
:Ğ�ĚŽŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ũĞ�ƐƵŝƐ�͗� 
х�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ƟƚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�;dZ^͕�Edϭ͙Ϳ��d�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ͘���� 
х�ƚŽƵĐŚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� 
х�ŝŶƚĠŐƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�;ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶͿ�ŽƵ�ƌĠŝŶƚĠŐƌĠ�;ĂƉƌğƐ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ͕�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽ͕�ĂƉƌğƐ��>�͕�ĐŽŶŐĠ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŽƵ�ƉŽƐƚĞ�ĂĚĂƉƚĠͿ͘���� 
х�ŵĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ���WW�/͘���х�W�^�ϮϬϭϵ-ϮϬ͘ 

:Ğ�ƉĞƵǆ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ�ϭ�ĚƵ�ƐĞƌǀĞƵƌ��ũĞ�ƐĂŝƐŝƐ�ĚĞ�
ϭ�ă�ϰϬ�ǀƈƵǆ��ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�

ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘�WĂƐ�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ǀƈƵ�ŐĠŽͲ
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘ 
>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀƈƵ�ƉƌĠĐŝƐ�ĠŵŝƐ�ƌĞǀġƚ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘�/ů�
ĞƐƚ�ůĞ�ͨ ǀƈƵ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ ͩ͘ 
ͼ �/ů�ƐĞƌĂ�ƵƟůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Dsdϭ��ƉŽƵƌ�ĂīĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ǀƈƵ��ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�
>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ǌŽŶĞ͕�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǀĂ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ǀƈƵ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ğƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌĂ�ă�ů͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƉŽƐƚĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ǀƈƵ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ͘ 
ͼ ��Ğ�ǀƈƵ�ŝŶĚŝĐĂƟĨ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ǀƈƵ�ůĂƌŐĞ͘ 
ͼ �/ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�Ěŝƚ�ͨ ǀƈƵ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů ͩ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ǀƈƵ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĠƚƵĚŝĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞͲ
ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀƈƵ�;ă�ŶŽƚĞƌ ͗�ĐĞƩĞ�ďŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƋƵ͛ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽƵͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ϮϬϮϬͿ͘ 

:Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�͗� 
:Ğ�ĚŽŝƐ�ƌĞŵƉůŝƌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĂŶƐ��ů͛ĠĐƌĂŶ��Ϯ�ƉƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ϭ 

:Ğ�ĚŽŝƐ�ƌĞŵƉůŝƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�Ϯ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�� 
ũĞ�ƐĂŝƐŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ǀƈƵ�ůĂƌŐĞ͘� 

:Ğ�ƉĞƵǆ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�Ϯϴ͘� 
hŶ�ǀƈƵ�ůĂƌŐĞ�с�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�ͨ�Dh'�ͩ 

�Ğƚ�ůĞ�ůŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ůĂƌŐĞ 
 
hŶ�Dh'�ͨ�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�hŶŝƚĠ�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�ͩ�ƐĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͘ 
>Ζ/��ŵĞƚ�ϰ�Dh'��͗��ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ĂĚũŽŝŶƚ�ŵĂƚ͕�ĠůĞŵ�Ğƚ�
dZ^Ϳ͕��ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ͕�Ěŝƌ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϳ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�Ěŝƌ�ϴ�Ğƚ�ϵ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘� 
�ƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ϳ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ůĂƌŐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůΖĠĐƌĂŶ�Ϯ͘�>Ă�ĐĂƌƚĞ�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ͘ 
�ǆĞŵƉůĞ�͗ 
9RHX�[�� /DUJH�V�� SDU�
5DQJ 

=RQH� 
*pRJUDSKLTXH 08* 

���REOLJDWRLUH� =RQH�ODUJH�� HQVHLJQDQW 

� =RQH�ODUJH��� HQVHLJQDQW 

� =RQH�ODUJH�� UHPSODoDQW 

MXVTX
j���"�YRHX[ (WF���  

WƵŝƐ� 

:͛ŽďƟĞŶƐ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�͗�ůĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�
ůă�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͘ 

DŽŶ�ŽƵ�ŵĞƐ�ǀƈƵǆ�ůĂƌŐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�Ϯ�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�
ĂƉƌğƐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ϭ�͘ 

:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͘ 

>͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ǀĂ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀƈƵ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ϭ�;ƋƵŝ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĚĞ�
ǀƈƵ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞͿ�Ğƚ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ĂƩƌŝďƵĞƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŽƐƚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘� 

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƚŽƵƌŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽůůğŐƵĞ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�;ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�
ďĂƌğŵĞͿ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛/�ϯϳ��͗ 

х�>Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�͗�ů͛/��ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĂƵǆ�Dh'�͗� 
ϭΣ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ����ϮΣ�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ����ϯΣ�Ěŝƌ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϳ�Đů����ϰΣ�Ěŝƌ�ϴ�Ğƚ�ϵ�Đů͘ 

х�>Ă�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ůĂƌŐĞ�͗�ů͛/��Ă�ĐůĂƐƐĠ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ůĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ϭ�ă�ϳ͘�
>Ă�ĐĂƌƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ͘ 

sŽŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ĮĐŚĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ͨ sVhy�>�Z'�^ ͩ� 

 

:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�͗�ũĞ�ƉĂƐƐĞ�ă�ƵŶĞ�
ƉŚĂƐĞ�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĞůůĞ�Žƶ�ũĞ�ŶĞ�
ƉĞƵǆ�ƉůƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀŽĞƵǆ͘�>͛/��ƐĞ�ďĂƐĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘ 

:͛ŽďƟĞŶƐ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ă�
ƟƚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�͗�ůĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�

ůă�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͘ 

:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͘ 

� 

0289(0(17����� 

�),&+(��E 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ� 
ŵĞƐ�ǀƈƵǆ�Ɛŝ�ũĞ�ĚŽŝƐ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�͍ 

&KE�d/KEE�D�Ed��h�>K'/�/�>�͗� 
KƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ǀŽĞƵǆ 

/HV�FDQGLGDWāHV�VRQW�FODVVpāHV�SDU�RUGUH�GH�ED�
UqPH�GpFURLVVDQW�� 

/RUVTX¶LO�DUULYH�j�YRXV��OH�ORJLFLHO�pWXGLH�YRV�YRHX[�
GDQV�O¶RUGUH�VXLYDQW� 

 
�� LO� SUHQG� HQ� SUHPLHU� YRV� Y°X[� GH�

O¶pFUDQ�� �� OHV� Y°X[� SUpFLV� HW� OHV�
Y°X[� JpRJUDSKLTXHV� GDQV� O¶RUGUH�
GX�FODVVHPHQW�GH�YRV�Y°X[� 

 
���6L�YRXV�Q¶DYH]�SDV�HX�GH�SRVWH��DORUV�

OH� ORJLFLHO� � SUHQG OH� RX� YRV� Y°X[�
ODUJHV�GHPDQGpV�GDQV�O¶pFUDQ��� 

 
���7RXMRXUV�VDQV�SRVWH���/H�ORJLFLHO�IDLW�
WRXUQHU�OHV����Y°X[�ODUJHV�SRVVLEOHV�
SRXU�YRXV�DWWULEXHU�XQ�SRVWH� 
 
���7RXMRXUV�VDQV�SRVWH�"�1RXV�VHURQV�
DORUV�DIIHFWpāHV�j�WLWUH�SURYLVRLUH�ORUV�
G¶XQH�SKDVH�PDQXHOOH 

� 



х��/Z�h>�/Z��ϮϬϭϵ� 
ϭĂ�WŚĂƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ϭ 
EŽŵŝŶĂƟŽŶ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĠĮŶŝƟĨ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�ƐƵƌ�ŵĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ϰϬ�ǀƈƵǆ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�
ǀƈƵǆ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐͿ͘���ůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞ͘ 
Yh/�W�Zd/�/W��͍�͗ 
· ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ŶŽŵŵĠƐ�ă�ƟƚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�;dZ^͕�
Edϭ͙Ϳ��d�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ͘ 

· >ĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�;ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶͿ�ŽƵ�ƌĠŝŶͲ
ƚĠŐƌĠƐ�;ĂƉƌğƐ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ͕� 
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽ͕�ĂƉƌğƐ��>�͕�ĐŽŶŐĠ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŽƵ�
ƉŽƐƚĞ�ĂĚĂƉƚĠͿ͘ 

· >ĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

· >ĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞͲ
ŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ���WW�/͘ 

· �ůĞƐ�W�^͘ 
· >ĞƐ�ƟƚƵůĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ͘ 
 
^hZ�Yh�>^�WK^d�^�͍͗�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ϰϬ�
ǀƈƵǆ�ĚŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ 
· dŽƵƐ��ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�;ƋƵŝ�ƐĞ�ůŝďĠƌĞƌŽŶƚ�Ɛŝ�ůĞ�
ĐŽůůğŐƵĞ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�ŽďƟĞŶƚ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚͿ͘ 

· ^Ƶƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�d�ͬdZ^�ă�ƟƚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ� 
· ^Ƶƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�d�ͬdZ^�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�
ă�ƟƚƌĞ�ĚĠĮŶŝƟĨ͘ 

· ^Ƶƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞ�dŝƚƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�^ĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ă�ƟƚƌĞ�ĚĠĮŶŝƟĨ͘ 

· ^Ƶƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ��/>͕�ĚĞ���͘ 
· ^Ƶƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƉƌŽĮů�;ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐͿ͘ 
· ^Ƶƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�͗�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ϯ�ƚǇƉĞƐ�

ĚĞ�ǌŽŶĞƐ��͕�Z�Ğƚ�^�
;ǀŽŝƌ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŝƚĞͿ͘ 

>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ 
>Ă�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ƐƵƌ�ǀƈƵǆ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�
ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ƐƵƌ�ƉŽƐƚĞ�ƉƌĠĐŝƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘ 
>͛/��ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ͩ͘ 
 
>͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĂĚũ�ŵĂƚ�ŽƵ�ĠůĞŵ�
ŽƵ�ĚĞ��/>�͗�&ŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ǀƈƵǆ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�
ĠƋƵŝǀĂƵƚ�ă�ġƚƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ă�ƚŽƵƚ�ƉŽƐƚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ŽƵ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ĚĞ�ů͛ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�
ĚĠůŝŵŝƚĠĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ŷŝ�
ĚĞ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ŽƌĚƌĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞů͘ 
>͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠĐŽůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ďĂƌğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ�ǀĂĐĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ͘ 
 
�ŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�͗ 
^ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ǀƈƵǆ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�
ŶĂƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 
-��ĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�;ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞͿ 
-��ĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�
ĠůĠŵ�ŽƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞͿ 

-��ŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƟƚƵůĂŝƌĞ�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ��/> 
>ĞƐ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ĞǆĐůƵĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͘ 
>ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘ 
 
�ŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�͗ 
>Ă�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�͗ 
-�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĐŽĚĞ�^Ϳ 
-�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�;ĐŽĚĞ��Ϳ 
-�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝ�ĐŝƌĐŽŶƐͲ
ĐƌŝƉƟŽŶ�;ĐŽĚĞ�ZͿ 
>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌĐƵͲ
ůĂŝƌĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ 
 
�ƩĞŶƟŽŶ�͗�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŶŽŵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĞŶ�
ZĠƐĞĂƵ�Ě͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�Z�W�Ğƚ�Z�Wн��;Ğǆ-
ĠĐŽůĞƐ�ĚĞ���WͿ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ͨ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ͩ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ͩ͘�
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�͕ͩ�ůĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�Z�W�Ğƚ�ĞŶ�Z�Wн�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐůƵƐĞƐ͘ 
�ĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĞŶ�Z�W�ŽƵ�ĞŶ�Z�Wн�͗�
:ŽƵĠ�ůĞƐ-dŽƵƌƐ͕�^ĂŝŶƚ-WŝĞƌƌĞ-ĚĞƐ-�ŽƌƉƐ�Ğƚ�dŽƵƌƐ͘ 

ϮͿ�WŚĂƐĞ�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞ��Ɛŝ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞ�͗� 
�ĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ͘��ůůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌĂ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĞĂƚ͘� 
>͛/�ϯϳ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂƐƐƵƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ŶŽŵŵĠƐ�Ě͛ŽĸĐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĂŝƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ƉŚĂƐĞ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ƐŽĐŝĂů�ĞƚͬŽƵ�ŵĠĚŝĐĂů͘�EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ũŽŝŶĚƌĞ�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ͘ 
/ů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀƈƵǆ�ă�ĨĂŝƌĞ�͗�ů͛/��ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�ǀƈƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ͘ 
>Ă�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�͗ 
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƌĞƐƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ͘� 
/HV�DIIHFWDWLRQV�VHURQW�SURQRQFpHV�j�WLWUH�SURYLVRLUH�VXU�OHV�SRVWHV�OLEpUpV�DSUqV�OD�&$3'�© PRXYHPHQW ª��VXU�OHV�SRVWHV�IUDFWLRQQpV�SUR�
YLVRLUHV�HW�OHV�SRVWHV�UHTXpUDQW�XQH�FHUWLILFDWLRQ�SDUWLFXOLqUH�TXH�O¶HQVHLJQDQW�QH�SRVVqGH�SDV��DLQVL�TXH�GDQV�OH�FDGUH�GHV�QRPLQDWLRQV�
G¶RIILFH�VXU�SRVWH�QRQ�GHPDQGp�SDU�O¶HQVHLJQDQW�� 
>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƌĞƐƚĠƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ͘ 
�ƉƌğƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ĂīĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ͘ 
'HPDQGH�SDUWLFXOLqUH�G¶DIIHFWDWLRQ SRXU�OHV�HQVHLJQDQWV�UHVWpV�VDQV�SRVWH�j�O¶LVVXH�GX�PRXYHPHQW��� 
/¶HQVHLJQDQW�DIIHFWp�GX��HU�VHSWHPEUH�DX����DR�W�GH�O¶DQQpH�HQ�FRXUV�VXU�XQ�SRVWH�OLEpUp�SDU�XQ�HQVHLJQDQW�HQ�&RQJp�/RQJXH�'XUpH�SHXW�
GHPDQGHU�j�EpQpILFLHU�G¶XQH�SULRULWp�SRXU�UHWURXYHU�FH�SRVWH�VL�OH�UHPSODFHPHQW�HVW�UHQRXYHOp��VRXV�FRXYHUW�GH�O¶DYLV�GH�O¶,(1�GH�FLUFRQV�
FULSWLRQ���&HWWH�GLVSRVLWLRQ�V¶DSSOLTXH�VL�O¶HQVHLJQDQW�FRQFHUQp�HVW�UHVWp�VDQV�SRVWH�j�O¶LVVXH�GX�PRXYHPHQW�� 

ϭď�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�Ϯ� 
 

�Ğƚ�ĠĐƌĂŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�;ƚƌğƐͿ�ŶŽŝƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĐĂƌ�ŝů�ǀĂ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂīĞĐƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ŽĸĐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƉŽƐƚĞƐ�ŶŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘�
�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠǀŝƟŽŶƐ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͊ 
 

>Ă�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�͗�^ĂŝƐŝĞ�ĚĞ�ǀƈƵǆ�ůĂƌŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ�
Ϯ͘ 
�ĞƩĞ�ƐĂŝƐŝĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�-�ă�
ƟƚƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ͖�-�ĞŶ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͖�-�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ƉĂƌ�ƉĞƌŵƵƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƐĠĞƐ ͖�-�ƌĞƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ͕�
Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ ͖�-�ƌĞƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĂĚĂƉƚĠ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶŐĠ�
ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�;�>�Ϳ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶŐĠ�ƉĂƌĞŶƚĂů�;�WͿ��-�

ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ���WW�/ ͖�-ůĞƐ�W�^��
ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͘ 
8Q�Y°X�ODUJH�VH�FRPSRVH�GH�GHX[�pOpPHQWV ��
XQ�© PRXYHPHQW�XQLWp�GH�JHVWLRQ ª��08*��
FRXSOp�j�XQH�]RQH�LQIUD-GpSDUWHPHQWDOH��OLVWHV�
FL-GHVVRXV�HW�GDQV�OHV�DQQH[H����HW����� 
&HWWH�VDLVLH�HVW�LPSpUDWLYH�SRXU�YDOLGHU�OD�SDUWL�
FLSDWLRQ�DX�PRXYHPHQW� 
/D�VLWXDWLRQ�GHV�HQVHLJQDQWV�SDUWLFLSDQW�GH�
PDQLqUH�REOLJDWRLUH�DX�PRXYHPHQW�TXL�Q¶DX�
UDLHQW�SDV�REWHQX�GH�SRVWH�SDUPL�OHV�Y°X[�
pPLV�GDQV�OHV�pFUDQV���HW���VHUD�REVHUYpH�
SRXU�DIIHFWDWLRQ�j�WLWUH�SURYLVRLUH�VXU�OHV�SRVWHV�
UHVWpV�YDFDQWV�VHORQ�OH�SDUDPpWUDJH�GH�O¶DSSOL�
FDWLRQ VXLYDQW�� 
 
2UGUH�GHV�08* �� 
���(QVHLJQDQW������������������������� 
����5HPSODoDQW 
���'LUHFWHXU��-��FODVVHV���������� 
���'LUHFWHXU��-��FODVVHV 
 

2UGUH�GHV�]RQHV�LQIUD-GpSDUWHPHQWDOH �&I�FDUWH�
GH�O¶DQQH[H������ 
=RQH�� ��&HQWUH�GX�GpSDUWHPHQW 
=RQH�� ��1RUG-HVW�GX�GpSDUWHPHQW 
=RQH�� ��2XHVW�GX�GpSDUWHPHQW 
=RQH�� ��1RUG-RXHVW�GX�GpSDUWHPHQW 
=RQH�� ��6XG-RXHVW�GX�GpSDUWHPHQW 
=RQH�� ��6XG-HVW�GX�GpSDUWHPHQW 
=RQH�� ��6XG�GX�GpSDUWHPHQW 

 

 


