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La feuille de l’étudiant—–————— 

9ൺඒൺൾඅ�ඉඣඈඎൽൾ���/ൾ�6ൾർඋൾඍ�ൽඎ�&ඁൺൻൻൺඍ�.ඈൽൾർඁ 
ͨ DŽĐŚĠ�Ă�ƌĠƵŶŝ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ůĞƵƌ�Ă�Ěŝƚ ͗�-sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ ͗�^ŝǆ�ũŽƵƌƐ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞƉƟğŵĞ�ũŽƵƌ�ƐĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�<ŽĚĞĐŚ ͗�ƵŶ��ŚĂďďĂƚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ ͖�ƚŽƵƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĨĞƌĂ�ƵŶĞ�ŵĠůĂŬŚĂ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ŵŽƌƚ͘�E͛ĂůůƵŵĞǌ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ͘ ͩ� 

ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ ͗�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞǀĂŶĐĞƌ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĂƵ�DŝĐŚŬĂŶ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�DŝĐŚŬĂŶ�ŶĞ�ƌĞͲ
ƉŽƵƐƐĞ�ƉĂƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͘�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ�ĂƵƐƐŝ ͗�͚͛E͛ĂůůƵŵĞǌ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨĞƵ͛͛ ͗�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƵ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶŶĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DĠůĂŬŚŽƚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞ�ĐĞƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
Ś͛ĂǇĂǀ��ŬĂƌğƚĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ś͛ĂǇĂǀ�ůĂǀ�;ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ-�ůĠůĂǀ�ǇĂƚƐĂͿ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�dĂŶĂŢŵ�ĚŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƵ�Ă�
ĠƚĠ�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚ͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞ�ĚĞ��ŚĂďďĂƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
Ś͛ĂǇĂǀ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�Ś͛ĂƚĂƚĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�Ś͛ĂƚĂŽƚĞ�;ůĠŚ͛ĂůĞƋ�ǇĂƚƐĂͿ͘ 
 
YϭΣͿ�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�>Žŝ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞ�ŝĐŝ͘��ĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ZĞƉŽƐ�
ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂĐŚŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�;ϯϭ͘ϭϳͿ ͗�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĨĂƟŐƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĞīŽƌƚ�ĐŚĞǌ�,ĂĐŚĞŵ�;zĞĐŚĂǇĂ�ϰϬͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�͚͛ƌĞƉŽƐĠ͛͛�ůĞ�ƐĞƉƟğŵĞ�
ũŽƵƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉŽƐŽŶƐ�ůĞ�ƐĞƉƟğŵĞ�ũŽƵƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĚĞ�^ŽŶ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ZĞƉŽƐ͘���ĞƌƚĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�
DĂĐŚĂů�;ŵĠƚĂƉŚŽƌĞͿ�;ƉƌĠĐŝƐĞ�ZĂĐŚŝ͕�ůă-ďĂƐͿ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͖�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�EŝŵĐŚĂů ;ůĞ�ĐŽŵƉĂƌĠͿ͘ 
 
YϮΣͿ�>Ă�dŽƌĂŚ�Ěŝƚ ͗�ǀŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�
ĚĞ�WĂƌĂĐŚĂƚ�sĂǇĂŬĞů�ƉĂƌůĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ͘�>Ğ�Kƌ�ŚĂ,͛ĂŢŵ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�;ĚĂŶƐ�Ŭŝ�ƟƐƐĂͿ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�
ŶŽƵƐ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�͚͛ĨĂŝƌĞ͛͛�;ůĂĂƐƐŽƚĞ�ŽƚĂŵͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ͕�ƵŶ�ĐŚƀŵĂŐĞ�;�ŚĞǀĞƚĞͿ͘� 
 
YϯΣͿ��ĞƩĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƵ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞ�;ĐŽŵŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůĞ�ƉĞŶƐĞŶƚ ͊Ϳ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ĐĞƩĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĨĞƵ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ŐƌĂǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞ͕�ƐŽŝƚ�ĐĞƩĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ǀŝĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞ�
ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ƵŶ�Ś͛ĂƚĂƚĞ�;ůĞ�ĨĞƵ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐͿ͘ �ŽŵŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ŝĐŝ�;ůĞ�ĨĞƵͿ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ͘ 
 
YϰΣͿ�>Ă�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�Ěŝƚ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ��ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�͚͛ŬŽĚĞĐŚ͛͛�ƐĂŝŶƚ͘���ĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�
ͨ Ŭŝ�ŽƚĞ�Śŝ��ĠŶŝ�ŽƵ�ďĠŶĠŬŚĞŵ�ůĠĚŽƌŽƚĠŬŚĞŵ�ůĂĚĂĂƚĞ�Ŭŝ��Ŷŝ�,ĂĐŚĞŵ�ŵĠŬĂĚŝĐŚĞŬŚĞŵ�-�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�DŽŝ�
ĂĮŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĂĐŚŝĞǌ��ƋƵĞ�:Ğ�ƐƵŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƐĂŶĐƟĮĞ͘ ͩ��>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ĞŝƚƐĂ �;Ɖ͘ϭϲͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�
Ěŝƚ�ă�DŽĐŚĠ ͗�:Ğ�ǀĞƵǆ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĂĐŚĞŶƚ�ƋƵĞ�:Ğ�ƐƵŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƐĂŶĐƟĮĞ ͖�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ ͗� 

ͨ ,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ�:͛Ăŝ�ƵŶ�ďĞĂƵ��ĂĚĞĂƵ�ĚĂŶƐ�DĞƐ�dƌĠƐŽƌƐ�Ğƚ�:Ğ�ǀĞƵǆ�ůĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͘��sĂ�Ğƚ�ƉƌĠǀŝĞŶƐ-ůĞƐ�ĚĞ�
ĐĞ�ďĞĂƵ�ĐĂĚĞĂƵ�ƋƵĞ�:Ğ�ǀĂŝƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ ͊��;>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĞͿ�ĨĂƵƚ-ŝů�ĂŐŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ ͍�sŽŝĐŝ�
ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƌĠǀĞŶƵ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ�ďƌŝůůĂŝƚ�;ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞͿ͘�;>Ă�
'ƵĞŵĂƌĂ�ƌĠƉŽŶĚͿ�-�ƚŽƵƚ�ĐĂĚĞĂƵ�ƋƵŝ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĠǀĠůĠ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚ�ĐĂĚĞĂƵ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƌĠǀĠůĠ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ůĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ͘�DĂŝƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĠǀĠůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŝǆ��ŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ͘ ͍͍�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�
ƌĠƉŽŶĚ ͗�ĐĞƌƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƐĂŬŚĂƌ�;ƐĂůĂŝƌĞͬŐƌĂŶĚĞƵƌͿ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�͕�ůƵŝ͕�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠǀĠůĠ͘ ͩ 

���͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�'ƵĞŵĂƌĂ�ƚƌğƐ�ĠŶŝŐŵĂƟƋƵĞ͘�>Ğ�DĂŚĂƌĂů�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ ͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ƉƌĠǀĞŶƵ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĞƌ ͍�sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƵŶ�͚͛ďĞĂƵ�ĐĂĚĞĂƵ͛͛͘��YƵĞů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞ�ƐĂŬŚĂƌ�
;ƐĂůĂŝƌĞ͕�ĠůĠǀĂƟŽŶͿ�ƋƵ͛ŝŶĐůƵƚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƌĞĐĞǀŝŽŶƐ ͍�
(La réponse est marquée dans le verset : ladaate ki Ani Hachem Mékadichekhem - Je veux qu’ils sachent que Je suis Ha-
chem qui les sanctifie ! mais tout cela reste flou). 

ʱʡµµʣ  

9$<$.(/�3e.28'e 
(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�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ůă-ďĂƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĚŽŶŶĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ŶĠĐŚĂŵĂ�ǇĠƚĠƌĂ��;ƵŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�Ě͛ąŵĞͿ��ůĞ��ŚĂďďĂƚ͘��ĞůĂ�
ĞƐƚ�ĞŶ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�<ŝĚŽƵĐŚ ͗�͚͛ŽƵǀĂǇŽŵ��,ĂĐŚĞǀŝŝ��ŚĂďďĂƚ�ǀĂǇŝŶĂĨĂĐŚ�-�ůĞ�ƐĞƉƟğŵĞ�ũŽƵƌ͕�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ�Ğƚ�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞƉŽƐĠ�
;ǀĂǇŝŶĂĨĂĐŚͿ͕͛͛�ǀ�ǇĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ąŵĞ͕��ĂǇĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�Ě͛ąŵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ǀĂ�ůĞ�DŽƚƐĠŢ��ŚĂďďĂƚ͘�ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�EĠĐŚĂŵĂ�
zĠƚĠƌĂ ͗���͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐƈƵƌ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƌ͘�hŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�
ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ĚĞ�ďŽŝƌĞ͕��ƐĂŶƐ�ƐĞ�ĚĠŐŽƸƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘� 
�ĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�EĞĐŚĂŵĂ�ǇĠƚĠƌĂ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞƐ͘�YƵĂŶƚ�ă�ů͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ZĂĐŚŝ�ƋƵŝ�ƌĠƐƵŵĞ�ĐĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŝƌĞ�ƐĂŶƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠŐŽƸƚĞƌ͕�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�>Ğ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞů�͕�ĠůĞǀĠ͕�<ĂĚŽĐŚ�͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ąŵĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŝƌĞ�ƐĂŶƐ�
ŶŽƵƐ�ĚĠŐŽƸƚĞƌ͘�YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĐĂĐŚĞ ͍ 
 

Yç®�ò�çã�çÄ���«�Äã®½½ÊÄ����½��ò®���ã�ÙÄ�½½� ͍ 
>Ğ�DĂŚĂƌĂů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ��;,͛ŝĚŽƵĐŚĠ��ŐŐĂĚŽƚĞ��ŚĂďďĂƚ�ϭϬďͿ ͗�͚͛�ŝĞŶ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϲϭϯ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ŵĂŝƐ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�Ŷ͛ŝŶĐůƵƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĞůůĞ�
ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƐĂůĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĂ�ůĂ�ƌĠƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ĐĂĚĞĂƵ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ĐĂƌ�ůĂ�
DŝƚƐǀĂ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ůĂ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ ͊��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĞŶ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘�
�ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ��;ϱϳďͿ��ŽƵ�ĚĂŶƐ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�;ϯϱĂͿ ͗�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͛͛͘�Zϰ͘�
�Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů͕�Ğƚ�ŝůƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ǀŝĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƐ�dƌĠƐŽƌƐ�ĐĂĐŚĠƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ��Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�ůĞ�ůĞƵƌ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�Ğƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ͘ 
 

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŶƐ͕�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ĂďƐͲ
ƚƌĂŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĐƀƚŽǇŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ůĞ�ŵŝĞů�ĞƐƚ�ă�ϭͬϲϬĞŵĞ�ĚƵ�ŐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŶĞ͕�ůĞ�ĨĞƵ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƵŶ�
ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ��ϭͬϲϬĞŵĞ�ĚƵ�'ƵĠŚŝŶĂŵ ͕�ůĞ�ƐŽŵŵĞŝů�ϭͬϲϬĞŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƚĂ͕�ůĞ�ƌġǀĞ�;ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝͿ�ĞƐƚ�ϭͬϲϬĞŵĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƉŚĠƟĞ��
Ğƚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ϭͬϲϬĞŵĞ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘ 
�ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�Kƌ�,͛ĂŢŵ�,ĂŬĂĚŽĐŚ͕�;ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ϯϭ͘ϭϲͿ��ů͛ŚŽŵŵĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ŽƵ�ĐƀƚŽǇĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�ƉƌŽĐƵƌĞƌĂŝƚ�ŝĐŝ-ďĂƐ͘��Ğƚ�
ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůƵŝ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĠũă�ŝĐŝ-ďĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘� 
 

Yç�½½���®¥¥�Ù�Ä���ù-�-ã-®½��ÄãÙ�����ÃÊÄ��-�®��ã�½��ÃÊÄ���¥çãçÙ ͍� 
>Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�ŽƵ�ƋƵĞ�^Ă�sŽůŽŶƚĠ͘��ĞƩĞ�
ŶŽƟŽŶ�͚͛Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͛͛�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘�� 
�ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ůĞ��ĂĂƚ�dĞǀŽƵŶŽƚĞ�;ĐŚĂƉ͘ϰϬͿ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞƉůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ��ƌŝ�ǌĂ͛͛ů͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ��ĚĂŵ�
,ĂƌŝĐŚŽŶĞ��ĚğƐ�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ ͗�,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĂŝƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ŵĂŶŐĞƌ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĠĨĞŶĚƵ�ŵĂŝƐ��ĚĂŵ�,ĂƌŝͲ
ĐŚŽŶĞ�Ă�ǀƵ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĨƌƵŝƚ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�Ɛ͛ĠůĞǀĞƌ͕�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚŝǀŝŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ůĂŝƐƐĠ�ĂůŽƌƐ�ƚĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�zĞƚƐĞƌ ͊�DĂŝƐ�Ɛ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�
ĞƵ�ƵŶĞ��ŵŽƵŶĂ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�zŚ͛ŽƵĚ�,ĂĐŚĞŵ�;ů͛hŶŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵͿ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĞƌƐƵĂĚĠ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�
ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ��ŝĞŶ͕�ĚĞ��ŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�WĂƌĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞƌĂŝƚ��ĂƌƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ϲ�ũŽƵƌƐ�ĂƵ�
dŝŬŽƵŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĞŶ�Ɛŝǆ�ŵŝůůĞ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĚĞ��ĚĂŵ�,ĂƌŝĐŚŽŶĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ�ĐĂƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�DĂů�ƐĞ�ƐĞͲ
ƌĂŝƚ�ĠĐůŝƉƐĠ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘� 
 

>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĠŶğƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�<ŽĚĞĐŚ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐĞŶƟƌ�ŽƵ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ĞīĂĐĞ�ĞŶ�ĐĞ�ũŽƵƌ-Đŝ�ĚĞǀĂŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�
ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůă�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�Ğƚ�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ ͗��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�
ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ă�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ă�ďŽŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ ͍��Ƶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ũĂůŽƵƐŝĞ ͍��ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ŽƵ�ĚƵ�ƚĂĐŚͲ
ŵŝĐŚ ͍�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠůĞĐƚĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƉůĞŶĚŝĚĞ�ĚĞ�^Ă��ŚĞŬŚŝŶĂ͘�� 
 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ěŝƚ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ă�ƉůĂĐĠ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ŝǆ��ŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ��ĞƵǆ��ŽŵŵĂŶĚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ��ŵŽƵŶĂ�ĐĂƌ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͕�Ěŝƚ-ŝů͕�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝŵĂŶĞ�;ƐŝŐŶĞͿ�ĚƵ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ��ŵŽƵŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
�ƌĠĂƚĞƵƌ͕�ĚĂŶƐ�^ŽŶ�hŶŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�DĂĂƐƐĠ��ĠƌĠĐŚŝƚ͘� 
ZϮ͘��ŝŶƐŝ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĠŶĠƚƌŽŶƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͕�ũŽƵƌ�Žƶ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�DĠůĂŬŚŽƚĞ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞŶƚ͕�ũŽƵƌ�Žƶ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽŝƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵͲ
ďůĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĮŶŝ�;ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ-�ŬĠŚŝůŽƵ�ŵĠůĂŬŚƚĠŬŚĂ�ĂƐƐŽƵǇĂͿ ͗�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĞīŽƌĐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĚĞ�DĂĂƐƐĠ�
�ĠƌĠĐŚŝƚ�͕�ĚĞ�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�͕�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ��ŵŽƵŶĂ�͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠůĞĐƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘� 
 
hÄ�Ù�ÖÊÝ��®�Ä�Ã�Ù®ã� 
Zϭ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞƉŽƐĠ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐĞ�DĂĐŚĂů͕��ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ŵŝƐ�ƵŶ�
ĨƌĞŝŶ�ă�ů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƋƵ͛/ů�ĂǀĂŝƚ�ĐƌĠĠĞ�Ğƚ�ĠůĂƌŐŝĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ��ũŽƵƌƐ�͘��ĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀŽŝůĞ�ă�ůĂ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ă�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘���ĐĂƵƐĞ�Ě͛ĞůůĞ�ŽŶ�Ă�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƚƌĞ��ŚŽƐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂŐŝƌ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘�Kƌ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƌŝĞŶ͘��Ŷ�ǀĠƌŝƚĠ͕�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŝŽŶƐ�ůĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ ͗�ŝů� 

S� 



S� Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ ͗�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƋƵĞ�^Ă�sŽůŽŶƚĠ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ĚĠĐŽƌ�ŵĞŶƐŽŶŐĞƌ�ĚƵ�KůĂŵ�,ĂǌĠ͘ 
͚͛,ĂĐŚĞŵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�Ğƚ�/ů�Ă�ƐŽƵŋĠ͛͛�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛/ů�Ă�ŵŝƐ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ă�ĐĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ ͖�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�/ů�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ůĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝͲ
ƚĠ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ůĞ�Kƌ�,Ă,͛ĂŢŵ�Ğƚ�ůĞ��ĞƚŚ�,Ă>Ġǀŝ Ğƚ�/ů�Ă�ŵġŵĞ�ŝŶƐƵŋĠ�ůĂ�EĞĐŚĂŵĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ƋƵ͛/ů�ĂǀĂŝƚ�ĐƌĠĠƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ͘���ƵƐƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŶŽƵƐ�ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĂƟğƌĞ�ă�ů͛/ŵĂŐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ǀŽŝůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ƐŽŝƚ�ůŝŵŝƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƉĞƵ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ďƌŝůůĞƌĂ�ĚĞ�ŵŝůůĞ�ĨĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘�� 
 
�«����ã�-�»Ê���«�»Ê���«®Ã 
>Ğ��ŚĂďďĂƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ǀĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĠůĠǀĂƟŽŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͘��͛ĞƐƚ�
ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�DŝƚƐǀĂ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ�
<ĞĚŽĐŚŝŵ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ�Ě͛ġƚƌĞ�<ĂĚŽĐŚ�;ƐĂŝŶƚͿ�ĐĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�<ĂĚŽĐŚ͘�>ĞƐ�ZŝĐŚŽŶŝŵ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ-ŽŶ�
ƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƩĞ�DŝƚƐǀĂ͘�ZĂĐŚŝ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ĠůŽŝŐŶĞ-ƚŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĚŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ ͖�ůă�Žƶ�ƚƵ�ƚƌŽƵǀĞƐ�
ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ă�ůĂ�͚͛ĞƌǀĂ͛͛�ƚƵ�ƚƌŽƵǀĞƐ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ͘�>Ğ�ZĂŵďĂŶ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�͚ƉĞƌŵŝƐ͛͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƟğƌĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ŶĞ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ůĂ�<ĠĚŽƵĐŚĂ͘ 
YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ZĂĐŚŝ�ŽƵ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�͚͛ƉŽƐŝƟĨ͛͛�Ğƚ�͚͛ĚŝƌĞĐƚ͛͛�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ͕�
ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ĠǀŝƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ŽďƐĐƵƌĐŝƚ�Ğƚ�͚͛ĠƉĂŝƐƐŝƚ͛͛�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�>Ğ�
ZĠĐŚŝƚ�,͛ŽŬŚŵĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗�͚͛ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉĞƵƚ-ŽŶ�ƐĞ�ƐĂŶĐƟĮĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ ͍�YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵͲ
ĐŚĂ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ ͍��/ů�ƌĠƉŽŶĚ ͗�͚͛<ĠĚŽĐŚŝŵ�ƟŚǇŽƵ�-�ƐŽǇĞǌ�ƐĂŝŶƚƐ͛͛�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ ͊�>ŽƌƐƋƵĞ�
ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ůĂ�ŶĞĐŚĂŵĂ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�;ŶĞĐŚĂŵĂ�ǇĠƚĠƌĂͿ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŇƵǆ�ĚĞ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�
ŶŽƵƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ ͊��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�Ěŝƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�:ŽƵƌ�Žƶ�,ĂĐŚĞŵ�ŵĞƚ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ă�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ŵĠůĂŬŚŽƚĞ�;ƚƌĂǀĂƵǆͿ�ŵĂŝƐ�ŝů�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�^Ă�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚƌĞ ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ͘� 
 
�ĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ůĂ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ��ƌĂŬŚŽƚĞ�;Ɖ͘ϰϵͿ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ůĠŚ͛Ăƚ͛ŚŝůĂ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�
�ƌĂŬŚĂ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚŽƵďůĞ�;ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗��ĂƌŽƵŬŚ���ƚĂ�,ĂĐŚĞŵ�Ăů�ŚĂĂƌĞƚƐ�ǀĠĂů�ůĂŵĂǌŽŶĞ�-�DĞƌĐŝ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂŝŶͿ͘��>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗�ĂůŽƌƐ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĚŝƐŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĐĞƩĞ��ƌĂŬŚĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŝƌŬĂƚ�,ĂŵĂͲ
ǌŽŶĞ ͍��>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ĐĂƌ͕�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ ͗�DĞƌĐŝ�,ĂĐŚĞŵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƐŽƌƟƌ�ůĞ�ƉĂŝŶ ͊��
DĂŝƐ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽƵďůĞ͘� 
�ůŽƌƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ěŝƚ-ŽŶ�͚͛DĠŬĂĚĞĐŚ�/ƐƌĂģů�ǀĠŚĂǌĠŵĂŶŝŵ͛͛ ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ ͍��ůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ ͗�
DĞƌĐŝ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ƐĂŶĐƟĮĞ�/ƐƌĂģů�Ğƚ�ĞƵǆ�ĮǆĞŶƚ�ůĞƐ�ǌĠŵĂŶŝŵ��;EŽƵƐ�ůĞ�ƐĂǀŽŶƐ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ��ĞƚŚ��ŝŶ�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�
DĠŬĂĚĞĐŚ�ůĞ�ǌŵĂŶĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ũŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŶĞ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ũƵƐƚĞ�ŽƵ�ĨĂƵǆ͕�ĞƌƌŽŶĠ�
ŽƵ�ƉƌĠŵĠĚŝƚĠ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ĨġƚĞ͘Ϳ͘� 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗�͚͛ĂůŽƌƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ěŝƚ-ŽŶ�DĠŬĂĚĞĐŚ�,Ă�ŚĂďďĂƚ͕�/ƐƌĂģů�ǀĠ,ĂǌĞŵĂŶŝŵ ͍�sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ĚĞƵǆ�
ƐƵũĞƚƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ��ƌĂŬŚĂ ͊��ƚ�ĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ ͊� 
ZĂďĞŶŽƵ�zŽŶĂ�Ěŝƚ ͗��ƚ�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĞƌ�ůĂ�ƌğŐůĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĠ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚŽƵďůĞ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ă�ĐĞůĂ ͊��Ŷ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ěŝƚ�ůĞ�ZĂďĞŶŽƵ�zŽŶĂ ;ƐƵƌ�
ůĞ�ZŝĨ�Ɖ͘ϯϲĂͿ ͗�>Ă�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĠƉĞŶĚ�Ě͛/ƐƌĂģů ͗�;/ƐƌĂģů�ǀĠ,ĂǌĞŵĂŶŝŵͿ�Ğƚ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�Ě͛/ƐƌĂģů�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĚƵ�
�ŚĂďďĂƚ ͊�^͛ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ůĂ�ďƌĂŬŚĂ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ ͗�ĐĞůůĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚ�ƐƵƌ�/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĠͲ
ƉĂŶĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌĠŵĂŶŝŵ͘ 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞƵǀĞ��ƋƵĞ�ůĂ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐĂĚĞĂƵ�͕�Đ͛ĞƐƚ��ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĚĞ�
<ĠĚŽƵĐŚĂ�ĚƵ�<ůĂů�/ƐƌĂģů͕�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͘ 
 
hÄ�ãÊçÙ�ò�ÙÝ�½��&çãçÙ 
>Ğ�ZĂŵŚ͛Ăů�ĚĂŶƐ��ĂĂƚ�dĞǀŽƵŶŽƚĞ�;ƐŝŵĂŶĞ�ϳϮͿ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵĞ ͗�͚͛�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�Ɛŝ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĕĂ͘�
>͛ŚŽŵŵĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ ͖�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�Ğƚ�ƐĂ�
ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ͘�WŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ�ůĂ�ŶĞĐŚĂŵĂ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ ͗�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƌĕŽŝƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ďĞͲ
ƐŽŝŶƐ͕�ƐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ƐĞƐ�ŵĂŶƋƵĞƐ͕�ƐĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂƌŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�>Ă�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�EĞĐŚĂŵĂ�ƐĞƌĂ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĂĐƚƌŝĐĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ŝŶĂƵĚŝďůĞ�͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƉĞŶĐŚĂŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ĂŶŶƵůĠƐ�ƉĂƚ�ĐĞƩĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ąŵĞ͘����ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ƋƵŝ͕�ďŝĞŶ�
ƋƵ͛ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ąŵĞ�Ă�ƉƵ�ŵŽŶƚĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ŶƵŝƚƐ�ƐĂŶƐ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ƐĂŶƐ�ďŽŝƌĞ�Ğƚ�
ƐĂŶƐ�ĚŽƌŵŝƌ ͊�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŝƌĂĐůĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ąŵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�DŽĐŚĠ͘� 
 
�ĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�<ĞƚŽƵǀŽƚ�;ϭϳͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂĐŽŶƚĠ�ƋƵĞ�ZĂǀ��ŬŚĂ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ůĂ��ĂůĂ�ƉŽƵƌ�ƌĠũŽƵŝƌ�ůĞƐ�ŵĂƌŝĠƐ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ ͗�ƚƵ�
Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ ͍�KƵ�ĞŶĐŽƌĞ ͗�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞůĂ ͍�/ů�ƌĠƉŽŶĚĂŝƚ ͗�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽǇĞǌ�ƵŶĞ�ƉŽƵƚƌĞ�ďůĂŶĐŚĞ͕�ĂůŽƌƐ�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ͕�ƐŝŶŽŶ�ŶŽŶ ͊��ZĂďďŝ�zŽŚ͛ĂŶĂŶĞ�ƐĞ�ŵĞƩĂŝƚ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞƐ�DŝŬǀĂŽƚĞ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ǀƵ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ�ĚĞ�ƐĂ�dŽͲ
ƌĂŚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ƐŽŶ�ŝŵĂŐĞ͘��>ŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ ͗�Ƶ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ ͍�/ů�ƌĠͲ
ƉŽŶĚĂŝƚ ͗�ũĞ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽŝĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ ͊�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ƵŶ�ƚĞů�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�dŽƌĂŚ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�EĞĐŚĂŵĂ�
ĠƚĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƵǆ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĂǀĂŝƚ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ġƚƌĞ�Ěŝƚ�ůĞ�ZĂŵŚ͛Ăů�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ĠƚĂŝƚ�
ŵƵĞƚ͘� 



�͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŶƐ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͘��>͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ͘�Zϱ͘�ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĞͲ

ĐŚĂŵĂ�ǇĠƚĠƌĂ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ŵĂŶŐĞ͕�ďŽŝƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠŐŽƵƚĞ�ƉĂƐ͘��ĞůĂ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ƌĠĂĐƟŽŶƐ�
ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘�,ĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ěŝƚ ͗�ƐƚŽƉ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞũĞƩĞ ͖�ŝů�ĨĂŝƚ�ĞŶͲ
ƚĞŶĚƌĞ�ƐĂ�ǀŽŝǆ��Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ͘��DĂŝƐ��ŚĂďďĂƚ�ŽŶ�Ŷ͛ĞŶƚĞŶĚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŽƵ�ĂůŽƌƐ�ŵŽŝŶƐ͕��Ğƚ�ŝů�ŶĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ĚĠͲ
ƌĂŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ�KŶĞŐ��ŚĂďďĂƚ�ĞŶ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĂŶƚ�͚͛ƐƚŽƉ͛͛͘� 
 
�®Ä�Ê���Ã®>�ò��Ê 
/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĠĐƌĂŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�,ĂĐŚĞŵ�ůĞ�:ŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ ͖�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͕�ůĞƐ�ŵĠůĂŬŚŽƚĞ�Ɛ͛ĂƌͲ
ƌġƚĞŶƚ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĂŶŐĞŽŶƐ�ŽƵ�ŶŽƵƐ�ďƵǀŽŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ͘��ƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�
ŵŝƚƐǀĂ͕�ŵĂŝƐ�ŵġŵĞ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŽŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĂƵĐƵŶ�ǀŽŝůĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�,ĂĐŚĞŵ�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�DŝƚƐǀĂ�Ğƚ�<ĞĚŽƵĐŚĂ͘� 
>͛ŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŵĂŶŐĞƌĂ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ŽŶĞŐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�
ĞůůĞ�ŶĞ�ů͛ĞƐƚ�ƉĂƐ͘�dŽƵƚ�Ɛ͛ĞīĂĐĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�EĞĐŚĂŵĂ�Ğƚ�,ĂĐŚĞŵ͘�>Ğ�ĐŽƌƉƐ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐŽƵƌĚŝŶĞ͕�ůĂ�ŶĞĐŚĂŵĂ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ďŝĞŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘ 
 
>Ă�ĐŽůğƌĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă�ďĂŶŶŝƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�ĐĂƌ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ͕�Ěŝƚ�ůĞ�^ŝŌĠ�,͛ĂŢŵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŐŽ�ƋƵŝ�ĐƌŝĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ƐŽƵīƌĞ ͗�ƵŶ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�Kƌ͕�ůĞ��ŚĂďďĂƚ�ůĞ�͚͛ŵŽŝ͛͛�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐŽƵƌĚŝŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛ƵŶŝƋƵĞ�ƵŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�
ǀĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ��ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�Zϯ͘�DġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ă�ƉĂƌůĠ�ĚƵ�ĨĞƵ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŽƵ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůĂ�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ ͗�
ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ƉĞƟƚ͕�ƐĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�,ĂĐŚĞŵ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�Žƶ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ͕�Ğƚ�Žƶ�ŽŶ�Ɛ͛ĞīĂĐĞ͘ 
 
�>Ğ�ŵŽŶĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ǇĞĐŚ�ŵŝ�ĂŢŶ ͗�Ğǆ-ŶŝŚŝůŽ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�Ěŝƚ�ZĂǀ�zĞƌŽƵŚ͛Ăŵ�ĚĞ�Dŝƌ ͗�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƌŝĞŶ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƉĂƌƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�>Ğ�ĂŢŶ�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂƟğƌĞ ͗�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Ě͛ŝŶĮŶŝĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ŝŶĮŶŝĞ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ͕�ŝŶĮŶŝĞ�ďŽŶƚĠ�;ĚĠĐƌŝƚ�ůĞ��ŽŚĂƌͿ�
Žƶ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ͘�>ŽƌƐƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐƌĠĠ�͚͛ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͛͛�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ ͗�ůĞ�ǇĞĐŚ͕�;ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ�ĞůůĞ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ƐƵƉĠͲ
ƌŝĞƵƌƐͿ͕�ĂůŽƌƐ�ĐĞůĂ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�ĂƵǆ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ͕�ĂƵǆ�ŬůŝƉŽƚĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵ�͚͛ƐŝƚƌĂ�ĂŚ͛ĂƌĂ͛͛�;ůŝƩ ͗ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠͿ�ĐĂƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�
Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ǇĞĐŚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĮŶŝĞ�ďŽŶƚĠ�Ğƚ�ůƵŵŝğƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘� 
>Ğ�ũŽƵƌ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�ŽƵ�ůĞ�ͨ ǇĞĐŚ ͩ�Ɛ͛ĂŶŶƵůĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚƵ�ͨ ĂŢŶ ͩ͘��ŚĂďďĂƚ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ĐŚƀŵĞƌ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚ�ƐĞĐƌĞƚ�ĞŶ�ůƵŝ ͗�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚƵ�ĂŢŶ ͗�ů͛ĂŶƟŵĂƟğƌĞ͕�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĨƵƚƵƌ͕�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘� 
 
WŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ��ŽŚĂƌ ͗�ͨ ƌĂǌĂ�ĚĠ��ŚĂďďĂƚ�Śŝ��ŚĂďďĂƚ͙- �ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚƵ��ŚĂďďĂƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƚ�Ăƌƌġƚ ͖�ĐĞƚ�Ăƌƌġƚ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝĮĞ�ƉĂƌ�ů͛hŶŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ŝů�ǀŝĞŶƚ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ƐƵƌ�ůƵŝ ͗�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ƌĞŶƚƌĞ�ůĞ��ŚĂďďĂƚ͕�ŝů�Ɛ͛ƵŶŝĮĞ�ĂůŽƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŝƚƌĂ�
ĂŚ͛ĂƌĂ͕�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕��Ɛ͛ĞŶĨƵŝƚ͕�ůĂ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�͕�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛hŶŝĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉůĂŶĞ͕�ƋƵŝ�ƌğŐŶĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ů͛ĠĐůĂŝƌĞ�ĚĞ�<ĞĚŽƵͲ
ĐŚĂ ͩ�;�ŽŚĂƌ�WĂƌĂĐŚĂƚ�dĞƌŽƵŵĂ͕�Ɖ͘ϭϯϱĂͿ͘������� 
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WŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͗�  

8Q�JR�W�GH�.pGRXFKD��VDLQWHWp�pOpYDWLRQ� 

�5HE�1pK¶pPLD�$OWHU�UDFRQWH���©�-H�PH�UHQGLV�XQ�MHXGL�VRLU�j�3LOW]�SRXU�SDVVHU�&KDEEDW�FKH]�5HE�3LQWFKL��$SUqV�OH�GvQHU�HQ�FRPPXQ��OH�7VDGGLN�
�KRPPH�SLHX[��PH�JUDWLILD�G¶XQ�IHX�G¶DUWLILFH�GH�GLYUp�7RUDK��FRPPHQWDLUHV�HW�DQDO\VHV�VXU�GHV�SDVVDJHV�GH�OD�7RUDK���$�FH�PRPHQW�Oj��LO�pWDLW�GH�IRUW�
ERQQH�KXPHXU��0DLV�XQ�SHX�SOXV�WDUG�TXDQG�M¶DOODL�PH�FRXFKHU��M¶HQWHQGLV�PRQ�K{WH�PDUFKHU�GH�ORQJ�HQ�ODUJH�GDQV�OD�SLqFH�YRLVLQH�HQ�SULDQW���©�0DvWUH�
GH�O¶8QLYHUV���/H�NRXJHO��JkWHDX�GH�SkWHV�RX�GH�SRPPHV�GH�WHUUH��TXH�PD�IHPPH�HVW�HQ�WUDLQ�GH�SUpSDUHU�HQ�O¶KRQQHXU�GH�FH�MRXU�NDGRFK��VDLQW���IDLV�MH�
W¶HQ�SULH�TX¶LO�VRLW�GpOHFWDEOH�FDU�M¶DL�XQ�LQYLWp�SDUWLFXOLqUHPHQW�GLVWLQJXp�SRXU�&KDEEDW��(W�TXDQG�&KDEEDW�FRPPHQFHUD��SHUPHWV�TXH�OD�NpGRXFKD�
�VDLQWHWp��GH�FH�MRXU�SpQqWUH�PRQ�FRUSV��PD�PDLVRQ��HW�OD�QRXUULWXUH�SUpSDUpH�HQ�VRQ�KRQQHXU��'RQQH��V¶LO�7H�SODvW�DX[�DOLPHQWV�OH�JR�W�GH�OD�NHGRXFKD�
�VDLQWHWp��GX�&KDEEDW���ª���7HOOH�pWDLW�OD�SULqUH�GH�5HE�3LQWFKL�GH�3LOW]��OH�MHXGL�VRLU���XQH�GpOLFLHXVH�SULqUH������������� 

/H�PDQWHDX�GX�6WHLSOHU� 

/RUVTXH�OH�6WHLSOHU�VH�WURXYDLW�j�O¶DUPpH�GDQV�OHV�SD\V�GH�O¶HVW��LO�HXW�XQ�YHQGUHGL�VRLU�OH�U{OH�GH�VXUYHLOOHU�OH�FDPS�HW�GHYDLW�SRXU�FHOD�SDVVHU�WRXWH�OD�QXLW�
GHKRUV��/H�JDUGLHQ��TXL�pWDLW�SDUWL�SOXV�W{W�FH�VRLU-Oj��VXVSHQGLW�j�XQ�DUEUH�OH�PDQWHDX�GX�6WHLSOHU��2U��OD�KDODNKD�QRXV�LQWHUGLW�G¶XWLOLVHU�XQ�DUEUH�OH�&KDE�
EDW��&HSHQGDQW��LO�\�D�DXVVL�XQ�GHYRLU�GH�QH�SDV�VH�PHWWUH�HQ�GDQJHU�,O�GpFLGD�GRQF�G¶DWWHLQGUH�HW�GH�UpVLVWHU�HQFRUH�GL[�j�TXLQ]H�PLQXWHV�DX�ERXW�GHV�
TXHOOHV�LO�LUDLW�GpFURFKHU�VRQ�PDQWHDX��3XLV��LO�VHQWLW�TX¶LO�SRXYDLW�HQFRUH�UpVLVWHU�DX�IURLG�JODFLDO��,O�GpFLGD�G¶DWWHQGUH�HQFRUH�GL[�PLQXWHV��SXLV�GH�GL[�
PLQXWHV�HQ�GL[�PLQXWHV��LO�WHUPLQD�VRQ�WRXU�GH�JDUGH�VDQV�DYRLU�HX�EHVRLQ�GH�GpFURFKHU�VRQ�PDQWHDX������������ 

&KqTXHV�DYHF�SURYLVLRQV� 

8Q�JUDQG�5DY�DOODLW�GH�YLOOH�HQ�YLOOH�SRXU�FROOHFWHU�GHV�IRQGV�DILQ�GH�VRXWHQLU�VD�<HFKLYD��,O�DUULYD�GDQV�XQH�GHV�EDQOLHXHV�GH�1HZ�<RUN�HW�IXW�KpEHUJp�
SDU�XQH�IDPLOOH�MXLYH�SUDWLTXDQWH�SRXU�\�SDVVHU�OH�&KDEEDW��9HQGUHGL�VRLU��LO�VH�UHQGLW�j�OD�V\QDJRJXH�R��VH�GpURXODLHQW�SOXVLHXUV�RIILFHV�VHORQ�GHV�ULWHV�
GLIIpUHQWV�,O�FKRLVLW�XQH�.pKLOD��FRPPXQDXWp��HW�V¶\�LQVWDOOD�SRXU�IDLUH�VRQ�DSSHO��'qV�OD�VRUWLH�GX�&KDEEDW��OH�EHGHDX�YLQW�UHPHWWUH�DX�5DY�OD�VRPPH�
FROOHFWpH�TXL�FRPSRUWDLW�GH�QRPEUHX[�FKqTXHV�HW�OXL�GLW�TXH�OHV�HVSqFHV�SURPLVHV�OXL�VHUDLHQW�UHPLVHV�SOXV�WDUG�GDQV�OD�VRLUpH��/H�5DY�IXW�WUqV�VXUSULV�GH�
OD�UDSLGLWp�DYHF�ODTXHOOH�WDQW�GH�FKqTXHV�RQW�SX�rWUH�UDPDVVpV�HQ�VL�SHX�GH�WHPSV�HW�TXHVWLRQQD�OH�EHGHDX���©1RXV�YHQRQV�j�SHLQH�GH�IDLUH�OD�+DYGDOOD�
�SULqUH�GH�FO{WXUH�GX�&KDEEDW��&RPPHQW�VH�IDLW-LO�TXH�YRXV�VR\H]�GpMj�HQ�SRVVHVVLRQ�GH�FHV�FKqTXHV�"�&HOXL�FL�XQ�SHX�JrQp�OXL�UpSRQGLW���-7RXWHV�FHV�
SHUVRQQHV�DYDLHQW�OHXUV�FKpTXLHUV�VXU�HOOHV�HW�RQW�GRQF�VLJQp�OHXU�FKqTXH�VXU�SODFH�j�OD�ILQ�GH�O¶RIILFH�G¶DUYLW��4XDQG�OH�5DY�DSSULW�FHOD��LO�OHV�GpFKLUD�
WRXV��VDQV�KpVLWHU�ELHQ�TXH�OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�FHV�FKqTXHV�VH�PRQWDLW�j�GHV�PLOOLHUV�GH�GROODUV��/H�EHGHDX�UHJDUGD�OH�5DY�DYHF�VWXSpIDFWLRQ���LO�Q¶HQ�
FUR\DLW�SDV�VHV�\HX[����� 

S� 


