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 3URWpJH]�YRWUH�GRV����YRXV�Q¶HQ�DYH]�TX¶XQ��� 

4XHOOHV�SHUVRQQHV�ULVTXHQW�OH�SOXV�GH�VH�EOHVVHU�DX�GRV" 
WĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚΖĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĚΖĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕�ĚĞ�ĐĂŵŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚΖĂƵƚŽďƵƐ͕�
ƵŶĞ�ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ů͛ĂĠƌŽƐƉĂƟĂůĞ͕�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�Ě͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ƵŶ�ŚƀƚĞů͕�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘͘͘�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐ�ĐŽƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ďůĞƐƐĞƌ�ĂƵ�ĚŽƐ͘ 

�&RPPHQW�IRQFWLRQQH�YRWUH�GRV" 
sŽƚƌĞ�ĚŽƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�Ϯϰ ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂƉƉĞůĠƐ�ͨ ǀĞƌƚğďƌĞƐ ͩ͘�>ĞƐ�ǀĞƌƚğďƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂŵŽƌƟƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚŽĐƐ�ĂƉƉĞůĠƐ�ͨ ĚŝƐƋƵĞƐ ͩ͘��ĞƐ�ůŝŐĂŵĞŶƚƐ�
ĂƩĂĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ďŽƵŐĞƌ͘ 

'ƌąĐĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞďŽƵƚ�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐĞŽŝƌ�ďŝĞŶ�
ĚƌŽŝƚ͖�ŝů�ƐƚĂďŝůŝƐĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚġƚĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ�ůĂ�ŵŽĞůůĞ�ĠƉŝŶŝğƌĞ͕�ŝů�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ŶĞƌǀĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͕�ă�ǀŽƚƌĞ�ŐƌĠ͕�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ƉĞŶĐŚĞƌ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚŽƌƐŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĞǀĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͘� 

9RXV�ULVTXH]�GH�YRXV�
EOHVVHU�DX�GRV � 

ü ^ŝ�ǀŽƵƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ�ĚĞďŽƵƚ�ŽƵ�ĂƐƐŝƐ�
 ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ͘ 

ü ^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĂƐƐŝƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�
 ƐĂŶƐ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ŵĂů�
 ĐŽŶĕƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƌĠŐůĂďůĞ͘� 

ü ^ŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐŽǇĞǌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ĐŚĂŝƐĞ�ƚƌŽƉ�ŚĂƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ƉŝĞĚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉůĂŶĐŚĞƌ͘� 

ü ^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ�ŽƵ�ƉĞŶĐŚĠ�
ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘� 

ü ^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƟƌĞƌ�ŽƵ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ůŽƵƌĚƐ�
ŽƵ�HQFRPEUDQWV͘ 

ü ^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĠƟƌĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƌĠƉĠƟƟǀĞ͘ 

ü ^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞƐ�ǀŝďƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ͘ 

sĞƌƚğďƌĞƐ 
ĐĞƌǀŝĐĂůĞƐ 
;ϳͿ 
ĚĞ��ϭ�ă��ϳ 

sĞƌƚğďƌĞƐ 
ĚŽƌƐĂůĞƐ 
;ϭϮͿ 
ĚĞ��ϭ�ă��ϭϮ 

sĞƌƚğďƌĞƐ 
ůŽŵďĂŝƌĞƐ 
;ϱͿ 
ĚĞ�>ϭ�ă�>ϱ 

^ĂĐƌƵŵ 
;ϱ ǀĞƌƚğďƌĞƐ 
ƐŽƵĚĠĞƐͿ 

�ŽĐĐǇǆ 
;ϰ ǀĞƌƚğďƌĞƐ 
ƐŽƵĚĠĞƐ 



ZZZ�XQLIRU�RUJ� WĂŐĞ�Ϯ 

 

&DXVHV�GHV�PDX[�GH�GRV 

�ĞƐ�ůĠƐŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ǀĞƌƚğďƌĞƐ͕�ĂƵǆ�ĚŝƐƋƵĞƐ͕�ĂƵǆ�ůŝŐĂŵĞŶƚƐ͕�ĂƵǆ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�
ŵŽĞůůĞ�ĠƉŝŶŝğƌĞ�Ğƚ�ă�ƐĞƐ�ŶĞƌĨƐ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƵůĞƵƌƐ�ĚŽƌƐĂůĞƐ͘��ĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ďůĞƐƐĠĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĕŽŶƐ͘ 

YƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵůĞǀĞǌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ďůĞƐƐĞƌ�ĂƵ�ĚŽƐ�Ɛŝ ͗ 

ü ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚĞƐ� 

ü ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ 

ü ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ůĞƐ�ůĞǀĞƌ�ƐŽƵǀĞŶƚ 

ü ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚŽƌƐŝŽŶƐ 

ü ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ 

ü ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵůĞǀĞǌ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽŝŐŶĠĞƐ� 
66�OKVHSE��� 

8QLIRU�HW�O¶HUJRQRPLH 
>ΖĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞ�Ğƚ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ͕�hŶŝĨŽƌ�ƐĞ�ƟĞŶƚ�ă�ůΖĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ ͗ 
ü ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ůĞƐ�

ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ͕�
ĂŝŶƐŝ͕�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͖ 

ü ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͖ 
ü ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂŶƚ�ů͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞŶ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ͖ 
ü ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�

ĞŶ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ğƚ�ŝůƐ�ŵĠƌŝƚĞŶƚ͖ 
ü ĞŶ�ĐŽŶĐĞǀĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŽīƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ă�ŶŽƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͖ 
ü ĞŶ�ŵĞŶĂŶƚ�ůĂ�ůƵƩĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͕�ƚĂŶƚ�ă�

ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞ�ƋƵĞ�ĨĠĚĠƌĂůĞ͘ 

3RXU�HQ�DSSUHQGUH�GDYDQWDJH 

9RXV�SRXYH]�HQ�DSSUHQGUH�GDYDQWDJH�VXU�YRWUH�GRV�RX�O
HUJRQRPLH�HQ�FRQWDFWDQW OH 

6HUYLFH�GH�OD�VDQWp�HW�GH�OD�VpFXULWp�G¶8QLIRU 
����*RUGRQ�%DNHU�5G��7RURQWR��21��0�+��$� 

7pOpSKRQH ���������������RX� 

��������������� 
7pOpFRSLHXU ��������������� 

&RXUULHO ���KHDOWKDQGVDIHW\#XQLIRU�RUJ 
ZZZ�XQLIRU�RUJ 

&KZ���ĚĞ�ϳϬϬ�ůď� 

WK/�^�ĚĞ�Ϯϱ�ůď 


