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E%5+$&+$&*(;&8&

#
daeM#e)'<#)-,"#.":#"*=)*':#C#+%*+70'-:"7#
."37#(%'"*'-".#,"#703::-'"#:+%.)-7"#()7#."#
,0>".%(("&"*'#,":#7"::%37+":#"'#.)#
7"+<"7+<"@#!"#(7%B7)&&"#daeM#e)'<#
%==7"#"*#"=="'#)3G#"*:"-B*)*':#,":#
7"::%37+":#"'#,"#.)#=%7&)'-%*#?3-#.":#
)-,"*'#C#&%;-.-:"7#.":#0.F>":#"'#C#
&-*-&-:"7#.":#0+)7':#"*'7"#"3G@#
#

[*+7%1);."&"*'#"==-+)+"#C#)++7%H'7"#.)#
+%*=-)*+"#,":#"*=)*':#?3)*'#C#."37#
)((7"*'-::)B"#"'#C#)&0.-%7"7#."37:#
+%&(0'"*+":#"*#&)'<0&)'-?3":2#+"#
(7%B7)&&"#*%>)'"37#)#)-,0#,":#,-N)-*":#
,"#&-..-"7:#,/"*=)*':#,)*:#."#&%*,"@#T":#
0'3,":#%*'#,/)-.."37:#+%*=-7&0#3*"#
)3B&"*')'-%*#,"#655#j#,"#.)#+)()+-'0#
,":#"*=)*':#C#703::-7#,":#0(7"3>":#,"#
&)'<0&)'-?3":@##
#

k%3>".."#"*'7"(7-:"#:%+-)."#;0*0=-+-)*'#
,"#,%*:#,"#;-"*=)-:)*+"2#daeM#e)'<#
3'-.-:"#0B)."&"*'#.":#7"+"''":#,"#.)#>"*'"#
,"#7"::%37+":#(0,)B%B-?3":#(%37#
=-*)*+"7#.)#(7":')'-%*#,"#(7%B7)&&":#
)3G#0.F>":#>3.*07);.":#"'#&"*"7#,":#
7"+<"7+<":@##
#

Y7l+"#C#$-Yme)`$2#daeM#e)'<#)#(7-:#
+%*:+-"*+"#,3#=)-'#?3"#&).B70#,":#>"*'":#
)((70+-);.":2#:%*#=)-;."#=.3G#,"#'70:%7"7-"#
"'#:%*#:')'3'#,/%7B)*-:&"#,"#;-"*=)-:)*+"#
./"&(E+<"*'#,"#70(%*,7"#C#.)#+7%-::)*+"#
,"#.)#,"&)*,"#"*#%;'"*)*'#3*"#&)7B"#,"#
+70,-'#%3#3*#(7E'#C#+%37'#'"7&"#?3-#.3-#
("7&"''7)-'#,"#:"#(70>).%-7#,"#:"7>-+":#
,/-&(7"::-%*#"*#B7%:#(.3:#7"*');.":@#
daeM#e)'<#(%377)-'#"*#"=="'#=-*)*+"7#:)#
(7%(7"#+7%-::)*+"#:-#.":#;)-.."37:#,"#
=%*,:#'7),-'-%**".:#*"#(%:)-"*'#():#
,/%;:')+.":#C#.)#,37);-.-'0#,":#"*'7"(7-:":#
:%+-).":@##
#

T/)(7F:#."#
,-7"+'"37#"G0+3'-=#
,"#./%7B)*-:&"2#
./%;'"*'-%*#,/3*"#
&)7B"#,"#+70,-'#
:"7)#.)#(7-%7-'0#,"#
daeM#e)'<#)3#
+%37:#,":#:-G#
(7%+<)-*:#&%-:@#

#
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,37);-.-'0#,0("*,#(7-*+-()."&"*'#,/)+'->-'0:#+%&&"7+-).":2#&)-:#?3-#;0*0=-+-"*'#0B)."&"*'2#
,)*:#3*"#+"7')-*"#&":37"2#,"#:3;>"*'-%*:#(3;.-?3":#%3#(<-.)*'<7%(-?3":@#J"..":O+-#("3>"*'#
B0*07"7#,":#(7%=-':#.-&-'0:#(%37#.":#-*>":'-::"37:2#&)-:#.":#)+'-=:#,"#+":#"*'7"(7-:":#*"#:%*'#
():#+%&&"7+-).-:);.":#"'#."37:#:'73+'37":#,"#B%3>"7*)*+"#,0&%+7)'-?3"#:%*'#)G0":#:37#.":#
&"&;7":#%3#.":#-*'"7>"*)*':2#(.3'S'#?3"#,/E'7"#.-0":#C#.)#(7%(7-0'0#,":#+)(-')3G@#T"#'"..":#
"*'7"(7-:":#+%&(7"**"*'#.":#+%%(07)'->":#,/-*'07E'#(3;.-+#U(@#"G@2#,%*'#."#7)1%*#,/)+'-%*#*"#
:"#.-&-'"#():#C#."37:#(7%(7":#&"&;7":X2#.":#-*:'-'3'-%*:#,"#&-+7%=-*)*+"&"*'#"'#,"#
*%3>")3G#'1(":#,/%7B)*-:&":#C#:'73+'37"#<1;7-,"2#'".:#?3"#.":#:%+-0'0:#,/-*'07E'##
+%&&3*)3')-7"#U$[JX9#0');.-":#)3#`%1)3&"Oa*-#%3#.":#:%+-0'0:#C#=)-;."#7"*');-.-'0#"'#C#
7":(%*:);-.-'0#.-&-'0"#U$V``!X4#?3-#%*'#70+"&&"*'#>3#."#8%37#,)*:#+"7')-*:#Z')':#
)&07-+)-*:@#
#
# # h#./)3'7"#"G'70&-'0#,3#+%*'-*33&#:"#'7%3>"*'#.":#"*'7"(7-:":#C#&-::-%*#:%+-)."#
?3-#%*'#0'0#0');.-":#')*'#(%37#(7%&%3>%-7#3*#-*'07E'#(3;.-+#()7'-+3.-"7#?3"#(%37#B0*07"7#3*#
+"7')-*#(7%=-'#0+%*%&-?3"@#$%3>"*'#,0:-B*0":#+%&&"#,":#"*'7"(7-:":#C#70:3.')':#*"':#
,%3;.":#"'#&E&"#'7-(.":2#"..":#&":37"*'#."37#7"*,"&"*'#"*#=%*+'-%*#,"#."37:#"=="':#(%:-'-=:#
:37#.)#:%+-0'0#"'#./"*>-7%**"&"*'2#)-*:-#?3"#,"#."37:#(7%=-':#0+%*%&-?3":@#!":#-*>":'-::"37:#
+)(-').-:"*'#."#(.3:#:%3>"*'#.":#7"*,"&"*':#(%:-'-=:#?3/-.:#'-7"*'#,"#."37:#-*>":'-::"&"*':2#
?3/-.:#:%-"*'#+%*=%7&":#)3#')3G#,3#&)7+<0#%3#-*=07-"37:#C#+".3-O+-@#T)*:#+"7')-*:#+):#
'%3'"=%-:2#+":#"*'7"(7-:":#,"#7-:?3"#("3>"*'#;0*0=-+-"7#,"#:3;>"*'-%*:#(3;.-?3":#%3#
(<-.)*'<7%(-?3":2#(.3:#()7'-+3.-F7"&"*'#)3#+%37:#,":#(<):":#,"#,0&)77)B"#"'#,"#+7%-::)*+"@##
#

#

########################################################
9#!":#:%+-0'0:#,/-*'07E'#+%&&3*)3')-7"#U$[JX#:%*'#,":#"*'7"(7-:":#C#7":(%*:);-.-'0#.-&-'0"#?3-#(70:"*'"*'#,":#
+)7)+'07-:'-?3":#:(0+-).":#"'#?3-#:%*'#0');.-":#()7#,":#("7:%**":#:%3<)-')*'#&"*"7#,":#)+'->-'0:#+%&&"7+-).":#%3#)3'7":#
,)*:#./-*'07E'#,/3*"#+%.."+'->-'02#"'#*%*#:"3."&"*'#(%37#"*#'-7"7#3*#)>)*')B"#(7->0@#M%37#+"#=)-7"2#%*#7"+%37'#C#,":#n#+7-'F7":#
,/-*'07E'#+%.."+'-=#o#"'#)3#n#;.%+)B"#,":#)+'-=:#o2#,"#=)_%*#C#B)7)*'-7#?3"#.)#$[J#)#0'0#0');.-"#)3G#=-*:#,"#.)#+%.."+'->-'0#"'#?3"#
:":#)+'-=:#"'#(7%=-':#:%*'#3'-.-:0:#C#+":#=-*:@#!/"*7"B-:'7"&"*'#,/3*"#"*'7"(7-:"#C#'-'7"#,"#$[J#,%-'#E'7"#)((7%3>0#()7#.":#
(%3>%-7:#,"#70B."&"*')'-%*2#?3-#,%->"*'#0B)."&"*'#8%3"7#3*#7S."#+%*'-*3#,"#:37>"-..)*+"#"'#,/)((.-+)'-%*@#
#
4#!":#:%+-0'0:#C#=)-;."#7"*');-.-'0#"'#C#7":(%*:);-.-'0#.-&-'0"#U$V``!X#:%*'#,":#"*'7"(7-:":#,"#7-:?3"#C#;3'#.3+7)'-=#?3-2#"*#
>"7'3#,"#.)#.%-2#,%->"*'#)>%-7#+%&&"#(7-*+-().#%;8"+'-=#,"#:/)+?3-''"7#,/3*"#&-::-%*#,/3'-.-'0#:%+-)."@#!)#.%-#-*:'-'3)*'#.":#
$V``!#)#0'0#),%('0"#:(0+-=-?3"&"*'#(%37#7"*,7"#+"#'1("#,/"*'7"(7-:":#),&-::-;.":#)3G#-*>":'-::"&"*':#)G0:#:37#.":#
(7%B7)&&":#U[IMX#,":#=%*,)'-%*:@#!":#$V``!#=)>%7-:"*'#.":#-*>":'-::"&"*':#<-07)7+<-:0:#%3#n#0')B0:#o2#.":#[IM#)::3&)*'#
<);-'3".."&"*'#.)#&)8"37"#()7'-"#,":#7-:?3":2#+"#?3-#)#(%37#"=="'#,"#70,3-7"#.":#7-:?3":#+%373:#()7#.":#)3'7":#-*>":'-::"37:#
"'#,"#7"*,7"#.":#-*>":'-::"&"*':#,)*:#+":#$V``!#(.3:#-*'07"::)*':#:37#."#(.)*#+%&&"7+-).#"*#)&0.-%7)*'#."#')3G#,"#
+)(-').-:)'-%*#"'#"*#70,3-:)*'#.":#+%D':#"*#+)(-')3G@ 
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#

0=$R1$7(1"1)&3&1,$P.5'$'+5P.&$&,$A("?.&$P+5#$"PP59&#$.I(11+A",(+1$'+)(".&$

#
# # !)#+)()+-'0#=-:+)."#.-&-'0"#,":#%7B)*-:&":#(<-.)*'<7%(-?3":#"'#,":#
B%3>"7*"&"*':#U(.3:#()7'-+3.-F7"&"*'#C#.)#.3&-F7"#,3#>-"-..-::"&"*'#,"#.)#(%(3.)'-%*#"'#,"#
./)3B&"*')'-%*#,"#.)#()7'#,":#;3,B"':#)..%30"#C#.)#:)*'0X#C#:/),)('"7#C#./0'"*,3"#"'#C#.)#
+%&(."G-'0#+7%-::)*'":#,":#"*8"3G#:%+-)3G2#"*>-7%**"&"*')3G#"'#0+%*%&-?3":#,3#J)*),)2#
:-B*-=-"#?3"#."#:"+'"37#;0*0>%."#+)*),-"*#,%-'#)++7%H'7"#:)#+)()+-'0#C#-**%>"7#"'#'7%3>"7#,":#
&%1"*:#(.3:#,37);.":#,/)::37"7#.)#(7":')'-%*#,":#(7%B7)&&":#"'#,":#:"7>-+":#U+@OCO,@2#()7#."#
'73+<"&"*'#,"#(7%B7)&&":#0.)7B-:#%3#"*#)&0.-%7)*'#./"==-+)+-'0#,":#&%,F.":#,"#(7":')'-%*X@#
&
# !":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#:%*'#"::"*'-"..":#C#./)''"-*'"#,/3*#'".#%;8"+'-=2#+)7#"..":#:%*'#P#
#

• F=/$;&;5C&-.,))":(%,")&b#'7F:#)G0":#:37#./"*'7"(7"*"37-)'2#=."G-;.":#"'2#()7#
+%*:0?3"*'2#+)();.":#,"#&"''7"#C#./"::)-2#,/),)('"7#"'#,"#(")3=-*"7#,":#:%.3'-%*:#
*%3>"..":#?3-#("3>"*'#E'7"#&-:":#C#*->")3p#

• F=/$;&;5C&-$;&C/'$C*5;;,");&b#)1)*'#,":#;3':#"'#3*"#&-::-%*#+.)-7"&"*'#,0=-*-:#"'#
0')*'#+%&(');.":#C#3*"#-&(%7')*'"#;):"#,/-*'"7>"*)*':#(%37#.":#70("7+3::-%*:#
:%+-).":#"'#"*>-7%**"&"*').":#)3')*'#?3"#(%37#.":#(7%=-':2#"..":#3'-.-:"*'#,"#*%3>")3G#
%3'-.:#"'#,"#*%3>"..":#&":37":p##

• 45C(A-$;&b#"..":#>%*'#+<"7+<"7#;")3+%3(#,"#+)(-')3G#(7->0:#"'#,3#+)(-').#;0*0>%."#
"*#3'-.-:)*'#:"3."&"*'#,":#-*>":'-::"&"*':#(3;.-+:#%3#(<-.)*'<7%(-?3":#.-&-'0:p##

• <"--(A"C(%,:$;&b#"..":#%*'#:%3>"*'#7"+%37:#C#,":#()7'"*)7-)':#-*'"7:"+'%7-".:#"'#
:/)((3-"*'#:37#3*"#+%..);%7)'-%*#)>"+#."#:"+'"37#:)*:#;3'#.3+7)'-=@##

#
I3#J)*),)2#-.#"G-:'"#,"#.%*B3"#,)'"#3*"#'7),-'-%*#"G"&(.)-7"#,/"*'7"(7-:":#

:%+-).":2#*%')&&"*'#)3#:"-*#,3#&%3>"&"*'#+%%(07)'-=#"'#,3#:"+'"37#:)*:#;3'#.3+7)'-=@#!":#
B%3>"7*"&"*':#1#%*'#,/)-.."37:#8%30#3*#7S."#,"#(7"&-"7#(.)*#"*#=)>%7-:)*'#+"#'1("#
,/)+'->-'0:#()7#."#'73+<"&"*'#,"#(7%B7)&&":#,"#:3;>"*'-%*:#(%:-'-=:2#,/-*+-')'-=:#=-:+)3G#"'#
,"#+),7":#70B."&"*')-7":@#T":#&":37":#,0.-;070":#(.3:#"G<)3:'->":#:/-&(%:"*'#'%3'"=%-:2#
)=-*#,/0.-&-*"7#.":#%;:')+.":#?3-#:/%((%:"*'#+%*'-*3".."&"*'#C#+"#'1("#,/)+'->-'0:2#)-*:-#?3"#
,"#("7&"''7"#C#,)>)*')B"#,/%7B)*-:&":#,/),%('"7#.":#,0&)7+<":#+)7)+'07-:'-?3":#,":#
"*'7"(7-:":#:%+-).":#"'#,"#&"''7"#C#*->")3#,":#-*-'-)'->":#?3-#(%7'"*'#=73-'@#
#

Obstacles à l’évolution du secteur de la finance sociale 

Enjeu 
 •  •   

Insuffisance des 
capitaux et manque 
d’investisseurs 
chevronnés 

•  
 

• Peu de sources de capitaux sont disponibles aux entrepreneurs. Bon nombre des fonds 

sont considérés comme des instruments destinés à des projets pilotes et sont axés sur 

les collectivités. 

• En Ontario, il existe certains fonds de développement communautaire, de même qu’un 

nombre très limité de fonds de capital de risque qui fournissent des capitaux propres et 

des prêts aux entreprises sociales de risque. 
 

 •    
Structure de 
financement 

•  
 

• Les règles qui s’appliquent actuellement aux organismes de bienfaisance de l’Ontario et 

du reste du Canada sont très restrictives en ce qui a trait à l’élargissement des activités 

productives de recettes au sein d’une entité de bienfaisance. 
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• Aux États-Unis et au Royaume-Uni, des structures organisationnelles « hybrides » ont été 

créées, qui permettent aux organismes sans but lucratif (p. ex., des fondations) et aux 

entités à but lucratif (p. ex., des sociétés) d’investir parallèlement dans une même 

entreprise de risque. 

• Aux États-Unis, le modèle des SFRRL constitue un instrument exceptionnellement bien 

adapté aux investissements axés sur les programmes (IAP) provenant des fondations, car 

ils favorisent des investissements issus des capitaux de dotation des fondations qui sont 

conformes à la mission et aux programmes. 

• Au Royaume-Uni, les sociétés d’intérêt communautaire (SIC) constituent des entités 

distinctes qui œuvrent pour le bien commun. Ces entités ont l’avantage de présenter la 

structure juridique d’une « société », qui est connue et bien comprise des gens d’affaires, 

tout en étant suffisamment souples pour s’adapter à la plupart des structures 

organisationnelles. 
 

 •    
Perfectionnement 
des compétences 
des entrepreneurs 
sociaux 

•  
 

• Bon nombre des possibilités de création d’entreprises sociales de risque viennent du 

secteur sans but lucratif, où les compétences en affaires traditionnelles ne sont pas 

nécessairement intégrées à la formation et à l’expérience. De nombreux entrepreneurs 

communautaires ont déjà géré de petites entreprises dont les activités n’ont toutefois 

jamais atteint une portée significative. 
 

 •    
Nature première du 
marché 

•  
 

• Les exemples d’entreprises sociales de risque de portée locale sont peu nombreux. 

Conformément à une théorie qui remonte aux débuts de l’industrie du capital de risque, si 

davantage de capitaux sont mis à la disposition des entreprises sociales de risque dont le 

rendement financier est raisonnable et dont l’effet social est étayé par des données 

probantes, davantage d’entités verront le jour pour absorber ces capitaux. 
 

 •    
Manque de mesures 

•  
 

• Comme il est coûteux de mesurer les répercussions sociales avec une certaine rigueur 

analytique, ces répercussions doivent être analysées au cas par cas. 

• Les bailleurs de fonds font face à un dilemme : ils souhaitent bénéficier de mesures, mais 

sont conscients qu’il est coûteux de mesurer le niveau de qualité qu’ils souhaitent obtenir. 

• Les mesures à grande échelle des répercussions sociales n’ont qu’une valeur limitée et 

risquent de mener à l’établissement de cibles inappropriées. 

• Au sein du marché du capital à portée sociale, les investisseurs axés sur le rendement de 

leurs investissements exigent des mesures des répercussions qui sont simples et faciles 

à comprendre pour l’investisseur moyen, tandis que les investisseurs axés sur les 

répercussions (p. ex., donateurs philanthropiques) exigent des outils plus perfectionnés 

de mesure des répercussions sociales en vue de quantifier l’effet de leurs 

investissements. 
 

#

S=$8&)+5#'$T$G#"16&$2)@&..&$"5U$)"P(,"5U$P#(A2'$T$6&'$7(1'$6I(1,2#V,$P5?.()$

#
# # M.3:#70+"&&"*'2#.)#+%*8%*+'-%*#,"#'"*,)*+":#:%+-).":#"'#0+%*%&-?3":#)#
"*B"*,70#.)#("7:("+'->"#:".%*#.)?3".."#.":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#(%377)-"*'#&%;-.-:"7#,":#
-*>":'-::"&"*':#,"#+)(-')3G#(7->0:#)=-*#,"#7".">"7#,":#,0=-:#,"#*)'37"#(3;.-?3"#,/3*"#
"*>"7B37"#:)*:##(70+0,"*'#b#,)*:#.)#&":37"#%L#3*#+%*'"G'"#=)>%7);."#("7'-*"*'#:"7)-'#0');.-@#
!":#-*>":'-::"37:#?3-#+<"7+<"*'#C#,->"7:-=-"7#."37#(%7'"="3-.."2#."#*%&;7"#+7%-::)*'#,"#
+%*:%&&)'"37:#"'#,/-*>":'-::"37:#?3-#)++%7,"*'#.)#(7-%7-'0#)3G#>)."37:2#./)++7%-::"&"*'#,":#
-*0B).-'0:#:%+-).":#"'#,":#+7-:":#"*>-7%**"&"*').":2#.":#703::-'":#,"#(.3:#"*#(.3:#
*%&;7"3:":#,":#"*'7"(7-:":#:%+-).":2#.":#B"*:#,"#')."*'#?3-#%('"*'#(%37#,":#+)77-F7":#
,)>)*')B"#+%*=%7&":#C#."37:#>)."37:#"'#.)#(7%.-=07)'-%*#,":#"G(07-"*+":#"*#&)'-F7"#,"#
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(%.-'-?3":#%*'#()>0#.)#>%-"#C#3*"#*%3>".."#>)B3"#,/-*>":'-::"&"*':#(7->0:#)1)*'#,":#
70("7+3::-%*:#:%+-).":#"'#"*>-7%**"&"*').":#(%:-'->":@#I3G#Z')':Oa*-:2#,":#":'-&)'-%*:#
-*,-?3"*'#?3/"*#(70:"*+"#,"#&":37":#70B."&"*')-7":#"'#=-:+).":#"'#,/-*-'-)'->":#,"#
+%*:'-'3'-%*#,":#+)()+-'0:#("7'-*"*'":2#.":#-*>":'-::"&"*':#C#(%7'0"#:%+-)."#%3#
"*>-7%**"&"*')."#(%377)-"*'#7"(70:"*'"7#6#j#,"#'%3:#.":#)+'-=:#B070:2#+"#?3-#&"''7)-'#
q6c#Yr#,"#+)(-')3G#C#.)#,-:(%:-'-%*#,":#"*'7"(7-:":#,/-*'07E'#(3;.-+#)&07-+)-*":]@#
!/-&(%7')*+"#,"#+"''"#("7:("+'->"#":'#0>-,"*'"#.%7:?3/%*#.)#+%&()7"#)3G#,0("*:":#
(<-.)*'<7%(-?3":#'%').":#"*7"B-:'70":#)3G#Z')':Oa*-:2#:%-'#426#YrK@#[.#":'#,%*+#("7&-:#,"#
+7%-7"#?3/3*#>-7)B"#:-&-.)-7"#(%377)-'#E'7"#"=="+'30#)3#J)*),)2#%L#6#j#,"#'%3:#.":#)+'-=:#
B070:#'%').-:"7)-"*'#(7F:#,"#9K2\#YrJIk#(%37#.":#"*'7"(7-:":#,/-*'07E'#(3;.-+@#
&

K=$F(1"1)&3&1,$6&'$&1,#&P#('&'$'+)(".&'$

#
# # !":#-*:'-'3'-%*:#=-*)*+-F7":2#.":#B%3>"7*"&"*':2#.":#=%*,)'-%*:#"'#.":#)3'7":#
B7%3(":#,/-*>":'-::"37:#+70"*'#,"#*%3>"..":#:%37+":#,"#+)(-')3G#(%37#.":#"*'7"(7-:":#
:%+-).":2#+"#?3/%*#,0:-B*"#:%3>"*'#()7#."#'"7&"#n#=-*)*+"#:%+-)."#o@#!)#=-*)*+"#:%+-)."#":'#
+%*:'-'30"#,":#-*>":'-::"&"*':#,":'-*0:#C#,":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#?3-#f3>7"*'#,)*:#."#
:"+'"37#:)*:#;3'#.3+7)'-=#%3#,)*:#.)#:(<F7"#,"#./-*'07E'#(3;.-+#"'#?3-#B0*F7"*'#,":#
7"*,"&"*':#0+%*%&-?3":2#:%+-)3G#"'#"*>-7%**"&"*')3G#'%3'#C#.)#=%-:q@#!/"G"&(."#."#(.3:#
&)*-=":'"&"*'#703::-#,/-*-'-)'->"#,"#=-*)*+"#:%+-)."#":'#+".3-#,3#:"+'"37#-*'"7*)'-%*).#,3#
&-+7%+70,-'#U&-+7%=-*)*+"&"*'#,37);."#)++%7,0#C#,":#"*'7"(7"*"37:#C#=)-;."#7">"*3#?3-#*"#
("3>"*'#)>%-7#)++F:#C#,":#(7E':#%7,-*)-7":X2#?3-#:"#+%&(%:"#"*#70).-'0#,/3*#>):'"#0>"*')-.#
,/)+'->-'0:#,/-*>":'-::"&"*'#)..)*'#,":#-*:'73&"*':#,"#(.)+"&"*'#'7),-'-%**".:#U7"*,"&"*'#
=-*)*+-"7#0.">0#:)*:#(%7'0"#:%+-)."X#)3G#:3;>"*'-%*:#(3;.-?3":#"'#(<-.)*'<7%(-?3":#U)3+3*#
7"*,"&"*'#=-*)*+-"72#&)-:#(7%=%*,:#"=="':#:%+-)3GX\@#h#./<"37"#)+'3".."2#.)#(<-.)*'<7%(-"#,3#
7-:?3"#"'#."#+)(-').#,"#7-:?3"#:%+-).#:%*'#.":#,"3G#(7-*+-()3G#:"+'"37:#,/)+'->-'0#,"#.)#=-*)*+"#
:%+-)."@#
#

6@ GCH(),;#$;&+$&'6,-()%6C"',$&+$&C,;75$#
!":#%7B)*-:&":#,"#(<-.)*'<7%(-"#,3#7-:?3"^#(7%(%:"*'#)3G#"*'7"(7-:":#:%+-).":#:)*:#
;3'#.3+7)'-=#,":#:3;>"*'-%*:#,/)-,"#C#.%*B#'"7&"2#+%&;-*0":#C#,3#:%3'-"*#"*#&)'-F7"#
,"#B":'-%*@#J"''"#)((7%+<"#":'#;-"*#0');.-"#)3G#Z')':Oa*-:2#%L#.":#=%*,)'-%*:#("3>"*'#
3'-.-:"7#."37#+)(-')3G#,"#,%')'-%*#)3G#=-*:#,/-*>":'-::"&"*':#)G0:#:37#.":#(7%B7)&&":#
U[IMX#%3#.":#&-::-%*:#U[IeX#,)*:#."#;3'#,"#=)-7"#(7%B7"::"7#3*#0>"*')-.#,->"7:-=-0#
,/%;8"+'-=:#(<-.)*'<7%(-?3":#(70:"*')*'#,-==07"*':#*->")3G#,"#7-:?3"#"'#')3G#,"#

########################################################
]#s)'<"7-*"#V3.'%*2#M@&$F5,5#&$+7$J+)(".$0"P(,".$:"#W&,'2#e%*-'%7#[*:'-'3'"2#%+'%;7"#955^@#M70:"*')'-%*#M%R"7M%-*'#%=="7'"#
()7#i-..#t%3*B2#$%&&"'#:37#.)#=-*)*+"#:%+-)."2#e)`$#J"*'7"2#u%7%*'%2#."#6^#*%>"&;7"#955^@#
K#[;-,"&@$
q#u-&#T7)-&-*2#X11+A",(+1$Y$J+)(".$K1,&#P#('&Z$N5(.6(1G$F(1"1)(".$0"P")(,92#(70:"*')'-%*#M%R"7M%-*'2#IVM@#
\#u-&#T7)-&-*#"'#u",#d)+v:%*2#J+)(".$F(1"1)&$B$L1$516&#6&A&.+P&6$?5,$&''&1,(".$"'P&),$+7$'5',"(1"?.&$(1A&',(1G$(1$0"1"6"Z$
N5(.6(1G$J+)(".$F(1"1)&$:+3&1,53/$(70:"*')'-%*#C#.)#+%*=07"*+"#,"#.)#$%+-).$[*>":'&"*'#g7B)*-N)'-%*2#e%*'70).2#."#
9c#&)-#955\@#
^#!":#(7-*+-()3G#B7%3(":#,"#(<-.)*'<7%(-"#,3#7-:?3"#+%&(7"**"*'#P#I:<%v)2#I'.)*'-+#M<-.)*'<7%(-":2#.)#=%*,)'-%*#i.3"#
`-,B"2#.)#=%*,)'-%*#T7)("7#`-+<)7,:2#A+<%-*B#Y7""*2#.)#=%*,)'-%*#A,*)#e+J%**"..#J.)7v2#.)#=%*,)'-%*#Y7")'#i)12#k"R#M7%=-'#
[*+@2#.)#=%*,)'-%*#`%;-*#w%%,2#`%;"7':#A*'"7(7-:"#T">".%(&"*'#V3*,2#.)#=%*,)'-%*#$v%..2#x"*'37"#M<-.)*'<7%(1#M)7'*"7:#"'#
.)#=%*,)'-%*#y)..)+"@#
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7"*,"&"*'@#J":#-*>":'-::"&"*':#:"#,%3;."*'#,/3*"#()7'-+-()'-%*#"'#,/3*#:%3'-"*#
)+'-=:@#I3#J)*),)2#.":#=%*,:#,"#,%')'-%*#,":#%7B)*-:&":#,"#;-"*=)-:)*+"#7"(70:"*'"*'#
3*"#-&(%7')*'"#:%37+"#0>"*'3".."#,/-*>":'-::"&"*'#,"#+)(-')3G#(%37#.":#"*'7"(7-:":#
:%+-).":2#"'#;-"*#?3"#."#B%3>"7*"&"*'#+)*),-"*#*/"=="+'3"#)3+3*#:3->-#,":#)+'-=:#
'%')3G#?3"#7"(70:"*'"*'#.":#=%*,:#,"#,%')'-%*#,":#%7B)*-:&":#,"#;-"*=)-:)*+"#)3#
J)*),)2#%*#":'-&"#?3"#.":#,%')'-%*:#,":#=%*,)'-%*:#(7->0":#:/0.F>"*'#C#?3".?3"#65#
Yrc#"'#?3"#+"..":#,":#3*->"7:-'0:#)''"-B*"*'#66#Yr65@#

#
9@ !"*,/%/;&+$&*(',%(-&+$&C,;75$&;"*,(-&

!":#:%+-0'0:#,"#+)(-').#,"#7-:?3"#:%+-).#-*>":'-::"*'2#:%3:#=%7&"#,"#(.)+"&"*':#()7#
"&(73*':#"'#()7#)+'-%*:2#,)*:#.":#%7B)*-:&":#C#;3'#.3+7)'-=#?3-#&"''"*'#./)++"*'#:37#
.":#70("7+3::-%*:#:%+-).":#"'#"*>-7%**"&"*').":#,"#."37:#)+'->-'0:#'%3'#)3')*'#?3"#
:37#."37#7"*,"&"*'#=-*)*+-"7@#!":#(7%,3-':#,"#=-*)*+"#:%+-)."#,"#+"#:"+'"37#
+%&(7"**"*'#.":#,0(S':#)::370:#"'#*%*#)::370:2#.":#(7E':#(7->-.0B-0:#"'#:3;%7,%**0:2#
.":#+70)*+":#)>"+#=)+3.'0#,"#()7'-+-()'-%*2#.":#B)7)*'-":#,"#(7E'2#.":#>)."37:#C#7">"*3#
=-G"2#.":#<1(%'<F?3":#-&&%;-.-F7":2#.":#:%3:+7-('-%*:#,/)+'-%*#"'#.":#+)(-')3G#
,/-*>":'-::"&"*'#(7->0:@#J"''"#)((7%+<"#":'#;-"*#0');.-"#)3#`%1)3&"Oa*-2#B7l+"#C#.)#
+70)'-%*#,":#$[J#"'#C#.)#&-:"#"*#f3>7"#,/3*#0>"*')-.#,/-*-'-)'->":#>-:)*'#C#=)>%7-:"7#3*#
&)7+<0#,3#+)(-').#:%+-).#(.3:#,1*)&-?3"@#I3G#Z')':Oa*-:2#.)#+70)'-%*#70+"*'"#,":#
$V``!#"'#,3#*&-$:"#W&,'$M"U$0#&6(,#U+70,-'#=-:+).#7".)'-=#)3G#*%3>")3G#&)7+<0:X#
+%*:'-'3"*'#0B)."&"*'#,/-&(%7')*'":#&":37":#,/-*+-')'-%*@#

&
# # Z')*'#.)7B"&"*'#:-&-.)-7":#)3G#(.)+"&"*':#C#7",">)*+":#,3#:"+'"37#(7->02#.":#
-*>":'-::"&"*':#,":#%7B)*-:&":#,"#(<-.)*'<7%(-"#,3#7-:?3"#"'#,":#:%+-0'0:#,"#+)(-').#,"#
7-:?3"#:%+-).#:%*'#,0'"7&-*0:#"*#=%*+'-%*#,":#)*'0+0,"*':#"'#,"#./":(7-'#,/-*-'-)'->"#,":#
"*'7"(7-:":#"'#:/0'"*,"*'#B0*07)."&"*'#:37#3*"#(07-%,"#)..)*'#,"#'7%-:#C#+-*?#)*:@#!":#
%7B)*-:&":#?3-#)''"-B*"*'#."37:#%;8"+'-=:#%(07)'-%**".:#;0*0=-+-"*'#,/-*>":'-::"&"*':#
:3;:0?3"*':#?3-#("7&"''"*'#,/)::37"7#.)#(%37:3-'"#,"#."37#+7%-::)*+"@#I++%7,0#"*#=%*+'-%*#
,/3*#(.)*#B.%;).#(.3'S'#?3"#,/3*#(7%B7)&&"#()7'-+3.-"72#+"#'1("#,"#=-*)*+"&"*'#*/":'#,%*+#
)::38"''-#C#)3+3*"#7":'7-+'-%*@#
#

!"#$%$&'()*(+)',+-./0(,-+)*()1',2,3()+$3'2%()

# Subventions Capitaux patients 
Capitaux de 
participation 

proprement dits 

Instruments 
participatifs 

Prêts 

Pertes anticipées 
(%) 

100 % 20 % – 50 % 10 % - 20 % 10 % - 20 % 1 % - 8 % 

Rendement du 
capital investi 

0 % -50 % - 10 % Illimité 
Variable, jusqu’à 

30 % 
Fixe, entre 5 % et 

18 % 

Modalités 
d’investissement 

Souvent pour de 
courtes périodes 

Possibilités de 
congés de 

remboursement 

Non définies, 
selon le niveau 

de succès 

De 5 à 7 ans, 
selon le niveau 

de réussite 
Terme fixe 

Participation de 
l’entreprise 

Faible (sauf pour 
les organismes 
de philanthropie 

du risque) 

Limitée (par 
l’entremise des 

partenaires) 

Élevée  
(par l’entremise 

du C. A.) 

Élevée  
(par l’entremise 

du C. A.) 
Faible 

########################################################
c#[A&#A(&-$+7$!#(A",&$F+516",(+1'2#$+%'-)#M7->)'"#J.-"*'#Y7%3(=#
65#I&)*,)#$<"*,73v2#:"#W&,$)#"'@$)#5'@&'$51(A&#'(,9$&16+-3&1,'2#e)+.")*:#g*J)&(3:2#."#9]#*%>"&;7"#955^@##
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Récupération de 
l’investissement 

S. O. Remboursement 
PAPE, vente, 

rachat 

Redevances, 
remboursement 

ou OMC 
Remboursement 

Droits de 
liquidation 

Aucun Aucun/Subordonnés Résiduels Subordonnés Prioritaires 

Droits de vote Non Non 
Par voie de 
propriété 

Décrits dans les 
accords de prêt 

Non 

Adapté de : Bridges Community Ventures, Royaume-Uni. 

#
# # I3#J)*),)2#.":#"*'7"(7-:":#:)*:#;3'#.3+7)'-=#+%*:'-'3"*'#3*#-&(%7')*'#:"+'"37#
0+%*%&-?3"#"*#(."-*"#+7%-::)*+"2#"*7"B-:'7)*'#)+'3".."&"*'#?3".?3"#695#Yr#,"#,0("*:":#
+<)?3"#)**0"2#+"#?3-#":'#:3(07-"37#)3G#:"+'"37:#+)*),-"*:#,3#+%&&"7+"#,"#,0')-.2#,"#
./"G(.%-')'-%*#&-*-F7"#%3#,3#(0'7%."#"'#,3#B)N@#!":#B%3>"7*"&"*':#"'#.":#%7B)*-:&":#
(<-.)*'<7%(-?3":#0')*'#+"("*,)*'#.-&-'0:#)3#+<)(-'7"#,"#."37:#,0("*:":#),&-::-;.":2#
./%;'"*'-%*#,"#+)(-')3G#(7->0:#
,"&"37"#.)#&"-.."37"#
:'7)'0B-"#(%37#=)>%7-:"7#.)#
+7%-::)*+"#+%*'-*3"#,"#+"#
:"+'"372#,"#:%7'"#?3/-.#
70(%*,"#C#,":#;":%-*:#(3;.-+:#
*%3>")3G#"'#+7%-::)*':#%3#
?3/-.#-**%>"#,)>)*')B"#,)*:#
:)#=)_%*#,"#7".">"7#.":#,0=-:#
)+'3".:@#h#./<"37"#)+'3".."#
+"("*,)*'2#.":#%7B)*-:&":#,"#
+"#:"+'"37#%*'#'7F:#("3#)++F:#C#
./"*:"&;."#,":#-*:'73&"*':#
=-*)*+-"7:#&-:#C#.)#,-:(%:-'-%*#
,":#"*'7"(7-:":#(7->0":@#
#

E%5+$&+$&*(;&8#

#

;&<%.!.&='!)&$/.%9#":'#3*"#"*'7"(7-:"#:%+-)."#,"#:"7>-+":#,"#'7)-'"37#?3-#
>"*,#,/)3'<"*'-?3":#&"':#,/%7-B-*"#&3.'-"'<*-?3"#'%3'#"*#=%37*-::)*'#3*"#
"G(07-"*+"#,/"&(.%-#"'#3*"#=%7&)'-%*#)3G#-&&-B7)*'":@#
&

A'<*-J-'1#=%37*-'#C#,"#*%&;7"3:":#()7'-+-()*'":#."37#(7"&-"7#"&(.%-#"*#
:%.#+)*),-"*2#)-*:-#?3/3*"#"G(07-"*+"#+73+-)."#?3-#."37#("7&"''7)#,/%;'"*-7#
,/)3'7":#"&(.%-:#()7#.)#:3-'"@#!":#+)7)+'07-:'-?3":#"G-B0":#(%37#'7)>)-.."7#
)3#:"-*#,"#./"*'7"(7-:"#:%*'#,0.-;070&"*'#).-B*0":#:37#.":#%;:')+.":#C#
./"&(.%-#)3G?3".:#.":#*%3>")3G#)77->)*':#:%*'#B0*07)."&"*'#+%*=7%*'0:2#
:%-'#./);:"*+"#,/"G(07-"*+"#,"#'7)>)-.#)3#J)*),)#"'#3*#=)-;."#*->")3#,"#
&)H'7-:"#,"#./)*B.)-:@#
#

!/"*'7"(7-:"#)#+%**3#,"#*%&;7"3:":#703::-'":#,"(3-:#6cc\@#I1)*'#
"*7"B-:'70#,":#>"*'":#,"#^555#r#,37)*'#:)#(7"&-F7"#)**0"#,/"G(.%-')'-%*2#
./"*'7"(7-:"#)#>3#:":#7"+"''":#B7-&("7#C#^^#555#r#"*#955]@#h#'-'7"#
,/"*'7"(7-:"#:%+-)."2#A'<*-J-'1#)#703::-#C#%;'"*-7#6#r#,"#=-*)*+"&"*'#(%37#
+<)?3"#,%..)7#,"#>"*'"#C#./)((3-#,"#:%*#%;8"+'-=#:%+-).@#M7":?3"#.)#&%-'-0#
,":#7">"*3:#,"#./"*'7"(7-:"#(7%>-"**"*'#,"#J"*'7)-,"#,"#J).B)71@#
#

J<)?3"#)**0"2#.":#>"*'":#,"#./"*'7"(7-:"#B0*F7"*'#4#KK5#<"37":#,"#'7)>)-.#
70&3*070#(%37#3*"#?3)7)*')-*"#,"#*%3>"..":#)77->)*'":@#T"#(.3:2#\5#j#
,":#()7'-+-()*'":#,0+7%+<"*'#3*#"&(.%-#C#(."-*#'"&(:#B7l+"#C#./"G(07-"*+"#
)-*:-#)+?3-:"2#"'#45#j#,0+-,"*'#,/)((7"*,7"#./)*B.)-:#%3#,/"*'7"(7"*,7"#
,/)3'7":#0'3,":@#
#

M7E'"#C#(7"*,7"#,"#./"G()*:-%*2#A'<*-J-'1#J)'"7-*B#,%-'#'%3'"=%-:#=)-7"#=)+"#
C#+"7')-*:#%;:')+.":2#*%')&&"*'#U-X#./)++F:#-*:3==-:)*'#)3#=-*)*+"&"*'#,":#
,0("*:":#,/-&&%;-.-:)'-%*:#"'#,"#'"*37"#C#;)-.#"'#U--X#.":#+7)-*'":#,3#
+%*:"-.#,/),&-*-:'7)'-%*2#?3-#<0:-'"#C#+%&(7%&"''7"#.":#)+'->-'0:#,"#
;-"*=)-:)*+"#"*#(7"*)*'#,":#7-:?3":#"*'7"(7"*"37-)3G@ 
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# # M%37#./<"37"#'%3'"=%-:2#."#J)*),)#*"#,-:(%:"#,/)3+3*#&)7+<0#,3#+)(-').#,"#
7-:?3"#:3==-:)&&"*'#;-"*#7%,0#(%37#=)+-.-'"7#+"#'1("#,/-*>":'-::"&"*':@#A*#"=="'2#;%*#
*%&;7"#,/%7B)*-:&":#:)*:#;3'#.3+7)'-=#*"#7"+<"7+<"*'#():#
,/)3'7":#=%7&":#,"#+)(-')3G2#+)7#-.:#*/%*'#():#./"G("7'-:"#
+%&&"7+-)."#*0+"::)-7"2#+7)-B*"*'#.":#7-:?3":#)::%+-0:#)3G#
"&(73*':#%3#*"#,-:(%:"*'#():#,/3*#&%,F."#,"#B":'-%*#
=)>%7-:)*'#."#=-*)*+"&"*'#()7#"&(73*'66@#T":#%;:')+.":#,"#
*)'37"#70B."&"*')-7"#"&(E+<"*'#0B)."&"*'#.":#
%7B)*-:&":#,"#;-"*=)-:)*+"#"'#:)*:#;3'#.3+7)'-=#,"#
:'73+'37"7#"'#,"#=-*)*+"7#.":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#,"#
&)*-F7"#%('-&)."2#"*#(.3:#,"#*3-7"#)3G#=%*,)'-%*:#?3-#:%3<)-'"*'#"=="+'3"7#,":#
-*>":'-::"&"*':#*%*#'7),-'-%**".:#,)*:#,"#'"..":#"*'7"(7-:":@#
#
# # !":#-*>":'-::"37:#,3#:"+'"37#(7->0#,%->"*'#=)-7"#=)+"#C#,":#,-==-+3.'0:#
:3((.0&"*')-7":@#!/);:"*+"#,/-*:'-'3'-%*:#-*'"7&0,-)-7":#"==-+)+":#+%&(.-?3"#.)#
+.)::-=-+)'-%*#,":#(%::-;-.-'0:#,/-*>":'-::"&"*'#,)*:#,":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#"*#+)'0B%7-":#
,/)+'-=:2#)-*:-#?3"#./0>).3)'-%*#"G)+'"#,":#7-:?3":#"'#7"*,"&"*':#0>"*'3".:#:)*:#+%D':#
,/%(07)'-%*#"G+"::-=:@#W3-#(.3:#":'2#."#&)*?3"#,/-*+-')'-=:#=-:+)3G#"'#,/)3'7":#-*-'-)'->":#
B%3>"7*"&"*').":#>-:)*'#C#)''0*3"7#."#7-:?3"#,0+%37)B"#.":#B7)*,:#-*>":'-::"37:#,"#
()7'-+-("7#C#+"#&)7+<0@#
&

F=$0#2",(+1$6I51$&1A(#+11&3&1,$7"A+#"?.&$T$."$7(1"1)&$'+)(".&$

#
# # M%37#)::37"7#.)#703::-'"#,/3*"#'".."#'7)*:-'-%*2#-.#-&(%7'"#,/0');.-7#3*#
"*>-7%**"&"*'#=)>%7);."#C#.)#=-*)*+"#:%+-)."#?3-#P#
&

6@ E-,#,)$&-$;&"A;%(*-$;&+$&)(%5C$&C/H-$#$)%(,C$&*3-:)*'#C#./0');.-::"&"*'#"'#C#
./"G(.%-')'-%*#,/"*'7"(7-:":#:%+-).":p#

9@ F**C"I%&-(&*('(*,%/&,":#%7B)*-:&":#,/-*'07E'#(3;.-+#C#()7'-+-("7#)3G#"*'7"(7-:":#
:%+-).":p#

4@ <C/$&5)&$JJ,*(*$&#(C*6/&+5&*(',%(-&;"*,(-K&
]@ LC"'";$&(5=&,):$;%,;;$5C;&+$;&#$;5C$;&75,&-$;&,)*,%$C")%&M&'(C%,*,'$CK&
K@ 9"5C),%&5)$&%C,A5)$&J(:"C,;()%&-$&+,(-"H5$&'$C#()$)%&$%&-./-(A"C(%,")&*")%,)5$&

+$&'"-,%,75$;@#
&
# # a*#'".#(7%+"::3:#":'#,08C#"*#+%37:#,)*:#,/)3'7":#'"77-'%-7":#,"#+%&(0'"*+"2#
(.3:#()7'-+3.-F7"&"*'#)3G#Z')':Oa*-:#"'#)3#`%1)3&"Oa*-@#!":#"G(07-"*+":#%;:"7>0":#,)*:#
+":#()1:#+%*=-7&"*'#?3"#.":#B%3>"7*"&"*':#8%3"*'#3*#7S."#+73+-).#,"#(7"&-"7#(.)*#(%37#
=)>%7-:"7#.":#+<)*B"&"*':#?3-#:/-&(%:"*'@#
&

########################################################
66#k)'):<)#>)*#i"*'3&#"'#e)BB-"#!"-'<"),2#J,#&1G,@&1(1G$[#G"1(<",(+1".$0"P")(,9$O$$
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Financement par l’État 
N"#& FLI FDEES Investissement Québec FIER 

Objectif 
Stimuler les entreprises 
et l’entrepreneuriat à 
l’échelle locale. 

Promouvoir la mise en 
œuvre de projets durables 
au sein des entreprises 
d’économie sociale. 

Promouvoir la croissance des 
investissements au Québec et 
contribuer au développement 
économique et à la création 
d’emplois. 

Financer le démarrage 
d’entreprises et soutenir la 
création de fonds sectoriels. 

Source de 
financement 

Gouvernement Gouvernement Gouvernement 
Gouvernement, fonds des 
travailleurs, investissements 
privés. 
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Demande/ 
Clientèle 

Entreprises 
traditionnelles et 
d’économie sociale. 

Entreprises d’économie 
sociale. 

Entreprises, coopératives et 
organismes sans but lucratif. 

Entreprises traditionnelles et 
d’économie sociale. 

Investissements 130 M$ (1998-2002) 80 M$ (2004) 642,3 M$ (2008) 90 M$ 

Site Web 
www.mdeie.gouv.q
c.ca 

www.acldq.qc.ca www.investquebec.com www.investquebec.com 
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#
# # T"#*%&;7"3:":#(7"3>":#+%*=-7&"*'#.":#)>)*')B":#0+%*%&-?3":#?3-#,0+%3."*'#
,":#-*>":'-::"&"*':#,)*:#./-*=7):'73+'37"#:%+-)."@#!/IB"*+"#+)*),-"**"#,"#,0>".%(("&"*'#
-*'"7*)'-%*).#)#"*#"=="'#-*>":'-#,)*:#./-*=7):'73+'37"#:%+-)."2#1#+%&(7-:#./0,3+)'-%*#"'#.":#
:%-*:#,"#:)*'02#,":#J)7)�;":992#"'#."#;3,B"'#,"#955c#,3#`%1)3&"Oa*-#(70>%1)-'#,/-*>":'-7#
,)*:#.)#+70)'-%*#,"#655#555#"&(.%-:#C#>)."37#:%+-)."#0.">0"#(%37#.":#8"3*":#()7#./"*'7"&-:"#
,/)3'%7-'0:#.%+).":#"'#,"#()7'"*)-7":#,3#:"+'"37#;0*0>%."2#)-*:-#?3"#,"#+70"7#K]#K55#(.)+":#
,/0'3,-)*':#:3((.0&"*')-7":#)3#+%37:#,"#./)**0"#3*->"7:-')-7"#:3->)*'"94@#A*#%3'7"2#,"#
*%&;7"3G#B7%3(":#,":#:"+'"37:#+)*),-"*:#,"#./0+%*%&-"#:%+-)."#"'#,3#;0*0>%.)'#%*'#
:%3.-B*0#?3/-.#-&(%7'"#?3"#."#B%3>"7*"&"*'#,3#J)*),)#-*>":'-::"#,)*:#./-*=7):'73+'37"#
:%+-)."@#!)#J%).-'-%*#:(0+-)."#(%37#./0B).-'0#,":#="&&":#"'#.":#,7%-':#,"#.)#("7:%**"#)==-7&"#
,/)-.."37:#?3/3*#(7%B7)&&"#*)'-%*).#,"#B)7,"7-":#:'-&3."7)-'#./0+%*%&-"#"*#=)>%7-:)*'#.)#
()7'-+-()'-%*#,":#()7"*':#)3#'7)>)-.#:).)7-0#"'#"*#+70)*'#,":#"&(.%-:#,)*:#3*#:"+'"37#C#
(70,%&-*)*+"#=0&-*-*"9]@#
#
# # !/I.'"7*)'->"#;3,B0')-7"#(%37#."#B%3>"7*"&"*'#=0,07).#955c#(70:"*'"#,"#
*%&;7"3:":#(%::-;-.-'0:#,/-*>":'-::"&"*'#,)*:#./-*=7):'73+'37"#:%+-)."#,%*'#."#
B%3>"7*"&"*'#,3#J)*),)#(%377)-'#'-7"7#()7'-#"*#>3"#,"#:'-&3."7#./0+%*%&-"2#,"#+70"7#,"#
*%3>")3G#"&(.%-:#"'#,"#(7%'0B"7#.":#J)*),-"*:#>3.*07);.":#+%*'7"#3*"#&)7B-*).-:)'-%*#
0+%*%&-?3"#(7%B7"::->"@##
#

X=$KU,#"(,'$6&$.IL.,&#1",(A&$?56G2,"(#&$P+5#$.&$G+5A&#1&3&1,$7262#".$CEEa$65$0&1,#&$)"1"6(&1$
6&$P+.(,(45&'$".,&#1",(A&'9K$

#
# # !)#+7-:"#0+%*%&-?3"#&%*,-)."#�#?3"#'%3:#+%*:-,F7"*'#+%&&"#.)#(.3:#
,)*B"7"3:"#,"(3-:#.)#T0(7"::-%*#,":#)**0":#45#�#'%3+<"#)+'3".."&"*'#."#J)*),)2#+%&&"#
"*#'0&%-B*"*'#.":#:%&;7":#:')'-:'-?3":#?3-#+%&&"*+"*'#C#)77->"7@#T)*:#.":#,"3G#,"7*-"7:#
&%-:#,"#955^2#./0+%*%&-"#+)*),-"**"#)#("7,3#(.3:#,"#655#555#"&(.%-:#C#(."-*#'"&(:@#!":#
=)-..-'":#("7:%**"..":#:%*'#C#.)#<)3::"2#."#&)7+<0#,"#./<);-')'-%*#+%&&"*+"#C#=.0+<-72#"'#."#
(-7"#7":'"#C#>"*-7@##
#
# # eE&"#:-#.)#:-'3)'-%*#":'#"*#0;3..-'-%*#"'#?3"#./)>"*-7#,3#J)*),)#7"(%:"#:37#
*%&;7"#,"#=)+'"37:#-*+%**)-::);.":2#?3".?3":#=)+'"37:#,">-"**"*'#(.3:#+.)-7:@#M.3:#
()7'-+3.-F7"&"*'2#.)#=)_%*#,%*'#.":#()1:#70B-::"*'#."37#0+%*%&-"#0>%.3"#7)(-,"&"*'@#!":#
(7-*+-(":#%7'<%,%G":#0+%*%&-?3":#?3-#=)-:)-"*'#,":#B%3>"7*"&"*':#,":#)+'"37:#
:"+%*,)-7":#'%3'#"*#>0*07)*'#.)#:)B"::"#,3#&)7+<0#.-;7"#:%*'#&)-*'"*)*'#,">"*3:#3*"#
-,0%.%B-"#%==-+-".."#,0()::0"@###############
#

########################################################
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9]#<''(PQQR%&"*:(<"7"@R%7,(7"::@+%&Q955cQ59Q5]QR%&"*:OB7%3(:O-*O+)*),)O37B"O:%+-).O-*=7):'73+'37"O:("*,-*BO
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)#('&$B$R1$?56G&,$P+5#$51$"A&1(#$7+#,$&,$65#"?.&#(3;.-0#"*#955c#()7#."#J"*'7"#+)*),-"*#,"#(%.-'-?3":#).'"7*)'->":@#
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# # !"#,0=-#-&&0,-)'#?3-#:"#(%:"#(%37#."#B%3>"7*"&"*'#+%*:-:'"#C#:');-.-:"7#.":#
&)7+<0:#,"#+70,-'#"'#C#-*8"+'"7#3*"#,"&)*,"#:3==-:)*'"#,)*:#./0+%*%&-"#(%37#+%&("*:"7#
./"==%*,7"&"*'#,"#.)#+%*:%&&)'-%*#"'#,":#(.)+"&"*':#,":#()7'-+3.-"7:#83:?3/C#+"#?3"#.)#
7"(7-:"#:/)&%7+"@#[.#":'#'%3'"=%-:#,"#(.3:#"*#(.3:#&)*-=":'"#?3"#.":#B%3>"7*"&"*':#*"#
("3>"*'#():#:"#("7&"''7"#,"#=)-7"#&)7+<"#)77-F7"@#a*#+<)*B"&"*'#,"#()7),-B&"#:/":'#
(7%,3-'2#"'#.":#B%3>"7*"&"*':#:%*'#,0:%7&)-:#.)7B"&"*'#)++"('0:#+%&&"#0.0&"*'#+73+-).#
,"#.)#:%.3'-%*#C#.)#,07->"#0+%*%&-?3"#&%*,-)."#)=-*#,/"*#(70>"*-7#.)#70(0'-'-%*#,)*:#
./)>"*-7@#
#
# # !":#%7B)*-:&":#-*'"7*)'-%*)3G#-*+-'"*'#.":#B%3>"7*"&"*':2#:37'%3'#+"3G#?3-#
)==-+<"*'#3*#;-.)*#=-*)*+-"7#7".)'->"&"*'#:%.-,"#)>"+#./"G'07-"372#+%&&"#."#J)*),)2#C#,0.-"7#
.":#+%7,%*:#,"#."37#;%37:"2#C#-*>":'-7#,)*:#."37:#7"::%37+":#<3&)-*":#"'#C#7)(-,"&"*'#"'#
&)::->"&"*'#-*8"+'"7#,":#,"*-"7:#(3;.-+:#(%37#*"3'7).-:"7#."#70'70+-::"&"*'#,"#./0+%*%&-"#
(7->0"@#
#
# # !/I.'"7*)'->"#;3,B0')-7"#(%37#."#B%3>"7*"&"*'#=0,07).#955c#);%7,"#.)#+7-:"#
0+%*%&-?3"#:%3:#,"3G#):("+':#P#3*"#-*8"+'-%*#-&&0,-)'"#)3#&%1"*#,/3*#(7%B7)&&"#,"#
:'-&3.)'-%*#=-*)*+-F7"#,"#,"3G#)*:#)=-*#,"#:3:+-'"7#3*"#7"(7-:"#,"#./0+%*%&-"2#"'#3*#(.)*#
(%37#7"*=%7+"7#./)::-:"#0+%*%&-?3"#,3#J)*),)#C#.%*B#'"7&"@#T/3*"#()7'2#."#;3,B"'#=0,07).#
,">7)-'#(70>%-7#3*#-&(%7')*'#(.)*#,"#7".)*+"#0+%*%&-?3"#C#+%37'#'"7&"#?3-#("7&"''7)-'#,"#
+70"7#,":#"&(.%-:@#T/)3'7"#()7'2#-.#,">7)-'#&"*"7#C#.)#&-:"#"*#f3>7"#,"#&":37":#,":'-*0":#C#
(7%'0B"7#.":#J)*),-"*:#.":#(.3:#>3.*07);.":#,":#"=="':#.":#(.3:#*0=):'":#,"#.)#70+"::-%*@##
#
# # A*=-*2#."#;3,B"'#,">7)-'#("7&"''7"#,"#(%:"7#.":#;):":#,/3*"#0+%*%&-"#C#>)."37#
0.">0"#(.3:#0?3-');."#"'#-*+.3:->"2#(.3:#,37);."#:37#."#(.)*#"*>-7%**"&"*').#"'#(.3:#
,->"7:-=-0"#,)*:#.":#)**0":#C#>"*-7#U(@#KOqX@#
#
# # >):$;%,;;$#$)%;&:,;()%&-.,)JC(;%C5*%5C$&
'5A-,75$&8&!"#;3,B"'#=0,07).#,">7)-'#(70>%-7#3*#
,1*)&-?3"#(7%B7)&&"#,/-*>":'-::"&"*':#
,/-*=7):'73+'37"#?3-#("7&"''7)-'#,"#+70"7#,":#"&(.%-:#"'#
,/-*>":'-7#')*'#,)*:#./-*=7):'73+'37"#&)'07-".."#?3"#,)*:#
./-*=7):'73+'37"#:%+-)."@#J"#(7%B7)&&"#,">7)-'#
("7&"''7"#,/)&0.-%7"7#.":#(%*':2#.":#0B%3':#"'#.":#
-*:')..)'-%*:#+%&&3*)3')-7":#,3#J)*),)2#"*#(.3:#,/0');.-7#3*"#-*=7):'73+'37"#>"7'"#
U70*%>)'-%*:#,%&-+-.-)-7":2#-*:')..)'-%*:#,"#'7)-'"&"*'#,":#")3G2#70:")3G#+%&&3*)3')-7":#
,/0*"7B-"2#"'+@X@#a*#:%.-,"#(.)*#,"#7".)*+"#0+%*%&-?3"#,">7)-'#0B)."&"*'#(70>%-7#3*#
-&(%7')*'#>%."'#+%*:)+70#C#./-*=7):'73+'37"#:%+-)."#U:%-*:#,"#:)*'02#0,3+)'-%*#
(%:':"+%*,)-7"2#:"7>-+":#,"#B)7,"#,/"*=)*':#"'#.%B"&"*'#:%+-).X@#T":#-*>":'-::"&"*':#
,/-*=7):'73+'37"#,->"7:-=-0:#("7&"''7)-"*'#,/0?3-.-;7"7#.)#+70)'-%*#,/"&(.%-#"*'7"#.":#
:"+'"37:#C#(70,%&-*)*+"#=0&-*-*"#"'#&):+3.-*"@#!":#)+'-=:#)-*:-#+700:#,">7)-"*'#,/)-.."37:#
E'7"#,0'"*3:#"'#"G(.%-'0:#()7#,":#%7B)*-:&":#(3;.-+:#%3#:)*:#;3'#.3+7)'-=2#"'#-.#+%*>-"*'#,"#
7"8"'"7#'%3'#;3,B"'#=0,07).#?3-#*"#+%&('"7)-'#():#:3==-:)&&"*'#,/-*-'-)'->":#:-&-.)-7":#"*#
&)'-F7"#,/-*=7):'73+'37"#:%+-)."#U(@#qO\X@#
#
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H)/*$'*$3'I$,%$3'$%1)%&3'J'g3'7"#?3/".."#":'#3*"#+%&(%:)*'"#+.0#,"#./%;8"+'-=#
3.'-&"#,/0B).-'0#(%37#.":#="&&":#:37#."#&)7+<0#,3#'7)>)-.2#.)#B)7,"#,":#"*=)*':#":'#+7-'-?3"#C#
.)#:0+37-'0#:%+-%O0+%*%&-?3"#,"#,+5'#.":#J)*),-"*:#"'#J)*),-"**":@#T":#:"7>-+":#,"#B)7,"#
,"#?3).-'0#=)>%7-:"*'#,":#"*=)*':#"'#,":#=)&-..":#"*#:)*'02#,":#+%.."+'->-'0:#(.3:#=%7'":#"'#(.3:#
+%&(.F'":#"'#3*"#0+%*%&-"#:)-*"#"'#(7%,3+'->"#U(@#4qX@#
#
# # !"#(.)*#C#.%*B#'"7&"#0.);%70#()7#.":#B7%3(":#,"#(7%&%'-%*#,":#:"7>-+":#,"#
B)7,"#7"+%&&)*,"#,/)..%3"7#3*#=-*)*+"&"*'#0?3->)."*'#C#6#j#,3#M[i2#+%*=%7&0&"*'#)3#
:"3-.#,"#70=07"*+"#7"+%&&)*,0#()7#,":#%7B)*-:&":#-*'"7*)'-%*)3G#'".:#?3"#./ak[JAV#"'#,08C#
7":("+'0#()7#;%*#*%&;7"#,/)3'7":#()1:#,0>".%((0:@#a*#'".#*->")3#,"#=-*)*+"&"*'#
("7&"''7)-'#,"#B)7)*'-7#,":#:"7>-+":#,"#B)7,"#C#(."-*#'"&(:#%3#C#'"&(:#()7'-".#,"#?3).-'0#"'#
);%7,);.":#(%37#'%3:#.":#"*=)*':#,"#&%-*:#,"#:-G#)*:#)3#J)*),)#U(@#4cX@#
#
# # T":#7"+<"7+<":#70>F."*'#?3"#'%3'#-*>":'-::"&"*'#,)*:#3*#70:")3#3*->"7:".#,"#
:"7>-+":#,"#B)7,"#,"#?3).-'0#(7%+37"#,":#7"*,"&"*':#0+%*%&-?3":#,/)3#&%-*:#,"3G#(%37#
3*@#[.#":'#)3::-#-*'07"::)*'#,"#*%'"7#?3/3*"#)*).1:"#,3#70:")3#,"#B)7,"7-":#,3#W30;"+#
-*,-?3"#?3"#(%37#+<)?3"#,%..)7#-*>":'-#,)*:#+":#:"7>-+":#,"#B)7,"2#52]5#r#7"'%37*"#C#
./0+%*%&-"#(7%>-*+-)."#./)**0"#:3->)*'"2#(7-*+-()."&"*'#:%3:#.)#=%7&"#,/3*"#<)3::"#,":#
+%*'7-;3'-%*:#=-:+).":#)**3"..":#70:3.')*'#,"#./)++7%-::"&"*'#,"#.)#(%(3.)'-%*#)+'->"@#J"''"#
)*).1:"#+%*'7-;3"#C#;7%::"7#3*#');.")3#+%*>)-*+)*'#,":#)>)*')B":#0+%*%&-?3":#)::%+-0:#
)3G#:"7>-+":#,"#B)7,"#"'#./)++7%-::"&"*'#+%**"G"#,"#.)#(%(3.)'-%*#)+'->"#":'#
()7'-+3.-F7"&"*'#:-B*-=-+)'-=2#+)7#-.#'7),3-'#.)#+)()+-'0#)++73"#,":#="&&":#C#8%3"7#3*#7S."#(.3:#
)+'-=#,)*:#."37#;-"*OE'7"#"'#."37#:0+37-'0#0+%*%&-?3"#U(@#4cX@#
#

K)C.&)&."%'J'#!)#+7-:"#,3#.%B"&"*'#?3-#)=="+'"#."#J)*),)#+%&(7"*,#,"3G#
(7-*+-()3G#):("+':#P#./);%7,);-.-'0#U,":#.%B"&"*':#'7%(#+<"7:#(%37#.":#7">"*3:#,":#&0*)B":X#
"'#.)#,-:(%*-;-.-'0#U,":#.%B"&"*':#"*#*%&;7"#-*:3==-:)*'#(%37#70(%*,7"#C#.)#,"&)*,"X@#M)7#
)-.."37:2#+"7')-*:#J)*),-"*:#%*'#;":%-*#,"#:"7>-+":#,"#:%3'-"*#"*#>3"#,"#'7%3>"7#"'#,"#
+%*:"7>"7#3*#.%B"&"*'@#a*"#"G<)3:'->"#:'7)'0B-"#*)'-%*)."#,3#.%B"&"*'#,">7)-'#,%*+#
(70>%-7#,":#&":37":#=)>%7-:)*'#./);%7,);-.-'02#.)#,-:(%*-;-.-'0#"'#."#:%3'-"*2#"*#(.3:#,"#
+%&(7"*,7"#0B)."&"*'#'7%-:#)3'7":#+%&(%:)*':#P#,":#70()7)'-%*:#"'#,":#)&0.-%7)'-%*:#)3#
7"*,"&"*'#0*"7B0'-?3"#U(%37#:/)::37"7#?3"#.":#.%B"&"*':#)+'3".:#7":("+'"*'#.":#*%7&":#
("7'-*"*'":Xp#3*"#)-,"#,/37B"*+"#U,":#:"7>-+":#"'#,":#.%B"&"*':#,"#'7)*:-'-%*#(%37#.":#
-'-*07)*':Xp#"'#3*#>%."'#("7&"'')*'#,"#B)7)*'-7#?3"#.":#.%B"&"*':#)3'%+<'%*":#,)*:#.":#
70:"7>":#"'#<%7:#,"#+"..":O+-#:%*'#;".#"'#;-"*#B070:#()7#,":#I3'%+<'%*":#U(@#q]X@#
#
# # I3#+%37:#,"#.)#,"7*-F7"#,0+"**-"2#.":#B7%3(":#,/)((3-#)3#.%B"&"*'#"'#,/)3'7":#
%7B)*-:&":#%*'#"G<%7'0#."#B%3>"7*"&"*'#C#-*>":'-7#)**3".."&"*'#9#Yr#:3((.0&"*')-7":#
,)*:#."#.%B"&"*'@#J/":'#+"#?3/%*#)#)((".0#.)#n#:%.3'-%*#3*#(%37#+"*'#o2#?3-#:"#=%*,"#:37#
./%;:"7>)'-%*#:".%*#.)?3".."2#)3#&-.-"3#,":#)**0":#6cc52#.":#,0("*:":#=0,07).":#"*#&)'-F7"#
,"#.%B"&"*'2#?3-#:/0.">)-"*'#C#9#Yr2#7"(70:"*')-"*'#"*>-7%*#6#j#,3#;3,B"'#=0,07).#'%').@#
!/IiYV#(70>%-'#,"&)*,"7#?3"#.":#,0("*:":#)**3"..":#:%-"*'#)3B&"*'0":#,/3*#)3'7"#9#Yr#
:3((.0&"*')-7":#)3#+%37:#,":#'7%-:#(7%+<)-*":#)**0":2#."#.%B"&"*'#);%7,);."#=-B37)*'#
()7&-#.":#&%1"*:#.":#(.3:#"==-+)+":#,"#:'-&3."7#./0+%*%&-"#+)*),-"**"#,)*:#."#+%*'"G'"#,"#
.)#70+"::-%*#C#>"*-7#U(@#q^X@#
#
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# # !/IiYV#("7&"''7)#+"#?3-#:3-'#P#
#
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J%.."+'->-'0:#+<)(")3'0#()7#3*#&-*-:'7"#,"#(7"&-"7#(.)*2#+%&&"#."#,0+7->)-'#./IiYV#955^@#
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,"#q]924#er#(%37#:%3'"*-7#,":#(7%8"':#U70B-%*)3G#,)*:#3*"#(7%(%7'-%*#,"#^^#jX2#?3-#
,">7)-"*'#+70"7#c#\94#"&(.%-:#"'#"*#&)-*'"*-7#^#4cK#)3'7":@#A*#95562#.)#:%+-0'0#)#
+700#3*"#=-.-)."2#!)#V-*)*+-F7"#,3#W30;"+@#$37#.":#655#er#)..%30:#)3#=-*)*+"&"*'#
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,/"*'7"(7-:"2#.)#=-.-)."#)#70:"7>0#6K#er#)3G#%7B)*-:)'-%*:#:)*:#;3'#.3+7)'-=#"'#)3G#
+%%(07)'->":@#
#

• V%*,)'-%*:#(3;.-?3":#"'#(7->0":##
!":#=%*,)'-%*:2#,%*'#x)*+-'1#J%&&3*-'1#V%3*,)'-%*2#.)#V%*,)'-%*#u7-..-3&#,"#
./g*')7-%#"'#.)#V%*,)'-%*#+)*),-"**"#,":#="&&":2#-*>":'-::"*'#,-7"+'"&"*'#,)*:#
./0+%*%&-"#:%+-)."#(%37#("7&"''7"#)3G#%7B)*-:&":#+%&&3*)3')-7":#,/"G(.%-'"7#,":#
"*'7"(7-:":#:%+-).":2#7"*=%7+"7#.":#+%&(0'"*+":#C#./"&(.%-#"'#("7&"''7"#)3G#
("7:%**":#,"#,0+7%+<"7#3*#"&(.%-#,37);."$
$

• `0:")3#,/-*>":'-::"&"*'#:%+-).#,3#W30;"+#U`[$WX2#<''(PQQRRR@=%*,:O7-:?@?+@+)#
!"#`[$W#)#0'0#&-:#:37#(-",#"*#6cc\#()7#."#:"+'"37#(7->0#"'#."#J<)*'-"7#,"#./0+%*%&-"#
:%+-)."#)=-*#,"#().-"7#./);:"*+"#,"#=-*)*+"&"*'#(%37#./0+%*%&-"#:%+-)."#)3#W30;"+@#
J"''"#%7B)*-:)'-%*#:)*:#;3'#.3+7)'-=#":'#B070"#()7#3*#+%*:"-.#,/),&-*-:'7)'-%*#
+%&(%:0#,"#7"(70:"*')*':#,":#)+'-%**)-7":#"'#,":#,->"7:#:"+'"37:#,"#./0+%*%&-"#
:%+-)."@#!"#`[$W#":'#3*#=%*,:#,"#+)(-').O7-:?3"#,"#6524#er#U,%*'#q5#j#(7%>-"**"*'#
,3#B%3>"7*"&"*'#,3#W30;"+X#70:"7>0#)3G#%7B)*-:)'-%*:#,"#./0+%*%&-"#:%+-)."@#!"#
=-*)*+"&"*'#(7"*,#.)#=%7&"#,"#(7E':2#,"#B)7)*'-":#,"#(7E':#"'#,/-*>":'-::"&"*'#,)*:#
."#+)(-').O)+'-%*:@#!"#`[$W#(7%(%:"#,":#(7E':#)..)*'#83:?3/C#K5#555#r@#I3#;":%-*2#)>)*'#
,/%;'"*-7#3*#(7E'2#./"*'7"(7-:"2#.)#+%%(07)'->"#%3#./%7B)*-:)'-%*#:)*:#;3'#.3+7)'-=#("3'#
7"+">%-7#3*#&%*')*'#&)G-&).#,"#K#555#r#)3#'-'7"#,"#./)-,"#'"+<*-?3"@$
$

• `0:")3#?30;0+%-:#,3#+70,-'#+%&&3*)3')-7"#U`WJJb/$<''(PQQRRR@7?++@?+@+)##
!"#`WJJ#)#(%37#&-::-%*#,"#,0>".%(("7#"'#,"#(7%&%3>%-7#./)((7%+<"#,"#+70,-'#
+%&&3*)3')-7"#U&-+7%O+70,-'2#&-+7%O=-*)*+"&"*'2#=-*)*+"&"*'#:%.-,)-7"X#)3#
W30;"+2#,)*:#.)#("7:("+'->"#,3#&-"3GOE'7"#-*,->-,3".#"'#+%.."+'-=@#A*#955^2#."#`0:")3#
+%&(')-'#99#&"&;7":2#,%*'#,%3N"#=%*,:#,"#(7E'#+%&&3*)3')-7"#"'#,-G#+"7+.":#
,/"&(73*'@#[.#)-,"#:":#&"&;7":#"*#=%37*-::)*'#3*#)++F:#)3#+)(-').#U95#555#r#(%37#.":#
(7E':#+%&&3*)3')-7":#"'#K#555#r#(%37#.":#+"7+.":#,/"&(73*'X#"'#"*#%==7)*'#,":#
:"7>-+":#,"#&"*'%7)'#"'#,/"*+),7"&"*'#(%37#.)#&-:"#"*#f3>7"#,":#-*-'-)'->":#
0+%*%&-?3":@#T"(3-:#.)#+70)'-%*#,3#`0:")32#:":#&"&;7":#%*'#+%*:"*'-#,":#(7E':#
'%').-:)*'#K#er@#!"#*->")3#,"#7"&;%37:"&"*'#":'#,"#c5#j@#J":#-*>":'-::"&"*':#%*'#
+%*'7-;30#C#.)#+70)'-%*#%3#)3#&)-*'-"*#,"#9#445#"&(.%-:@###
#

• $%+-).#J)(-').#M)7'*"7:#Uu%7%*'%2#g*')7-%X2#<''(PQQRRR@:%+-).+)(-').()7'*"7:@+)#
$%+-).#J)(-').#M)7'*"7:#U$JMX#":'#3*#%7B)*-:&"#*)'-%*).#,"#=-*)*+"&"*'#:%+-).#
:)*:#;3'#.3+7)'-=#+700#"*#9556@#$JM#%7B)*-:"#."#=-*)*+"&"*'#,"#.)#+7%-::)*+"#"'#
=%37*-'#,":#:"7>-+":O+%*:"-.:#C#,":#"*'7"(7-:":#(7%:(F7":#?3-#%*'#3*"#&-::-%*#
:%+-)."#:/)B-::)*'#,":#`w#"'#?3-#%3>7"*'#,":#("7:("+'->":#,"#+)77-F7"#(%37#.":#
(%(3.)'-%*:#,0=)>%7-:0":@#$JM#'7)>)-.."#)>"+#'%3:#.":#'1(":#,"#:'73+'37"#
,/"*'7"(7-:"##b#C#;3'#.3+7)'-=2#:)*:#;3'#.3+7)'-=2#+)7-')'->"#b#"'#=%37*-'#,":#+)(-')3G#
,/"&(73*'#)3G#%7B)*-:)'-%*:#?3-#:/"*B)B"*'#C#"&;)3+<"72#,)*:#."#,0.)-#-&()7'-2#
3*#*%&;7"#+%*>"*3#,/"&(.%10:#-::3:#,":#(7%B7)&&":#,/"&(.%-#,":'-*0:#)3G#
("7:%**":#+%*=7%*'0":#C#,":#%;:')+.":#C#./"&(.%-@#
#

• $%+-).#x"*'37"#M)7'*"7:#UJ).B)712#I.;"7')X2#<''(PQQRRR@:>(+).B)71@%7B#
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$xM#&"'#"*#+%&&3*#.":#=%*,:#,":#()7'"*)-7":#U,%*)'"37:X#"'#.":#3'-.-:"#(%37#
)++%7,"7#,":#:3;>"*'-%*:#)3G#%7B)*-:&":#;0*0=-+-)-7":#"'#:%3'"*-7#:":#
(7%B7)&&":#"'#%(07)'-%*:@#!":#:3;>"*'-%*:#)((%7'"*'#3*"#)-,"#C#./"G(.%-')'-%*#
"'#)3G#(7%8"':#,"#7"*=%7+"&"*'#,":#+)()+-'0:@#A*#=)-:)*'#)((".#C#./"G("7'-:"#,":#
;0*0=-+-)-7":#"*#&)'-F7"#,"#(7%B7)&&":2#$xM#)-,"#.":#%7B)*-:)'-%*:#C#7"*=%7+"7#
."37:#:1:'F&":2#:'7)'0B-":#"'#(7)'-?3":#,"#B":'-%*@#
#

• $%+-).#x"*'37"#M)7'*"7:#Uu%7%*'%2#g*')7-%X2#<''(PQQRRR@:>('%7%*'%@%7B#
$xM#u%7%*'%#":'#3*#()7'"*)7-)'#3*-?3"#?3-#703*-'#3*#>):'"#B7%3("#,"#
(7%="::-%**".:#?3-#-*>":'-::"*'#'"&(:#"'#)7B"*'#(%37#:/)'')?3"7#)3G#(7%;.F&":#
.":#(.3:#37B"*':#,"#.)#>-.."@#J"#()7'"*)7-)'#:/-*:(-7"#,/3*#&%,F."#0(7%3>0#,"#
n#(<-.)*'<7%(-"#,3#7-:?3"#o@#!":#()7'"*)-7":#":'-&"*'#?3/"*#&"''"*'#."37:#
7"::%37+":#"*#+%&&3*#U)7B"*'2#'"&(:#"'#"G("7'-:"X2#-.:#("3>"*'#&)G-&).-:"7#
./-&()+'#(%:-'-=#:37#u%7%*'%@#$xM#u%7%*'%#":'#3*#=%*,:#,"#.)#u-,":#J)*),)#
V%3*,)'-%*#"'#&"&;7"#,"#$%+-).#x"*'37"#M)7'*"7:#[*'"7*)'-%*).@#

#
# # M7-*+-()3G#B7%3(":#,"#(<-.)*'<7%(-"#,3#7-:?3"#P##

• I:<%v)2#<''(PQQRRR@):<%v)@%7BQ##
• I'.)*'-+#M<-.)*'<7%(-":2#<''(PQQ)'.)*'-+(<-.)*'<7%(-":@%7BQ##
• V%*,)'-%*#i.3"#`-,B"2#<''(PQQRRR@;7=*1@%7BQ##
• V%*,)'-%*#T7)("7#`-+<)7,:2#<''(PQQRRR@,7)("77-+<)7,:@%7BQ##
• A+<%-*B#Y7""*2#<''(PQQRRR@"+<%-*BB7""*@%7BQ##
• V%*,)'-%*#A,*)#e+J%**"..#J.)7v2#<''(PQQRRR@"&+=@%7BQ##
• V%*,)'-%*#Y7")'#i)12#<''(PQQRRR@B7")';)1=%3*,)'-%*@%7BQ##
• k"R#M7%=-'#[*+@2#<''(PQQRRR@*"R(7%=-'@+%&Q+B-O;-*Q-%R)Q<%&"Q-*,"G@<'&.##
• V%*,)'-%*#`%;-*#w%%,2#<''(PQQRRR@7%;-*<%%,@%7BQ<%&"@):(G##
• `%;"7':#A*'"7(7-:"#T">".%(&"*'#V3*,2#<''(PQQRRR@7",=@%7BQ##
• V%*,)'-%*#$v%..2#<''(PQQRRR@:v%..=%3*,)'-%*@%7BQ##
• x"*'37"#M<-.)*'<7%(1#M)7'*"7:2#<''(PQQRRR@>"*'37"(<-.)*'<7%(1()7'*"7:@%7BQ##
• V%*,)'-%*#y)..)+"2#<''(PQQRRR@R)..)+"=%3*,)'-%*@%7BQM)B":Q,"=)3.'@):(G##

VD&R5$;%,");&$%&$)O$5=&#(O$5C;&&

# # [.#-&(%7'"#,"#+70"7#3*#"*>-7%**"&"*'#=)>%7);."#C#.)#=-*)*+"#:%+-)."#?3-#P#
#

6@ E-,#,)$&-$;&"A;%(*-$;&+$&)(%5C$&C/H-$#$)%(,C$&75,&)5,;$)%&M&-(&*C/(%,")&$%&M&
-.$='-",%(%,")&+.$)%C$'C,;$;&;"*,(-$;K&

9@ F**C"I%&-(&*('(*,%/&+$;&"CH(),;#$;&+.,)%/CW%&'5A-,*&M&'(C%,*,'$C&(5=&$)%C$'C,;$;&
;"*,(-$;K&#

4@ <C/$&5)&#(C*6/&$JJ,*(*$&+5&*(',%(-&;"*,(-K&&
]@ LC"'";$&(5=&,):$;%,;;$5C;&+$;&#$;5C$;&75,&-$;&,)*,%$C")%&M&'(C%,*,'$CK&&
K@ 9"5C),%&5)$&%C,A5)$&J(:"C,;()%&-$&+,(-"H5$&'$C#()$)%&$%&-./-(A"C(%,")&*")%,)5$&

+$&'"-,%,75$;D&#
#
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I3#J)*),)2#."#,0=-#+%*:-:'"#C#+70"7#3*#"*>-7%**"&"*'#'%3'#)3::-#=)>%7);."#C#.)#=-*)*+"#
:%+-)."#"*#(7"*)*'#)((3-#:37#.":#=%7+":#"'#.":#-*:'-'3'-%*:#,/-+-#"'#"*#),)(')*'#.":#-**%>)'-%*:#
?3-#%*'#(%7'0#=73-'#)-.."37:@#

XD&LC"'";,%,");&

# # !/"*>-7%**"&"*'#(%.-'-?3"#,3#J)*),)#":'#)::"N#:%3(."#(%37#("7&"''7"#
./)++7%-::"&"*'#,3#:%3'-"*#)++%7,0#)3#:"+'"37#,"#./0+%*%&-"#:%+-)."#b#:%3:#=%7&":#
,/-*-'-)'->":#,"#=-*)*+"#:%+-)."2#,/-*>":'-::"&"*':#+%&&3*)3')-7":#"'#,/-*>":'-::"&"*':#
>-:)*'#./-*=7):'73+'37"#:%+-)."@#a*"#:"+'-%*#,3#(70:"*'#,%+3&"*'#(7%(%:"#3*"#,-:+3::-%*#
,0')-..0"#,":#(7)'-?3":#"G"&(.)-7":#"*#>-B3"37#)3G#Z')':Oa*-:#"'#)3#`%1)3&"Oa*-#"'#
=%7&3."#,":#7"+%&&)*,)'-%*:#:'7)'0B-?3":#C#./-*'"*'-%*#,3#`0:")3#+)*),-"*#,"#
,0>".%(("&"*'#0+%*%&-?3"#,"#.)#+%&&3*)3'02#1#+%&(7-:#.)#7"+%**)-::)*+"#%==-+-".."#"'#."#
:%3'-"*#,":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#C#'-'7"#,"#&%'"37#,"#,1*)&-:)'-%*#,"#./0+%*%&-"@#J"''"#
:"+'-%*#(7%(%:"#0B)."&"*'#,/-*>":'-7#,)*:#3*#(.)*#*)'-%*).#,"#.3''"#+%*'7"#.)#()3>7"'0#?3-#
(70>%-'#,":#-*>":'-::"&"*':#,)*:#./-*=7):'73+'37"#:%+-)."2#)-*:-#?3"#,":#7"+%&&)*,)'-%*:#
:'7)'0B-?3":#7".)'->":#)3#:%3'-"*#,":#-*-'-)'->":#,"#,0>".%(("&"*'#0+%*%&-?3"#
+%&&3*)3')-7"#&"*0":#()7#,":#="&&":#"'#,":#+%.."+'->-'0:#)3'%+<'%*":#C#./-*'"*'-%*#,"#
+"..":O+-2#1#+%&(7-:#,":#-*>":'-::"&"*':#,)*:#.":#7"::%37+":#-*":'-&);.":#?3"#7"(70:"*'"*'#
."#:)>%-7#,":#="&&":#)3'%+<'%*":#"'#.":#(7)'-?3":#,"#TAJ@#
#

XD3&>))":(%,");&O5C,+,75$;&$%&$)%C$'C,;$;&;"*,(-$;&8&-$Y");&%,C/$;&'(C&-$&<()(+(&$)&*$&
75,&(&%C(,%&(5=&;%C5*%5C$;&

#
# # !"37#(7%8"'#;0*0=-+-)*'#,3#:%3'-"*#%=="7'#()7#J%):'#J)(-').#$)>-*B:2#
./%7B)*-:&"#iJ#J"*'7"#=%7#$%+-).#A*'"7(7-:"#U+"*'7"#,":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#,"#.)#J%.%&;-"O
i7-')**-?3"X#"'#`-+<)7,#i7-,B"2#)>%+)'#)3(7F:#,/%7B)*-:&":#,"#;-"*=)-:)*+"2#%*'#"*'7"(7-:#
,"#,0'"7&-*"7#:/-.#":'#*0+"::)-7"#,/0');.-7#,":#:'73+'37":#837-,-?3":#,-:'-*+'":#(%37#.":#
"*'7"(7-:":#:%+-).":#)3#J)*),)@##
#
# # [*:(-70:#()7#.":#&%,F.":#,":#:%+-0'0:#,/-*'07E'#+%&&3*)3')-7"#U$[JX9q#,3#
`%1)3&"Oa*-#"'#,":#:%+-0'0:#C#=)-;."#7"*');-.-'0#"'#C#7":(%*:);-.-'0#.-&-'0"#U$V``!X9\#,":#
Z')':Oa*-:2#.":#+<"7+<"37:#%*'#,/);%7,#(3;.-0#3*#,%+3&"*'#,0=-*-::)*'#.":#+)7)+'07-:'-?3":#
,"#+":#&%,F.":2#(3-:#%*'#70,-B0#3*#,"3G-F&"#,%+3&"*'#-*'-'3.0#]&G('.",(A&$X11+A",(+1'$"16$
J+)(".$K1,&#P#('&Z$J,#5),5#".$]&''+1'$7+#$0"1"6"#U-**%>)'-%*:#837-,-?3":#"'#"*'7"(7-:":#
:%+-).":#P#."_%*:#'-70":#()7#."#J)*),)#"*#+"#?3-#)#'7)-'#)3G#:'73+'37":X@#!":#.-B*":#?3-#:3->"*'#
70:3&"*'#+"#:"+%*,#,%+3&"*'@##
#
# # !":#)3'"37:#)7B3"*'#?3"#.":#B%3>"7*"&"*':#,">7)-"*'#&%,"7*-:"7#
./-*=7):'73+'37"#%7B)*-:)'-%**".."#?3-#:/)((.-?3"#)3G#"*'7"(7-:":#:%+-).":#,"#=)_%*#C#&-"3G#
."37#("7&"''7"#,"#(7%:(07"7@#a*#(7"&-"7#():#7".)'->"&"*'#&%,":'"#+%*:-:'"7)-'#C#0');.-7#

########################################################
9q#<''(PQQRRR@+-+7"B3.)'%7@B%>@3vQ@#
9\#<''(PQQRRR@)&"7-+)*:=%7+%&&3*-'1,">".%(&"*'@%7BQ:3((%7'-*B,%R*.%),:QJyxi7-"=Oa(,)'",@(,=@#
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3*"#*%3>".."#.%-#?3-#)3'%7-:"7)-'#.)#+70)'-%*#,/3*"#:'73+'37"#837-,-?3"#:(0+-)."&"*'#+700"#C#
./-*'"*'-%*#,":#"*'7"(7-:":#:%+-).":@##
#
# # !":#'"7&":#n#"*'7"(7-:"#:%+-)."#o#"'#n#"*'7"(7-:"#+%&&3*)3')-7"#o#*"#:%*'#():#
,":#'"7&":#837-,-?3":#7"+%**3:#)3#J)*),)@#[.#*/"G-:'"#)3+3*"#.%-2#*-#)3+3*#7FB."&"*'#
*)'-%*).#%3#(7%>-*+-).#:37#.":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#?3-#,0=-*-'#+"#'1("#,/"*'-'0:#%3#."37#
+%*=F7"#3*"#=%7&"#%3#3*"#:'73+'37"#837-,-?3"#,0'"7&-*0"@#J":#"*'-'0:#*"#:%*'#():#,0=-*-":#
,)*:#.)#]+($7262#".&$6&$.I(3P_,$'5#$.&$#&A&15#"*#')*'#?3/%7B)*-:&":#()7'-+3.-"7:#,">)*'#
;0*0=-+-"7#,/3*#'7)-'"&"*'#,-:'-*+'@#J/":'#(%37?3%-#.":#"*'7"(7-:":#:%+-).":#,3#J)*),)#
),%('"*'#)+'3".."&"*'#,":#:'73+'37":#+%**3":2#'"..":#?3"#+"..":#,"#:%+-0'0:#%3#,"#
+%%(07)'->":2#%3#&F*"*'#."37:#)+'->-'0:#C#'-'7"#,"#n#(7%8"':#o#,/%7B)*-:&":#()7"*':#,"#
;-"*=)-:)*+"#%3#:)*:#;3'#.3+7)'-=@##
#
# # !":#"G(.%-')*':#,/"*'7"(7-:":#:%+-).":#%3#+%&&3*)3')-7":#%*'#=)-'#(7"3>"#,"#
+70)'->-'0#"*#>3"#,"#:/),)('"7#)3G#:'73+'37":#837-,-?3":#"G-:')*'":2#&)-:#."#J)*),)#*/)#+%**3#
(7":?3"#)3+3*"#-**%>)'-%*#837-,-?3"#%3#70B."&"*')-7"#"*#.)#&)'-F7"9^@#A*#=)-'2#
./-*=7):'73+'37"#%7B)*-:)'-%**".."#*/)#():#0>%.30#)3#&E&"#71'<&"#?3"#.)#+%&(."G-=-+)'-%*#
,":#"*'7"(7-:":#+%&&3*)3')-7":@##
#
# # !/-*=7):'73+'37"#837-,-?3"#)+'3".."&"*'#)((.-?30"#()7#.":#"*'7"(7-:":#
+%&&3*)3')-7":#,3#J)*),)#+%*:'-'3"#3*"#>07-');."#&%:)�?3"@#!)#?3).-'0#,":#:1:'F&":#
837-,-?3":#"'#70B."&"*')-7":#("7'-*"*':#>)7-"#,/3*"#(7%>-*+"#C#./)3'7"2#&)-:#.)#(.3()7'#:%*'#
,0()::0:2#-*+%&(."':#"'#-*),0?3)':@#$/-.#"*'7"(7"*)-'#,":#70=%7&":#837-,-?3":#"'#
),&-*-:'7)'->":#7".)'->"&"*'#&%,":'":#"'#("3#+%D'"3:":#?3-#:/)((3-"*'#:37#.":#-**%>)'-%*:#
+%*:')'0":#)3#`%1)3&"Oa*-#"'#)3G#Z')':Oa*-:2#."#J)*),)#:"7)-'#"*#&":37"#,/)&0.-%7"7#:%*#
-*=7):'73+'37"#,/)((3-#)3G#"*'7"(7-:":#:%+-).":@##
#
# # a*#8).%*#)3::-#-&(%7')*'#(%377)-'#:/-*:+7-7"#,)*:#."#+),7"#,/3*"#>):'"#
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