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ΗDŽĐŚĠ�ĚĞƐĐĞŶĚŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ͕�ŝů�ĐŽŶƐĂĐƌĂ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ͕�ŝůƐ�ůĂǀğƌĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘�/ů�Ěŝƚ�ĂƵ�
ƉĞƵƉůĞ ͗�ƐŽǇĞǌ�ƉƌġƚƐ�;ĚĂŶƐͿ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞǌ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ǀŽƐ�ĠƉŽƵƐĞƐ ͊��Ğ�ĨƵƚ�ůĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ũŽƵƌ͕�ƋƵĂŶĚ�
Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ŵĂƟŶ͕�ŝů�ĞƵƚ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐůĂŝƌƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ůŽƵƌĚĞ�ŶƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐŽŶ�ĚĞ��ŚŽĨĂƌ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚ͕�ůĞ�
ƉĞƵƉůĞ�ƚƌĞŵďůĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͘�DŽĐŚĠ�Įƚ�ƐŽƌƟƌ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ă�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ��ůŽƋŝŵ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘��ƚ�ůĞ�DŽŶƚ�^ŝŶĂŢ�;ĠƚĂŝƚͿ�ƚŽƵƚĞ�ĨƵŵĂŶƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĞƵ͖�
ůĂ�ĨƵŵĠĞ�ŵŽŶƚĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƵƌŶĂŝƐĞ͕�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƚƌĞŵďůĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘�>Ğ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�ĂůůĂŝƚ�
ĞŶ�ƐĞ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͕�DŽĐŚĠ�ƉĂƌůĂ�Ğƚ��ůŽƋŝŵ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƌĞƚĞŶƟƌ�ƐĂ�ǀŽŝǆ͛͛͘�;zƚƌŽ�ϭϰͿ� 
Η͙�ƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ůĞƐ�ƐŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŇĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĨƵŵĂŶƚĞ͕�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ǀŝƚ͕�ŝůƐ�
ƚƌĞŵďůğƌĞŶƚ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƟŶƌĞŶƚ�ĂƵ�ůŽŝŶ͘�/ůƐ�ĚŝƌĞŶƚ�ă�DŽĐŚĠ ͗�WĂƌůĞ�ƚŽŝ͕�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĞƌŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ��ůŽƋŝŵ�ŶĞ�
ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽƵƌŝŽŶƐ͘�DŽĐŚĠ�Ěŝƚ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ ͗�EĞ�ĐƌĂŝŐŶĞǌ�ƉĂƐ ͊���Ăƌ�;Đ͛ĞƐƚͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�;ƋƵ͛ͿĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ŚĂ��ůŽƋŝŵ�Ğƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�^Ă�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ĨĂĐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂƵƟĞǌ�ƉĂƐ͘�
>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ƐĞ�ƟŶƚ�ĂƵ�ůŽŝŶ�Ğƚ�DŽĐŚĠ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽĐŚĂ�ĚƵ�ďƌŽƵŝůůĂƌĚ͕�ůă�Žƶ�ĠƚĂŝƚ�ŚĂ-�ůŽƋŝŵ͘�,ĂĐŚĞŵ�Ěŝƚ�ă�DŽĐŚĠ ͗��ŝŶƐŝ͕�
ĚŝƌĂƐ-ƚƵ�ĂƵǆ�ĮůƐ�Ě͛/ƐƌĂģů ͗�sŽƵƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ǀƵ�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŝĞů�:͛Ăŝ�ƉĂƌůĠ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ͘�͚͛�;zŝƚƌŽ�ϭϱͿ� 
 

YϭΣͿ�>Ğ�dŽƵƌ�ĠĐƌŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨƌğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ�WĞƐƐĂ͛Ś�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛�ǀƌĂŚĂŵ��ǀŝͲ
ŶŽƵ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͗��ǀƌĂŚĂŵ�ĨĂŝƐĂŝƚ�WĞƐƐĂ͛Ś�Ğƚ�ŵĂŶŐĞĂŝƚ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�DĂƚƐŽƚĞ͘�>Ă�ĨġƚĞ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�
ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�/ƚƐŚ͛ĂƋ�ĐĂƌ�ůĞ��ŚŽĨĂƌ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƐŽŶŶĠ�ă��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ƐƵ�ďĠůŝĞƌ�ƋƵŝ�Ă�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ă�/ƚƐŚ͛ĂƋ͘��;hŶĞ�
ĐŽƌŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�ƋƵŝ�ƌĞƚĞŶƟƌĂ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�DĂĐŚŝĂ͛Ś�ƐĞ�ƌĠǀĠͲ
ůĞƌĂ�ďŝŵĠƌĂ�ďĠǇĂŵĞŶŽƵ͘Ϳ��ŶĮŶ͕�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�^ŽƵĐĐŽƚ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ͘��ŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ŵĂƌƋƵĠ ͗�zĂĂĐŽǀ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ĐĂďĂŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƚƌŽƵƉĞĂƵ�Ğƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�^ŽƵĐĐŽƚ͘� 
��ƉƌŝŽƌŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ͖�ůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ŝĐŚ�
ƚĂŵ�ǇŽĐŚĞǀ�ŚŽĂůŝŵ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĂŝƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ ͊��ŚĂǀŽƵŽƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ��ĞŵĂŶ�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂƚĠŶŽƵ͘��Ɛƚ-ĐĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�ă�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ�ƐƵĸƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�/ƚƐŚ͛ĂƋ��ǀŝŶŽƵ ͍��Ğ�
͚͛dŽƵƌ͛͛�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ĠĐůĂŝƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
YϮΣͿ�EŽƵƐ�ĚŝƐŽŶƐ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�͚͛�ǌĞŵĂŶĞ�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂƚĠŶŽƵ͛͛�ŵĂŝƐ͕�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�ůĂ�
dŽƌĂŚ͕�Ŷŝ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�>ŽƵŚ͛ŽƚĞ�;dĂďůĞƐͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ůĞƐ��ŝǆ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŵĞŶƚƐ͘�DŽĐŚĠ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�
DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ͕�ĞƐƚ�ŵŽŶƚĠ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�>ŽƵŚ͛ŽƚĞ�ůĞ�ϭϳ�dĂŵŽƵǌ͘��͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�
ĚŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�,ĂŐŐĂĚĂ ͗�Η�ŝůŽƵ�ŬĞƌĂǀŶŽƵ�ůŝĨŶĠ��,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�ǀĠůŽ�EĂƚĂŶĞ�ůĂŶŽ�ĠƚĞ�ŚĂdŽƌĂŚ��ĂǇĠŶŽƵ -�^ŝ�,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�
ĂŵĞŶĠƐ�ĂƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ĂǇĠŶŽƵΗ�;ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ƐƵĸͿ͘��Ğ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƐΖĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĠƚĂƉĞƐ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ĐĞƩĞ�&ġƚĞ��ĞŵĂŶĞ�DĂƚĂŶĞ�
dŽƌĂƚĠŶŽƵ ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ŽƵ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ϲ�^ŝǀĂŶ͘ 
 
YϯΣͿ��ŚĂƋƵĞ�ĨġƚĞ͕�,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ ͗�ůĂ�DĂƚƐĂ�ă�WĞƐƐĂΖŚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�DĂƌŽƌ�Ğƚ�ůĞ�<ŽƌďĂŶ�WĞƐƐĂ͛Ś͕�ůĞ�>ŽƵůĂǀ�
Ğƚ�ůĂ�^ŽƵĐĐĂ�ă�^ŽƵĐĐŽƚ�ŵĂŝƐ�ă��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ŵŝƚƐǀĂ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽĞĚ�ůƵŝ-
ŵġŵĞ ;ǀĠƐĂŵĂŚ͛ƚĂ ďĠ,͛ĂŐƵĠŬŚĂ�Ğƚ�<ǀŽĚ�zŽŵ�ƚŽǀͿ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍� 
 
YϰΣͿ�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�;ϭϲͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ũƵŐĠ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ ͗�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĞƐƚ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ͘���
ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕��ǌƌĂ�Ă�ŝŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ůŝƌĞ��ĠŚ͛ŽƵƋŽƚĂŢ�ĂǀĂŶƚ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ĮŶŝƐƐĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŵĂůĠĚŝĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ��ĠŶĠĚŝĐƟŽŶƐ͖�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐ-ĞŶƚĞŶĚ�ƋƵĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶĠĞ�
ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ůŝƐŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�<ŝ�dĂǀŽ͘�� 
 

ʱʡµµʣ  
&+$92827 
(QWUpH�GH�FKDEEDW�EDPLGEDU����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 



>Ğ��ŚůĂ�,ĂŬĂĚŽĐŚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƉĐŚĂƩ�;ƐĞŶƐ�ƐŝŵƉůĞͿ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŵĞƐ�ũƵŐĠƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌďƌĞ�Ěŝƚ�
ůĂ�DŝĐŚŶĂ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂůůƵƐŝŽŶ͘�,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�ũƵŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�Ě͛ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�;ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ƵŶ�ĂƌďƌĞͿ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ZĂĐŚŝ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂƚ�EŽĂ͛Ś͘�dŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĠͲ
ƉĞŶĚ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ�Ğƚ͕�ĚƵ�ĐŽƵƉ͕�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ŵĂƚĠƌŝĞůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĠͲ
ƌŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�dŽƌĂŚ͘� 

YϱΣͿ�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�EŝĚĂ�;ϳϬďͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ ͗� 
͚͛ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�Ś͛ĂŬŚĂŵ ͍��ůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ƋƵ͛ŝů�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ŵƵůƟƉůŝĞ�ůĂ�zĠĐŚŝǀĂ ͊�
DĂŝƐ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�Ğƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƵƐƐŝ�;>Ž�ǇĂůƚĂ�ďĠǇĂĚĂŵͿ͘�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ ͗�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�
ƌĂŚ͛Ăŵŝŵ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ă�ƋƵŝ�ůĂ�<ŚŽŬŚŵĂ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ ͊�>͛ƵŶ�ƐĂŶƐ�ů͛ĂƵƚƌĞ�;zĞĐŚŝǀĂ�ƐĂŶƐ�dĞĮůĂ�ŽƵ�dĞĮůĂ�ƐĂŶƐ�zĠĐŚŝǀĂͿ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ͘Η��EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
���ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĠƉĞŶĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ ͗�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�DŝƚƐǀŽƚĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�
ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚƵ�>ŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘�>Ă�WĂƌŶĂƐƐĂ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ůĂ�
dĞĮůĂ͘�Kƌ͕�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ŶŽŶ ͗�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘������������� 
 

>��Ý�½½����Ý�ãÙ�ÝÊÙÝ 
�ĂŶƐ�ůĂ�DĂƐƐĠŬŚğƚĞ��ŚĂďďĂƚ;Ɖ͘ϯϭ�ĂͿ�ZĞĐŚ�ůĂŬŝĐŚ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗� 

Η�YƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ůĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ ͗�ΗǀĠŚĂǇĂ�ĠŵŽƵŶĂƚ�ŝƚĠŬŚĂ�ŬŚŽƐƐĞŶ�ǇĞĐŚŽƵŽƚĞ�ŬŚŽŬŚŵĂƚĞ�ǀĂĚĂĂƚĞ�ŝƌĞĂƚĞ�,ĂĐŚĞŵ�ǇŽƚƐĂƌŽ -�
�ƚ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�Ɛŝ�ƚƵ�ĂƐ�ůĂ�ĨŽŝ�ĚĂŶƐ�ƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƚĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�͕�ůĂ�ƐĂŐĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�;ŵĂŝƐͿ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�
ƐĞƌĂ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�dƌĠƐŽƌƐ͘� 
ZĞŝĐŚ�>ĂŬŝĐŚ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ ͗�ůĂ��ŵŽƵŶĂ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�dƌĂŝƚĠ�ĚƵ��ŚĂƐƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ��ĞƌĂŢŵ�;ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ��ŵŽƵͲ
ŶĂ�ƋƵĞ�ůĞ��ĞŶ�/ƐƌĂģů�ĂĐĐŽŵƉůŝƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŽŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�dĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ ͗�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�^ĞĚĞƌ�ĚĞƐ�
&ġƚĞƐ͖�<ŚŽƐƐĞŶ ͗�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�dƌĂŝƚĠ�ĚĞ�EĂĐŚŝŵ�ĐĂƌ�ůĞ�ŵŽƚ�ŬŚŽƐƐĞŶ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŵĞŶƚ͘�
zĞĐŚŽƵŽƚĞ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�^ĞĚĞƌ�EĠǌŝŬŝŵ�;ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�dƌĂŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚĠůŝǀƌĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ��ĚŽŵŵĂŐĞƐͿ͘�<ŚŽŬŚŵĂƚĞ��
Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�^ĞĚĞƌ�<ŽĚĐŚŝŵ͖��ĂĂƚĞ�ůĞ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�^ĞĚĞƌ�dĂŚĂƌŽƚĞ�ƋƵŝ�ĚŝƐĐĞƌŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝŵƉƵƌĞƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ͘ 
�ƚ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůĞƐ�^ŝǆ�dƌĂŝƚĠƐ�ĚĞ�DŝĐŚŶĂ͕�Ɛŝ�ŝů�Ă�/ƌĞĂƚ�,ĂĐŚĞŵ�;ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞůͿ��ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�
dƌĠƐŽƌƐ͕��ĂůŽƌƐ�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͕�ƐŝŶŽŶ�ƚĂŶƚ�ƉŝƐ ͊� 
sŽŝůă�ƵŶ�ŵĂĐŚĂů�ă�ƋƵŽŝ�ůĂ�ĐŚŽƐĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ ͗�ă�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ��ă�ƋƵŝ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĮĠ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶŐƌĂŶŐĞƌ�ƵŶ�<ŽƵƌ�ĚĞ�ďůĠ�
;ŵĞƐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ĠŐĂůĞ�ă�ϰϯϮ�ŬŝůŽƐ͖�ĚΖĂƉƌğƐ�ůĞ�,͛ĂǌŽŶĞ�/ĐŚͿ͘�>͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ůƵŝ�Ă�Ěŝƚ ͗�͚͛ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ďŝĞŶ�ŵŝƐ�Ğƚ�ĚŝƐͲ
ƉĞƌƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďůĠ�ƵŶ�ŬŝůŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ ͊�>͛ĞŵƉůŽǇĠ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĠŐĂƟǀĞ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŽŶ�ĨąĐŚĠ�Ă�ĂůŽƌƐ�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�ŝů�
ĂƵƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ǀĂůƵ�ƋƵĞ�ƚƵ�Ŷ͛ĞŶŐƌĂŶŐĞƐ�ƌŝĞŶ ͊� 
ZĂďĂ��Ăƌ�ZĂǀ�ŚŽƵŶĂ�Ă�Ěŝƚ ͗�ă�ƋƵŽŝ�ĐĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�
ĚƵ��ŝĞů͘��ĞůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ĐŽīƌĞƐ-ĨŽƌƚƐ�;ůĞ�ĐŽīƌĞ�ĚĞƐ�ďŝũŽƵǆ͕�ůĞ�ĐŽīƌĞ�ĚĞ�ů͛Žƌ͕�ůĞ�ĐŽīƌĞ�
ĚĞ�ů͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ůĞ�ĐŽīƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌůĞƐ͙Ϳ�ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĂƵǆ�dƌĠƐŽƌƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŶĂŝƚ�ĐĞƐ�ĐŽīƌĞƐ͘�
,͛ĂǀĂů͕�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ůĞƐ�ĐůĠƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ��Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĂ�ĐůĠ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ͘Η 
 

�ŽŶĐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͗�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů͘��͛ĞƐƚ���ĐŽŵŵĞ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�
dƌĠƐŽƌƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ��ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ĠƚƵĚĞ͘��/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�WğƌĞƐ͕�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�Ě͛�ŐǇƉƚĞ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�
ĐĞƩĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�/ƌĞĂƚ��ŚĂŵĂŢŵ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĐĞƩĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͗�ĞŶŐƌĂŶŐĞƌ�ƐĂ�ƌŝͲ
ĐŚĞƐƐĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ͘� 
 
W½çÝ����Ö�çÙ�Øç�����͙�dÊÙ�« 
Η͙�ƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ůĞƐ�ƐŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŇĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽŶ�ĚƵ��ŚŽĨĂƌ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ĨƵŵĂŶƚĞ͕�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ǀŝƚ͕�ŝůƐ�ƚƌĞŵďůğͲ
ƌĞŶƚ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƟŶƌĞŶƚ�ĂƵ�ůŽŝŶ͘�/ůƐ�ĚŝƌĞŶƚ�ă�DŽĐŚĠ ͗�WĂƌůĞ�ƚŽŝ͕�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĠĐŽƵƚĞƌŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ��ůŽƋŝŵ�ŶĞ�ƉĂƌůĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�
ĚĞ�ƉĞƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽƵƌŝŽŶƐ͘�DŽĐŚĠ�Ěŝƚ�ĂƵ�ƉĞƵƉůĞ ͗�EĞ�ĐƌĂŝŐŶĞǌ�ƉĂƐ ͊���Ăƌ�;Đ͛ĞƐƚͿ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�;ƋƵ͛ͿĞƐƚ�
ǀĞŶƵ�ŚĂ��ůŽƋŝŵ�Ğƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�^Ă�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵƌ�ǀŽƐ�ĨĂĐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂƵƟĞǌ�ƉĂƐ͘Η 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ůĞ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�DĂĂŵĂĚ�;ĠǀĠŶĞŵĞŶƚͿ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ĚĞƐĐĞŶĚƵĞ͘ 
>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ŶĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ă�ƚƌĞŵďůĞƌ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƉĞƌĐĞǀĂŝĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞƐ�ƐŝŵĂŶŝŵ�
;ƐŝŐŶĞƐͿ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƉĂƐƐĂŝƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂůůĠĞƐ�ǀŽŝƌ��ŝů͛Ăŵ�Ğƚ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ ͗���Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�
ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ƵŶ�DĂďŽƵů�;ĚĠůƵŐĞͿ �ƉŽƵƌ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ŝů͛Ăŵ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ ͗�,ĂĐŚĞŵ�Ž͛ǌ�ůĠ͛ĂŵŽ�ŝƚĞŶĞ�͕�,ĂĐŚĞŵ�ǇĞǀĂͲ
ƌĞŬŚ�ĠƚĞ�Ă͛ŵŽ�ďĂĐŚĂůŽŵ�͕�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ă�ƐŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�;ůĂ�dŽƌĂŚͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ďĠŶŝƌ�^ŽŶ�ƉĞƵƉůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂŝǆ͘� 
 
Zϭ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ�Ğƚ�ĞīƌĂǇĂŶƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ďƵƚ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ͘�KŶ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĞ�dŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĨġƚĞ�-ůă�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�/ƚƐŚ͛ĂƋ��ǀŝŶŽƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͗�WĂŚ͛ĂĚ�
/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ��ƌĂŝŶƚĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂŚ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�;ĂƵƋƵĞů�ĐĂƐ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵͿ�ŵĂŝƐ�ĐĞƚ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͗�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ͘� 

S� 



S� 
�ĞƩĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŝůŝĞƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĐĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ��ǀŽƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
;ůĞ�,͛ĞƐƐĞĚ͕�ůĂ�/ƌĞĂ͕�Ğƚ�ůĞ��ŵĞƚͿ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�,ĂŐŐĂĚĂ�ƋƵĞ�Ɛŝ�,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�
,Ăƌ�^ŝŶĂŢ�Ğƚ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ƐƵĸ�ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ŶĠŐůŝŐĞƌ�ĐĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ŝŶĞƐƟŵĂďůĞ��ƋƵ͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ĂƵ�,Ăƌ�^ŝŶĂŢ ͗�ŶŽƵƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƉŝůŝĞƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ ͊� 

>ÊÙÝØç��½��dÊÙ�«��Êç½����¥½ÊãÝ 
>Ğ�ZĂŵŚ͛Ăů͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�^ĞĨĞƌ��ĠƌĞŬŚ�,ĂĐŚĞŵ�;ϰ͘Ϯ�ϲͿ�ĠĐƌŝƚ ͗� 
ΗYƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�Ğƚ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ ͍���ƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ƵŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ ͍��>͛�ƚƵĚĞ�
ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĚŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�
Ăŝƚ�ĂƩĂĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ůŽŝ�͗�ĚĞƐ�ŇƵǆ�ĚŝǀŝŶƐ�ĚĞ�>Ƶŝ-ŵġŵĞ͘�WĂƌŵŝ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŇƵǆ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ĞŶǀŽŝĞ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚŝǀŝŶ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ŵġŵĞ�
ĚĞ�ů͛�ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�;ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĞǆĂĐƚƐ�ĚƵ�ZĂŵŚ͛ĂůͿ�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŇƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠͲ
ĐŽƵůĞ�ĚĞ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ƚƌĞŵďůĞƌ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƌ ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�
ƚĞůůĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ƋƵŝ�ĚĞƐĐĞŶĚ�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚƵĚŝĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘� 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ɛŝ ů͛ŚŽŵŵĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ƵŶ�ZĞĐƵĞŝů�ĚĞ�>ŽŝƐ�ŽƵ�ƵŶ��ŽĚĞ��ŝǀŝů͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞĐĞǀƌĂ�
ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞƐ�&ůƵǆ��ŝǀŝŶƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĂƩĂĐŚĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�dŽƌĂŚ�ŵĂŝƐ�ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĠƚƵĚŝĞ�ĂǀĞĐ�ĐƌĂŝŶƚĞ͘�
^ĞůŽŶ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ�ŚĂdŽƌĂŚ�Ğƚ�ĚĞ�WƌƵĚĞŶĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠƚƵĚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŇƵǆ�ƋƵ͛ŝů�ĨĞƌĂ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ͘� 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƐ�^ĂŐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�Ěŝƚ ͗�Ɛŝ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�:ƵŝĨƐ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ŵ͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĂƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ůĞƐ�ƌĂŵğŶĞƌĂŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ��ŝĞŶ͘�/ůƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ŝŵďŝďĠƐ�ĚĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
�ƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĐĞƐ�&ůƵǆ��ŝǀŝŶƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƵǇĂƵ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƚĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞ��ƌĂŬŚĂ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ǀĞĐƚĞƵƌ͕�ƵŶ�ƚĂŶƚ�ƐŽŝƚ�ƉĞƵ͕�ĚĞ�ĐĞƩĞ�<ĞĚŽƵĐŚĂ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽďŝͲ
ŶĞƚƐ�Ě͛ĞŶ�ŚĂƵƚ�ƐŽŶƚ�ĨĞƌŵĠƐ͘Η� 
 
dÊÙ�«��ã�d¥®½� 
>Ğ�,͛ĂǌŽŶ�/ĐŚ�ĠĐƌŝƚ�;/ŐƵĠƌŽƚĞ͖��ĞƚŚͿ ͗�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƟŵĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ů͛ƵŶĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�>Ă�ĨĂƟŐƵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĂŝĚĞ�
ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�Ğƚ�ůĂ�WƌŝğƌĞ�ĂŝĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ͘��/ŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ƌŽƵƟŶĞ�
ĠůŽŝŐŶĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ͕�Ğƚ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ƉĂƌĞƐƐĞ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉƵƌĞ͘� 
>Ă�DŝĐŚŶĂ�ĚĂŶƐ��ǀŽƚĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉŝůŝĞƌƐ ͗�ůĂ��ŽŶƚĠ�ůĞƐ�'ƵĞŵŝůŽƵƚĞ�,͛ĂƐƐĂĚŝŵ�͕�ůĂ��ǀŽĚĂ�;ůĞ�
^ĞƌǀŝĐĞͿ͕�Ğƚ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘��Ğ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůĂ��ǀŽĚĂ�ĚƵ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĂ�ƌĞŵƉůĂĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĂ�WƌŝğƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ ͗�ŽƵŶĞĐŚĂůŵĂ�ƉĂƌŝŵ�ƐĠĨĂƚĠŶŽƵ ͗�ŶŽƵƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ƚĂƵƌĞĂƵǆ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ůğǀƌĞƐ��Ğƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�WƌŝğƌĞ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ��ǀŽĚĂ�ĐŚĠďĂůĞǀ ͊��;ŽƵůĞŽǀĚŽ�ďĠŬŚŽů�ůĠǀĂǀĞŬŚĞŵͿ͘� 
>Ă�dĞĮůĂ�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƉŝůŝĞƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ͕�ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ-ůĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�/ƚƐŚ͛ĂƋ���ǀŝŶŽƵ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�,ĞƐƐĞĚ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůͲ
ůğůĞ�ă��ǀƌĂŚĂŵ�Ğƚ�ůĂ�ƚŽƌĂŚ�ă�/ƚƐŚΖĂŬ͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĐĞ�ƉŝůŝĞƌ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�/ƌĞĂ�;ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞͿ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�WƌŝğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�Žƶ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ͘� 
>Ă�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�͚͛ƌĞĚŽƵƚĞƌ�ůĞ�ďąƚŽŶ�Ğƚ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵƚĞ�͚͛�Ěŝƚ�ůĞ�DĠƐƐŝůĂƚ�zĞĐŚĂƌŝŵ͘���͛ĞƐƚ�͚͛ĂǀŽŝƌ�
,ĂĐŚĞŵ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�͚͕͛�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ͘ 
 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�;ϯϮďͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�,͛ĂƐƐŝĚŝŵ�,ĂƌŝĐŚŽŶŝŵ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƌŝğƌĞ ͗�ƵŶĞ�
ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�WƌŝğƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�dĞĮůĂ ƉŽƵƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĚǀĠƋŽƵƚĞ�;ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�,ĂĐŚĞŵͿ ͊�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗�͚͛ŵĂŝƐ�Ɛ͛ŝůƐ�ƉƌŝĂŝĞŶƚ�ŶĞƵĨ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕�ƋƵĞ�ƌĞƐƚĞƌĂŝƚ-ŝů�ĂůŽƌƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĠƚƵĚĞ ͍�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ŐƌąĐĞ�ă�ůĞƵƌ�dĞĮůĂ͕�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�dŽƌĂŚ�ĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ��ƉƌŽͲ
ƚĠŐĠĞ�Ğƚ�ŐĂƌĚĠĞ�;dŽƌĂƚĂŶĞ�ŵŝĐŚƚĂŵĠƌğƚĞͿ͘� 
KŶ�ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŵĠƌŝƚĂŝĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�
'ƵĞŵĂƌĂ ͗�͚͛ůĞƵƌ�dŽƌĂŚ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞΖΖ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�KƚƐĂƌ�;ƐĂůůĞ�ĚĞ�dƌĠƐŽƌͿ�Žƶ�ƉůĂĐĞƌ�ůĞƵƌ�dŽƌĂŚ͘��Ğƚ�KƚƐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�/ƌĞĂƚ�,ĂĐŚĞŵ͕�ůĂ��ƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů͕�;/ƌĞĂƚ�,ĂĐŚĞŵ�
Śŝ�ŽƚƐĂƌŽ�Ěŝƚ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚͿ͖�ĐĞƩĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚƵ��ŝĞů�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ͘� 
 
ZϰΘZϱ͘��ŝŶƐŝ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉůƵƐ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�EŝĚĂ�;ϳϬďͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚĞͲ
ǀŝĞŶƚ�ŬŚĂŬŚĂŵ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�WĂƌŶĂƐƐĂ͕�ŽƵ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DĂǌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͘�>Ă�dŽƌĂŚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ůŝďƌĞ�ĂƌďŝƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ͕�ŵĂŝƐ�
ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�'ƌĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĂŶŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�dŽƌĂŚ͘ 
 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�Ěŝƚ�ZĂǀ��ŚĂƌŽŶ�<ŽƚůĞƌ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉƌŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŝů�ĚŽŶŶĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚƵĚŝĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŝů�
ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƉůĞƵƌĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�͚͛ƐŽƵŐƵŝĂ͛͛�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚƵĚŝĞƌĂ�ƐĞƌĂ�ŐƌĂǀĠ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ĐƈƵƌ͘�>Ğ�EĠƚƐŝǀ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĂŝƚ�ƉĂƐ��ŚŝŽƵƌ͕�ŝů�ĞǆƉůŝƋƵĂŝƚ ͗�ĐĞ�ŵĂƟŶ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƉůĞƵƌĞƌ�ĚĂŶƐ��ŚĂǀĂƚ�K͛ůĂŵ ͖�ũĞ�ŶĞ�
ŵĞ�ƐĞŶƐ�ƉĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ��ŚŝŽƵƌ͘�^ƸƌĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĐƌĂŝŐŶĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů 



sŽǇĂŝƚ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉƌŝĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�WƌŝğƌĞ͘� 
�ZĂǀ��ǇĞďĞĐŚŝƚǌ��;ǇĂĂƌŽƚ�ĚĞǀĂĐŚ�ĐŚĂƉ͘ϮϴͿ ĠĐƌŝƚ�͗�ũĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƉƌŝĞ�ƉĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�
ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ďƌŽƵŝůůĠĞ��ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ-ůă͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�Ɛŝ�ũĞ�ƉƌŝĞ�Ğƚ�ũ͛ŝŵƉůŽƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůĂ�
ƐĂŐĞƐƐĞ͕�ĂůŽƌƐ�ŵĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůŝŵƉŝĚĞ͘� 
 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�dĞŵŽƵƌĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�;Ɖ͘�ϭϲ�ĂͿ��ƋƵĞ�KƚŶŝĞů��ĞŶ�<ĞŶĂǌ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĂŶĂŬŚ��ůĞ�zĂǀĞƚƐ�͕�Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ�
ă�,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�Η^ŝ��ĠŶŝ͕�dƵ�ŵĞ��ĠŶŝƌĂƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�dƵ�ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞƐ�ŵŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ͖�Ɛŝ�dĂ�DĂŝŶ�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�Ğƚ�ƋƵĞ�
dƵ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͖�Ğƚ�Ɛŝ�ũĞ�ŶĞ�ŵ͛ĠŶĞƌǀĞ�ƉĂƐ�ĂůŽƌƐ�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͕�ƐŝŶŽŶ�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĂŝ�ĂƵ�'ƵĠŚŝŶĂŵ͘� 
>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĂŝƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�KƚŶŝĞů ͗�Ɛŝ�dƵ�ŵĞ�ďĠŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ƋƵĞ�dƵ�ĂŐƌĂŶĚŝƐ�ŵŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Đ͛ĞƐƚ-ă-
ĚŝƌĞ�ŵŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ͘�^ŝ�dĂ�ŵĂŝŶ�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ ͗�dƵ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƐ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�dƵ�ŵĞ�ƚƌŽƵǀĞƐ�
ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�,͛ĂǀƌŽƵƚŽƚĞ ͖�Ɛŝ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞƚƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽůğƌĞ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ǇĞƚƐĞƌ�ĂƌĂ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ŵĞ�ĚĠƌĂŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�
ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ�ĂůŽƌƐ�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͘��DĂŝƐ�Ɛŝ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ƚƵĚĞ͕�ă�ƋƵŽŝ�ďŽŶ�ǀŝǀƌĞ ͊��ƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĠƌŝƚĞƌĂŝ-ũĞ�ůĞ�KůĞŵ�
�ďďĂ�͕�ũĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĂŝ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�'ƵĠŚŝŶĂŵΗ 
 

�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ��ƚƵĚĞ�͘��Ġ�ŵĞƚ�
ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ�ƋƵĞ ͗DŝǇĂĚ�;ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚͿ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�KƚŶŝĞů�ĐĂƌ�ŝů�ƉƌŝĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ͘��
�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞĐĞǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĂ�dŽƌĂŚ��ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�͕�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ƵŶ�ďŽŶ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�ă�
�ŚĂǀŽƵŽƚĞ�͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�<ĂǀŽĚ�ă�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ��ůůĞ�͘ 
 

�ŚĂĐƵŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͕�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�KƉŚƚĂůŵŽůŽŐƵĞ͕�ƵŶ�KƚŽ-ZŚŝŶŽ͕�ƵŶ�ĐĂƌĚŝŽͲ
ůŽŐƵĞ͕�ƵŶ�'ĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕͙��ĂůŽƌƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉƌŝĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ZĂďďĂŶŝŵ�ƚƌğƐ�ĠƌƵĚŝƚƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�,͛ĂǀƌŽƵƚŽƚĞ͕�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�,͛ŽƵŵĂĐŚ͕�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͖�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽǇŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĠƌĂŶŐĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�
�ƚƵĚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƐĞĚĂƌŝŵ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽŵŶŽůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ��Śŝ͛ŽƵƌŝŵ͘� 
�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŝğƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƚĂŶƚ�ŵŝĞƵǆ͘�/ů�ŵĠƌŝƚĞƌĂ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ŝů�ƌĞĐĞǀƌĂ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�^ĂůůĞ�ĚĞƐ�dƌĠͲ
ƐŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠƉĂƌĠĞ͘ 
 
ZϮΘZϯ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�DŝƚƐǀĂ�ƋƵĞ�ůĞ�DŽģĚ�;ůĂ�&ġƚĞ�ĞůůĞ-ŵġŵĞͿ͕�ƋƵŝ͕�
ĐŽŵŵĞ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ�;DŽģĚ-�ƵŶ�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐͿ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ͘��͛ĞƐƚ�ůă�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ġƚĞ�ĚĞ��ŚĂǀŽƵŽƚĞ͕�ƚŽƵƚ�ŶŽƚƌĞ��ĞŵĂŶ�DĂƚĂŶĞ�dŽƌĂƚĠŶŽƵ͘�EŽƚƌĞ�dŽƌĂŚ͕�ĐĞůůĞ�
ƋƵŝ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ͘�>ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƉĂƌ�,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�>ŽƵŚ͛ŽƚĞ�;dĂďůĞƐͿ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŇƵǆ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�/ƚďĂƌĂŬŚ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀĞƌƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂƌŐĞƐƐĞ͘�������������������������������� 
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�4XL�FUDLQV-WX�OH�SOXV�"� 
8Q�-XLI�HQWUHSULW�XQ�MRXU�XQ�YR\DJH�ORLQWDLQ��/¶KHXUH�GH�OD�SULqUH�DUULYD�PDLV�LO�Q¶\�DYDLW�DXFXQH�V\QDJRJXH�j�O¶HQGURLW�R��LO�VH�WURXYDLW��/H�OLHX�
pWDLW�DVVH]�GpVHUW�HW�LO�Q¶\�DYDLW�TXH�GHV�FKDPSV�j�SHUWH�GH�YXH��&RPPH�LO�QH�YRXODLW�SDV�GpSDVVHU�O¶KHXUH�IL[pH�SRXU�OD�SULqUH��LO�VH�WLQW�DX�ERUG�
GH�OD�URXWH�HW�FRPPHQoD�j�SULHU��$ORUV�TX¶LO�UpFLWDLW�OD�©$PLGD�ª��TXL�GRLW�VH�GLUH�GHERXW��j�YRL[�EDVVH�HW�VDQV�ERXJHU�QL�V¶LQWHUURPSUH��XQ�LP�
SRUWDQW�PLQLVWUH�URPDLQ�SDVVD�SUqV�GH�OXL��&H�GHUQLHU�YR\DJHDLW�j�FKHYDO��SUpFpGp�GH�FRXUHXUV�TXL�OXL�IDLVDLHQW�SODFH�VXU�OD�URXWH��7RXV�OHV�
KRPPHV�GHV�HQYLURQV�OH�FUDLJQDLHQW�FDU�RQ�VDYDLW�TX¶LO�SXQLVVDLW�VpYqUHPHQW�FHOXL�TXL�PDQTXDLW�GH�OH�VDOXHU�UHVSHFWXHXVHPHQW��/H�PLQLVWUH�
URPDLQ�UHPDUTXD�FHW�KRPPH�TXL�VH�WHQDLW�GHERXW�DX�ERUG�GH�OD�URXWH�HW�TXL�QH�OH�VDOXD�SDV��©�%RQMRXU����ª�GLW�OH�PLQLVWUH�G¶XQH�YRL[�FODLUH�HQ�VH�
WRXUQDQW�YHUV�OH�-XLI��&HOXL-FL�QH�UpSRQGLW�SDV��/H�PLQLVWUH�V¶LUULWD�PDLV�Q¶LQWHUURPSLW�SDV�OH�-XLI�GDQV�VD�SULqUH��,O�DWWHQGLW�TXH�FHOXL-FL�ILQLVVH�HW�
OXL�SDUOD�DORUV�G¶XQ�WRQ�WUqV�VpYqUH���©�,QVHQVp��1H�YRLV-WX�SDV�TXL�SDVVH�GHYDQW�WRL�"�&RPPHQW�DV-WX�RVp�QH�SDV�PH�VDOXHU�HQ�SUHPLHU�"�6L�MH�
W¶DYDLV�IUDSSp�GH�PRQ�pSpH�WX�VHUDLV�PRUW�j�O¶LQVWDQW���-H�WH�SXQLUDL�FRPPH�WX�OH�PpULWHV���/H�-XLI�YHUWXHX[�OXL�GLW�DORUV���-3HXW-rWUH�SRXUUDLV-MH�
H[SOLTXHU�PD�PDQLqUH�G¶DJLU�"�3HUPHWWH]-PRL�GH�YRXV�GHPDQGHU��([FHOOHQFH��YRXV�rWHV-YRXV�GpMj�WHQX�GHYDQW�6D�0DMHVWp�O¶HPSHUHXU�"�-
&HUWDLQHPHQW��UpSRQGLW�OH�PLQLVWUH�DYHF�RUJXHLO��-H�PH�VXLV�WHQX�SOXV�G¶XQH�IRLV�HQ�SUpVHQFH�GH�6D�0DMHVWp��-4X¶DXULH]-YRXV�IDLW�VL�XQ�KRPPH��
OH�SOXV�LPSRUWDQW�VRLW-LO��SDVVDLW�j�FH�PRPHQW-Oj�SUqV�GH�YRXV�HW�YRXV�VDOXDLW�"�$XULH]-YRXV�UpSRQGX�j�VRQ�VDOXW�"�GHPDQGD�OH�-XLI��-%LHQ�V�U�TXH�
QRQ��V¶pFULD�OH�PLQLVWUH�URPDLQ��&RPPHQW�RVHUDLV-MH�SDUOHU�j�TXHOTX¶XQ�DORUV�TXH�MH�PH�WURXYH�GHYDQW�O¶HPSHUHXU�"�&H�VHUDLW�XQH�LQMXUH�HW�XQ�
PDQTXH�GH�UHVSHFW���-�&RPPHQW�YRXV�SXQLUDLW-RQ�VL�YRXV�VDOXLH]�FHWWH�SHUVRQQH�PDOJUp�WRXW�"�GHPDQGD�OH�-XLI��--H�VHUDL�SXQL�GH�PRUW��UpSRQGLW�
OH�PLQLVWUH��-�9R\H]-YRXV�YRWUH�([FHOOHQFH��H[SOLTXD�OH�-XLI�YHUWXHX[��MH�PH�WHQDLV�HQ�SULqUH�GHYDQW�'������OH�5RL�GHV�URLV��&RPPHQW�SRXYDLV-MH�
GRQF�P¶LQWHUURPSUH�SRXU�YRXV�VDOXHU�"�--XLI��WX�HV�XQ�6DJH��UHFRQQXW�OH�PLQLVWUH��-H�QH�VXLV�SOXV�LUULWp�FRQWUH�WRL��7X�DV�UDLVRQ�GH�FUDLQGUH�HW�GH�
UHVSHFWHU�WRQ�'«���TXL�HVW�OH�YpULWDEOH�(PSHUHXU�GH�FH�PRQGH��ª� 
 
/D�YUDLH�FUDLQWH�GDQV�O¶REVHUYDQFH�GH�OD�ORL 
�/D�PRLQGUH�WUDQVJUHVVLRQ�G¶XQH�+DODNKD��ORL��pWDLW�SRXU�5DY�&KDORP�6FKZDGURQ�FRPPH�VL�©�O¶HQIHU�V¶RXYUDLW�VRXV�VHV�SLHGV��ª�'HV�GRXWHV�
FRQFHUQDQW�OD�FDFKHURXW�GHV�DOLPHQWV�OXL�IDLVDLHQW�SHUGUH�OD�SDL[�GH�O¶HVSULW�WDQW�LO�pWDLW�DQLPp�SDU�OD�FUDLQWH�GX�&LHO��,O�\�D�HQYLURQ����DQV��5DY�
&KDORP�SDVVD�XQ�&KDEEDW�j�1HWDQ\D��,O�UpVLGDLW�GDQV�XQ�DSSDUWHPHQW�DYHF�XQ�JURXSH�GH�WDOPLGp�K¶DNKDPLP��pUXGLWV�HQ�7RUDK��HW�GRQQD��GXUDQW�
VRQ�VpMRXU��SOXVLHXUV�FRXUV�GDQV�OHV�V\QDJRJXHV�GH�OD�YLOOH��$X�EHDX�PLOLHX�GX�UHSDV�GX�VRLU��LO�DSSHOD�XQ�GH�VHV�DPLV�HW�OXL�GHPDQGD�VRQ�DLGH���
© (FRXWH]�PRQ�DPL��OXL�GLW-LO��OHV�SURSULpWDLUHV�GHV�OLHX[�P¶RQW�SURPLV�G¶DYDQFH�TXH�WRXV�OHV�PHWV�TXL�PH�VHUDLHQW�VHUYLV�VHUDLHQW�VRXV�OD�VXU�
YHLOODQFH�UDEELQLTXH�GH�OD�(GD�+DK¶DUpGLW�%DGDW]�<HURXFKDODwP��KDXWH�VXUYHLOODQFH�UDEELQLTXH�GH�-pUXVDOHP���PDLV�G¶DSUqV�FH�TXH�MH�YLHQV�GH�
FRPSUHQGUH��OHV�+¶DORW�TXH�M¶DL�FRQVRPPpHV�VRQW�G¶XQH�DXWUH�SURYHQDQFH«�5HQGH]-PRL�VHUYLFH�HW�DOOH]�YRXV�UHQVHLJQHU��ª�2Q�SRXYDLW�OLUH�VXU�
VRQ�YLVDJH�GHV�PDUTXHV�GH�GpWUHVVH�HW�G¶DQJRLVVH���SRXU�5DY�&KDORP��PrPH�GH�VLPSOHV�K¶DORW�GHYDLHQW�rWUH�SDUIDLWHPHQW�VXUYHLOOpHV���/¶DPL�
UDFRQWH�TX¶LO�IULVVRQQD�j�OD�VHXOH�SHQVpH�G¶DSSUHQGUH�TX¶HIIHFWLYHPHQW�OHV�+¶DORW�Q¶pWDLHQW�SDV�GH�OD�VXUYHLOODQFH�%DGDW]��&RPPHQW�OXL�WUDQV�
PHWWUDLW�LO�FHWWH�PDXYDLVH�QRXYHOOH�"�����&RPPH�LO�WDUGDLW�j�UHYHQLU��5DY�&KDORP�VH�PLW�OXL-PrPH�HQ�TXrWH�GX�SURSULpWDLUH�GH�OD�UpVLGHQFH�SRXU�
O¶LQWHUURJHU��(QYLURQ�GHX[�KHXUHV�SOXV�WDUG��5DY�&KDORP�YLQW�j�OD�UHQFRQWUH�GH�VRQ�DPL�TXL�pWDLW�LQYHVWL�GH�OD�PLVVLRQ�HW�OXL�GpFODUD�G¶XQ�WRQ�
MR\HX[���©�1H�YRXV�IDLWHV�SOXV�GH�VRXFL��PRQ�FKHU��MH�PH�VXLV�LQIRUPp�HW�WRXW�HVW�HQ�RUGUH��/HV�+¶DORW�TXH�QRXV�DYRQV�PDQJpHV�VRQW�HOOHV�DXVVL�
GH�OD�FDFKHURXW�%DGDW]�<pURXFKDOD\LP��1RXV�SRXYRQV�rWUH�SDUIDLWHPHQW�WUDQTXLOOHV�ª�� 
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