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�ĂŶƐ�ůĞ�^ĞĨĞƌ�dŽƌĂƚ�,ĂKůĂ�ĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ZĂŵĂ͕�ŽŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗�ͨ �ƉƌğƐ�ůĞ�Ś͛ŽƌďĂŶĞ�;ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶͿ�ĚƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�/ƌŵŝǇĂ͕�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ĠƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌƵŝŶĞƐ�ĚƵ�dĞŵƉůĞ�Ğƚ�ƉůĞƵƌĂŝƚ�ă�
ĐŚĂƵĚĞƐ�ůĂƌŵĞƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŝƚ͘�>Ğ�ĐĠůğďƌĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ��ƉůĂƚŽŶĞ�;WůĂƚŽŶͿ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�Ś͛ŽƌďĂŶĞ͕�ĂƌƌŝǀĂ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶƵƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůĂŝƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞƐ�:ƵŝĨƐ ͗�ůĞ�
WƌŽƉŚğƚĞ�:ĠƌĠŵŝĞ͘�/ů�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽŝ�ůĞ�ƉƌŽƉŚğƚĞ�/ƌŵŝǇĂ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ĠƚŽŶŶĠ�ĚĞ�ƚŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ͗�Ě͛ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ�ƚƵ�ƉůĞƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƐĂŶƐ�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƚƵ�ƉůĞƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĠƌġƚ͘�>Ğ�WƌŽƉŚğƚĞ�/ƌŵŝǇĂ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŶƟĞůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽͲ
ŐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƚĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐĂƌ�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ƚĞ�ůĞƐ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�Ğƚ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘��ƉůĂƚŽŶĞ�ůƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĚŽƵƚĞƐ ͗�/ƌŵŝǇĂ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ůƵŝ�ĚŽŶŶĂ�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ�ă�ĐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘ 
�ƉůĂƚŽŶĞ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ě͛ƵŶ�ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ŵŽŝ͘�/ƌŵŝǇĂ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ůă�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�
ƚĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ũĞ�ů͛Ăŝ�ƉƵŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƚŽŝ͕�Ě͛Žƶ�ŵĞƐ�ƉůĞƵƌƐ͘�
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƚĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ă�ƐĂǀŽŝƌ ͗�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉůĞƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ ͍��dƵ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƐĞƵů�
ƵŶ��ĞŶ�/ƐƌĂģů�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ͊� 

YϭΣͿ�EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�/ƌŵŝǇĂ͘�YƵĞů�ĞƐƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƉůĞƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ�ŽƵ�
ŵġŵĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ ͍� 
 
YϮΣͿ�hŶ�ũŽƵƌ�ůĞ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�Ěŝƚ�ă�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ ͗� 

ͨ ũĞ�ƚĞ�ůĂŶĐĞ�ƵŶ�ĚĠĮ͕�ĨĂŝƐ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌŵŝ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠŵƵŶŝƐ͕�ƵŶ�ƉĂƵǀƌĞ�ƋƵŝ�
Ŷ͛Ăŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ ͊�>͛ĠůğǀĞ�ĂƐƐŝĚƵ�ƌĞůĞǀĂ�ůĞ�ĚĠĮ ͖�ŝů�ĐŚĞƌĐŚĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŶĚŝƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐğƌĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƐĠǀŝƌ ͖�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ůĞĕŽŶ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͘��ƚ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ͘�/ů�ƌĞǀŝŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�Ğƚ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�>Ğ�ZĂǀ�Ă�ŐĂŐŶĠ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�
ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ͘�>Ğ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�:͛Ăŝ�ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ŐĂŐŶĠ�ĐĂƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƚƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĐŚĞƌĐŚĂŝƐ�
ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă͕�ŽƵŝ͕�ƵŶ�ƉĂƵǀƌĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ ͊�-�Ś�ďŽŶ ͊�DĂŝƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ-ĐĞ ͍��-�͛ĞƐƚ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͕�Ěŝƚ�ůĞ�,͛ĂͲ
ĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�͚͛ƉĂƵǀƌĞ͛͛�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĐŚĂŝƐĞ ͖�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛Ŭŝ�ǇĂĚ�Ăů�ŬĞƐƐ�<Ă�ŵŝůŬŚĂŵĂ�ů͛ĂŵĂůĞŬ�ĚŽƌ�ĚŽƌ�-�ĐĂƌ�ŝů�
Ă�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƐƵƌ�ůĞ�<ĞƐƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͖�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ��ŵĂůĞŬ�ƉĞƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ ͊͛͛�WŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĠĐƌŝƚ�ůĞ�ŵŽƚ�ŬŝƐƐĠ�;ĐŚĂŝƐĞͿ�ĞŶ�ĞŶƟĞƌ ͍�WŽƵƌ�ƚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚƵ�DĂů͘ � 
 

��ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ĚĞ�ů͛Ğǆŝů�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͕�ƐĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƐŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�͚͛ĐŚĂŝƐĞ͕͛͛�ĐŽŶͲ
ƚƌĞĚŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ��ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�'ƵĞŵĂƌŽƚ��ĚĞ�ƐŝůŽƵŬ�ŚĂ�ŚŬŚŝŶĂ͕�;ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵͿ͘�
>ĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ��ǀŽĚĂ�ǌĂƌĂ�ŽƵ�ůĂ�ĚĠďĂƵĐŚĞ͕�ŽƵ�ů͛ŽƌŐƵĞŝů�ŽƵ�ŵġŵĞ�ůĞ�ůĂĐŚŽŶĞ�ĂƌĂ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟƌ�ůĂ�
�ŚĞŬŚŝŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͘���ŝŶƐŝ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ͗�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĞƐƚ�ĞŶ�Ğǆŝů�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŝƐĞ͕�ǀƵĞ�ƐŽŶ�
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĞ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ƉŚğƌĞƐ�ĐĠůĞƐƚĞƐ�Žƶ��ůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͘ 
 
YϯΣͿ��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉƌŝƚ͕�ZĂďďŝ��ŚůŽŵŽ��ůŬĂďďĞƚƐ�Ă�ĠĐƌŝƚ�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�Ă�ĂƐƐŝƐƚĠ�ůĞ�ƐŽŝƌ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ǀĞŝůůĠĞ͘��sŽŝĐŝ�ƐĞƐ�ŵŽƚƐ ͗� 
ͨ �ƉƌğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠ�ƚŽƵƚ�ůĞ�dŝŬŽƵŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŵĠůŽĚŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�
dƌĂŝƚĠƐ�ĚĞ�DŝĐŚŶĂǇŽƚĞ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƐĞ�Įƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚƵ�,͛ĂƐƐŝĚ�;ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ZĂďďŝ�zŽƐƐĞĨ��ĂƌŽͿ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�
ĐůĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĚƵ�Ś͛ĂƐƐŝĚ�ŶĞ�ďŽƵŐĞ͘�>Ă�ǀŽŝǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞ�ă�ŶŽƵƐ�Ğƚ�Ă�Ěŝƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ ͗�͚͛�ĐŽƵƚĞǌ�
ŵĞƐ��ŚĠƌŝƐ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŵďĞůůŝƐƐĞŶƚ�ů͛ĞŵďĞůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŵĞƐ��ŝŵĠƐ͕�ƋƵĞ�ůĞ��ŚĂůŽŵ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ ͊�,ĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�
ǀŽƐ�DğƌĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĞŶĨĂŶƚĠƐ͕�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘�,ĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞ�ĐŽƵƌŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚ�ĐĂƌ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ 

ʱʡµµʣ  
/(���$9 
(QWUpH�GH�FKDEEDW����K���6RUWLH�GH�FKDEEDW�����K�����+RUDLUH�GH�
3DULV���%Qp�EUDN���(QWUpH����K����6RUWLH�GH�FKDEEDW����K�� 
5HQVHLJQHPHQW������������������RX�SRXU�UHFHYRLU� 
3RXU�OD�5pIRXD�FKpOpPD�GH�(OLH�EHQ�6LP¶KD�PDK¶D�KD&RKHQ 



DĂ�ĐŽƵƌŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ƚŽŵďĠĞ͘�:Ğ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ŵĞ�ĐŽŶƐŽůĞƌ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ũĞƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ ͖�:Ğ�ũŽŶĐŚĞ�ůĞƐ�ƉŽƵͲ
ďĞůůĞƐ͙�� 
�ƚ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐĂǀŝĞǌ�ƵŶ�ŵŝůůŝğŵĞ͕�ĚĞ�ŵŝůůŝğŵĞ�ĚĞ�ŵŝůůŝğŵĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ͕�ĚĞ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�
ƋƵĞ�ũĞ�ƌĞƐƐĞŶƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ũĞ�ŵĞ�ƚƌŽƵǀĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ũŽŝĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĐƈƵƌƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ůğǀƌĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�
Ŷ͛ĂƵƌŝĞǌ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŐŽƸƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ͘���ůŽƌƐ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞǌ-ǀŽƵƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞǌ�ă�ŵ͛ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ă�ŵĞ�ĐŽƵƌŽŶŶĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĨĂŝƚĞƐ͙ 
ZĂďďŝ��ŚůŽŵŽ��ů�<ĂďĞƚƐ�ĐŽŶĐůƵƚ ͗�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ƉůĞƵƌĠ�ĐĞ�ƐŽŝƌ-ůă�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ũŽŝĞ͕�Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�sŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬͲ
ŚŝŶĂ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐŽŵďŝĞŶ��ůůĞ�ƐŽƵīƌĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĨĂƵƚĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƉĞƟƚ�ŵĂƟŶ͕�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƋƵŝƩĠ�ŶŽƐ�ďŽƵĐŚĞƐ ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽŝĞ͘ ͩ� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ ͗�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƐĞƌĂŝƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�Ś͛ĂƐ�ǀĠĐŚĂůŽŵ�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞĮůĂ ͗�ŽƵ�ŚĞŬŚŝŶĂƚ�ŽƵǌŽ�ďĠŐŽǀĠ�ŵĠƌŽŵŝŵ -�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĚĞ�^Ă�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ƉŚğƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞͲ
ǀĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͘�� 
 
YϰΣͿ�ZĂďďŝ�DŽĐŚĠ�Dŝ�ŽƌĚŽǀĠƌŽ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ��;ƐĞůŽŶ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�
ŶŝǀĞĂƵͿ͘��ƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƩĞ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ-ƚ-ĞůůĞ��ŚĞŬŚŝŶĂ ͍�sŽŝĐŝ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ƋƵĞ�Ɛ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠǀĠůĂƟŽŶ�ŽƵ�WƌĠͲ
ƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞŶ�ĂůůĞƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠƌŝƚĞ͕�ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ů͛ĂƉƉĞůĞƌ�
�ŚŽŬŚĠŶğƚĞ�-��ĞůůĞ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝĚĞ͕��ĞůůĞ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŽŶĐ�ů͛ĂƉƉĞůĞƌ��ŚĞŬŚŝŶĂ�-�ůĂ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ͘�^ŽŶ�ŶŽŵ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�
�ŚŽŬŚĠŶğƚĞ�-�ůĂ�ZĠƐŝĚĞŶƚĞ͘ 
 
�ù��Ã�»ÊÃ�»�òÊ�Ê�–�Kè��Ýã��ÊÄ��Ý��Z�Ý®��Ä�� 
�ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ��ĠƌĠĐŚŝƚ�ZĂďĂ�;ϭϵ͘ϭϯͿ͕�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ďĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ƐĞĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ͘� 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂďĂ�;ƚĞƌŽƵŵĂ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�EĂƐƐŽͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�,ĂĐŚĞŵ�ĚĠƐŝƌĂŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ƌĠƐŝĚĞƌ�ĞŶ�ďĂƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵ͛/ů�Ă�ĐƌĠĠ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�/ů�Ăŝƚ�ŝĐŝ-ďĂƐ��ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ�^Ă��ŚĞŬŚŝŶĂ ͖�ĐŽŵŵĞ��ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂĐŚŝ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐŽƵŬ ͗�͚͛:Ğ�ƐƵŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�Ăŝ�ĨĂŝƚ�ƐŽƌƟƌ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŝĚĞƌ�
ƉĂƌŵŝ�ǀŽƵƐ͛͛ ͗�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ŝĐŝ-ďĂƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ͘� 
 
Zϰ͘�>Ğ�ZĂŵĂŬ�ĂũŽƵƚĞ ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�^Ă�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ͕�
ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĂŶŐĞƐ͘�hŶ�DĂůĂŬŚ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝů�Ă�ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ǀŝĚĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉĂƌĞŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ġƚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶ ͗�>ŽƌƐƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ�ĞƐƚ�
ƐŽƌƟ�ĚĞ��ĞĞƌ��ŚĞǀĂ�;WĂƌĂĐŚĂƚ�sĂǇĠƚƐĠͿ�ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ ͗�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ă�ƉĞƌĚƵ�ƐĂ�ƐƉůĞŶĚĞƵƌ͕�ƐĂ�ďĞĂƵƚĠ�͕�ƐŽŶ�ĠĐůĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�
dƐĂĚŝŬ͘�/ů�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ ͗�^Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�^Ă�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞƐ͕�ĂďƐŽůƵĞƐ͕�ƚƌĂŶƐĐĞŶͲ
ĚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůă�Žƶ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞƌ͕�/ů�Ǉ�ƌĞƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƚĞƌŶŝƚĠ�Ě͛Žƶ�ůĞ�EŽŵ��ŚĞŬŚŝŶĂ ͗�ůĂ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ůĂ�ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ŽƵ�
ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĐĂƌ�^Ă�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ůă͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�� 
 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�^ĠƌĂƉŚŝŶƐ ͗�<ĂĚŽĐŚ͕�<ĂĚŽĐŚ͕�<ĂĚŽĐŚ�,ĂĐŚĞŵ�dƐĠǀĂŬŽƚĞ DĠůŽ�ŬŽů�ŚĂĂƌĞƚƐ�<ĞǀŽĚŽ ͗�͙�^ŽŶ�<ĂǀŽĚ�ƌĞŵƉůŝƚ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶƟğƌĞ͘�>Ğ�'ĂŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�<ĞǀŽĚŽ�ƐŝŐŶŝĮĞ ͗�^Ă��ŚĞŬŚŝŶĂ͘� 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ĂďĂ��ĂƚƌĂ͕�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�DŝͲ
ĚƌĂĐŚ ͗�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďŽƵŐĠ�ĚƵ�<ŽƚĞů�,ĂDĂĂƌĂǀŝ͕�ĞůůĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�
ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�DŝĐŚŶĂ�ĚĂŶƐ�WŝƌŬĠ��ǀŽƚ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƐŽƌƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ŝŶĂŢ�Ğƚ�ĐƌŝĞ ͗�͚͛�ŵĂůŚĞƵƌ�ă�ĐĞƵǆ�
ƋƵŝ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͛͛͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ͕�ůĂ�ĐŚĠŬŚŝŶĂ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵ�
ŚĂƌ�^ŝŶĂŢ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ͘ 
 
�Ğ�ŵġŵĞ��ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ZĂďďŝ�zŽƐƐŝ�͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌƵŝŶĞƐ�ĚĞ�zĞƌŽƵĐŚĂůĂŢŵ͕�Ă�ĞŶƚĞŶͲ
ĚƵ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ŐĠŵŝƌ�Ğƚ�ĚŝƌĞ ͗�DĂůŚĞƵƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂƵƚĞƐ͕�ŽŶƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ĞƚŚ�
,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ ͊�DĂůŚĞƵƌ�ĂƵ�WğƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ƋƵŝƩĠ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͊�� 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƉĂƌ�ůă�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ��Ă�ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�^Ă�ǀŽŝǆ��ĂƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�ŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŽŶƚƌĠĞ�ă�:ĠƌƵƐĂůĞŵ͕�ă�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�^ŽŶ�ĂƉŽŐĠĞ͕��ůůĞ�Ǉ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�͚͛ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝĚĞ͛͛�;�ŚŽŬŚĠŶĞƩĞͿ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶ�ǀĂ͕�
ŵĂŝƐ��ŚĠŬŚŝŶĂ͕�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠƚĞƌŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ͘ 
 
>��ZÊ®͕�½��Z�®Ä���ã�½�Ý��ÄÄ�Ã®Ý����½���ÊçÙ� 
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ďĠŐŽǀĠ�DĠƌŽŵŝŵ͕�ƚŽƵƚ�
ĞŶ�,ĂƵƚ͕�ŽƵ�ƋƵ͛�ůůĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵ͛�ůůĞ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚŽŶƐ�Ś͛ĂƐ�ǀĠĐŚĂůŽŵ͘�WŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ZĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƌŽŶƐ�ůĞ�DĂĐŚĂů�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗� 

ͨ �͛ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌŽŝ͕�Ś͛ĂƐƐŝĚ�;ƉŝĞƵǆͿ�dƐĂĚŝŬ�;ũƵƐƚĞͿ�ƌĂŚ͛ĂŵĂŶĞ�;ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚͿ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĂďŶĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ƉĂůĂŝƐ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ƌĠŐŶĂŝƚ͘�/ů�ĂǀĂŝƚ͕�ă�ƐĞƐ�ĐƀƚĠƐ͕�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ�ƋƵŝ�ů͛ĂŝͲ
ĚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�Ś͛ĞƐƐĞĚ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀŽƟŽŶ͘�DĂŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽƵƌ͕�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶŶĞŵŝƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ĞƵǆ�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ƌĞďĞůůĞƐ͘�>Ğ�ƌŽŝ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐĂůŵĞƌ͕�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�WŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĂŝĚĠ�
ƉĂƌ�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ă�ĚƵƌĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚĞŵƉƐ͘�WƵŝƐ͕�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ůĞƵƌ��
ƉğƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵġŵĞ�ůŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝƚĞƵƌƐ�ŵĂů�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĠƐ ͊�hŶ�ƐŽŝƌ͕�ůĞ�ƌŽŝ�Ă�Ěŝƚ�ă�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ ͗� 

S� 



S� �:Ğ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉůƵƐ�ƌĞƐƚĞƌ�ŝĐŝ͕�ũĞ�ĚŽŝƐ�ƉĂƌƟƌ͕�ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĂƵǆ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�Ğƚ�
ŵ͛ĞŶĨƵŝƌ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�Žƶ�ůă-ďĂƐ�ŵŽŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƌĂ�ġƚƌĞ�ĞǆĞƌĐĠ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Žƶ�ŵŽŶ�ƌğŐŶĞ�Ă�ƵŶ�ƐĞŶƐ͘��
>Ă�ƌĞŝŶĞ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ŵĂŝƐ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞƵǆ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝͲ
ŐĠƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŚĠƌŝƚĞƌ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�>Ğ�ƌŽŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�Ɛ͛ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ƐĠƉĂƌŽŶƐ-
ŶŽƵƐ͘��ƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƀƚĠƐ͕�ůĞ�ƌŽŝ�ƋƵŝƩĂ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ͘�>Ă�ƌĞŝŶĞ�ĞŶůĞǀĂ�ƐĂ�ĐŽƵƌŽŶŶĞ͕�ĐŚĂŶŐĞĂ�ƐĞƐ�ǀġͲ
ƚĞŵĞŶƚƐ�ƌŽǇĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƌŵĂƵǆ�Ğƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ĂǀĞĐ�ĂďŶĠŐĂƟŽŶ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ƐĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂůĂŝƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂƵƚĂŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ƋƵŝ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ�ŽŶƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘� 
>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŝŶĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌŽŝ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟ͘�YƵŝ�ů͛ŚŽŶŽƌĞ ͍�YƵŝ�ůĂ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ ͍�YƵŝ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�
ƚŽƵƚ�ů͛ĂŵŽƵƌ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ğƚ�ŵġŵĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ů͛ĂŝĚĞƌ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƐĂŝĞ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�
ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ�ĂƵ�ƌŽŝ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ƋƵŝ�ŚĂďŝƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂůĂŝƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ă�ĞůůĞ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƐĂĐƌŝĮĠ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘ ͩ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠ͕�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ��ŚĞŬŚŝŶĂƚ�KƵǌŽ͕�ƵŶĞ�ZĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌƚĞ͕�ƋƵŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞƐƚ�ƌĠͲ
ǀĠůĠĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŶĞ�ů͛ĞƐƚ�ƉĂƐ ͖�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚĠƐĞƌƚ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƉƉĞůĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�DĂĐŚĂů͕�ůĞ�ZŽŝ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�
ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝƩĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͕�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ��ŽŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƐĂĐƌŝĮĞ�Ğƚ�ƐĂĐƌŝĮĞ�^Ă�ƌŽǇĂƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉĞƟƚƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�KůĂŵ�ŚĂǌĠ�
;ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-ĐŝͿ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�ZĞŝŶĞ͘� 
 
ZϮ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƋƵŝ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ĞŶ�,ĂƵƚ ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ěŝů�
�ŝůĂ�;ůĂ�ĐŚĞŬŚŝŶĂ�Ě͛ĞŶ�ŚĂƵƚͿ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĚŝůƚĂƚĂ-�
ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘� 
/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ ͗�͚͛ůĠ�ŚĞŵ�zĞŚ͛ŽƵĚ�<ŽƵĚĐŚĂ��ĠƌŝŬŚ�,ŽƵ�ŽƵ��ŚĞŬŚŝŶĞƚĠ͕�-�ƵŶĞ�ƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
�ŚĠŬŚŝŶĂ͛͛�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƵŶŝĮĠĞ͕�ƌĠǀĠůĠĞ͕�ƐĂŶƐ�ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ͘��
DĂŝƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚƵ�DĂů�Ğƚ�ĚĞƐ��ǀĠƌŽƚĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�
Ě͛ĂŝĚĞƌ�ůĞ�ƌŽŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͘�YƵĞůůĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽŝƚ�ů͛�ǆŝů͕�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ůĞƐ�'ŽǇŢŵ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�^Ă�DĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐĂĐĐĂŐĠ͕�ƚŽƵƚ��ƐŽƵŝůůĠ͘�YƵĞůůĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�͕�ůŽƌƐƋƵ͛�ůůĞ�ǀŽŝƚ�^ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞǆŝůĠƐ͕�Ğƚ�^Ă�ǀŝůůĞ�zĞͲ
ƌŽƵĐŚĂůĂŢŵ�ŵŝƐĞ�ă�ĨĞƵ�Ğƚ�ă�ƐĂŶŐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƋƵĞůůĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ��ůŽƌƐƋƵĞ͕�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�
ůĞƋƵĞů�ĚĞ�^ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚŽŶƚ��ůůĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ͕�Ă�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘� 
 
>��Ã�Ã�Ä�����«�Øç��¹ç®¥ ͗�½���«�»«®Ä� 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ŚĂďďĂƚ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�;ϭϮďͿ ͗�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐĞŽŝƌ�ă�ůĂ�ƚġƚĞ�ĚƵ�ůŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĂůĂĚĞ�ĐĂƌ�ůă-ďĂƐ�ƌĠƐŝĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘�
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ůă�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�:ƵŝĨ�ƋƵŝ�ƐŽƵīƌĞ͕�͚͛ƐĂ�DğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ͛͛ ͊���ŝŶƐŝ͕�ƚŽƵƚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�:ƵŝĨ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�
ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŚǌŬŚŝŶĂ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�ĞŶ�ďĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ͘�
͚͛DĠůŽ�ŬŽů�,ĂĂƌĞƚƐ�<ĞǀŽĚŽ ͊�^Ă�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŽƵƚ ͊͛͛ 
� 
Zϭ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ƉůĞƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ�ĐĂƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉůĞŝŶĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞďŽƵƚ͕�ŵĂŝƐ�ŵġŵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƉŝĞƌƌĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ǉ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂďƌŝƚĠĞ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉůƵƐ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĐĞƌƚĞƐ�ĐĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ƋƵŝƩĞ�ũĂŵĂŝƐ��ůă�Žƶ�/ů�Ă�ĚĠͲ
ĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞƌ͘ 
� 
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƌŝĞŶ�ƋƵĞ�ZĂďďŝ��ŚůŽŵŽ��ůŬĂďďĞƚƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͕�ĠĐƌŝƚ�ĂǀĞĐ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ ͗�
͚͛>ĠŬŚĂ�ĚŽĚŝ�ůŝŬƌĂƚĞ��ĂůĂ͕�WĠŶĠ��ŚĂďďĂƚ�EĠŬďĞůĂ͘��sĂ͕�ŵŽŶ�ďŝĞŶ-ĂŝŵĠ͕�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĂ��ĂůĂ͕�;ĐĂƌͿ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͛͛͘�>Ğ�
ƐĞŶƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĞƐƚ��ƋƵĞ�ůĂ��ĂůĂ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ƉůƵƐ�ĐĂĐŚĠ ͗�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞ�ZŽŝ͕�ă�ǀĞŶŝƌ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�WĂůĂŝƐ�Ğƚ�ă�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�^Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ZĞŝŶĞ�;ůĠŬŚĂ�ĚŽĚŝ�ůŝŬƌĂƚĞ�ĐĂůĂͿ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�^Ă��ŚĞŬŚŝͲ
ŶĂ�ƐŽŝƚ�ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�ƵŶŝĮĠĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĂŝŶƐŝ ͗�sĂ�ǀĞƌƐ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͕�ƀ�,ĂĐŚĞŵ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ��ŚĂďďĂƌ͛͛ ͖�ůĞƐ�ƐĞĨĂƌŝŵ�ĚŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ��ŚĂďďĂƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƟŽŶ͘ 
 

KŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ũŽƵƌ�ůĞ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�Ă�ǀƵ�ƐĂ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ƉůĞƵƌĞƌ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͘�/ů�ůƵŝ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�WƵŝƐ�ŝů�
Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ĐŽƵƌŝƌ�ǀĞƌƐ�ƐĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�Ğƚ�ŝů�Ă͕�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ͕�ĠĐůĂƚĠ�ĞŶ�ƐĂŶŐůŽƚƐ͘�>͛ĠƉŽƵƐĞ�ĚƵ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ƐĞ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�
ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐƐĠ͘�>Ğ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ĂǀĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƉůĞƵƌƐ͘�/ů�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�>Ă�ƉĞƟƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�
ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ă�ĐĂĐŚĞ-ĐĂĐŚĞ͘�-�ƚ�ĂůŽƌƐ͕�Ğƚ�ĂůŽƌƐ͕�ƌĠƚŽƌƋƵĂ�ů͛ĠƉŽƵƐĞ͕�-��ƚ�ĂůŽƌƐ͕�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ͘�-�ƚ�ĂůŽƌƐ͕�Ğƚ�ĂůŽƌƐ ͍�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƚ�ů͛ĠƉŽƵƐĞ͘�-�ƚ�ĂůŽƌƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝ-ŚĞƵƌĞ͘��-�ƚ�ĂůŽƌƐ ͍�-��ƚ�
ĂůŽƌƐ͕�Ěŝƚ�ůĞ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽƌƟĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ǀƵ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�͕�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ũĞƵ͕�ĞůůĞ�Ă�
ĠƚĠ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĨƌƵƐƚƌĠĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞƐƚĠĞ�ĐĂĐŚĠĞ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝ�ŚĞƵƌĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ă�ƉůĞƵƌĞƌ͘�-��ƚ�ĂůŽƌƐ ͍�Ěŝƚ�ů͛ĠƉŽƵƐĞ ͍�-�ƚ�ĂůŽƌƐ͕�Ěŝƚ�ůĞ�
,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ͕�ă�ĐŽŵďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ��ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂĐŚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĂƩĞŶĚ�
ƋƵ͛ŽŶ�>Ă�ĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƋƵ͛ŽŶ�>Ă�ǀŽŝƚ͕�ƋƵ͛ŽŶ�>Ƶŝ�ƉĂƌůĞ�͕�ƋƵ͛ŽŶ�>Ƶŝ�ƐŽŝƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ͕�ă�ĐŽŵďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛�ůůĞ�ĚŽŝƚ�ƉůĞƵƌĞƌ ͊͊ 

�QRQ�SDV�SRXU�XQH�GHPL-KHXUH�PDLV�DSUqV�GHV�PLOOLHUV�G¶DQQpHV��SHUVRQQH�Q¶D�HQFRUH�SHQVp�j�OD�FKHUFKHU�� 



&RPPH�O¶D�GLW�OH�3URSKqWH�<FKD\D�GDQV�OD�+DSKWDUD�GH�&KDEEDW�+¶D]RQH ��µ¶7RIVVp�KD7RUDK�OR�\pGDRXQL�-�PrPH�FHX[�TXL�pWX�
GLHQW�OD�7RUDK�QH�PH�FRQQDLVVHQW�SDV¶¶�GLW�+DFKHP��j�SOXV�IRUWH�UDLVRQ��FHX[�TXL�IL[HQW�WRXW�OHXU�EXW��GDQV�OHXU�UpXVVLWH�PDWp�
ULHOOH�GDQV�FH�PRQGH��GDQV�O¶DFTXLVLWLRQ�GH�ELHQV��GDQV�O¶DWWHLQWH�G¶XQ�ERQKHXU�pSKpPqUH�� 
,OV�RQW�RXEOLp�TXH�OH�EXW�GH�OD�FUpDWLRQ�pWDLW�TX¶+DFKHP�SXLVVH�UpVLGHU�HQ�EDV��(W�Ep(PHW��,O�UpVLGH�GpMj�HQ�EDV��MXVWH�TX¶,O�HVW�
FDFKp�HW�F¶HVW�j�QRXV�GH�/H�UpYpOHU�� 
 
5���&HUWHV��LO�\�D�XQH�SDUWLH�GH�OD�3UpVHQFH�G¶+DFKHP�TXHO�O¶RQ��SRXUUDLW�DSSHOHU�6RQ�+RQQHXU��6D�6SOHQGHXU��6D�)RUFH���&KHN�
KLQDWH�2X]R��TXL�UHPRQWDLW�HQ�KDXW��0DLV�O¶DXWUH�SDUWLH��VL�O¶RQ�SHXW�V¶H[SULPHU�DLQVL��GH�OD�3UpVHQFH�G¶+DFKHP���UHVWpH�HQ�EDV�
SRXU�V¶RFFXSHU�GH�QRXV��FRPELHQ�GRLW-HOOH�rWUH�IUXVWUpH ��6DQV�RXEOLHU�TX¶+DFKHP�ORUVTX¶,O�UpVLGH�HQ�EDV�VRXIIUH�DYHF�QRXV�HW�
PrPH�HQFRUH�SOXV�TXH�QRXV-PrPHV��µ¶,PR�DQRNKL�EpWVDDU ��MH�VXLV�DYHF�/XL�GDQV�6D�VRXIIUDQFH¶¶�� 
 
/H�=RKDU��VXU�PpJXLODW�(LNKD��GLW�TXH�j�FKDTXH�IRLV�TX¶XQH�SXQLWLRQ�GRLW�V¶DEDWWUH�VXU�XQ�%HQ�,VUDsO��OD�3UpVHQFH�G¶+DFKHP�TXL�
HVW�HQ�EDV��&KpNKLQD��VH�SODFH�GHYDQW�OD�SXQLWLRQ�SRXU�OD�UHFHYRLU�j�VD�SODFH��/¶KRPPH�TXL�VH�WURXYH�DORUV�GHUULqUH�OD�&KHNKLQD�
QH�UHoRLW�DORUV�TX¶XQ�OpJHU�pFODW��RX�XQ�pFKDQWLOORQ�GH�OD�SXQLWLRQ�TX¶LO�DXUDLW�G��Ep(PHW�UHFHYRLU��&¶HVW�DLQVL�TX¶DJLUDLW�XQH�
PqUH�SRXU�VRQ�ILOV�HW�F¶HVW�DLQVL�TX¶+DFKHP�DJLW�SRXU�QRXV�SDU�FHWWH�&KHNKLQD��FHWWH�3UpVHQFH�TX¶,O�D�ODLVVpH�HQ�EDV�� 

 
3ඈඎඋඊඎඈං�ඍඎ�ඉඋංൾ "�3ඈඎඋ�අൺ�ർඁඣ඄ඁංඇൺ�ൻංൾඇ�ඌ඲උ ��ඉඈඎඋ�ඊඎං�ൽ¶ൺඎඍඋൾ "� 
/H�1HIHVK�+DK¶DwP�pFULW�DX�VXMHW�GH�OD�IDPHXVH�TXHVWLRQ ��&RPPHQW�SHXW-RQ�VH�SHUPHWWUH�GH�SULHU�+DFKHP�TX¶LO�QRXV�HQOqYH�
QRV�SUREOqPHV��QRV�PDODGLHV�«�9RLFL�TX¶XQ�KRPPH�GRLW�VH�GLUH�TXH�WRXW�FH�TX¶+DFKHP�IDLW�F¶HVW�SRXU�OH�%LHQ��&RPPHQW�SRXU�
UDLW-LO�UHPHWWUH�HQ�TXHVWLRQ�OHV�GpFUHWV�GLYLQV "� 
'H�QRPEUHXVHV�UpSRQVHV�RQW�pWp�GRQQpHV�j�FHWWH�TXHVWLRQ��/D�3ULqUH�SHUPHW��j�XQ�KRPPH�GH�V¶pOHYHU�HW�GH�PpULWHU�GH�QRXYHDX[�
GpFUHWV ��OD�3ULqUH�pYHLOOH�GDQV�OH�&LHO�GH�QRXYHOOHV�PLGRWH �OD�%RQWp���OD�FRPSDVVLRQ�G¶DSUqV�OHVTXHOOHV�OHV�DQFLHQV�GpFUHWV�QH�
V¶DSSOLTXHUDLHQW�SOXV��4XDQW�DX�1HIHVK�+DK¶DwP��LO�UpSRQG �� 
µ¶/D�VHXOH�UDLVRQ�SRXU�ODTXHOOH�QRXV�SULRQV�ELHQ�TXH�WRXW�FH�TX¶+DFKHP�IDLW�F¶HVW�SRXU�OH�%LHQ�HW�QRXV�Q¶DYRQV�SDV�j�
FKDQJHU�6HV�GpFUHWV��F¶HVW�SDUFH�TXH�QRXV�GHYRQV�SHQVHU�j�OD�VRXIIUDQFH�GH�OD�&KHNKLQD�¶¶� 
(Q�HIIHW��ORUVTX¶XQ�KRPPH�D�GHV�SUREOqPHV�GH�3DUQDVVD��OD�&KpNKLQD�VRXIIUH�ELHQ�SOXV�TXH�OXL�SRXU�VHV�PDQTXHV��/RUVTX¶XQ�
KRPPH�D�GHV�SUREOqPHV�GH�VDQWp��OD�&KHNKLQD�VRXIIUH�HW�V¶LQTXLqWH�SRXU�OXL��/RUVTX¶XQ�KRPPH�D�GHV�SUREOqPHV�GDQV�VRQ�IR\HU��
OD�&KHNKLQD��SHXW-rWUH�QH�SHXW�PrPH�SDV�UpVLGHU�Oj-EDV��<HEDPRW������$XVVL��WRXWH�7HILOD�TX¶XQ�KRPPH�IDLW��TX¶LO�HQ�VRLW�FRQV�
FLHQW�RX�QRQ��HVW�HQ�UpDOLWp�XQH�SULqUH�SRXU�OD�&KHNKLQD�FDU�VL�OD�SULqUH�HVW�H[DXFpH��F¶HVW�DORUV�XQ�DSDLVHPHQW��&HW�DSDLVHPHQW�
SURILWHUD�GLUHFWHPHQW�j�OD�3UpVHQFH�G¶+DFKHP�TXL�HVW�DYHF�QRXV�� 
 

3RXU�UHSUHQGUH�OH�0DFKDO�TXH�QRXV�DYRQV�FLWp�SOXV�KDXW��F¶HVW�FRPPH�VL�XQ�HQIDQW�TXL�HVW�GDQV�OH�SDODLV�GLULJp�PDLQWHQDQW�SDU�
XQ�PpFKDQW�PLQLVWUH��D�UpXVVL�j�WURXYHU�XQ�PR\HQ�G¶HQYR\HU�XQH�OHWWUH�DX�URL�DILQ�GH�OH�SUpYHQLU�GH�WRXV�OHV�PDQTXHV�TX¶LOV�RQW�
OXL�HW�OD�UHLQH�DX�VHLQ�GX�SDODLV�GLULJp�PDLQWHQDQW��SDU�OHV�HQQHPLV�GX�URL��� 
*UkFH�j�FHWWH�OHWWUH��OH�URL�SRXUUD�HQYR\HU�GHV�YLYUHV��GH�O¶DLGH�HW�DJLU�SRXU�WRXV�FHX[�TXL�VRQW�UHVWpV�DX�VHLQ�GX�SDODLV��&¶HVW�DLQ�
VL�TXH�QRXV�GHYRQV�FRQVLGpUHU�FKDTXH�7HILOD��4XDQG�ELHQ�PrPH��QRXV�SULRQV�SRXU�QRXV-PrPHV��QRXV��GHPDQGRQV��j�+DFKHP���
GRQW�WRXWH�OD�IRUFH�HW�OD�ERQWp�VRQW�UpYpOpHV�HQ�+DXW��TX¶,O�HQYRLH�GH�6HV�IOX[�HQ�%DV��GDQV�FH�PRQGH-FL��GDQV�OHTXHO�OD�PDWLqUH�
HW�OH�0DO�GLULJHQW�SRXU�O¶LQVWDQW ��TX¶,O�SHQVH�j�OD�&KHNKLQD�HW�j�VD�VRXIIUDQFH�HW�O¶DPRLQGULVVH�HQ�UpVROYDQW�QRV�SUREOqPHV�TXL�
VRQW�DXVVL�6HV�SUREOqPHV� 
 

&¶HVW�DXVVL�OH�VHQV�GH�SOXVLHXUV�GH�QRV�3ULqUHV�TXL��D�SULRUL��QH�VRQW�SDV�WRXW�j�IDLW�FRPSUpKHQVLEOHV ��%DUHNKRX�pWH�+DFKHP�+D�
0pYRUDK�-�%pQLVVH]�+DFKHP�TXL�HVW�%pQL��6L�+DFKHP�HVW�EpQL�DORUV�TXH�VLJQLILH�WRQ�%DURXNK ��RX�HQFRUH�,WJDGDO�&KHPp�5DED-�
TXH�VRLW�*UDQGL�OH�*UDQG�1RP�G¶+DFKHP���0DLV�VL�OH�1RP�G¶+DFKHP�HVW�JUDQG��TXH�VLJQLILH�TX¶LO�VRLW�*UDQGL��2X�HQFRUH�\pKL�
&KHPp�5DED�0pYDUDNK�«�,WEDUDNK��4XH�OH�1RP�G¶+DFKHP�%pQL�VRLW�EpQL��/¶H[SOLFDWLRQ�HVW�WRXW�j�IDLW�VLPSOH ��OH�1RP�G¶+D�
FKHP�HVW�*UDQG��OH�1RP�G¶+DFKHP�HVW�%pQL���VRXUFH�GH�OXPLqUH��GH�ELHQYHLOODQFH��GH�JpQpURVLWp�LQILQLH��LOOLPLWpH�HW�WUDQVFHQ�
GDQWH��0DLV�WRXW�FHOD�Q¶HVW�SHUFHSWLEOH�TX¶HQ�+DXW�HW�HQ�%DV ��GDQV�OH�3DODLV��GDQV�OD�&DSLWDOH�GX�5RL��QRXV�QH��YR\RQV�TX¶XQH�
LQILPH�SDUWLH�G¶XQH�LQILPH�SDUWLH�GH�FH�TX¶,O�D�j�QRXV�GRQQHU�� 
4XH�VRQ�*UDQG�1RP�HQ�+DXW��VRLW�JUDQGL�HQ�%DV ���4X¶+DFKHP�TXL�HVW�%pQL�HQ�KDXW�SXLVVH�UpYpOHU�6D�%UDNKD�HQ�EDV ��&¶HVW�oD�
OH�VHQV�GH�WRXWHV�QRV�3ULqUHV ���%DURXNK��.HYRG�+DFKHP�0LPHNRPR����4XH�6RQ�+RQQHXU��TXL�HVW�HQ�+DXW�VH�UpSDQGH�HQ�%DV ���
GLVHQW�OHV�2IDQLPP�9pK¶D\RWH�+DNRGHFK ���� 
 

0DLV�OHV�0DODNKLP�OHV�SOXV�pOHYpV��OHV�6pUDILP�GLVHQW ��µ¶0pOR�NRO�KD$UHWV�.HYRGR��6RQ�.DYRG�UHPSOLW�OD�WHUUH¶¶�FDU�LOV�SHUoRL�
YHQW�TX¶+DNDGRFK�%DURXNK�+RX�UpVLGH�DXVVL�ELHQ�HQ�EDV��TX¶HQ�KDXW�HW�TX¶LO�Q¶D�SDV�GX�WRXW�TXLWWHU�FH�PRQGH-FL��j�OD�GLIIpUHQFH�
GH�FH�TXH�O¶RQ�SRXUUDLW�FURLUH�� 
 
/ඣආൺൺඌඣ 
&¶HVW�GRQF�O¶XQ�GHV�WUDYDX[�HVVHQWLHOV�GH�FHWWH�SpULRGH ��VH�UHQIRUFHU�GDQV�OH�6pwI�$OHI�GX�&KRXOK¶DQH�$URXNK ��© 8Q�KRPPH�
GRLW�WRXMRXUV�DSSOLTXHU�OH�SULQFLSH���&KLYLWL�+DFKHP�OpQpJXHGL�7DPLG�-�-¶DL�IDLW�UpVLGHU�+DFKHP�GHYDQW�PRL�SHUSpWXHOOHPHQW��
&¶HVW�XQ�JUDQG�SULQFLSH�GDQV�OD�7RUDK�HW�F¶HVW�Oj�O¶DWRXW�GHV�7VDGLNLP�TXL�PDUFKHQW�DYHF�+DFKHP�FDU��VDFKH�TXH��ORUVTX¶XQ�
KRPPH�HVW�DVVLV��ERXJH��DJLW�HW�TX¶LO�HVW�VHXO�GDQV�VD�PDLVRQ��FHOD�QH�UHVVHPEOH�SDV�j�FHOXL�TXL�HVW�DVVLV��ERXJH�HW�DJLW�GHYDQW�
XQ�WUqV�JUDQG�5RL��(W�PrPH�VD�PDQLqUH�GH�SDUOHU�ORUVTX¶LO�HVW�DYHF�OHV�JHQV�GH�VD�IDPLOOH�QH�VHUD�SDV�OD�PrPH�TXH�ORUVTX¶LO�HVW�
HQ�IDFH�G¶XQ�JUDQG�5RL��/¶KRPPH�GRLW�DORUV�SUHQGUH�FRQVFLHQFH�TX¶HQ�UpDOLWp�LO�HVW�WRXMRXUV�HQ�IDFH�G¶XQ�JUDQG�5RL��&HWWH�SUp�
VHQFH�G¶+DFKHPL�UHPSOLW�OD�WHUUH�HW�PrPH�ORUVTXH�O¶KRPPH�VH�FDFKH�GDQV�OHV�FDFKHWWHV�+DFKHP�HVW�DYHF�OXL�HW�OH�YRLW��,O�DXUD�
DORUV�XQH�FUDLQWH�SHUSpWXHOOH�HW�XQH�VRXPLVVLRQ��DLQVL�TX¶XQH�KRQWH�GHYDQW�OD�3UpVHQFH�G¶+DFKHP�TXL�O¶DFFRPSDJQH ª��0RUp�
1pYRXNKLP����FKDS�����$ORUV�OD�FKpNKLQD�QH�QRXV�TXLWWHUD�SOXV��HW�QRXV�SRXUURQV�YRLU�VD�SUpVHQFH�HW�VD�SURYLGHQFH�GH�IDoRQ�
WUqV�UpYpOpH��j�OD�PHVXUH�GH�QRV�HIIRUWV�HW�DWWHQGDQW�OD�GpOLYUDQFH�JpQpUDOH�� 

S� 


