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© ,OV�YR\DJqUHQW�GH�OD�0RQWDJQH�GH�+DFKHP��SRXU�XQ��FKHPLQ�GH�WURLV�MRXUV�HW�O¶$UFKH�G¶DOOLDQFH�GH�+D�
FKHP�YR\DJHDQW�GHYDQW�HX[��SRXU�FH��FKHPLQ�GH�WURLV�MRXUV��SRXU�H[SORUHU�SRXU�HX[�XQH�WUDQTXLOOLWp��(W�OD�

QXpH�GH�+DFKHP�pWDLW�VXU�HX[��OH�MRXU��j�OHXU�GpSDUW�GX�FDPS����ࣾ��1RXQH�j�O¶HQYHUV��&H�IXW��ORUVTXH�O¶DUFKH�
SDUWDLW��0RFKp�GLVDLW ��/qYH-WRL�+DFKHP ��(W�TXH�WHV�HQQHPLV�VRLHQW�GLVSHUVpV�HW�TXH�IXLHQW��FHX[�TXL��WH�
KDwVVHQW�GH��GHYDQW��7RQ�YLVDJH ��/RUVTX¶HOOH�IDLVDLW�KDOWH��LO�GLVDLW ���5HYLHQV�+DFKHP��SDUPL�OHV��P\ULDGHV�

GHV�PLOOLHUV�G¶,VUDsO ���QRXQH�j�O¶HQYHUV���ࣾ 
/H�SHXSOH�ILW�FRPPH�GHV�JpPLVVHPHQWV��DX�VXMHW�GX�FKHPLQ�IDWLJXDQW����FH�IXW��PDXYDLV�DX[�RUHLOOHV�GH�+D�
FKHP��+DFKHP�HQWHQGLW��VD�FROqUH�V¶HQIODPPD��OH�IHX�GH�+DFKHP�EU�OD�FRQWUH�HX[���LO�FRQVXPD�GDQV�O¶H[�
WUpPLWp�GX�FDPS��/H�SHXSOH�FULD�YHUV�0RFKp��0RFKp�SULD�YHUV�+DFKHP��OH�IHX�V¶HQIRQoD���,O�QRPPD�OH�QRP�
GH�FHW�HQGURLW-Oj�7DY¶pUD��SDUFH�TXH�EU�OD�FRQWUH�HX[�OH�IHX�GH�+DFKHP��(W�OH�UDPDVVLV�GH�JHQV�TXL�pWDLW�HQ�
VRQ�PLOLHX�GpVLUqUHQW�XQ�GpVLU ��LOV�SOHXUqUHQW�GH�QRXYHDX��OHV�EQpV�,VUDsO�DXVVL��LOV�GLUHQW ��4XL�QRXV�IHUD�
PDQJHU�GH�OD�YLDQGH "��1RXV�QRXV�VRXYHQRQV�GH�OD�SRLVVRQQDLOOH�TXH�QRXV�PDQJLRQV�HQ�(J\SWH�JUDWXLWH�
PHQW��GHV�FRQFRPEUHV�HW�GHV�PHORQV�HW�GHV�SRLUHDX[��HW�GHV�RLJQRQV�HW�GH�O¶DLO��(W�PDLQWHQDQW��QRWUH�kPH�
�HVW��DVVpFKpH��LO�Q¶\�D�ULHQ��VHXOHPHQW�YHUV�OD�0DQQH��VRQW�WRXUQpV��QRV�\HX[��(W�OD�PDQQH��HOOH���pWDLW��
FRPPH�OD�JUDLQH�GH�FRULDQGUH�HW�VRQ�DVSHFW�FRPPH�O¶DVSHFW�GX�EHGHOOLXP��HW�VRQ�JR�W�FRPPH�FHOXL�G¶XQ�PHW�
ILQ�DX�PLHO� ª�� 

 

>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ŚĂďďĂƚ�;ϭϭϱ�ďͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ă-ƚ-ĞůůĞ�ƉůĂĐĠ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�͚͛sĂǇĠŝ�ďŝŶĞƐƐŽĂ��ŚĂƌŽŶ͛͛�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ŶŽƌŵĂůĞ ͍��͛ĞƐƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ƵŶĞ�
ĂǀĠƌĂ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĂǀĠƌĂ�;ĚĞ�ƚĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞƵǆ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƐƵŝǀĞŶƚͿ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�Ś͛ŽƵŵĂĐŚ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƟğƌĞ ;�sĂǇĠŝ�ďŝŶĞƐƐŽĂ��ŚĂƌŽŶ͙Ϳ��Ğ�ƋƵŝ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƐĞƉƚ�,͛ŽƵŵĂĐŚŝŵ ͗��ĠƌĠĐŚŝƚ͕��ŚĠŵŽƚ͕�sĂǇŝŬƌĂ͕��ĂŵŝĚďĂƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�sĂǇĠŚŝ�ďŝŶĞƐŽĂ��ŚĂͲ
ƌŽŶ͕�sĂŚĠŚŝ�ďŝŶĞƐŽĂ��ŚĂƌŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ��ĂŵŝĚďĂƌ�Ğƚ�ĞŶĮŶ��ĞǀĂƌŝŵ͘ 
YϭΣͿ�dŽƵƚ�ĐĞĐŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ ͗�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ũĂŵĂŝƐ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ǀƵ�
ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ůĞƐ�Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�,͛ŽƵŵĂĐŚ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ ͊ 
 
YϮΣͿ��Ğ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉůĂĐĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ��ĚĞ�sĂǇĞŚŝ�ďŝŶĞƐƐŽĂ��ŚĂƌŽŶ�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ŚĂͲ
ƌŽŶĞ�ŚĂŬŽĚĞĐŚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĕĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘� 
 

>ĞƐ�DĠĨĂƌĐŚŝŵ�;ZĂĐŚŝ�dŽƐƐĞĨŽƚĞ͕�ůĞ�ZĂŵďĂŶͿ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ ͗�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂƵƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�sĂǇĠŚŝ�ďŝŶĞƐͲ
ƐŽĂ��ŚĂƌŽŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ ͍�sŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĞ�ĂǀĠƌĂ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�sĂǇĠŚŝ�ďŝŶĞƐƐŽĂ�ĂŚĂƌŽŶ͕�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ ͗�ůĂ�ĂǀĠƌĂ�ĚĞƐ�ŵŝƚ͛ŽŶĠŶŝŵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŝŶƚƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ĂǀĠƌĂ�ĚƵ�ĂƐƐĂĨƐƐŽƵĨ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
DĂŶŶĞ͘ 
 
ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�'ƵĠŵĂƌĂ��ŚĂďďĂƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂǀĠƌĂ�ĚƵ�ĂƐƐĂĨƐƐŽƵĨ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĂǀĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ů͛Ă�ĠĐƌŝƚĞ�ĂƉƌğƐ͘�
dŽƐƐĞĨŽƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͗�
ͨ ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͩ�͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĚƵ�^ŝŶĂŢ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�Ěŝƚ ͗�͚͛EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ŝĐŝ͕�ƉĂƌƚŽŶƐ�ǀŝƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�
ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĚŽŶŶĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ ͊͛͛��ƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƌƟƐ�ĚƵ�^ŝŶĂŢ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĂǀĞĐ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͘� 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ƉůĂĐĞƌ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�sĂǇĠŚŝ�ďŝŶĞƐŽĂ�ĂŚĂƌŽŶĞ��ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ�ĐĞƩĞ�ĨĂƵƚĞ�ĂǀĞĐ� 

ʱʡµµʣ  
%e$$/27e.+$ 
(QWUpH�GH�FKDEEDW�����K���6RUWLH�GH�FKDEEDW�����K�����+RUDLUH�GH�
3DULV��� 
%Qp�EUDN���(QWUpH����K����6RUWLH�GH�FKDEEDW����K�� 
5HQVHLJQHPHQW������������������RX�SRXU�OH�UHFHYRLU� 
3RXU�OD�5pIRXD�FKpOpPD�GH�(OLH�EHQ�6LP¶KD�PDK¶D�KD&RKHQ 



ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ ͗�ĚĞƐ ŵŝƚ͛ŽŶĠŶŝŵ��Ğƚ�ĚƵ��ƐƐĂĨƐƐŽƵĨ͘���ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�dŽƐƐĞĨŽƚĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉůƵ�ă�ZĂĐŚŝ�
ĐĂƌ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟƐ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ĚƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ ͖�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ�DĂƚŽƚ-DĂƐƐĠ ͗�Ăů�Ɖŝ�,ĂĐŚĞŵ�ǇĂŚ͛ĂŶŽƵ͕�ǀĠĂů�Ɖŝ�,ĂĐŚĞŵ�ǇĂƐƐĂŽƵ ͗�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ǀŽǇĂŐĞĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠƉůĂͲ
ĕĂŝĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�EƵĠĞ�;Ăů�Ɖŝ�,ĂĐŚĞŵͿ͘�Kƶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ĂǀĠƌĂ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƌƟƐ�ĚƵ�^ŝŶĂŝ ͍�;�ƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�Ă�
ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĞŵƉƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ũŽŝĞ͕�ŝů�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ă�ZĂĐŚŝ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƵŶĞ�ĂǀĠƌĂͿ͘�YϯΣͿ�EŽƵƐ�ĞƐƐĂŝĞͲ
ƌŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�dŽƐƐĨŽƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�ZĂŵďĂŶ͘ 
 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�;ϲͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�͚͛Ŭůŝ�ŵĂůĠ�ŵĂŚ͛ǌŝŬ͛͛ ͗�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ ͗��ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͕�
ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ǀŝĚĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ƉůĞŝŶ�ŶŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͗�ƐĞƵů�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ƉĞƵƚ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ ͊�DĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ǀŝĚĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͘� 
;�ŽŵŵĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�DĂŚĂƌĐŚĂ ͗�ƐĞƵů�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ĞŶ�ůƵŝ�ĚĞ�ů͛ŝŶĮŶŝ�;ŐƌąĐĞ�ă�ƐĂ�dŽƌĂŚͿ�Ă�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�
ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĮŶŝ�;ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�dŽƌĂŚͿ�͙�DĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�dŽƌĂŚ͕�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ĞŶ�ůƵŝ�ů͛ŝŶĮŶŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�dŽƌĂŚͿ͘� 
�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĂŝĞŶƚ�ƉƵ�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ĂǀŽŝƌ�ĠƚƵĚŝĠ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ĂƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�
Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ĂǀĞĐ�ĞŵƉƌĞƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�DŽŶƚĂŐŶĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͍��΀^ĂŶƐ�ůĞ�DŝĚƌĂĐŚ��ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƉĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�DŝƚƐǀŽƚ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�dŽƐƐĨŽƚĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠ�ůă-ďĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
;͚͛ƚƌŽƉ͛͛Ϳ�ĚĞ�dŽƌĂŚ΁͘ 
 
YϱΣͿ��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƐĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶŶĞ ͍��YƵ͛ŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ƌĠĐůĂŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐͲ
ƚğƋƵĞ͕�ĚĞ�ů͛ŽŝŐŶŽŶ͕�ĚĞ�ů͛Ăŝů ͖�ǀŽŝĐŝ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�dĂŶĂŢŵ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ŵġŵĞ�
ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůĂŝŶƚƐ͘���ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƉůĂŝŶƚĞ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ͘ 
 
�Ã�½�«�dÊÙ�« ͍���Ã�½͕�Ý�ÄÝ�ãÊÙ�« ͊ 
�ĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞƐ�<ůĂůŽƚĞ�;�ĠŚ͛ŽƵƋŽƚĂŢͿ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĠŶŽŶĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ ͗�ͨ /ŵ�
ďĠŚ͛ŽƵƋŽƚĂŢ�ƚĠůĠŬŚŽƵ͙ ͩ�ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�ĐŚĠƟŚǇŽƵ�ĂŵĠůŝŵ�ďĂdŽƌĂŚ ͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂƟŐƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘�
�Ğ�ŵġŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŬůĂůŽƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ěŝƚ�ZĂĐŚŝ ͖�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛ǀĠŝŵ�ůŽ�ƟĐŚŵĠ͛ŽƵ�ůŝ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�
D͛ĠĐŽƵƚĞǌ�ƉĂƐ͙͛͛�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ ͗�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ŵ͛ĠĐŽƵƚĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƉĞŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ͘� 
>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗� 
 

ͨ ^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�D͛ĠĐŽƵƚĞǌ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƐ�ĐĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ-ůă͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠŐŽƸƚĞǌ�ĚĞ�DĞƐ�>ŽŝƐ͕�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞƉŽƵƐƐĞǌ�DĞƐ�ƉƌĠĐĞƉƚĞƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�DĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�DŽŶ��ůůŝĂŶĐĞ͘��ůŽƌƐ͕�DŽŝ�
ĂƵƐƐŝ͕�:͛ŽƌĚŽŶŶĞƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ǀŽƵƐ�͙ ͩ� 
 

ZĂĐŚŝ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘�/ů�ĂƵƌĂŝƚ�ƐƵĸ�ĚĞ�ĚŝƌĞ ͗�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�D͛ĠĐŽƵƚĞǌ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�DĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�͙�/ů�
ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚƵƚĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠĐŽƵƚĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�sŽŝĐŝ�ĐĞƐ�ŵŽƚƐ ͗� 
ͨ ^ŝ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ŵ͛ĠĐŽƵƚĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�Ă͛ŵĠůŝŵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�;ĞŶ�ǀŽƵƐ�ĨĂƟŐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƐ ͗�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĠƚƵĚŝĞǌ�ƉĂƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂƟŐƵĞǌ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĂůŽƌƐ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ͘�YƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�
ĚĠŐŽƸƚĞǌ�ĚĞ�ŵĞƐ�WƌĠĐĞƉƚĞƐ ͗�ǀŽƵƐ�ĮŶŝƌĞǌ�ƉĂƌ�ǀŽƵƐ�ĚĠŐŽƸƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵŝ͕�ĞƵǆ͕�ĨŽŶƚ�ĐĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ-ůă�͙��ƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞͲ
ƉŽƵƐƐĞǌ�DĞƐ�>ŽŝƐ�͙ƉƵŝƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƚĞƐƚĞƌĞǌ�ůĞƐ�^ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞŶƚ�ůĞƐ�>ŽŝƐ�;ĐĂƌ�ǀŽƵƐ-ŵġŵĞƐ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĠƚƵĚŝĞǌ�ƉĂƐͿ͘�
ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ ͗;ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠũă�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ�ƉĂƐͿ ͗�ĐĞůĂ�ǀŝĞŶƚ�ƚ͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĮŶŝƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ ͊�DĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�͗�sŽƵƐ�ĮŶŝƌĞǌ�ƉĂƌ�ŶŝĞƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ-ŵġŵĞ�ĚĞƐ�
DŝƚƐǀŽƚĞ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�DŝĞŶŶĞƐ ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ĂƵƚƌĞƐ�;ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆͿ͘�WŽƵƌ�ĂŶŶƵůĞƌ�DŽŶ�
�ůůŝĂŶĐĞ ͗�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĮŶŝƌĞǌ�ŵġŵĞ�ƉĂƌ�ŶŝĞƌ�ů͛ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�� 
 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ĚĠŐƌŝŶŐŽůĂĚĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨĂƟŐƵĠ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ͘�KŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�<ůĂůŽƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďƌĂŬŚŽƚĞ �ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŽůƵĞƌ��ŽƵ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƐŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ŚĠƌĠƐŝĞ͘� 
 
�ò���½��dÊÙ�«�ãç�W�ÄÝ�Ý�sÙ�®͕��ã����Ý�Ù��çÄ�W�ÄÝ�Ã�Äã 
�ĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�<ŝĚĚŽƵĐŚŝŶĞ�;ϯϬďͿ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗ 

ͨ �dĂŶŽƵ�ZĂďĂŶĂŶĞ�ƵŶĞ��ƌĂŢƚĂ�Ă�Ěŝƚ ͗�sĠƐĂŵƚĞŵ�ĠƚĞ�ĚĞǀĂƌĂŢ�ĠůĠ�Ăů�ůĠǀĂǀĞŬŚĞŵ�͕�ǀŽƵƐ�ŵĞƩƌĞǌ�ĐĞƐ�WĂƌŽůĞƐ-ůă�ƐƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ�;ŶŽƵƐ�ůŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�<ƌŝĂƚĞ��ŚĞŵĂͿ͘�EĞ�ůŝƐ�ƉĂƐ�sĠƐĂŵƚĞŵ�ŵĂŝƐ�ǀĠƐĂŵ�ƚĂŵ͕�ƵŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ�ƉĂƌĨĂŝƚ ͗�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ƵŶ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚ�ƉĂƌĨĂŝƚ͘��ŽŶŶŽŶƐ�ůĞ�DĂĐŚĂů�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĨƌĂƉƉĠ�ƐŽŶ�ĮůƐ�ƚĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ƋƵ͛ŝů�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ƉůĂŝĞ͘�>Ğ�ƉğƌĞ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚŽŶŶĠ�ƵŶ�ƉĂŶƐĞŵĞŶƚ�;ƌĞŵğĚĞͿ�ă�ƐŽŶ�ĮůƐ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�
Ěŝƚ ͗�dĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŵĞƚƐ�ĐĞ�ƉĂŶƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƚĂ�ƉůĂŝĞ͕�ƚƵ�ƉĞƵǆ�ǀŝǀƌĞ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ďŽŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚƵ�ůĞ�ǀĞƵǆ͕�
ƚĞ�ůĂǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ƚĞ�ůĂǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ�ƚƵ�ĐƌĂŝŶĚƌĂƐ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�ƚƵ�ĞŶůğǀĞƐ�ĐĞ�
ƉĂŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĂ�ƉůĂŝĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ƚĂ�ƉůĂŝĞ�Ɛ͛ŝŶĨĞĐƚĞƌĂ ͊�� 

�Ğ�ŵġŵĞ͕�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�Ă�ĐƌĠĠ�ůĞ�zĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�;ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐŽƵƉ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞͿ�ŵĂŝƐ�/ů�Ă�ĐƌĠĠ�ůĂ� 

S� 



S� 
dŽƌĂŚ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂŶƐĞŵĞŶƚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉůŽŶŐĞǌ�ĚĞĚĂŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌĞǌ�ƉĂƐ�ůŝǀƌĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ŵĂŝƐ�ƐŝŶŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�
ůŝǀƌĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ŵĂŝŶƐ͘��/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗�ŝŵ�ƚĠƟǀ�ƐĠĠƚĞ ͗�Ɛŝ�ƚƵ�ĨĂŝƐ�ůĞ��ŝĞŶ͕�ƚƵ�ƚ͛ĠůğǀĞƌĂƐ͕�Ğƚ�ƐŝŶŽŶ�ůĂƉĠƚĂ͛Ś��ŚĂƚğƚĞ�ƌŽǀĞƚƐ ͗�ůĂ�
ĨĂƵƚĞ�ĞƐƚ�ƚĂƉŝĞ�ă�ƚĂ�ƉŽƌƚĞ͘�sĠĠůĠŬŚĂ�ƚĠĐŚŽƵŬĂƚŽ ͗ǀĞƌƐ�ƚŽŝ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ĚĠƐŝƌ ͗��ŝů�Ŷ͛ĂƩĞŶĚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂƵƚĞƌ͘�
sĠĂƚĂ�ƟŵĐŚŽů�ďŽ ͗�ŵĂŝƐ�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂƐ�ůĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�Ɛŝ�ƚƵ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƐ ͊� 
dĂŶŽƵ�ZĂďĂŶĂŶĞ ͗�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ďƌĂŢƚĂ�ƋƵŝ�Ěŝƚ ͗�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŬĂĐŚĠ�;ĚƵƌͿ��ĐĂƌ�ŵġŵĞ�ƐŽŶ��ƌĠĂƚĞƵƌ�ů͛Ă�ĂƉƉĞůĠ�
͚͛ƌĂ͛͛�ŵĂƵǀĂŝƐ�͘�ZĂǀ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ă�Ěŝƚ ͗�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ��Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͘�/ů�ǀĞƵƚ͕�ĂƵ�ĮŶĂů͕�
ƚƵĞƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ŝů�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞƌĂŝƚ͘ 
 ŝů�Ă�ĠƚĠ�Ěŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĚĠ�Ġ�ZĂďďŝ�/ĐŚŵĂĞů ͗�-Ɛŝ�ƚƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĐĞ�ĚĠŐŽƸƚĂŶƚ͕�ĂŵğŶĞ-ůĞ�ĂƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝĚƌĂĐŚĞ ͗�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ƉŝĞƌƌĞ�ŝů�ĨŽŶĚƌĂ͕�Ɛ͛ŝů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ŝů�ĞǆƉůŽƐĞƌĂ ͊��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ͙ ͩ 

 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ƋƵŝ�ŐƵĞƩĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƐ�͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ƵŶ�
ƉĂŶƐĞŵĞŶƚ͕ ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�ĂƵƐƐŝ�͗�ͨ ǀĠŚĂŐƵŝƚĂ�ďŽ�ǇŽŵĂŵ�ǀĂůĂŢůĂ ͗�ƚƵ�ĠƚƵĚŝĞƌĂƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ ͩ͘ 
 
Kç�ãç�Ö�ÄÝ�Ý��Ã�½͕�Êç�ãç�Ö�ÄÝ�Ý�D�½ ͊ 
>Ă�DŝĐŚŶĂ�ĚĂŶƐ��ǀŽƚĞ�ĚĠZĂďďŝEĂƚĂŶĞ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϮϬ͕�ŵŝĐŚŶĂ�ϭͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ��ŵĂů�ŚĂdŽƌĂŚ ͗� 

ͨ ZĂďďŝ�,͛ĂŶĂŶŝĂ�^ĞŐĂŶĞ�,Ă�ŽŚĂŶŝŵ�Ă�Ěŝƚ ͗�-dŽƵƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞ�dŽƌĂŚ͕�ŽŶ�ůƵŝ�
ĞŶůğǀĞƌĂ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠƉĠĞ�;ŵġŵĞ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞͿ͕�ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂͲ
ŵŝŶĞ�;ŵġŵĞ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝŶĞͿ͕�ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĨƵƟůĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƵĐŚĞ͕�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĨĞŵŵĞ�ŵĂƌŝĠĞ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĨŽůůĞƐ͕�ůĂ�ƉĞƵƌ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�͙�DĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ��ŝͲ
ǀƌĠ�dŽƌĂŚ͕��ŽŶ�ůƵŝ�ŵĞƩƌĂ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ůĂ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠƉĠĞ�͕�ůĂ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝŵ͕��ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�
ƌŝĞŶ͕�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƵĐŚĞ�͕�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ŵĂƌŝĠĞ͕�ĚĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ŝĚŝŽƚĞƐ�Ğƚ ůĂ�ƉĞƵƌ�ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�͙�;ůĂ�DŝĐŚŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐͿ͘� 

 
ZĂďďĞŶŽƵ��ĠŬŚĂǇĠ�ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�,͛ŽǀŽƚ�,Ă>ĠǀĂǀŽƚ��;WƌŝĐŚŽƵƚĞ�ƉĞƌĞŬ�ďĞƚŚͿ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ ͗� 
ͨ ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚŝƌŝŐĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞŶĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ů͛ąŵĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ ͖�Ğƚ�
ƋƵĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ƋƵ͛ĞƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶŶƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĂĂǀŽƚĞ��ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚĠŐĠŶĠƌĞƐĐĞŶĐĞƐ͘�:Ğ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�WĞƵƉůĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�
ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�Ɛ͛ġƚƌĞ�ĠůŽŝŐŶĠ�ĚĞ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘ ͩ� 
 
�Ƶ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚĂŶƐ�DŝĐŚůĠ�;ϭϴ͘ϭͿ ͗�ͨ ŽƵůĠƚĂĂǀĂ�ǇĠǀĂŬĞĐŚ�ŶŝĨƌĂĚ�-�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĂ�ƚĂĂǀĂ�ŶŝĨƌĂĚ�;ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞͿ ͩ͘�
>Ğ�'ĂŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞƵů͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƌĂŚ�ƌĠĐůĂŵĞ�ůĂ�ƚĂĂǀĂ�ĐĂƌ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ĐĂƐƐĞ�ůĞƐ�ƚĂĂǀŽƚĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ƚĂĂǀŽƚĞ�ůĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĞŶƚ�Ğƚ�ŝů�ůĞƐ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�� 
 
>����Ö�Ùã��ç�,�Ù�^®Ä�³ 

Zϱ͘�>Ğ�ZĂŵďĂŶ�ĠĐƌŝƚ͕�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ĂƐƐĂĨƐƐŽƵĨ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ�ŚĂĐŚĂǀŽƵĂ ͗�ͨ ůĂ�ŵĂŶŶĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĂƵĐƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ͘�/ůƐ�ĞŶ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ă�

ƐĂƟĠƚĠ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐŽƸƚƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĨƵŵƐ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ƚĂĂǀĂ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĞŶ�ĞƵǆ ͗�ĞůůĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ƚĂĂǀĂ�ĚĞ�

ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŵĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞŶĚƌĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŽŐŝƋƵĞ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚĂĂǀĂ�

ƌĂ͛Ă�;ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞͿ ͩ͘��ŝŶƐŝ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�dĂĂǀĂ�;ĚĠƐŝƌͿ�ŝŶĞǆƉůŝĐĂďůĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ƌĠǀŽůƚĞ�ŶŽŶ�ũƵƐƟĮĠĞ�ĐŚĞǌ�

ůĞ��ƐƐĂĨƐƐŽƵĨ͘� 

 

Zϯ͘��ŽŵŵĞ�ů͛Ă�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�dŽƐƐĞĨŽƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�ĚĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ĞƐƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƋƵŝƩĠ�ůĞ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�ĂǀĞĐ�ũŽŝĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͘�

�ĞƌƚĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ůă�Ě͛ĂǀĠƌĂ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĠ�ƵŶĞ�ŚĂůĂŬŚĂ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ϲϭϯ�DŝƚƐǀŽƚĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ĚĞ�

ůĂ�dŽƌĂŚ�ĂǀĞĐ�ũŽŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚĂĂǀŽƚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽƵǀĠ�ĚĞ�

ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽŝƐ͘� 

 

Zϭ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ǀŽƵůƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ��Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ��ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�

ƐƵŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�Ě͛ŝŶƚĞƌͲ

ƌŽŵƉƌĞ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ĂǀĠƌĂ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂǀĠƌŽƚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĞŵďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘�,ĂĐŚĞŵ�

Ă�ũƵŐĠ�ƋƵĞ�Ɛŝ�/ů�ĐŽƵƉĂŝƚ�ă�ůĂ�ƌĂĐŝŶĞ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�,͛ŽƵŵĂĐŚ�ă�ƉĂƌƚ�

ĞŶƟğƌĞ͕�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ĚĠŐƌŝŶŐŽůĂĚĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ƐŽŝƚ�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĐŚĞǌ�ŶŽƐ�WğƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�

ƐƵŝƚĞ͘�� 



ZϮ͘�,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĂŶƐ�^Ă�ŐƌĂŶĚĞ��ŽŶƚĠ͕�Ă�ŵŝƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�ĚĞ�sĂǇĠŚŝ�ďŝŶĞƐƐŽĂ�ĂŚĂƌŽŶĞ�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ��

ĚĞƐ�dĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƌĐŚĞ�^ĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƋƵŝ�ƌĞƉŽƐĂŝƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ͘ 

�ĞƌƚĞƐ͕�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ŽŶƚ�ƋƵŝƩĠ�ůĞ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�ŶŽƵƐ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĂǀĞĐ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�,ĂĐŚĞŵ͕�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞͲ

ŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞ ͗�ǀĂǇĠŚŝ�ďŝŶĞƐƐŽĂ�ĂŚĂƌŽŶĞ͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƐĞ�ĚĠͲ

ƉůĂĐĞ�ĂƵƐƐŝ�;<ŽƵŵĂ�,ĂĐŚĞŵ�ǀĂǇĂĨŽƵƚƐŽƵ�ŽǇĞǀĠŬŚĂͿ͘��ĞƩĞ�WĂƌĂĐŚĂ�ǀŝĞŶƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ��ǀŽƚĞ�Ğƚ�

Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚ͕�ĂŵŽŝŶĚƌŝƌ�ů͛ĞīĞƚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�dŽƌĂŚ�ƐƵƌ�ůĞ�<ůĂů�/ƐƌĂģů ͗�ƌĂĐŝŶĞ�ĚĞ�

ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�Ğƚ�ĚĠƐŝƌƐ�ŵĂƵǀĂŝƐ͘� 

 

/ŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ĐĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ă�ĚĠƐŝƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƐƚğƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ�͕�

ĚƵ�ƉŽŝƌĞĂƵ�ŶŽŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŐŽƸƚƐ-ůă�ŵĂŶƋƵĂŝĞŶƚ�ă�ůĂ�DĂŶŶĞ͕�ŽƵ�ă�ŶŽƐ�ĂǀŽƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ůĞ�ĨĞƵ�ĚĞ�

ůĂ�ƚĂĂǀĂ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ďƌƸůĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů��ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�dŽƌĂŚ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐĂŶĂůŝƐĠ�ůă�Žƶ�ŝů�ƉŽƵǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ƐĞ�

ĐĂŶĂůŝƐĞƌ ͗�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉŽŝƌĞĂƵ�Ğƚ�ů͛Ăŝů ͊� 
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