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$ඌඌൾඋൾඍൾ�<ඣආඣ�7ൾർඁඈඎඏൺ���$ඎ�ർඈආආൾඇർൾආൾඇඍ��ංඅ�ඒ�ൺඏൺංඍ�අൺ�5ංඎൾඎඋ 
EŽƵƐ�ĚŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dĞĮůĂ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ ͗�ͨ ǌĠ�ĂǇŽŵ�ŬƌŝǀĂƚĞ�ŵĂĂƐƐĠŬŚĂ��ǌŝŬĂƌŽŶĞ�ůĠǇŽŵ�ƌŝĐŚŽŶĞ�͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�
ĚĠďƵƚ�ĚĞ�dŽŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚƵ�WƌĞŵŝĞƌ�ũŽƵƌ ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ͨ ĂǇŽŵ�ŚĂƌĂƚĞ�ŽůĂŵ��ĂǇŽŵ�ǇĂŵŝĚ�ďĂŵŝĐŚƉĂƚĞ�ŬŽů�ǇĞƚƐŽƵƌĠ�
ŽůĂŵ͕�-�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�dƵ�ĨĂŝƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ġƚƌĞ͕�ĚĞǀĂŶƚ�>Ğ�:ƵŐĞŵĞŶƚ͘ ͩ 
�ŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞ��ƌŝ�ǌĂů͕�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐ�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�
ƋƵŝ�Ă�ĞǆŝƐƚĠ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�DĂĂƐƐĠ��ĠƌĠĐŚŝƚ�;�ƌĠĂƟŽŶͿ͘ 
��Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛�ĚĂŵ�ŚĂƌŝĐŚŽŶĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĞŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ŝů�Ă�ĨĂƵƚĠ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐŽŶƐ�
ĞŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ��ĠƌĠĐŚŝƚ��ĂƌĂ��ůŽƋŝŵ͕�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĂǀĞĐ�DŝĚĂƚ�ŚĂ�ŝŶ�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�
,ĂĐŚĞŵ�ůĂŝƐƐĞ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ă�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ZŝŐƵĞƵƌ�ĞŶ�ĐĞ�ũŽƵƌ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ��ŽŚĂƌ�ZĂǇĂ�ŵĠĞŵŶĂ͕�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ů͛ĂŶŐĞ�ĂĐĐƵͲ
ƐĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞǀĂŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ͕�ŵĂŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ğƚ�
ů͛ĞŵƉġĐŚĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ŵ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĞ-ƚ-ŝů�ĂůŽƌƐ ͍��,ĂĐŚĞŵ�
ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ƌĞǀŝĞŶƐ�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ͘�WŽƵƌ�ů͛ĂŶŐĞ�ĂĐĐƵƐĂƚĞƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ƚĂŶƚ�ƌĞĚŽƵƚĠ ͊� 
 
EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĐŽŵďŝĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ĂŝŵĞ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ��ŽŶƚĠ͘��ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ůĞ��ƌŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�KƚƐƌŽƚ�,͛ĂŢŵ͕�
,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƚŽƵƚ�ĐƌĠĠ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�^ĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ZĂŚ͛ŽƵŵ�ǀĠ,͛ĂŶŽƵŶ�;ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĠŶĠͲ
ƌŽƐŝƚĠͿ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ��ŽŚĂƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�;/ĚƌĂ�ǌŽƵƚĂͿ ͗�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�
Ă�ƉĂƐ��ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�͚͛ĨƌŽŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐŝůƐ͛͛�;dŽŵĞƌ��ǀŽƌĂͿ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�,͛ĞƐƐĞĚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�͕�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ���ŝǀŝŶĞ��ŝĞŶĨĂŝƚƌŝĐĞ͘�YϭΣͿ��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŽŶĐ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ��ŝŶ�;ƌŝŐƵĞƵƌͿ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƵƌ Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�DŝĚĂ-
ůă ͍�� 
 

YϮΣͿ�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�,͛ĂŐƵŝŵ ͗�Ɛŝ�,ĂĐŚĞŵ�ǀĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ă�
ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�<ŝƉƉŽƵƌ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ͘�/ů�ĂƵƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�
ǀĂůƵ�ůĂǀĞƌ�ŶŽƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉƵƌŝĮĞƌ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�:ƵŐĞŵĞŶƚ ͊��Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚƐ͘� 
 

YϯΣͿ�>Ğ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ��ĚĠƌğƚĞ��ůŝŚĂŚŽƵ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ϳ�ũŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĂŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�Ğƚ�<ŝƉƉŽƵƌ͘���Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉĂƌŵŝ�
ůĞƐ��ŝǆ�:ŽƵƌƐ�ĚĞ�dĞĐŚŽƵǀĂ͕�ƚƌŽŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�Ğƚ�<ŝƉƉŽƵƌ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ƐĞƉƚ�ũŽƵƌƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ͕�Ěŝƚ�ůĞ�
'ĂŽŶ͕�ŽŶ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�dĞĐŚŽƵǀĂ�>ƵŶĚŝ͕�zŽŵ��ŚĠŶŝ͕�ƌĠͲ
ƉĂƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞƐ�;ĨĂƵƚĞƐ�Ϳ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĨĂŝƚĞƐ�ůĞ�>ƵŶĚŝ ͘��>Ă�ƚĞĐŚŽƵǀĂ�ĚƵ�DĂƌĚŝ�ƌĠƉĂƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ůĞ�DĂƌĚŝ�Ğƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͙��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐĠƌğƚĞ�zĠŵĠ�dĞĐŚŽƵǀĂ ͖�ă�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ�ůĞ��ŽŚĂƌ�Ěŝƚ�
ŵġŵĞ ͗�ůĞƐ�ƚĞĮůŽƚĞ�ĚĞ��ŚĂďďĂƚ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�dĞĮůŽƚĞ�ĚĞƐ��ƐƐĠƌğƚĞ�zĠŵĠ�dĞͲ
ĐŚŽƵǀĂ ͊��EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌĐĞ�ƌĠƉĂƌĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�ǀĞŶŝƌ͘ 
� 
YϰΣͿ�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ ĂƵƐƐŝ ͗�Ɛŝ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ǀĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�^ƚƌŝĐƚĞ�:ƵƐƟĐĞ�ůĞ�:ŽƵƌ�ĚĞ�
ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ-ƚ-ŝů�ĂůŽƌƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚƌğƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠǀĞŝůůĞƌ�^Ă�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�
ũŽƵƌƐ-ůă�͍�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ��ŚŽĨĂƌ�Ğƚ�ůĞƐ�dĞĮůŽƚĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ ͗�ůŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĞŶƚĞŶĚ�ůĞƐ�ƐŽŶƐ�ĚƵ�
�ŚŽĨĂƌ�͕�/ů�ƐĞ�ůğǀĞ�ĚĞ�^ŽŶ�dƌƀŶĞ�ĚĞ��ŝŶ�Ğƚ�ǀĂ�Ɛ͛ĂƐƐĞŽŝƌ�ƐƵƌ�^ŽŶ�dƌƀŶĞ�ĚĞ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ͘���Ğ�ŵġŵĞ�Ěŝƚ�ůĞ��DŝĚƌĂĐŚ�dĞŚŝůŝŵ ͗��ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ�͕��ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ůĞƵƌ�ƌĞƐƚĞ ͍�>Ă�dĞĮůĂ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�
<ŝƉƉŽƵƌ�;ƌĠƉŽŶĚ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ��dĞŚŝůŝŵͿ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ũƵŐĞƌ�ĂǀĞĐ��ŝŶ Ɛŝ�,ĂĐŚĞŵ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ůĂ�
ZĂŚ͛Ăŵŝŵ ͍ 

ʱʡµµʣ  
$66(5(7�<e0e�7&+289$ 
(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 



YϱΣͿ��ŶĮŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ-ŝů�ƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�Žƶ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŵĂŶŐĞŽŶƐ�ďŝĞŶ͕�ŶŽƵƐ�ďƵǀŽŶƐ�ĚƵ�ǀŝŶ�͙�Ğƚ�
ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ��ŽŶƚĠ�ƋƵ͛ĞƐƚ�<ŝƉƉŽƵƌ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ďƵǀŽŶƐ�
ƉĂƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĠůŽŝŐŶŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƉůĂŝƐŝƌ ͊�KůĂŵ�ŚĂĨŽƵŬŚ�ƌĂŝƟ ͍͊�� 

 
�ç��ÊÃÃ�Ä��Ã�Äã��®½�ù��ò�®ã�½���®Ä 
�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�,͛ŽƵŵĂĐŚ ͗��ĠƌĠĐŚŝƚ��ĂƌĂ��ůŽƋŝŵ�ĠƚĞ�ŚĂĐŚĂŵĂŢŵ�ǀĠĞƚ�ŚĂĂƌĞƚƐ�͕��Ƶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ��ůŽƋŝŵ�Ă�ĐƌĠĠ�ůĞ��ŝĞů�Ğƚ�ůĂ�
dĞƌƌĞ�͕�ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ ͗�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠĐƌŝƚ��ĠƌĠĐŚŝƚ��ĂƌĂ�,ĂĐŚĞŵ�-��Ƶ�ĚĠďƵƚ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐƌĠĠ�;ĂǀĞĐ�ůĂ�DŝĚĂƚ�ŚĂZĂŚ͛ĂŵŝŵͿ�ŵĂŝƐ��
�ĠƌĠĐŚŝƚ��ĂƌĂ��ůŽƋŝŵ�ĐĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ǀŽƵůƵ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,Ă�ŝŶ�;ZŝŐƵĞƵƌͿ͘�>ŽƌƐƋƵ͛/ů�Ă�ǀƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�
ƉĂƐ�ƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͕�/ů�Ă�ƌĂũŽƵƚĠ�^ŽŶ�EŽŵ�,ĂĐŚĞŵ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŝƚ ͗�͚͛�ĠǇŽŵ��
ŚĂƐƐŽƚĞ�,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ͙�ĞƌĞƚƐ�ǀĠĐŚĂŵĂŢŵ�-��>ŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ�Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝĞů͛͛͘�;DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂͿ͘� 
 
�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�Ă-ƚ-ŝů�ĚĠƌĂŶŐĠ�ZĂĐŚŝ�ƋƵĞ�ůĞ�EŽŵ��ůŽƋŝŵ�ƐŽŝƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�,͛ŽƵŵĂĐŚ ͍��Ƶ�ĚĠďƵƚ�
ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ�,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ͕�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ ͗�,ĂĐŚĞŵ�Đ͛ĞƐƚ�^ŽŶ�EŽŵ͕��ůŽƋŝŵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛/ů�ĚŝƌŝŐĞ�Ğƚ�
ũƵŐĞ�͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠƌĂŶŐĠ�ZĂĐŚŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀƌĂŝ�EŽŵ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ��Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�EŽŵ�zŽƵĚ�<Ġ�sĂǀ�<Ġ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�
DŝĚĂƚ�ŚĂZĂŚ͛Ăŵŝŵ͘��ůŽƋŝŵ�ůĂ�ZŝŐƵĞƵƌ͕�ůĂ�&ŽƌĐĞ͕�ůĞ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�^ŽŶ��ĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�;Ğƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�^ŽŶ�ŶŽŵ�ĞƐƐĞŶͲ
ƟĞůͿ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌ�ƋƵĞ�^ŽŶ�ǀƌĂŝ�EŽŵ�Ŷ͛ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�,͛ŽƵŵĂĐŚ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂͲ
ǀŽŶƐ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ��ŽŚĂƌ�Ğƚ�ůĞ��ƌŝ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ďŽŶƚĠ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ǀƌĂŝ�EŽŵ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ďƵƚ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ ͗�ƋƵ͛/ů�ƉƵŝƐƐĞ�ůĂ�ƌĠǀĠůĞƌ͕�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ŝŶĮŶŝŵĞŶƚ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŽŶĐ�Ă-ƚ-ŝů�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�DŝĚĂƚ�
ŚĂ�ŝŶ͕�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�͍�� 
 

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�;KůĂŵͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ĐĂĐŚĠ�;ŶĠĠůĂŵͬĠůĞŵͿ ͖�Đ͛ĞƐƚ�ĕĂ�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�
Đ͛ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŶŽŵ ͗�KůĂŵ͘��^ŝ�ůĞƐ�DŝĚŽƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�
ƉůƵƐ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ��ŵŽƵŶĂ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ǀŽŝůĠ�^Ă��ŽŶƚĠ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĞĐ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�DŝĚĂ ͗�ůĂ�ZŝŐƵĞƵƌ͘��ĞůůĞ-Đŝ�Ŷ͛ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ƋƵ͛ƵŶ�ǀŽŝůĞ�ĚĞ�^Ă��ŽŶƚĠ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĚŝƌĞ ͗�͚͛<Žů�ĚĞZĂŚ͛ĂŵĂŶĂ�ĂǀŝĚ͕�ůĞƚĂǀ�ĂǀŝĚ�-�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĨĂŝƚ�͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŝĞŶ�ƋƵ͛/ů�ůĞ�ĨĂŝƚ͛͛�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ��ŽŶƚĠ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�
ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͘� 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ǀƵ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĂŝŶƐŝ�ĐƌĠĠ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƚĞŶŝƌ͘���͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�/ů�Ă�ƌĂũŽƵƚĠ͕�ƉĂƌŶůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ�
ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�;ŵŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞͿ͘�EŽŶ�ƉĂƐ͕�Ś͛ĂƐ�ǀĠĐŚĂůŽŵ͕�ƋƵ͛ŝů�Ăŝƚ�ĐŚĂŶŐĠ�Ě͛ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�/ů�ǀŽƵůĂŝƚ͕�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƉƵƌĞ Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ƌĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�DŝĚĂƚ�ŚĂͲ
ZĂŚ͛Ăŵŝŵ͘���Ğ�ĐĞƩĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�^ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͕�;ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂĐŚŝ�
ĚĂŶƐ��ĠƌĠĐŚŝƚ ͖�/ƐƌĂģů�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ZĠĐŚŝƚͿ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠƌŝƚĞ�ĞŶƟĞƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ��ŵŽƵŶĂ�Ğƚ�>Ğ�ƐĞƌǀŝͲ
ƌŽŶƚ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůůĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�^ŽŶ�,͛ĞƐƐĞĚ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ǀŝƐŝďůĞ͘� 
ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ĚĠĐĞůĞƌ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ă�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶŶĞƌ͕�ă�Ǉ�ĐƌŽŝƌĞ�͚͛ĚƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ĨĞƌ͛͛�ƉŽƵƌƌĂ�
ĂǀĞĐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ�ŵĠƌŝƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞīŽƌƚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ��ŝƚĂŚ͛ŽŶĞ ͗�
ŚĂďŽƚĠ͛ĂŚ�ď͛,ĂĐŚĞŵ�Ś͛ĞƐƐĞĚ�ǇĞƐƐŽǀĠǀĠŶŽƵ�͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ǀĞƌƌĂ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�,͛ĞƐƐĞĚ͕�ĐĂƌ͕�
ǀƵ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƐƵ�ůĞǀĞƌ�ůĞ�ǀŽŝůĞ�Ğƚ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�͕��ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůƵŝ�ĐĂĐŚĞƌ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ��ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�Žƶ�ŝů�Ă�ĞƐƉĠƌĠ�ĞŶ�>Ƶŝ͘� 
 

��Öç®Ý���Ù��«®ã͕�>͛«®ÝãÊ®Ù��Ý��Ù�Ö�ã��� 
�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�͕�ĐŽŵŵĞ�ZĂĐŚŝ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƟŽŶ��ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƌĂũŽƵƚĠ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂͲ
ZĂŚ͛Ăŵŝŵ��ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ ͗��͚͛sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ��ŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�
,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ�ůĞƐ�Ă�ĨĂŝƚ�-���ůĠ�dŽůĚŽƚ�ŚĂĐŚĂŵĂŢŵ�ǀĠŚĂĂƌĞƚƐ�ďĠŚŝďĂƌĠŚĂŵ͕��ďĠǇŽŵ�ĂƐƐŽƚ�,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ�ĞƌĞƚƐ�ǀĠĐŚĂŵĂŢŵ͛͛͘�
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƌĂũŽƵƚĠ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂZĂŚ͛Ăŵŝŵ�Ğƚ�/ů��ů͛Ă�ŵġŵĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞǀĂŶĐĞƌ�ă�ůĂ�DŝĚĂƚ�ŚĂ�ŝŶ͘� 
KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĨĂŝƚ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĐĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ��ŽŶƚĠ�ĚĂŶ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͍��ƚ�ƉĂƌ�ƋƵĞů�ŵĠͲ
ƌŝƚĞ�Ă-ƚ-/ů�ĨĂŝƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�DŝĚĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͍ 
>Ğ�WĂƐƐŽƵŬ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ƌĂĐŽŶƚĞ ͗��͚͛�͛ĠƚĂŝƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ƐŽŶ�ŚĞƌďĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�ƐŽƌƟĞƐ�ĐĂƌ��,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�ƉůĞƵǀŽŝƌ��ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ��Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐƌĠĠ͘��,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ�ĨŽƌŵĂ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�/ů�ŝŶƐƵŋĂ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ŶĂƌŝŶĞƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ͕�ƵŶĞ�ŶĠĐŚĂŵĂ�ĚĞ�ǀŝĞ͛͛͘� 
�Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĂƌůĞ�ĚƵ�zŽŵ��ŚŝĐŚŝ͕�ƉƌĞŵŝĞƌ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ͕�ůŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐƌĠĠ��ĚĂŵ�,ĂƌŝͲ
ĐŚŽŶĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ůĞ�Ϯϱ��ůŽƵů�͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�sĞŶͲ
ĚƌĞĚŝ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�͕�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�͕��ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ă�ĨĂƵƚĠ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�
ũƵŐĠ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZŝŐƵĞƵƌ�ƋƵŝ�Ă�ǀƵ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�DŝĚĂƚ�ŚĂZĂŚ͛Ăŵŝŵ͘ 
>Ğ��ĂĂů�,ĂdŽƵƌŝŵ�Ěŝƚ ĂƵ�ŶŽŵ�ĚƵ�DŝĚƌĂĐŚ ͗�͚͛ďĠůŝďĂƌĠŚĂŵ�ďĠǇŽŵ�ĂƐƐŽƚ�,ĂĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ�͕�ůŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐƌĠĠ�ůĞ��ŝĞů�Ğƚ�ůĂ�
ƚĞƌƌĞ͛͛���,ŝďĂƌĠĂŵ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ��ǀƌĂŚĂŵ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ĨƵƚ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŵĠƌŝƚĞ ͊� 
 
�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�,ĂĐŚĞŵ�ă�ŝŶĮůƚƌĠ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂƌĂŚ͛Ăŵŝŵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�ĐĂƌ�ă�
ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚŝǀŝŶĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�
Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�DĂŝƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ŝŶƐƵŋĠ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵŝĚĂ ͗�ůĂ�ŵŝĚĂƚ�ŚĂƌĂŚ͛Ăŵŝŵ͘�ZĞŵĂƌƋƵŽŶƐ�
ĚŽŶĐ�ƋƵĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ϭĞƌ�dŝĐŚƌŝ͕�ůŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂŶ͕�/ů�ŶŽƵƐ�ũƵŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�
ŵĂŝƐ�/ů�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ůĂ��ŽŶƚĠ�ĞŶ�ƐŽŶŶĂŶƚ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�;ĂƵ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�ů͛ĂĐĐƵƐĂƚĞƵƌ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ĚĞ 

S� 



S� ƉĂƌůĞƌ�Ğƚ�,ĂĐŚĞŵ�ǀĂ�Ɛ͛ĂƐƐĞŽŝƌ�ƐƵƌ�^ŽŶ�dƌƀŶĞ�ĚĞ�ZĂŚ͛ĂŵŝŵͿ ͖�ĐĞ��ŚŽĨĂƌ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚĞ��ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ�ƋƵŝ�Ă�ƐĂĐƌŝĮĠ�ƐŽŶ�
ĮůƐ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĠƉğƚĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�
ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�͗�ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ǀŽŝůĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ��ũƵƐƋƵ͛ă�ƋƵ͛ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞ�
ĐĞƩĞ�DŝĚĂƚ�,ĂƌĂŚ͛Ăŵŝŵ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝŶŽƵ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�:ƵŐĞŵĞŶƚ͘�� 
ZϮ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�
zŽŵ�<ŝƉƉŽƵƌ͘�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ǀĂůƵ�ƉůĂĐĞƌ�ĂƉƌğƐ�<ŝƉƉŽƵƌ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ũŽƵƌ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ă�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƐƚƌŝĐƚĞ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĂŚ͛Ăŵŝŵ��ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵŵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ů͛Ă�ĨĂŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͖�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�^Ă�
ďŽŶƚĠ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ͕�ƉĂƌ�ŶŽƐ�dĞĮůŽƚĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�dĞĐŚŽƵǀĂ�ĚĞ�ĐĞƐ�Ěŝǆ�
ũŽƵƌƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƐƵŵŵƵŵ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�ă�zŽŵ�<ŝƉƉŽƵƌ͕�ĠƚĂƉĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘� 
 
WŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�ZĂŵďĂŵ�;sĂǇŝŬƌĂ�ϮϯͿ ͗�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZŽĐŚ��,ĂĐŚĂŶĂ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŝŶ�;ĚĞ�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌͿ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ ͖�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�<ŝƉƉŽƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ��Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ��ŝŶ�;ũƵŐĞŵĞŶƚͿ ͊� 
 
Zϯ͘��>Ğ�'ĂŽŶ�ĚĞ�sŝůŶĂ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ůƵŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘��ĞƐ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ͕�
Ěŝƚ-ŝů͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ��ƐƐĠƌğƚĞ��zĠŵĠ�dĞĐŚŽƵǀĂ��ƋƵŝ͕�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ů͛hŶŝǀĞƌƐ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĐĂƌ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ�Ă�ĐƌĠĠ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ŐƌĂĐĞ�ă�ĞƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐƌĠĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ ͖�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƋƵĞ�
ĐŽŶƟĞŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ͘� 

>��Ö�ÙÊ½���Ýã��ç�ÖÙÊ�çÙ�çÙ�͙ 
/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŚĂƌ�ZĂǇĂ�ŵĠĠŵŶĂ ͗�ͨ ůĞ�ƐĞƉƟğŵĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ��;Ś͛ŽĚĞĐŚ�dŝĐŚƌŝͿ��ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚĞ�ƐŽŶŶĞƌ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�
ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĚĞ��:ƵŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘�>Ă�ůƵŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĐĂƌ�ů͛ĂĐĐƵƐĂƚĞƵƌ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�
ĚƵ�dƌŝďƵŶĂů��ĠůĞƐƚĞ�ĞŶ�ĞŵƉġĐŚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂĐĐƵƐĠƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ƐŽƌƟƌ͘��,ĂĐŚĞŵ�ƌĞƉŽƵƐƐĞ�ů͛ĂŶŐĞ�ĂĐĐƵƐĂƚĞƵƌ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶͲ
ŶĠĞ��ŵĂŝƐ�ůĞ�ůĂŝƐƐĞ�ƉĂƌůĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ��ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�:ŽƵƌ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ͘�/ů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŝŶŝŵ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�
ƐĞƐ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ͘ 
�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƐŽŝƚ�ƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�^ĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ů͛Ă�ĐƌĠĠ�Ğƚ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂŶŐĞ�ŵĂůĠĮƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĠƉĠĞ�ƚƌĂŶĐŚĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘���ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐƵƌĞƵƌ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ƉƌĠƉŽƐĠ�ă�ů͛ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐğƐ͕�ĂŝŶƐŝ͕�ůƵŝ͕�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƉŽƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵƐĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ġƚƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂͲ
ĐŚĂŶĂ��ŝů�ĞŵƉġĐŚĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ��ŝŬŚĂů�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƐŝŐŶĠ�ůĞ�:ƵŐĞŵĞŶƚ͘�ƵŶ�ƚĞů�Ă�ĨĂŝƚ�ĐĞůĂ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�Ă�Ěŝƚ�ĕĂ͕�ǀŽŝͲ
ůă�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ͕�ǀŽŝůă�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ƐĐƌŝďĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝƐ�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ZŽŝ�Ğƚ�ŶŽƚĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ěŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĨĞƵ�ďůĂŶĐ�Ğƚ�ĞŶ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ĨĞƵ�ŶŽŝƌĞƐ͘ 
�DĂůŚĞƵƌ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ ͊�DĂůŚĞƵƌ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘�
�Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�dĞĐŚŽƵǀĂ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐŚŝƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ��ĠĐƌŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌŽĐƵͲ
ƌĞƵƌ͘��>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ƉƵŶŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨĂƵƚĞ͕�ŽŶ�ĚĠĐůĂƌĞ�ĂůŽƌƐ ͗�Ǉ-Ăƚ-ŝů�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚĠͲ
ĨĞŶĚƌĞ ͍�z�Ă-ƚ-ŝů�ĚĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƩĠŶƵĂŶƚĞƐ ͍��z-Ă-ƚ-ŝů�ƵŶ�<ĂĨ��ĠŬŚŽƵƚĞ ͍��WĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƌĠͲ
ƉŽŶĚ͘�>Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚĞ͘ ͩ� 
 
ZĂďďĞŶŽƵ�zŽŶĂ�ĠĐƌŝƚ�;�ŚĂĂƌ�Ϯ�Žƚ�ϭϰͿ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ ͗�WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ��ƐƐĠƌğƚĞ�zĠŵĠ�dĞĐŚŽƵǀĂ�͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐƌĂŝŶƚ�ůĂ�WĂƌŽůĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚĞͲ
ǀƌĂ�ƚƌĞŵďůĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ůŽŶŐ�ĞŶ�ƌĠŇĠĐŚŝƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůƐ�>ŝǀƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŝĞů�ƐŽŶƚ�ŽƵǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ũŽƵƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞ��
ĨĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ũƵŐĞŵĞŶƚ ͗�ƚŽƵƚĞƐ�^ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĂĐŚĠ�ă�ƐŽŶ�ƐƵũĞƚ͕�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉŝƌĞ͘���ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�͕�^ŽŶ�
ǀĞƌĚŝĐƚ�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƐĐĞůůĠ�ă�zŽŵ�<ŝƉƉŽƵƌ͘� 
^ŝ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƌŽŝ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶŐ�͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐğƐ�ĚĞǀĂŝƚ�ĚƵƌĞƌ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ĐĞ�ƌŽŝ͕�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƚƌĞŵďůĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ ͍���Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƐƚƵĐĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ ͍��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐƌŽǇĞǌ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞŶƐĞƌĂŝƚ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵ͛ă�ƐŽŶ�ƉƌŽĐğƐ��ƋƵŝ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕��ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ŝƌĂŝƚ�ƉĂƐ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ŝƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƐƐĞ�ƐĂ�ǀŝŐŶĞ�͕��ŝů�ƉƌĠƉĂƌĞƌĂŝƚ�ƐĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƌƟƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŶĞƚ�ĚƵ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘ 
�ŽŵďŝĞŶ�ƐŽŶƚ�ďġƚĞƐ�ĐĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�zĂŵŝŵ�EŽƌĂŢŵ��Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĂͲ
ǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ũĞƵ ͊���͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐƌĂŝŶƚ�ůĞ��ŝĞů�ĚĞǀƌĂ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƐĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�
ŵĂƚĠƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ��ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͕��ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƐĞƐ�
ƉĞŶƐĠĞƐ͕�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ��ĐŽŵŵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞ�ĨĂŝƚ�͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĂ�dĞĐŚŽƵǀĂ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�dĞĐŚŽƵǀĂ ͗�ƐĞ�ůĞǀĞƌ�ƚƀƚ�
ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ůĞƐ�WƌŝğƌĞƐ͕��ĐĂƌ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�͚�ƚĞ�ZĂƚƐŽŶĞ�͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƚ�ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�zĞĐŚĂǇĂ�,ĂEĂǀŝ ͗�ďĠ͛ĠƚĞ�ƌĂƚƐŽŶĞ�ĂŵŝƟŬŚĂ�ŽƵ�ǀĞǇŽŵ�ǇĞĐŚŽƵĂ�ĂǌŽƌƟŬŚĂ ͗�:Ğ�ƚ͛Ăŝ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĂƵ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ĚƵ�͚ĠƚĞ�ƌĂƚƐŽŶĞ͕�ĂƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǇĞĐŚŽƵĂ�:Ğ�ƚ͛Ăŝ�ĂŝĚĠ ͖�ĚŝƌĐŚŽƵ�,ĂĐŚĞŵ�ǀĠŢŵĂƚƐĠŽ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�,ĂĐŚĞŵ�ůŽƌƐƋƵ͛/ů�ĞƐƚ�ůă�͕�ĂƉƉĞůůĞ-
>Ğ�ůŽƌƐƋƵ͛/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƚŽŝ͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�Ěŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�dĞĐŚŽƵǀĂ�ĞŶƚƌĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�Ğƚ�<ŝƉƉŽƵƌ�͕�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ĐŽŵŵƵŶ��ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ă�ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĞƐƚ-ŝů�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌŝĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ ͍�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ��ĚĞ�ĚĠĐƌĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ��ǀĞƌĚŝĐƚƐ�ŶĞ�Ɛ͛ŽƉğƌĞŶƚ��ƋƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�
ĂƐƐĠƌğƚĞ�ǇĠŵĠ�ƚĞĐŚŽƵǀĂ���,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ��ŽƌĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ��ĚĞ�ĨĂŝƌĞ��dĞĐŚŽƵǀĂ�ůĞ�:ŽƵƌ�ĚĞ�<ŝƉͲ
ƉŽƵƌ�͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�Ŭŝ�ďĂǇŽŵ�ŚĂǌĠ�ǇĞŬŚĂƉĞƌ�ĂůĠŬŚĞŵ͙�ůŝĨŶĠ�,ĂĐŚĞŵ�ƟƚŚĂƌŽƵ͘���Ŷ�ĐĞ�ũŽƵƌ-ůă�,ĂĐŚĞŵ�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌĚŽŶͲ
ŶĞƌ�͕���ƉƵƌŝĮĞǌ-ǀŽƵƐ�͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�dĞĐŚŽƵǀĂ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�<ŝƉƉŽƵƌ ƐƵƌ�ŶŽƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�
ŶŽƵƐ�ƉƵƌŝĮĞ͘� 



>��Ù���ã®ÊÄ�¥�òÊÙ��½���ç�¹ç¦� 
WŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ǌŽŚĂƌ�ƐƵƌ�ZŽĐŚ�ŚĂĐŚĂŶĂ ͗�ͨ ,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ĂƐƐŝƐ�ĐŽŵŵĞ�:ƵŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�dƌƀŶĞ�ĚĞ�ZŝŐƵĞƵƌ͕�/ů��ĠĐŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĂĐĐƵƐĂͲ
ƟŽŶƐ͕��/ů�ĠĐŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƐ��Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�/ů�ǀĞƵƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶ�DŝĐŚƉĂƚĞ�͘�/ů�ǀĞƵƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽŝƚ�ĐƌĠĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ��ŝŶ�ĐĂƌ�
ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĂďůĞ�ă�^ĞƐ�ǇĞƵǆ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�^ŽŶ��ŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�^ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ�ƐƵƌ�^Ă�sŽͲ
ůŽŶƚĠ�ĚĞ�ũƵŐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂǀĞĐ�ƌŝŐƵĞƵƌ��Ğƚ�/ů�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂůŽƌƐ�ă�ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ��ĚĞ�ƐŽŶŶĞƌ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠǀĞŝůůĞƌ�ĐĞ�ůŝĞŶ�Ě͛ĂŵŽƵƌ�
ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�Ě͛ĞŶ-ďĂƐ͘��^͛ĠůĂŶĐĞ�ĂůŽƌƐ�ƵŶ�ƐŽŶ�ƉƌŽĚŝŐŝĞƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ ͖�ƵŶ�ƐŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĨĞƵ͕�Ě͛Ăŝƌ�Ğƚ�Ě͛ĞĂƵ�ŵĂŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶŝƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ŵŽŶƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ƚƌĂŝƚ�;ůĞ�ĨĞƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ůĞ�ƐŽƵŋĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ͕�ů͛ĞĂƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�Ś͛ĞƐƐĞĚͿ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�ŝů�ĞŶͲ
ƚƌĂŠŶĞ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�Ě͛ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĠ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽŶ�ĚƵ���ŚŽĨĂƌ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĐĠůĞƐƚĞ�Ğƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ů͛ĂŶŐĞ�ĚƵ�ŵĂů�ĞŶƚĞŶĚ�ĐĞ�ĚŽƵďůĞ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ͕�ǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ĞŶ�ďĂƐ�Ğƚ�ǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ĞŶ�ŚĂƵƚ͕��ŝů�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƚƌŽƵďůĠ�Ğƚ�ĂƌƌġƚĞ�Ě͛ĂĐĐƵƐĞƌ͘ ͩ� 
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$X�PRPHQW�R��<DDFRY�VRUW�GH�FKH]�VRQ�SqUH��DUULYH�DORUV�(VVDY�TXL�SHQVDLW�SRXYRLU�DFFXVHU�OH�PRQGH�HQWLHU�VH�UHQG�FRPSWH�GH�
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WHQWLRQV�GH�FHW�DQJH�DFFXVDWHXU��TXL�YHXW�HQYR\HU�WRXW�OH�PRQGH�DX�*XpKLQDP��'HSXLV�OH�OHQGHPDLQ�GH�5RFK�+DFKDQD���(VVDY�
HVW�IXULHX[�FRQWUH�<DDFRY��HW�LO�Q¶D��TX¶XQH�HQYLH�F¶HVW�GH�VH�YHQJHU�GH�OXL�� 
� 
<DDFRY��V¶HQIXLW�SHQGDQW�OHV�$VVpUqWH�<pPp�7HFKRXYD��LO�VH�FDFKH��LO�PXOWLSOLH�OHV�3ULqUHV��OHV�-HXQHV��O¶(WXGH�HW�OH�-RXU�GH�.LS�
SRXU�DUULYH ��HQILQ��OD�UHQFRQWUH�DYHF�(VVDY��TXL�DUULYH�DYHF�TXDWUH�FHQWV�KRPPH�DYHF�OXL�SRXU�DFFXVHU�<DDFRY ���<DDFRY�PXOWL�
SOLH�OHV�7HILORWH�OHV�%DNDFKRWH��LO�D�WUqV�SHXU��LO�IDLW�XQH�SULqUH�j�+DFKHP ��VDXYH-PRL�GH�(VVDY ��LO�VH�GLW�DORUV�TX¶LO�GHYUDLW�IDLUH�
XQ�FDGHDX�j�(VVDY���,O�SUpSDUH�GHX[�FHQWV�FKHYUHDX[��YLQJW�ERXFV��GHX[�FHQWV�EUHELV���GHV�FKDPHDX[«�,O�UHQFRQWUH�(VVDY�OH�MRXU�
GH�.LSSRXU ��YRLOj�WRXWH�OD�PDWLqUH�F¶HVW�SRXU�WRL�«�FH�FDGHDX�F¶HVW�SRXU�WRL��QRXV��FH�TXL�QRXV�LQWpUHVVH�F¶HVW�OH�PRQGH�IXWXU��
UHJDUGH ��QRXV�QH�PDQJHRQV�SDV��QRXV�QH�EXYRQV�SDV���QRXV�QH�PHWWRQV�SDV�GH�FKDXVVXUHV�HQ�FXLU���(VVDY�VH�UHQG�FRPSWH�TX¶LO�
Q¶D�ULHQ�j�IDLUH�DYHF�<DDFRY��HW�TXH�FHOD�QH�O¶LQWpUHVVH�SDV�G¶DFFXVHU�TXHOTX¶XQ��TXL�YLW�GDQV�OH�PRQGH�IXWXU PDLV�SOXW{W�TXHO�
TX¶XQ�TXL�YLW�GDQV�FH�PRQGH-FL ���/D�7RUDK�GLW ��µ¶(W�<DDFRY�SDUWLW�j�6RXFFRW���GH�PrPH�TXH�QRXV�VRUWRQV�GH�.LSSRXU�YDLQ�
TXHXUV�HW�QRXV�GLULJHRQV�YHUV�OHV�IrWHV�GH�6RXFFRW �� 
 
/¶ඈඋൽඋൾ�ൽൾඌ�ൿඤඍൾඌ  
5�	5�	5���1RXV�DYLRQV�GHPDQGp ��LO�DXUDLW�PLHX[�YDOX�rWUH�QHWWR\pV�GH�QRV�IDXWHV�DYDQW�5RFK�+DFKDQD�HQ�SODoDQW�.LSSRXU�
HQ�SUHPLqUH�SRVLWLRQ���(Q�UpDOLWp��QRXV�GHYRQV�FRPSUHQGUH��G¶XQH�SDUW��TXH�OD�SUHPLqUH�pWDSH�SRXU�FUpHU�OH�PRQGH�F¶HVW�0LGDW�
+DGLQH�FDU�+DFKHP���JUkFH�j�HOOH��YHXW��QRXV�GRQQHU�OH�SOXV�JUDQG�PpULWH�SRXU�TXH�SDU�QRV�SURSUHV�DFWLRQV�HW�QRV�SURSUHV�HI�
IRUWV�QRXV�VRUWLRQV�YDLQTXHXUV�IDFH��j�O¶DFFXVDWHXU��� 
'¶DXWUH�SDUW��LO�IDXW�DMRXWHU�TXH�<RP�.LSSRXU��QH�SRXUUDLW�SDV�rWUH�HQ�SUHPLqUH��SRVLWLRQ�HW�VHUYLU�GH�µ¶PR\HQ¶¶�DX�MXJHPHQW�GH�
5RFK�+DFKDQD��&DU�F¶HVW�MXVWHPHQW�O¶LQYHUVH ��5RFK�+DFKDQD�HVW�OH�PR\HQ���HW�.LSSRXU�HVW�O¶DERXWLVVHPHQW�� 
(Q�HIIHW��OD�ULJXHXU�HVW�XQ�PR\HQ�TX¶+DFKHP�XWLOLVH�GDQV�FH�PRQGH-FL��SRXU�SRXYRLU�QRXV�GLVSHQVHU�WRXW�6RQ�+¶HVVHG�PDLV�OH�
EXW�HVW��pYLGHPPHQW��OD�%RQWp��DEVROXH�TX¶+DFKHP�YHXW�QRXV�GLVSHQVHU�OH�MRXU�GH�.LSSRXU�QRWDPPHQW��HW�GDQV�OHV�WHPSV�IXWXUV��
j�SOXV�IRUWH�UDLVRQ ��OH�PR\HQ�SRXU�TX¶+DFKHP�SXLVVH�QRXV�GLVSHQVHU�6HV�SOXV�JUDQGHV�%RQWpV��F¶HVW�rWUH�MXJp�SDUIDLWHPHQW��HW�
ULJRXUHXVHPHQW�j�5RFK�+DFKDQD���*UkFH�j�FH�-XJHPHQW�TXL�HVW�DSSHOp�DQV�OHV�7HKLOLP�µ¶2UL¶¶�PD�OXPLqUH���ORUV��j�<RP�.LSSRXU�
+DFKHP�SRXUUD�YUDLPHQW�QRXV�DLGHU�j�QRXV�FRUULJHU���j�QRXV�SXULILHU��j�QRXV�H[SLHU��HW�QRXV�GpOLYUHU�GH�WRXWHV�QRV�IDXWHV���&¶HVW�
SRXUTXRL�'DYLG�+DPpOHNK�DSSHOOH�<RP�.LSSRXU ��,FK¶L�PD�GpOLYUDQFH��6L�FH�Q¶pWDLW�OH�MXJHPHQW�GH�5RFK�+DFKDQD��GH�TXRL�
+DFKHP�QRXV�GpOLYUHUDLW-,O�j�<RP�.LSSRXU " 
 

5���'¶DXWUH�SDUW��FRPPH�QRXV�O¶DYRQV�GLW��OH�MRXU�GH�5RFK�+DFKDQD�HVW�XQ�MRXU�GH�0LGDW�+D'LQ����XQ�MRXU�R��FH�PRQGH�PDWpULHO�
VH�UHQRXYHOOH��FRPPH�j�O¶pSRTXH�GX��HU�7LFKUL��+D\RP�KDUDW�2ODP ��F¶HVW�XQ�MRXU�R��QRXV�PDQJHRQV�HW�QRXV�EXYRQV�FDU�F¶HVW�
FHOD�OH�GpUHNK��O¶KDELWXGH��GDQV�FH�PRQGH-FL��PDLV��HQFRUH�XQH�IRLV��WRXV�FHV�DVSHFWV-Oj�QH�VRQW�TXH�GHV�PR\HQV�DYDQW�G¶DUULYHU�
DX�EXW�XOWLPH�TXL�HVW�<RP�.LSSRXU���XQ�MRXU�R��OD�5DK¶DPLP�HW�OH�+¶HVVHG�G¶+DFKHP��VRQW�LQILQLPHQW�JUDQGV��XQ�MRXU�R��LO�Q¶\�
D�PrPH�SOXV�GH�SODFH�SRXU�OD�PDWLqUH�GH�FH�PRQGH-FL�HW�R��OHV�%Qp�,VUDsO�VRQW�SURFKHV�G¶+DFKHP�FRPPH�OHV�PDODNKLP�
�DQJHV���1RXV�IDLVRQV�XQ�FDGHDX�j�O¶DQJH�DFFXVDWHXU��HW�OXL-PrPH�GLUD ��µ¶MH�Q¶DL�ULHQ�j�YRLU�DYHF�OH�.ODO�,VUDsO ��LOV�VRQW�G¶XQ�
DXWUH�PRQGH��$LQVL��j�XQ�FHUWDLQ�QLYHDX��5RFK�+DFKDQD�HVW�j�O¶LPDJH�GH�2ODP�KD]p��FH�PRQGH-FL���HW�<RP�.LSSRXU�GH�2ODP��
$EED����,O�HVW�GRQF�pYLGHQW�TXH�5RFK�+DFKDQD��GRLW�rWUH�HQ�SUHPLqUH�SRVLWLRQ�FDU�LO�HVW�OH�PR\HQ��SRXU�DUULYHU�j�OD�SHUIHFWLRQ��
SHQGDQW�OH�-RXU�GH�.LSSRXU�TXL�UHVVHPEOH�DX�PRQGH�IXWXU�FDU�LO�HVW�OH�PR\HQ��FRPPH�2ODP�+D]p��SRXU�DUULYHU�j�OD�SHUIHFWLRQ��
OH��MRXU�GH�.LSSRXU�TXL�UHVVHPEOH�DX�0RQGH�IXWXU �� 
 
&RPELHQ�GHYRQV-QRXV�LQYHVWLU�GDQV�FHWWH�SpULRGH�GH�UDWVRQH��GH�JUDQGV�DJUpPHQWV�GH�OD�SDUW�G¶+DFKHP ��+DFKHP�UHQRXYHOOH�
6RQ�PRQGH��UHQRXYHOOH�6HV�GpFUHWV��,O�HVW�SUrW�j�pFRXWHU�QRV�3ULqUHV��j�FKDQJHU�OHV�GpFLVLRQV�GX�3URFXUHXU�TXL�QRXV�SRXUVXLW ��
FKDTXH�HIIRUW�GH�7HILOD��7HFKRXYD�RX�7VHGDND��DXUD�XQ�LPPHQVH�LPSDFW�SRXU�WRXWH�O¶DQQpH���*DUGRQV�FHOD�j��O¶HVSULW�HQ�SHUPD�
QHQFH ������������ 
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