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6RXUFHV��� 0LQLVWqUHV�GH�OD�6DQWp���206�-�6LWXDWLRQ�GH�O¶pSLGpPLH�GH�&KROpUD�HQ�$IULTXH�GH�O¶2XHVW��%XOOHWLQV�HW��6LWUHSV�GHV�EXUHDX[�SD\V��81,&()��3ODWH�IRUPH�&KROHUD��SRXU�
O¶$IULTXH�&HQWUDOH�HW�GH�O¶2XHVW��/HV�GRQQpHV�VRQW�UpWURVSHFWLYHPHQW�PLV�j�MRXU�ORUVTXH�GH�QRXYHOOHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�IRXUQLHV ǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐͬĐŚŽůĞƌĂ 

&ĂŝƚƐ�ƐĂŝůůĂŶƚƐ�ă�ĮŶ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϲ ͗ 
�ĠŶŝŶ ͗�Ϯϴ�ĐĂƐ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ĐŚŽůĠƌĂ�ĚŽŶƚ�ϵ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ĞŶƚƌĞ�

ůĞ�ϭϳ�Ğƚ�ůĞ�Ϯϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ĚĂŶƐ� ů͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�,ŽƵĞĚŽŵĠ͕�ĐŽŵŵƵŶĞ�
Ě͛�ŐƵĠŐƵĠƐ͕� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛KƵĠŵĠ͘�  >Ă� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĠͲ
ǀĞŶƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� W�^� ;WŽƌƚŽ� ŶŽǀŽ-
�ŐƵĠŐƵĠƐ�Ğƚ�^ĞŵĞ�<ƉŽĚũŝͿ�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ĚĞ� ,ŽƵĞĚŽŵĠ� ;ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞͿ͘� dƌŽŝƐ� ;ϯͿ� ƉƌĠůğǀĞŵĞŶƚƐ�
ĞīĞĐƚƵĠƐ� ă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� ϭϳ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ĚŽŶƚ� ƵŶ� ;ϭͿ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠǀĠůĠ� ƉŽƐŝƟĨ� ĂƵ�
sŝďƌŝŽ�ĐŚŽůĞƌĂĞ�Kϭ�ĂƉƌğƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�;ǀŽŝƌ�ǀĞƌƐŽͿ͘ 

ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� �ĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ� ĚƵ� �ŽŶŐŽ ͗� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğƚ� ƚĂƵǆ�
ĚĞ� ůĠƚĂůŝƚĠ� ĂĐĐƌƵ� ;ϯ͕ϲй� ĞŶ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ϲͿ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� 
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ,ĂƵƚ->ŽŵĂŵŝ͕� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� 
<ŝŶŬŽŶĚũĂ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�dĂŶŐĂŶǇŝŬĂ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƉĞƌƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĐĂƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǌŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ě͛�ůƵŶŐƵůŝ� Ğƚ� ĚĞ� 
<ŝŶĚƵ� ĚƵ� DĂŶŝĞŵĂ͘� >͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ă� ůĂ� ŵġŵĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ͘� �ŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞ� 'ŽŵĂ� ;ŶŽƌĚ-<ŝǀƵͿ�
ĂǀĞĐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�ĚĞ� ĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ�ϯ͘�>͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ϱ�Ğƚ�ϲ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ĂƵ�ŵĂŶƋƵĞ�
ĚĞ� ĐŽŵƉůĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� Ě͛/ƚƵƌŝ͕� ^ƵĚ� <ŝǀƵ� Ğƚ�
dƐŚŽƉŽ͘� 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͗� 
�ĞŶŝŶ͗�Ϯϴ�ĐŚŽůĞƌĂ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ďĞůŽǁ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�

ŽůĚ͕� ĨƌŽŵ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϳ-Ϯϱ͕� ŝŶ� ,ŽƵĠĚŽŵĠ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� �ŽŵŵƵŶĞ� �ŐƵĠŐƵĠ͕�
KƵĠŵĠ� �ŽƵŶƚǇ͘� WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ� ĂƌĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
,ĞĂůƚŚ� �ŽŶĞ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;WŽƌƚŽ� EŽǀŽ-ŶŽǀŽ-�ŐƵĠŐƵĠƐ� Ğƚ� ^ĞŵĞ� <ƉŽĚũŝͿ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�,ŽƵĞĚŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚƌĞĞ�;ϯͿ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ŽŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭϳƚŚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� ďĂĐƚĞƌŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞĚ�;sŝďƌŝŽ�ĐŚŽůĞƌĂ�KϭͿ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;ƐĞĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞͿ͘ 

�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ͗�,ŝŐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƐĞ�ĨĂƚĂůŝͲ
ƚǇ�ƌĂƟŽ�;ϯ͘ϲй�ŝŶ�tϲͿ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�,ĂƵƚ->ŽŵĂŵŝ͕�ŶŽƚĂͲ
ďůǇ�<ŝŶŬŽŶĚũĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�dĂŶŐĂŶǇŝŬĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĞĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �ůƵŶŐƵůŝ� ĂŶĚ� <ŝŶĚƵ� ,ĞĂůƚŚ� ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� DĂŶŝĞŵĂ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘��ŚŽůĞƌĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�–�
ĚĂƚĂ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ� ϮϬϬϵ-ϮϬϭϱ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ� ŝŶ�'ŽŵĂ�,ĞĂůƚŚ��ƌĞĂ� ;EŽƌƚŚ� <ŝǀƵͿ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞĞŬ�ϯ͘�dŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǁĞĞŬƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ĂƌĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�/ƚƵƌŝ͕�^ŽƵƚŚ�<ŝǀƵ�ĂŶĚ�dƐŚŽƉŽ�ƉƌŽǀͲ
ŝŶĐĞƐ͘� 

�ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ-
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŚŽůĞƌĂ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ϭϴ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�tĞƐƚ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�
�ĨƌŝĐĂ͘ 
 
�ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�tϭ�ŽĨ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�tϲ�ŽĨ�ϮϬϭϲ 



�ĞŶŝŶ�͗�>ŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�Ğƚ�
ĂīĞĐƚĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ă�ůĂ�^ϴ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�� 

,ŽƚƐƉŽƚ��ƚǇƉĞ��ϭ��ͬ��ŽŶĞ�ă��ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ϭ 
,ŽƚƐƉŽƚ�ƚǇƉĞ�Ϯ���ͬ��ŽŶĞ�ă��ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�Ϯ 

ZĂƉƉĞů�ƐƵƌ� ůĞƐ� ůĞĕŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞ�ĐŚŽůĠƌĂ�ĚƵ��ĠŶŝŶ�;�ǆƚƌĂŝƚ�hE/��&�ĐŚŽůĞƌĂ�
ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ��ĠŶŝŶ ͗�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ƐƵƌ��ůĞ�ƐŝƚĞ�hŶŝĐĞĨ��ŚŽůĞƌĂ�–�ǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐͬĐŚŽůĞƌĂͿ 
>Ğ�ĐŚŽůĠƌĂ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĂƵ��ĠŶŝŶ�ĞŶ�ϭϵϳϬ͘��ĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϬ͕�ĚĞƐ�ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƌĞͲ
ŐŝƐƚƌĠĞƐ�ĞŶ�ϭϵϵϭ͕�ϭϵϵϲ�Ğƚ�ϮϬϬϭ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ� ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂƐ͘�
DĂůŐƌĠ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�>ŝƩŽƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ƚůĂŶƟƋƵĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�
ĚĞ�ĐŚŽůĠƌĂ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�;ϵ��ĂŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ϭϬͿ͘�>͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ϮϬϭϲ�ƚŽŵďĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĠƉŝĚĠŵŝƋƵĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ ͗� ůĂ� ůŽŶŐƵĞ� ƐĂŝƐŽŶ� ƐğĐŚĞ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƉŝĚĠŵŝĞƐ� ĐŽƵƌƚĞƐ͕� Ě͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ц�ă�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ϵ�;ĮŶ�ĨĠǀƌŝĞƌͿ͘� 
>ĞƐ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞƐ�ĠƉŝĚĠŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝīƵƐŝŽŶƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐƀƟğƌĞƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ�^Ž-�ǀĂ͕�>ŝƩŽƌĂů�;ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ��ŽƚŽŶŽƵͿ�Ğƚ��ďŽŵĞǇ-�ĂůĂǀŝ͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ŚĂƵƚ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚŽůĠƌĂ��ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƀƚĞ�;ǀŽŝƌ�ĐĂƌƚĞ�Đŝ-ĐŽŶƚƌĞͿ�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵůŽŝƌ�ĚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ĚĞƉƵŝƐ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ƉĂǇƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�;dŽŐŽ͕�EŝŐĞƌŝĂ�Ğƚ�'ŚĂŶĂͿ͘��ĞĐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĂůŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘��Ƶ�
ǀƵ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĂƵ��ĠŶŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĐƀƟĞƌƐ͕�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ğƚ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚŽůĠƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶŽŶ-ĂīĞĐƚĠĞƐ�ǀŝĂ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ĂƵ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƟŽŶ�ƉƌĠĐŽĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;ďĞƐŽŝŶ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝͲ
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