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GRVVLHUGRVVLHU

/XWWHU�F·HVW�DXVVL�YRWHU�&*7

/ Ͳ

EŽƚƌĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƉĂƌŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ů͛ĂŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�;WĂƌĐŽƵƌƐƵƉ�ƌĠĨŽƌŵĞ�

Ğƌ�ĚĞŐƌĠ�
ĂƵ��^�;�ϭͿ

ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘

;ϮͿ ;ϯͿ�ŽƵ�
;ϰͿ ;ϱͿ ;ϲͿͿ͕�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ŵĂŶƋƵĠ�ĚĞ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ĐĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶũƵƐƚĞƐ�

ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�

�ůůĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�

�ŽƐƐŝĞƌ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�EĂĚŝŶĞ���^d�>>�E/Ͳ>��Z�E�,��Ğƚ�/ƐĂďĞůůĞ�sh/>>�d
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GRVVLHUGRVVLHU

'ĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě Ă͛ĐŚĂƚ�ĚĞƐ�

ĞƐƚ� ĞŶ� ďĞƌŶĞ ͗� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ůĞ� ŐĞů� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� Ě͛ŝŶĚŝĐĞ� Ğƚ� ůĞ�

Ě Ă͛ĐŚĂƚ͘��ƚ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƌŶĂƋƵĞ ͗�
ŝů� ƌĂũŽƵƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘�

ͨ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƉůƵƐ� ƉŽƵƌ� ŐĂŐŶĞƌ�
ƉůƵƐ ͩ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŶĞ�

ƉƌŝŵĞƐ� Ğƚ� ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� /DW� ƐŽŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ�

ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƐĂƉĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�

ŐƌŝůůĞƐ� ă� ϭϴϬϬ� ĞƵƌŽƐ� ŶĞƚƐ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�

$XJPHQWHU�
OHV�VDODLUHV

ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��^'͘�

'
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ� �Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĞƌ�

>Ă��

3RXU�O·pJDOLWp�
VDODULDOH�HW�
SURIHVVLRQQHOOH
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/H� U{OH� GH� O·eFROH� SRXU� JDJQHU�
O·pJDOLWp�IHPPHV�KRPPHV

5HGRQQHU�GX�VHQV�
j�QRV�PpWLHUV

ŝŵƉŽƐĠ�ŽƵ�ĐŚŽŝƐŝ͕�ĐŽŶŐĠ�ŵĂƚĞƌŶŝƚĠ�ŶŽŶ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�

Ğƚ� ĚƵ� WW�Z� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ�

ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ă�
ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�

dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�
ŵŝŶŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘

ů Ă͛ůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŚĂƵƚ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�

ů Ă͛ĐĐğƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵǆ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ŷ͛ĠƉĂƌŐŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛�ĐŽůĞ͘�

ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ ͗�ĚĠŶŝŐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�

5ĠĨŽƌŵĞƐ� ĚƵ� ĐŽůůğŐĞ͕� ĚĞƐ� ƌǇƚŚŵĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�

ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ϭϬ�ĂŶƐ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĞ� ƚŽƵƌŶŝƐ� ƚĂŶƚ� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�

ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĞƐƚ͕�ĞůůĞ͕�ďŝĞŶ�ƌĠĞůůĞ͘

�ĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ŽŶƚ� ŝŵƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�

ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘�DŝĞƵǆ͕�ĞŶ�ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�

ůĞƵƌ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĐĂƌƌŝğƌĞ͕� ůĞ� ƚŽƵƚ�

&RQGLWLRQV�GH�WUDYDLO�
GX�SHUVRQQHO���
XQ�HQMHX�FRQVLGpUDEOH�
SRXU�OD�&*7



��
W�&�ϭϱϱ
ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ

GRVVLHUGRVVLHU

ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ŵŝŶŽƌĠ͘

ƌĞĐƚŽƌĂƚ�ŽƵ��^��E�ŵŽŝŶƐ�ĚĠďŽƌĚĠƐ͙

KƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�

3ƌŽŵƵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�

ŵŝƌĂĐůĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞĐ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� �ůůĞƐ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚĞŶƚ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘

ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� ŶŽǀĂƚƌŝĐĞ͕� ůĂ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� ƉĂƌ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

ůĞƐ� ŐƌŝůůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͘

ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�

ŝůƐ� ƚĞŶƚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƐĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĠƚŽƵƌŶĠĞ� ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ŵŝǆĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
ĚĞƐ�ůǇĐĠĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ůĞ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ��

ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚĠ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͘

ă�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ĚŝŐŶĞ�Ğƚ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚĞƵƌ͘

� ů Ă͛ĐĐğƐ� ă� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůŝĞƵ�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĞ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ŐƌĂĚĞ�

ƉŽƵƌƐƵŝƚĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘

3RXU�XQ�HPSORL�GLJQH�
HW�UpPXQpUDWHXU
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&RQGLWLRQV�GH�WUDYDLO&RQGLWLRQV�GH�WUDYDLO

>Ğ� ϭϭ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞƐ
ƉĂĐĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͕�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů Ă͛ĚƌĞƐƐĞ� ŵĂŝů�

ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ͕�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘

�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌ͕ �ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĐůĂͲ

>Ğ�ϭϳ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�

ƉĂƉŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

>Ğ� Ϯϵ� ŽĐƚŽďƌĞ͕� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚĞƐ� ůŽŐŽƐ͕� ůŝƐƚĞƐ� ĚĞ�

ĚŝĐĂůĞƐ͘

/H�9RWH

ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ƌĞŵŝƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽ

ǀŽǇĠ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�^D^�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�

ĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘

ĐŚĂŐĞ͘�^Ƶƌ�ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ůŝƐƚĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚĞ�ĚĞƐ�
ůŽŐŽƐ�ĚĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͘�^Ƶƌ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕ �ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐƌĂŶƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂƐĐĞŶƐĞƵƌ͘ � Ͳ

�

/;ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐͿ͘

4XHOV�VFUXWLQV "
dĂƉĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶ� ŵŽƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ͗�

ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ͘

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞů� ;�dDͿ͕� ĐŽŵŝƚĠ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĂĐĂ

Ğƌ

ĚĂŶƐ�ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐŽƌƉƐ�

ĂƵǆ�Ϯ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

>ĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůͼůĞƐ�

� ;ƐĂƵĨ� ůĞƐ�

Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ě Ă͛ƌƌŝǀĠĞ͘

ĂƵ��dD�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕ �ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�

�ŶǀŽŝ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�;ǀŽƚĞ�ƉĂƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϲ�

ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝ

Ϳ͘

&RPPHQW�YRWHU�
HQ������"

)21&7,21 38%/,48(


