĞ�ŶĞƚ�ŽƵ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ƉƌĠǀƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�͗ 

^ŝ�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŶŽŶ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕�ĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ϲϲϰ�ă�ϲϲϳ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

�ĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĞŶ-ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�
ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĮŶŝƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞǆĠĐƵƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞƐ�ĂůĠĂƐ�ũƵƐƟĮĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂǀŽŝƌƐ�ĞŶ�
ĐĂƵƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĞǆĞƌĐĠĞ͘ϭϯ 

>ĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂīĠƌĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůΖĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĨŽŶƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ĐĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ͘ϭϰ 

>͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƟǀŝƚĠͿ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�
ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ͘��Ŷ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĮĚğůĞ͕�ƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ă�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠƐϭϱ͘ 

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠĞƐ�ă�
ůΖĂĐƟĨ�Ɛ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƚĞƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ϭϲ  

�ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�
ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠĞƐ�ĞŶ�ĚĞǀŝƐĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ  

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�;ƌĠĞůůĞͿ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐƉĠĐƵůĂƟǀĞ�;ǀƵ�
ƋƵĞ�ůΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�;ƌĠĞůůĞͿ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞǀŝƐĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚͿ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ů͛ĂǀŝƐ��E��ϮϬϭϬͬϭϮ�-�WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĠƌŝǀĠƐ͘�>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ǉ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�;ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞͿ�ĞƐƚ�ĐĞŶƐĠ�
ƉƌŝŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�;ŵĂƚĐŚŝŶŐͿ͕�ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ�;ŽƵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĨĞƌŵĠĞͿ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ŇƵǆ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐϭϳ͘ 

>ŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�;ƌĠĞůůĞͿ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ůŝĞƵ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐƉĠĐƵůĂƟǀĞ͕�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞǀƌĂ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŝŵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉĂƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͕�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠ�Ɛŝ�
ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƐƉĠĐƵůĂƟǀĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
  

 

���� 5pGXFWLRQV�GH�YDOHXU�VXU�VWRFNV���GRWDWLRQV     

��� 5pGXFWLRQV�GH�YDOHXU�VXU�FRPPDQGHV�HQ�FRXUV�G¶H[pFXWLRQ     

  j ��� (Q-FRXUV�GH�IDEULFDWLRQ���UpGXFWLRQV�GH�YDOHXU�DFWpHV��-�     

    ���
  &RPPDQGHV�HQ�FRXUV�G¶H[pFXWLRQ���UpGXFWLRQV�GH�YDOHXU�DFWpHV��-�     



�� 

<s����-��Z������-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌĞĐĐď͘ďĞ�-�ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

ϭ͘�>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂǀŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂǀŝƐ�ůĞ�ϱ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ��E�͘ 
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