
'DWH�UpFHSWLRQ�� 

  
  
1RP�GX�SDUHQW����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�����1��GH�WpOpSKRQH���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 
1RP�HW�SUpQRP�GH�O¶HQIDQW ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB���   
 
6H[H �����)���0  �������������������������������������������������������������'DWH�GH�QDLVVDQFH ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
  
1RXYHO�DGKpUHQW�$3(() ���2XL��1RQ���������������������������������������3URWRFROH�3$, ���2XL��1RQ��j�MRLQGUH� 
 
5pJLPH�DOLPHQWDLUH�SDUWLFXOLHU����6DQV�SRUF��6DQV�YLDQGH��������$OOHUJLHV���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 
&HQWUH�GH�/RLVLUV�IUpTXHQWp�KDELWXHOOHPHQW���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

���������������������0(5&,�'(�%,(1�928/2,5�5(03/,5�/¶,17(*5$/,7(�(1�0$-86&8/(6 

5pVHUYp�$3(() 

DĞƌĐŝ�Ě͛ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�͗ 
ZŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�͗��ĞŶĂƵŐĞ�͗�ͺͺͺ�ZŝǀĞ�ŐĂƵĐŚĞ�͗�EŽǀŝĐŝĂƚ�͗�ͺͺͺ 

EŽƵǀĞů� ĂĚŚĠƌĞŶƚ� ͗� DĞƌĐŝ� ĚĞ� ďŝĞŶ� ǀŽƵůŽŝƌ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ƐŝğŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;ϲϰ� ƌƵĞ� DĂŐĞŶĚŝĞ� ϯϯϬϬϬ����������
�ŽƌĚĞĂƵǆ�-�ϴŚ�ă�ϵŚϰϱ�Ğƚ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬͿ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚ�;ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ƐƵƌ�
ǁǁǁ͘ĂƉĞĞĨ͘ĐŽŵͿ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĐĠĚĞƌŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĠƐĂ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĞƌĂ�ĨĞƌŵĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϮϯͬϭϮͬϭϵ͕� 
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŽƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ� 

ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĠĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͘� 

�ƩĞŶƟŽŶ�͗�ƚŽƵƚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ƐĞƌĂ�ĨĂĐƚƵƌĠĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŶŶƵůĠĞ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϴ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�;ƐĂƵĨ�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂůͿ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ůŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉƌŝǀĞƌ�ĂƵĐƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ���>� 

sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů�ůĂ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƵ�ƐŽŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�����
�ŽƌĚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

�ƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ��ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�͗� 
�ƚƌĞ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�Ğƚ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ� 

�ƚƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ 
>ĞƐ�Ϯ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ 

>Ă�ĨĂŵŝůůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ� 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚƵ�ϬϲͬϭϭͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϯͬϭϮͬϮϬϭϵ 
&ŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ă�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ƌĞƐĂ͘ǀĂĐĂŶĐĞƐΛĂƉĞĞĨ͘ ĐŽŵ 

 

&ŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�- ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ 
�ĚƵ�ϮϯͬϭϮͬϮϬϭϵ�ă�ϮϴͬϭϮͬϮϬϭϵ 

^�D�/E��ϭ����������� 
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ��͗ 

 -��EŽǀŝĐŝĂƚ�;ϮϰƉůĂĐĞƐͿ�-��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�͗�tĞŶĚǇ���Zd,�>Kd�-�Ϭϲ�ϳϴ�ϱϭ�Ϯϱ�ϳϮ 
-��ĞŶĂƵŐĞ�;Ϯϰ�ƉůĂĐĞƐͿ�-��ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�͗�&ĂŶŶǇ�Z�dKh/d�-�Ϭϳ�ϴϯ�Ϭϳ�ϳϳ�ϰϲ 

5pVHUYp�$3(() 

c�1 
c�0 

&ULWqUHV�G¶DWWULEXWLRQ�GHV�SODFHV�HQ�&HQWUH�G¶$FFXHLO�HW�GH�/RLVLUV��� 
(WUH�DGKpUHQW�HW�j�MRXU�GH�VD�FRWLVDWLRQ� 

(WUH�j�MRXU�GHV�UqJOHPHQWV 
/HV���SDUHQWV�GRLYHQW�WUDYDLOOHU 

/D�IDPLOOH�GRLW�rWUH�UpVLGHQWH�GH�OD�YLOOH�GH�%RUGHDX[� 
/¶HQIDQW�GRLW�DYRLU�HQWUH���HW���DQV 

&ULWqUHV�G¶DWWULEXWLRQ�GHV�SODFHV�HQ�&HQWUH�G¶$FFXHLO�HW�GH�/RLVLUV��� 
(WUH�DGKpUHQW�HW�j�MRXU�GH�VD�FRWLVDWLRQ� 

(WUH�j�MRXU�GHV�UqJOHPHQWV 
/HV���SDUHQWV�GRLYHQW�WUDYDLOOHU 

/D�IDPLOOH�GRLW�rWUH�UpVLGHQWH�GH�OD�YLOOH�GH�%RUGHDX[� 
/¶HQIDQW�GRLW�rWUH�VFRODULVp�HQ�PDWHUQHOOH 



'DWH�UpFHSWLRQ�� 

���������������������0(5&,�'(�%,(1�928/2,5�5(03/,5�/¶,17(*5$/,7(�(1�0$-86&8/(6 
  
  
1RP�GX�SDUHQW����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�����1��GH�WpOpSKRQH���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 
1RP�HW�SUpQRP�GH�O¶HQIDQW ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB���   
 
6H[H �����)���0  �������������������������������������������������������������'DWH�GH�QDLVVDQFH ��BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
  
1RXYHO�DGKpUHQW�$3(() ���2XL��1RQ���������������������������������������3URWRFROH�3$, ���2XL��1RQ��j�MRLQGUH� 
 
5pJLPH�DOLPHQWDLUH�SDUWLFXOLHU����6DQV�SRUF��6DQV�YLDQGH��������$OOHUJLHV���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

 
&HQWUH�GH�/RLVLUV�IUpTXHQWp�KDELWXHOOHPHQW���BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 

5pVHUYp�$3(() 

�ĞŶƚƌĞ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�͗ 
ZŝǀĞ�ĚƌŽŝƚĞ�͗��EƵǇĞŶƐ�R 

EŽƵǀĞů� ĂĚŚĠƌĞŶƚ� ͗� DĞƌĐŝ� ĚĞ� ďŝĞŶ� ǀŽƵůŽŝƌ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ƐŝğŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;ϲϰ� ƌƵĞ� DĂŐĞŶĚŝĞ� ϯϯϬϬϬ����������
�ŽƌĚĞĂƵǆ�-�ϴŚ�ă�ϵŚϰϱ�Ğƚ�ϭϱŚϯϬ�ă�ϭϴŚϯϬͿ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚ�;ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ƐƵƌ�
ǁǁǁ͘ĂƉĞĞĨ͘ĐŽŵͿ͘�EŽƵƐ�ƉƌŽĐĠĚĞƌŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ 

>Ğ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĠƐĂ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĞƌĂ�ĨĞƌŵĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ϮϯͬϭϮͬϭϵ͕� 
ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�Ğƚ� 

ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ůĞ�ƐĞƵů�ŝŶĨŽƌŵĠ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͘� 

�ƩĞŶƟŽŶ�͗�ƚŽƵƚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ƐĞƌĂ�ĨĂĐƚƵƌĠĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŶŶƵůĠĞ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϴ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�;ƐĂƵĨ�ƐƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂůͿ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ůŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉƌŝǀĞƌ�ĂƵĐƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ���>� 

sŽƵƐ�ƌĞĐĞǀƌĞǌ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů�ůĂ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƵ�ƐŽŶ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝƐƚĞ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�����

�ŽƌĚĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚƵ�ϬϲͬϭϭͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϭϯͬϭϮͬϮϬϭϵ 
&ŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ă�ƌĞŶǀŽǇĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�ƌĞƐĂ͘ǀĂĐĂŶĐĞƐΛĂƉĞĞĨ͘ ĐŽŵ 

 

&ŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�-�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ 
�ĚƵ�ϯϬͬϭϮͬϮϬϭϵ�ĂƵ�ϬϯͬϬϭͬϮϬϮϬ 

^�D�/E��Ϯ����������� 
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ��͗ 

 -��EƵǇĞŶƐ;ϰϴ�ƉůĂĐĞƐͿ-��ŝƌĞĐƚĞƵƌ͗�:ƵůŝĞŶ�'ƵĞƌƌŝĞƌ�-�Ϭϲ�Ϭϯ�ϵϮ�ϲϲ�Ϯϯ 
  

5pVHUYp�$3(() 

c�1 
c�0 

&ULWqUHV�G¶DWWULEXWLRQ�GHV�SODFHV�HQ�&HQWUH�G¶$FFXHLO�HW�GH�/RLVLUV��� 
(WUH�DGKpUHQW�HW�j�MRXU�GH�VD�FRWLVDWLRQ� 

(WUH�j�MRXU�GHV�UqJOHPHQWV 
/HV���SDUHQWV�GRLYHQW�WUDYDLOOHU 

/D�IDPLOOH�GRLW�rWUH�UpVLGHQWH�GH�OD�YLOOH�GH�%RUGHDX[� 
/¶HQIDQW�GRLW�rWUH�VFRODULVp�HQ�PDWHUQHOOH 
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