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9ൺൾඍඁ¶ൺඇൺඇൾ���/ൺ�7ඣൿංඅൺ��ඎඇ�ආඈආൾඇඍ�ൽൾ�ඉൾඋൿൾർඍංඈඇ�ൽൾඏൺඇඍ�+ൺർඁൾආ� 
�>Ă�dŽƌĂŚ͕�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�DĞŢ�DĠƌŝǀĂ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƉƌŽŵŝƐ�ă�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞͲ
ŶŽƵ�Ğƚ�ă��ŚĂƌŽŶ�,Ă�ŽŚĞŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƌĞŶƚƌĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ��ƌĞƚƐ�<ĠŶĂĂŶĞ͘��Ğ�ƐƵũĞƚ-ůă�ƌĠĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�sĂĠͲ
ƚŚ͛ĂŶĂŶĞ�ĐĂƌ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�^ŝŚ͛ŽŶĞ�Ğƚ�͛KŐ͕�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŝƐ�ă�ƉƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŶƋƵġƚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ ͗� 

ͨ :͛Ăŝ�ŝŵƉůŽƌĠ�,ĂĐŚĞŵ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă�ĞŶ�ůƵŝ�ĚŝƐĂŶƚ ͗��ĚŽĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ͕�dƵ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ă�ƚŽŶ�ƐĞƌǀŝͲ
ƚĞƵƌ�dĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�Ğƚ�dĂ�ĨŽƌĐĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�dŽŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŝĞů�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ ͊�WĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�dĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�dĞƐ�ƉƌŽĚŝŐĞƐ ͖�ůĂŝƐƐĞ-ŵŽŝ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ũĞ�d͛ĞŶ�ƉƌŝĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŽŝƐ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďĞůůĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�:ŽƵƌĚĂŝŶ�Ğƚ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ɛŝ�ďŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĞ�>ĞǀĂŶŽŶ�;ůĞ��ĞƚŚ�,ĂŵŝŬĚĂĐŚĞͿ͘ ͩ 

>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ă�ĨĂŝƚ�ϱϭϱ�dĞĮůŽƚĞ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�sĂĠƚŚ͛ĂŶĂŶĞ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�dĞĮůĂ�;ϱϭϱͿ�ĐĂƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ�ůĂ�ŵĂͲ
ŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌŝĞƌ�,ĂĐŚĞŵ ͊�� 
>Ğ�WŶĠ�zĞŽĐŚŽƵĂ�ĚĂŶƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚƵ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�^ŝŚ͛ŽŶĞ�Ğƚ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϳ��ĚĂƌ͕�
ũŽƵƌ�ĚƵ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ϱϭϱ�dĞĮůŽƚĞ�ĚĞ��ŚĂŚĂƌŝƚ͕�DŝŶŚ͛Ă�Ğƚ��ƌǀŝƚ ͊��Ğ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�
ZĂďďĞŶŽƵ�Ă�ƵƟůŝƐĠ�ĐŚĂƋƵĞ��ŵŝĚĂ�ƉŽƵƌ�ƉƌŝĞƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ��ƌĞƚƐ�/ƐƌĂģů͘�� 
 

YϭΣͿ�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƉĞƵƚ-ŝů�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ăŝƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌŝĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĐůĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĠĚŝĐƚĠ�ƵŶ�ĚĠĐƌĞƚ͘�EŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�ƋƵĞ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ŐǌĠƌŽƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĞƌŵĞŶƚƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞͲ
ǀŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ŝŶƐŝƐƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�dĞĮůĂ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŶŶƵůĞƌ͘��͛ĞƐƚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�Ě͛ŝŵƉĞŶƐĂďůĞ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�
ĞīƌŽŶƚĞƌŝĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůĞ�sŽůŽŶƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŐŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ ͍� 
 

YϮΣͿ��Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�dĞĮůĂ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ ͗�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ďŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂůŽƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�
ǀĂ�ůĂ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ĐĂƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ��ŝĞŶ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ďŽŶŶĞ�ĂůŽƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƉĂƐ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�dĞĮůĂ�ƉĞƵƚ-ĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐĂƐ-ůă ͍ 
�Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ƉĞƵƚ�ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ďŽŶŶĞ ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ů͛ŽďƚĞŶŝƌ ͍� 
 

YϯΣͿ�>ŽƌƐƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƌŝĠ�,ĂĐŚĞŵ͕�ŝů�ƵƟůŝƐĞ�ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ ͗��sĂĠƚŚ͛ĂŶĂŶĞ�Ğů�
,ĂĐŚĞŵ�;zŽƵĚ-ŬĠ-sĂǀ-ŬĠͿ�ďĂĞƚĞ�ŚĂŚŝ͙�ŵĂŝƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ůĞƐ�WĂƌŽůĞƐ�ĞǆĂĐƚĞƐ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠĐƌŝƚ�
͚͛�ĚŽĐŚĞŵ��ůŽƋŝŵ��ƚĂ�,ĂŬŚŝůŽƚĂ͛͛�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�EŽŵƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�DŝĚĂƚ�ŚĂ�ŝŶ ͗��ĚŶŽƵƚĞ�;ĂůĞĨ�ĚĂůĞƚ�ŶŽƵŶĞ�ǇŽƵĚͿ�
Ğƚ��ůŽƋŝŵ ͊���͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ ͗�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ�ůĂ�dĞĮůĂ�ĚĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�Ŷ͛Ă�ƵƟůŝƐĠ�ƋƵĞ�
ĚĞƐ�EŽŵƐ�ĚĞ�ZŝŐƵĞƵƌ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ďƵƚ�ĠƚĂŝƚ�Ě͛ŝŶǀŽƋƵĞƌ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂƌĂŚ͛Ăŵŝŵ�ĐŽŵŵĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ů͛Ă�ĞŶƐĞŝŐŶĠ�ĂƵǆ��ŶĠ�/ƐƌĂģů ͗�
sĂĠƚŚ͛ĂŶĂŶĞ�Ğů�,ĂĐŚĞŵ ͊͘���ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�DŝĚĂƚ�ŚĂ�ŝŶ�Ě͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ ͍� 
 

YϰΣͿ��ĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�ƐŽŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ�ůĂ�dĞĮůĂ ͖�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ůĠŚ͛ĂƚŚ͛ŝůĂ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƋƵŝƩĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ ͖�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ŵġŵĞ�
ďĠĚŝ͛ĂǀĂĚ͘�^ŝ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďŝĞŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŚĂůĂŬŚŽƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƋƵŝƩĞƐ�ůĠŚ͛ĂƚĞ�Ś͛ŝůĂ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝƚƐǀĂ�ĚĞ�ƉƌŝĞƌ͘�>Ğ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�;ƐŝŵĂŶĞ�ϵϬͿ�Ěŝƚ ͗�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ��ƌĂŬŚŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŵŝͲ
ĚĂ͘��ĠĚŝĂǀĂĚĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ��ƌĂŬŚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŵŝĚĂ�ĚĞƉƵŝƐ�,ĂĐŚĞŵ�ƐĞĨĂƚĂŢ�ƟŌĂ͛Ś�ũƵƐƋƵ͛ă�
DĂŐƵĞŶĞ��ǀƌĂŚĂŵ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�>Ƶŝ�ƉĂƌůŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ� 

ʱʡµµʣ  
9$(7+¶$1$1( 
(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 



ĂǀŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕�ŵġŵĞ��ĠĚŝĂǀĂĚĞ�;ZĞď�,͛ĂŢŵ�ƐƵƌ�ůĞ�ZĂŵďĂŵͿ͘� 
�Ğ�ƉůƵƐ͕�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�dĞĮůĂ�ŬĠǀĂ͘��͛ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ZŝĐŚŽŶŝŵƐ�Ğƚ�ĚĞ�
WŽƐŬŝŵƐ͕�;ZĂďďĞŶŽƵ�zŽŶĂ͕�ZĂŵďĂŵ ͖��Ă͛Ś ͖��ůŝŚĂ�ZĂďĂ�͙Ϳ��Ğ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚ�ŝŶĂƉƚĞ�ůĂ��ŵŝĚĂ͘�YƵ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�<ĠǀĂ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ůĂ�ŐƵŵĂƌĂ�;ϯϬďͿ ͍��͛ĂƉƌğƐ�ZĂǀ�KĐŚĂǇĂ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ƉƌŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŝƩĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƐĞ�ĚĠĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�;ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ͕�ϵϴ-ϯͿ͘��͛ĂƉƌğƐ�ZĂďĂŶĂŶĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉƌŝĞ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�
ĚŽƵĐĞ͕�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ͘�/ů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĠ�ƵŶ�ůĂĐŚŽŶĞ�dĂŚ͛ĂŶŽƵŶŝŵ͕�;ĂǀŝƐ�ĠŐĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚͿ͘��͛ĂƉƌğƐ�ZĂďĂ�Ğƚ�ZĂǀ�zŽƐƐĞĨ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƐĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�,ĂĐŚĞŵ ͖�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂǀŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĂŵĞŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŚŽƵůŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵůŚ͘ 
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ��ŝ͛ŽƵƌ��,ĂůĂŬŚĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ��ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŬĂǀĂŶĂ��ĚĂŶƐ�ůĂ�dĞĮůĂ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�WƌŝğƌĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ĚĠĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ ͊�
�͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ă�ĞƵ�ůĂ�<ĂǀĂŶĂ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ��ƌĂŬŚĂ�ĚĞ�ůĂ��ŵŝĚĂ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ƉŚƌĂƐĞ�ŽƵ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ϭğƌĞ�ďƌĂŬŚĂ�ŝů�ƉĞŶƐĂŝƚ�ă�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�Ś͛ŝƐƐĂƌŽŶĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ůĠŝŬŽƵǀĂ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚƌĂŝƚ�ŝŶĂƉƚĞ�ůĂ��ŵŝĚĂ ͊�;�ŚŽƵƚĞ�ŚĂZĂĐŚďĂͿ͘� 
EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŝƩĞ�ĚĞ�ƐĂ��ŵŝĚĂ͕�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ƋƵŝƩĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝĞƌ ͊� 
DĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ĞůůĞ�ĠǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶ�ƐĂŚ͛Ăƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƉƌŝĠ�ƐĂŶƐ�ŬĂǀĂŶĂ�Ěŝƚ�ůĂ�DĂŐƵĞŶ��ǀƌĂŚĂŵ�;ă�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�
dŽƌĂŚ�ĐŚĠďĠĂů�ƉĠ�ƋƵŝ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĂŬŚĂƌ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ƉƌĠĐŝƐĞ-ƚ-ŝůͿ͘�hŶĞ�dĞĮůĂ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚŽŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ƵŶ�ƐĂŬŚĂƌ�Ğƚ�ĠǀĞŝůůĞ�ůĂ�ƌĂŚ͛Ăŵŝŵ�ĐĂƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ɛ͛ŝŶĐůŝŶĞ�ĚĞǀĂŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�
Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�DĂŠƚƌĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�ƐĂŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ěŝƚ͘;DĂŐƵĞŶ��ǀƌĂŚĂŵͿ͘ 

KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƵŶĞ�DŝƚƐǀĂ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŝƩĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ ͍��Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�
ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ͕�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŝƩĞ�Ě͛ƵŶĞ��ŵŝĚĂ͕�ůĠŚ͛ĂƚŚ͛ŝůĂ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
�ǀŽĚĂ�ĚŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶ�ĂŶŐĞ ͊��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϲϭϯ�DŝƚƐǀŽƚĞ ͍� 
 
YϱΣͿ�>Ă�dĞĮůĂ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�WŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ��ǀŽĚĂ�;ƐĞƌǀŝĐĞͿ͘��ůůĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞ�ůĞƐ�<ŽƌďĂŶŽƚĞ�ƋƵŝ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�Ɛ͛ĂƉͲ
ƉĞůůĞŶƚ��ǀŽĚĂ͘�>Ğ�DĂŚĂƌĂů�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗��ŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ-ŝů�ƋƵĞ�WƌŝĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝͲ
ƚĞƵƌƐ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͕��
ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ŶŽƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͕��ĂƩĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͙��WŽƵƌƚĂŶƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�dĞĮůĂ͕��ƋƵŝ�ŝŶĐĂƌŶĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�Ě͛ĞƐͲ
ĐůĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�͚͛ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͛͛ ͖��ŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ĐĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ ͍� 
 
��½ç®�Øç®��ÊÃÖÙ�Ä��½���ÊÄ«�çÙ����ÖÙ®�Ù͕�Ý��Ã�ããÙ����ÖÙ®�Ù�����ÊÄÄ��«�çÙ� ͊� 
>Ğ�,͛ĂǌŽŶ�/ĐŚ�ĠĐƌŝƚ ;/ŐƵĠƌŽƚ�Ϯ͘ϮͿ ͗�YƵĞůůĞ�ĐŚŽƐĞ�ĨĂďƵůĞƵƐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ăŝƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ă�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵŝ�ƌĂĐŽŶͲ
ƚĞƌ�ƐĞƐ�ĂŶŐŽŝƐƐĞƐ ͖�ŝů�ƉĂƌůĞ�ĂƵ�'ƌĂŶĚ�WĂƚƌŽŶ�ĐŽŵŵĞ�Ɛ͛ŝů�ƉĂƌůĂŝƚ�ă�ƐŽŶ��ŵŝ ͊� 
�ĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�,͛ĂǌŽŶ�/ĐŚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ��ƌĂŬŚŽƚĞ�;zĞƌŽƵĐŚĂůŵŝ�ϵ͘ϭͿ ͗� 

ͨ ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�ƵŶ�ƉĂƚƌŽŶ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͕�Ɛ͛ŝů�ĂƌƌŝǀĞ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ͕�ĐƌŽǇĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ƐŽŶ�ďƵƌĞĂƵ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵďŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ ͍�/ů�ĨĂƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ ͊�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂ ͍�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƐ ͊�/ů�Ŷ͛ĞŶ�ǀĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ͕�ĚğƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ�
ů͛ĂŶŐĞ�DŝŬŚĂģů͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ�ů͛ĂŶŐĞ�'ĂďƌŝĞů�ŵĂŝƐ�ĂƉƉĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�DĠůĞŬŚ�DĂůŬŚĠ�ŚĂDĠůĂŬŚŝŵ ͗�
,ĂĐŚĞŵ�͊ ͩ�� 
 

�ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�<ŽƵǌĂƌŝ ͗� 
ͨ ƋƵĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ƐŽŝƚ�ă�ƚĞƐ�ǇĞƵǆ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƚĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĐĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚĂŶƚ�ĂƩĞŶĚƵ͘�YƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂƩĞŶĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZŽƵŚ͛ŶŝŽƵƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŐĂĐŚŵŝŽƵƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ ͩ ͊� 
 
Zϭ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�,ĂĐŚĞŵ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŝŽŶƐ�ĚĞǀĂŶƚ�>Ƶŝ͕�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�>Ƶŝ-ŵġŵĞ�Ă�ĚĠĐƌĠƚĠ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚĠƌĂŶŐĞ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�^Ă�sŽůŽŶƚĠ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ĞīƌŽŶƚĞƌŝĞ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛/ů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ŝŶƟŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�^ŽŶ�WĞƵƉůĞ ͊� 
>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ĚĠĐƌĞƚ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ŶĞ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ă�
ŶŽƚƌĞ�WğƌĞ��ĠůĞƐƚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĚĠƌĂŶŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶƋƵŝğƚĞ͕�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ͕�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘� 
 
WĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ�ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠůŽŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�,ĂĐŚĞŵ�ŽƵ�ă�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͘�
>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ĚĞǀĂŶƚ�,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĐůŝŶĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�DĂŠƚƌĞ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�>Ƶŝ͕�ƉĞƵƚ�
ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ͕�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ůĞ�ƌĞŵğĚĞ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ŶŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ Ğƚ�ůĂ�ĐůĠ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚĠďůŽƋƵĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�� 
 
�ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ�,͛ĂĨĞƚƐ�,͛ĂŢŵ�ĚĂŶƐ�ů͛/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ��ŚĞŵŝƌĂƚĞ�,ĂůĂĐŚŽŶĞ͕�Ğƚ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�
ĨĂƵƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�WĂƌŽůĞ ͖�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�WĂƌŽůĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�
ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛�ŚŽŵğƌĞ�ƉŝǀĞ�ŽƵ�ůĞĐŚŽŶŽ͕�ĐŚŽŵğƌĞ�ŵŝƚƐĂƌŽƚĞ�ŶĂĨĐŚŽ ͗�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŐĂƌĚĞ�ƐĂ�ďŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚğŐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ� 

S� 



S� 
ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŵĞ͛͛͘�^͛ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ďŽƵĐŚĞ�ƋƵŝ�Ă�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ƉƵŶŝƟŽŶ͕�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĐĂƵƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ͘��Ğ�ƐĞƌŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�dĞĮůĂ͘ 
 

�-KÄ�ò��òÊ®Ù��͛�Ýã�Øç®�½��W�ãÙÊÄ ͊ 
Zϰ͘�>Ğ�DĂŚĂƌĂů�ĠĐƌŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ��ǀŽĚĂ�;ƐĞƌǀŝĐĞͿ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂ�dĞĮůĂ ͊��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ů͛ĞƐƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠǀĞĚ�ŬĠŶĂĂŶŝ�
ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƌŝĞŶ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ĚĠƉĞŶĚ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ ͗�͚͛ŬŽů�ŵĂ�ĐŚĠŬĂŶĂ�ĂǀĚŽ�ŬĂŶĂ�ƌĂďŽ�-�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�
ĂĐƋƵŝĞƌƚ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ͛͛͘�/ů�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶ�ĚĞǀŽŝƌ�ĞŶǀĞƌƐ�ůƵŝ ͊ 
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐĞ�ƟĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�
ƋƵ͛ŝů�ĂǀŽƵĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�DĂŝŶƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�Ŷ͛Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵďůĞƌ͕�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�
ƉĂƌ�ƉƵƌĞ�ďŽŶƚĠ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ă�ƵŶ�ĠǀĞĚ�ŬĠŶĂĂŶŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽƵĞƌ�ƉĂƌ-ůă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�Ě͛ġƚƌĞ�
�ĚŽŶ�<Žů�;ůĞ�WĂƚƌŽŶͿ�ůĞ�ǀƌĂŝ�DĂŝƚƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ͘ 
 

>Ğ�ZĂŵŚ͛Ăů�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ��ĠƌĞŬŚ�,ĂĐŚĞŵ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞƐƚ�ŽďƐĐƵƌĐŝƐƐĂŶƚĞ ͗�ĞůůĞ�ĠůŽŝŐŶĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͘�>Ă�dĞĮůĂ�͕Ěŝƚ-
ŝů͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ŵŽŶĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŽďƐĐƵƌ ͗�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĚĠƉĞŶĚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ĞŶ�>Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ�Ě͛,ĂͲ
ĐŚĞŵ�ŐƌąĐĞ�ă�ŶŽƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘�ZϮ͘�/ů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�
ŽƵ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞƐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�dĞĮůĂ�ůĞƐ�Ăŝƚ�ĚĞǀĂŶĐĠƐ͕�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŝŵŵƵŶŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ�
ŶŽĐŝĨ͘� 
 
�ǆĞŵƉůĞ ͗�WƌĞŶŽŶƐ�ĚĞƐ�WĂƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�WĂƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŝĠ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽƵƉůĞ�ƐĞƌĂ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Ś͛ŝŶŽƵŬŚ�;ĠĚƵĐĂƟŽŶͿ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ĠƚĂŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͖�ŝůƐ�ů͛ŽŶƚ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�EĠƚŚĂŶ-�ů�ŽƵ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�
Ğƚ�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ĐŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ůĞƵƌ�ĂƵƌĂŝƚ�ĐŽŶĮĠ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƵŶ�
ǀƌĂŝ�ƌƀůĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�dĞĮůĂ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĐĞƩĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͘��ůůĞ�
Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�ĚŽŶĐ�͚͛�ǀŽĚĂ͛͛�Ğƚ�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�͚͛ĞǀĞĚ͛͛�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�
dĞĮůĂ͕�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉŽƐŝƟĨƐ͕�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠůĠǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ�ŶŽĐŝĨ ͊������ 
�������� 
>��ÖÊ®�Ý���Ý�ÃÊãÝ 
>Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ ͊��ŽŵŵĞ�ů͛Ă�Ěŝƚ�ZĂďďŝ�
/ƚƐŚ͛ĂƋ�ƐĂŶƐ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ZŽĐŚ�,ĂĐŚĂŶĂ�;Ɖ͘ϭϲ�ĂͿ ͗�͚͛>Ğ�Đƌŝ�ǀĞƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŽƵ�ŵġŵĞ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ͛͛͘ 
�>Ğ�<ĂĚ�,ĂŬĠŵĂ͛Ś�;ZĂďďĞŶŽƵ��ĠŚ͛ĂǇĠͿ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌƟĞƐ ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽƵǀĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗��-�ĞůůĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�-�ĞůůĞ�ƐĂƵǀĞ�ĚƵ�ĚĂŶŐĞƌ͕�-�ĞůůĞ�ĂŶŶƵůĞ�ůĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ͘� 
 

�ŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ�DŽģĚ�<ĂƚĂŶĞ�;ϭϴďͿ ͗��ŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�sŽŝǆ�ĐĠůĞƐƚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƌĞ�
ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŵďƌǇŽŶ ͗�͚͛ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĠƉŽƵƐĞƌĂ�ĐĞůůĞ-ůă�͚͕͛�͚͛ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƉŽƐƐğĚĞƌĂ�ĐĞƩĞ�ŵĂŝƐŽŶ-ůă͛͛�ŵĂŝƐ�ŝů�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉĞƌͲ
ŵŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĂƌŝĞƌ�ă�,͛Žů�,ĂŵŽģĚ�;ŵŝ-ĨġƚĞƐͿ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�;ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĠdƐŽƌĞŬŚ�ŚĂDŽĞĚͿ ͍��Ăƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůĞ�ĚĞǀĂŶĐĞƌ͘��ŽŵŵĞŶƚ ͍��Ŷ�ŝŶǀŽƋƵĂŶƚ�ůĂ�ZĂŚ͛Ăŵŝŵ�;DŝƐĠƌŝĐŽƌĚĞͿ͘ 
-�Ƶ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ǀĞƌƐĞƚ�ĚĂŶƐ�DŝĐŚůĠ�Ϯϱ ͗�͚͛ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĚŽƵĐĞ�ĐĂƐƐĞ�ůĞƐ�ŽƐ�ĚƵƌƐ͛͛͘�ZĂĐŚŝ�ĠĐƌŝƚ ͗�͚͛hŶĞ�dĞĮůĂ�ĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚŽƵĐĞƵƌ�
Ğƚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂƐƐĞ�ůĞƐ�ĚƵƌƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ͛͛͘� 
 
�ŽŵŵĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�DĠĠƌŝ�ĚĂŶƐ��ĂďĂ��ĂƚƌĂ�;ϭϭϲͿ ͗�ͨ ů͛ŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƐĂ�dĞĮůĂ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĨĂŝƚĞ͕�ĞůůĞ�
ĂŶŶƵůĞ�ůĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ͘�^͛ŝů�Ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĂůĂĚĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ĂŝůůĞ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�dĂůŵŝĚ�,ĂŬŚĂŵ�ŽƵ�ƵŶ�ZŽĐŚ�zĠĐŚŝǀĂ�ƉŽƵƌ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛�ƌƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌŝğƌĞ͘ ͩ 
 
���½���Ê½�Ù����½���ÊÄã��®½�Ä͛ù���Øç͛çÄ�ÃÊã ͊ 
>Ğ�WĂƐƐŽƵŬ�Ěŝƚ�ĚĂŶƐ�dĠŚŝůŝŵ�Ϯϭ ͗�ͨ dĂĂǀĂƚ�ůŝďŽ�ŶĂƚĂƚĂ�ůŽ͕�ǀĠĂƌĠĐŚğƚĞ�ƐĞĨĂƚĂǀ�ďĂ�ŵĂŶĂƚĂ�ƐĠůĂŚ�-�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�dƵ�
ůƵŝ�ĂƐ�ĚŽŶŶĠ͕�Ğƚ�ůĞƐ�WĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ůğǀƌĞƐ�dƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞǆĂƵĐĠĞƐ ͊ ͩ�>Ă�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ ͗���Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�dƵ�
ůƵŝ�ĂƐ�ĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ŽƵ�ďŝĞŶ�dƵ�Ŷ͛ĂƐ�ƉĂƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ƐĂ�ƉĂƌŽůĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞǆĂƵĐĠĞ ͍��ůůĞ�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ĐĞůĂ�ĚĠƉĞŶĚ ͗�
ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǌŽŬŚĠ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶĞ�ů͛ĞƐƚ�ƉĂƐ͘�ZĂĐŚŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ ͗�^ŝ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�ĚƵ�DĂǌĂů͕�ĂůŽƌƐ�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�ĞǆĂƵĐĞ�ůĞƐ�
ĚĠƐŝƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵĂǌĂů͕�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ůğǀƌĞƐ͕�,ĂĐŚĞŵ�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞƌĂ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞǆĂƵĐĠĞƐ͘� 
 

>͛ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ĞƐƚ�ƐƸƌĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠ�ĚĂŶƐ�zĞďĂŵŽƚ�;ϲϰͿ͗� 
ͨ ZĂǀ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ă�Ěŝƚ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�WĂƐƐŽƵŬ ͗�͚͛sĂǇĠĠƚĂƌ�/ƚƐŚ͛ĂƋ�ůĠŶŽŬŚĂ͛Ś�ŝĐŚƚŽ-��/ƚƐŚ͛ĂƋ�Ă�ŵƵůƟƉůŝĠ�ůĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ͙�͛͛ ͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ƉƌŝğƌĞ�ĚĞƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�͚͛ĂƚĂƌ͛͛�;ƵŶĞ�ĨŽƵƌĐŚĞͿ�ĐĂƌ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƵƌĐŚĞ� 



ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ůĞ�ďůĠ͕�Ě͛ƵŶ�ĐŽƚĠ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ĚĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ůĞƐ�DŝĚŽƚĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ ͗�ĚĞ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽůğƌĞ�ă�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ�
ƌĂŚ͛Ăŵŝŵ ͊ ͩ��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĂ�dĞĮůĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�DŝƚƐǀĂ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ��ŽůğƌĞ�Ğƚ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ��ŝŶ ͊�� 
>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌŝŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�WğƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ZŽŝ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĞ��ŚŽƵŬŚ͛ĂŶĞ��ƌŽƵŬŚ�Ğƚ�
ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĚŝƐŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĂŵŝĚĂ�;ǀĠŬĂƌǀĠŶŽƵ�DĂůŬĠŶŽƵ�ůĂǀŽĚĂƚĠŬŚĂͿ͘�>Ğ�^ĂďĂ�DŝŬĞůŵ�ĚŝƐĂŝƚ ͗�͚͛WůƵƐ�ƚƵ�ƚ͛ŝŵĂŐŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ZŽŝ�ĞƐƚ�ĚƵƌ�Ğƚ�
ƋƵĞ�^ŽŶ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐĠǀğƌĞ͕�ƉůƵƐ�ƚƵ�ĂƵƌĂƐ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ƚĂ�dĞĮůĂ ͊�͚͛ 
 
>Ă�dĞĮůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ͕�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ ͗�ĂůůĞƌ�ĂƵ�ƚŽŝůĞƩĞ͕�EĠƟůĂƚ�zĂĚĂŢŵ�;ƚƌĂŝƚĠ�ďƌĂŬŚŽƚͿ͕�WƐŽƵŬĠ��ĠǌŝŵƌĂ͕�<ƌŝĂƚĞ�
�ŚĞŵĂ͕�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ůĞƐ�<ĠƚŽƌğƚĞ�Ğƚ��ĐŚƌĠ�;ă�ŵŝŶŚ͛ĂͿ ͖�ůĂ�dĞĮůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŬĂǀĂŶĂ ͗�Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚƵ�ZŽŝ͕�ƐĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ěŝƚ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ ͍��Ăƌ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂĚŝŶ�Ğƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ZŽŝ�ĚƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ZŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ZŝŐƵĞƵƌ�ă�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘� 
�͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵƌ�Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�Ɛ͛ĂĐƋƵŝƩĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�DŝƚƐǀĂ�ĚĞ�dĞĮůĂ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞǆŝŐĞ�ƵŶĞ�
ǀƌĂŝĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ǀƵĞ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ ͊�� 
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞ�͚͛ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͛͛�Ğƚ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵ�ZŽŝ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĞŶ�ůƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƐĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĚĠͲ
ƌĂŶŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƐŽƵīƌŝƌ͕�ƐĞƐ�ĞƐƉŽŝƌƐ͕͙�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�Ğƚ�ŝů�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĞ�ZŽŝ ͗�ĂůŽƌƐ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�
ĂŐŝƌ�ĞŶ�ƐĂ�ĨĂǀĞƵƌ ͊���ĞƩĞ�ŵġŵĞ�DŝĚĂ�ĚĞ�ZŝŐƵĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕�ǀĂ�
Ɛ͛ŝŶǀĞƌƐĞƌ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨŽŝŶ�ƐŽƵƐ�ů͛ĞīĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƵƌĐŚĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ĞŶ�ƐĂ�ĨĂǀĞƵƌ�Ğƚ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ ͊ 
 
>Ğ�ZŽŝ�ĚƵ�:ƵŐĞŵĞŶƚ�ĂŶŶƵůĞƌĂ�ůĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƌĂ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�Ɛ͛ŝů�ůĞ�ĨĂƵƚ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ŬĂǀĂŶĂ͕�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘� 
>Ğ�ZŽŝ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ũƵŐĞ�ĐĞƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ZŝŐƵĞƵƌ�ŵĂŝƐ�/ů�ĐŽŶŶĂŠƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�^ŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ZŽŝ�Ğƚ�/ů�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ďůŽĐĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ ͊͊�/ů�ƐĂƵƌĂ�ůĞƐ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�WƌŝğƌĞ ͊ 
�ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�Ě͛ŝŶǀŽƋƵĞƌ�ůĂ�͚͛ZĂŚ͛Ăŵŝŵ͛͛�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�ƌŝŐƵĞƵƌ ͊���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ-ůă͕�ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�DŝĚĂƚ�,ĂZĂŚ͛Ăŵŝŵ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ��ƋƵŝ��ǀŝĞŶĚƌĂ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ŵĂŝƐ�ŵġŵĞ�ůĂ�DŝĚĂ�ĚĞ�ZŝŐƵĞƵƌ͕�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ũŽŝŶĚƌĂ�ă�
ů͛ĞīŽƌƚ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�DŽĐŚĠ�ZĂďĠŶŽƵ�Ŷ͛Ă�ĠǀŽƋƵĠ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�EŽŵƐ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ZŝŐƵĞƵƌ ͗�͚͛�ĚŶŽƵƚĞ͕��ůŽƋŝŵ͛͛�ĐĂƌ�ŝů�
ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�Žƶ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ďůŽĐĂŐĞ͕�Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂŝƚ�ů͛ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ŝů�ƐĂǀĂŝƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ă�ƋƵŝ�ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŵŝͲ
ƌĂĐůĞ ͊� 
 

KŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ďŝĞŶ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�Ěŝƚ ͗��,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ŵŝƚŚĂǀĠ��dĠĮůĂƚĂŵ�ĐŚĞů�dƐĂĚŝŬŝŵ�-�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�
ĚĠƐŝƌĞ�ůĂ�dĠĮůĂ��ĚĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ ͊��Ăƌ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƐŝƌ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�^Ă�DŝĚĂƚ�,Ă�ŝŶ�ĞŶ�DŝĚĂƚ�ŚĂZĂŚ͛Ăŵŝŵ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛/ů�
ƉƵŝƐƐĞ�ĚĠǀĞƌƐĞƌ�^Ă��ŽŶƚĠ͕�^Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�^Ă�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ͕�ƐĂŶƐ�ůŝŵŝƚĞƐ͕�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ĐƌĂŝŐŶĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ ͊�� 
 

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�dĞĮůĂ�ĞƐƚ�ϱϭϱ�ĐŽŵŵĞ�sĂĠƚŚ͛ĂŶĂŶĞ�ĐĂƌ�DŽĐŚĠ�ZĂďďĞŶŽƵ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ƉƌŝĞƌ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͕�ĂǀĞĐ�
ƌŝŐƵĞƵƌ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐƌĞƚƐ ͖�ŝů�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�<ĂǀĂŶĂƚ�ŚĂ>Ğǀ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�;ŬĂǀĂŶĂƚ�
ůĞǀͿ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ϱϭϱ͘�^ŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ůŽƵĞƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�Ğƚ�ĐŚĂŶƚĞƌ�,ĂĐŚĞŵ��;ĐŚŝƌĂ ͗�ϱϭϱͿ��ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĐŽƌĚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂƌĐ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ƐŽŝƚ�ĞǆĂƵĐĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŇğĐŚĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ůĂ�ĐŝďůĞ�;ďĠŬĂĐŚƟ�–�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ĂƌĐ͕�ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�KŶĞŬĞůŽƐ ͗�ƉĂƐ�ŵĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐͿ͘� 

&RPPH�O¶pFULW�OH�7DQD�'pYp(OLKDKRX ��© +DFKHP�D�GLW�j�0RFKp ��ORUVTXH�GHV�JHQV�VH�WLHQQHQW�GHYDQW�0RL��PrPH�V¶LOV�Q¶RQW�DXFXQ�PpULWH��
DXFXQH�TXDOLWp�HW�DXFXQH�FRQQDLVVDQFH�HQ�7RUDK���DXFXQH�ERQQH�DFWLRQ��DXFXQ�]pNKRXWH�$YRWH��PpULWH�GHV�3qUHV���TX¶LOV�0H�ORXHQW��
TX¶LOV�0H�UHPHUFLHQW���TX¶LOV�0H�GHPDQGHQW�XQ�VHUYLFH��-H�QH�SHX[�TXH�OHXU�UpSRQGUH � ª��������������� 
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3RXU�OD�SHWLWH�KLVWRLUH� 

�&¶HVW�O¶KLVWRLUH�DXWKHQWLTXH�G¶XQ�HQIDQW�GH�QHXI�DQV�DWWHLQW�G¶XQ�FDQFHU��5DK¶DPDQDK�/LWVODQH-+DFKHP�QRXV�HQ�SUpVHUYH���/H�MRXU�R��
OHV�PpGHFLQV�RQW�GpFLGp�GH�FRPPHQFHU�XQ�WUDLWHPHQW�GH�FKLPLRWKpUDSLH��LOV�O¶RQW�SUpYHQX��DYHF�PpQDJHPHQW�HW�GRXFHXU��TX¶LO�DOODLW�
SHUGUH�VHV�FKHYHX[��/¶HQIDQW�JDUGD�VRQ�FDOPH�PDLV�GHPDQGD�VLPSOHPHQW�j�VRUWLU�GH�OD�SLqFH�TXHOTXHV�LQVWDQWV�SRXU�UpIOpFKLU��,O�HQWUD�
GDQV�XQH�DXWUH�VDOOH�HW�V¶DSSURFKD�GH�OD�IHQrWUH��,O�OHYD�OD�WrWH�YHUV�OH�&LHO�HW�FRPPHQoD�j�SDUOHU�DYHF�+DFKHP���©�-H�VDLV��PRQ�'«��
TXH�WRXW�FH�TXH�WX�IDLV�HVW�SRXU�OH�ELHQ�HW�M¶DFFHSWH�FH�TXH�WX�DV�GpFUpWp�PDLV�MH�WLHQV�j�WH�GHPDQGHU�XQH�IDYHXU���VL�MH�GRLV�SHUGUH�PHV�
FKHYHX[��IDLV�HQ�VRUWH�TXH�MH�JDUGH�PHV�3pRWK��SDUWLHV�GH�OD�WrWH�VLWXpHV�DX�QLYHDX�GHV�WHPSHV�TX¶LO�HVW�LQWHUGLW�GH�UDVHU�HW�TXH�FHUWDLQV�
KRPPHV�SLHX[�RQW�O¶KDELWXGH�GH�ODLVVHU�SRXVVHU�HQ�VLJQH�G¶DIIHFWLRQ�GH�OD�0LWVYD��FDU�F¶HVW�FHOD�TXL�PH�UDSSHOOH�TXH�MH�VXLV�-XLI��-H�QH�
YHX[�HQ�DXFXQ�FDV�SHUGUH�PHV�SpRWK�V¶LO�7H�SODLW�ª��$SUqV�TXHOTXHV�PRLV�GH�FKLPLRWKpUDSLH�HW�GH�UDGLRWKpUDSLH�O¶HQIDQW�HVW�GHYHQX�
FKDXYH�PDLV�VHV�SpRWKV�pWDLHQW�WRXMRXUV�Oj��2Q�HPPHQD�FHW�HQIDQW�FKH]�OH�5DY�.DQLHZVNL��TXL�V¶HVW�OHYp�GHYDQW�OXL�HW�D�GLW���1RXV�
Q¶DYRQV�SDV�LGpH�GH�OD�IRUFH�G¶XQH�SULqUH�VLQFqUH� 

8Q�JHQGUH�GH�TXDOLWp��"� 

8Q�KRPPH�YLW�GH�ORLQ�XQ�SDVVDQW�FRXULU�HW�VDXWHU�G¶XQ�WRLW�MXVTX¶j�XQH�FRXU�DILQ�G¶DUULYHU�j�WHPSV�SRXU�SULHU�DYHF�O¶DVVHPEOpH��,O�IXW�
LPSUHVVLRQQp�SDU�WDQW�GH�]HUL]RXW��HPSUHVVHPHQW���,O�VH�GLW�F¶HVW�V�UHPHQW�XQ�JUDQG�7DOPLG�K¶DNKDP��pUXGLW�HQ�7RUDK���,O�V¶DUUDQJHD�
SRXU�TXH�FH�MHXQH�KRPPH�UHQFRQWUH�VD�ILOOH�SRXU�XQ�FKLGRXNK��/HV�FKRVHV�pYROXqUHQW�HW�LOV�VH�PDULqUHQW��$SUqV�OH�PDULDJH��LO�V¶DSHUoXW�
TX¶LO�DYDLW�G��VH�WURPSHU�VXU�VRQ�pUXGLWLRQ�FDU�LO�pWDLW�WURS�VRXYHQW�VLOHQFLHX[�HW�WRXMRXUV�GLVFUHW��,O�HQ�SDUOD�j�5DY�$EED�HW�<RVVL�HW�
OHXU�GLW���©�-H�SHQVH�TXH�MH�PH�VXLV�WURPSp��PRQ�JHQGUH�Q¶HVW�SDV�XQ�JUDQG�pUXGLW���,OV�UpSRQGLUHQW���-�QRXV�DOORQV�OH�WHVWHU�HW�QRXV�WH�
WLHQGURQV�DX�FRXUDQW�ª��/RUVTX¶LOV�SDUOqUHQW�DYHF�OH�MHXQH�KRPPH��LOV�V¶DSHUoXUHQW�TX¶LO�pWDLW�G¶XQH�pUXGLWLRQ�SDUWLFXOLqUH�PDLV�G¶XQH�
PRGHVWLH�VDQV�SDUHLOOH��/H�EHDX-SqUH�FRQILUPD�GRQF�VHV�VXSSRVLWLRQV���TXHOTX¶XQ�TXL�VDXWH�G¶XQ�WRLW�SRXU�QH�SDV�UDWHU�XQ�PLQ\DQH�
FDFKH�V�UHPHQW�SOHLQ�G¶DXWUHV�TXDOLWpV�� 

S� 


