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ZZZ�DFWF�EH 

 

(Q�FRSURGXFWLRQ�DYHF�OH�7KpkWUH�GH�OD�&RPPXQDXWp�HW�3LHUUH�GH�/XQH��&HQWUH�VFpQLTXH�
MHXQHV�SXEOLFV�GH�%UX[HOOHV� 
$YHF�OH�VRXWLHQ�GHV�&HQWUHV�&XOWXUHOV�GH�6HUDLQJ��1DPXU�HW�2XUWKH-HW-0HXVH 
5pDOLVp�DYHF�OH�VRXWLHQ�GH�OD�)pGpUDWLRQ�:DOORQLH-%UX[HOOHV—'LUHFWLRQ�7KpkWUH 

�Ě͘�ƌĞƐƉ͘�DĂƚŚŝĂƐ�^ŝŵŽŶƐ 
ZWD�>ŝğŐĞ 

��� ϬϰϮϯϱϮϳϭϰϬ 
� 

8Q�VSHFWDFOH�GHV�$WHOLHUV�GH�OD�&ROOLQH�GqV���DQV 

)XWH-)XWH 

JXLGH�G¶DFFRPSDJQHPHQW 



� 

 

�–�3DQLTXH�HQ�1RUPDOLTXH 

EŽƚƌĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ ͗�ůĂ�
EŽƌŵĂůŝƋƵĞ͘� �Ğ� ƉĂǇƐ� ŝŶǀĞŶƚĠ� ĞƐƚ� ďŽƌĚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŇĞƵǀĞ� ƚƌğƐ� ůĂƌŐĞ� Ğƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵƐƐŝ�
ŝŶǀĞŶƚĠ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ� ůĞ�ŇĞƵǀĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ͘��Ğ� ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�ŇĞƵǀĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�
ƉĂǇƐ ͗�ůĂ�sĞƌĚĂƐƐŝĞ͘�>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂǇƐ͕�ůĞƐ�ǀĞƌĚĂƐƐŝĞŶƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�EŽƌͲ
ŵĂůŝƋƵĞ͕�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘��Ŷ�sĞƌĚĂƐƐŝĞ͕�ůĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƐŽƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂŶŐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ĞŶǀĂŚŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ͘�
�ĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐƌĂŝƐ�ƚƌŽƉ�ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ǀĞŶĚƵƐ�ĞŶ�ŐƌŽƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ŶŽƌŵĂůŝƋƵĂŝƐ͘ 

sƵ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƚƌĠĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƚƌĂǀĞƌͲ
ƐĞŶƚ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�EŽƌŵĂůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ͘ 

 

�� 

8QH�KLVWRLUH�TXL�SUHQG�SODFH�GDQV�XQ�PRQGH�LPDJLQDLUH � 

&RPPHQW�FHWWH�KLVWRLUH�HVW-HOOH�UDFRQWpH�VXU�VFqQH " 

6SHFWDFOH�GH�PDULRQQHWWHV "�7KpkWUH�G¶REMHWV "� 

EŽƵƐ�ƵƟůŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ�ĮŐƵƌŝŶĞƐͬƉŽƵƉĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͘ 

�Ğ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�ă�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĮŐƵͲ
ƌŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ�ŵĂŶŝƉƵůĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ� ůĞƐ� ŝŶĐĂƌŶĞŶƚ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ ͗�ĐŚĂƋƵĞ�
ġƚƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŽŝǆ͕�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐͲ
ƟƋƵĞƐ͕�ƐĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĞƵ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ͘ 

�Ğ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ă�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�
ĮŐƵƌŝŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ŵĂŶŝƉƵůĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ͕�ůĞ�ĐŽĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ůĞ�ŵġŵĞ͘ 

�� 

 
ŚĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ͘� 

/ů�ĞƐƚ�ĐƌĂŝŶƟĨ�Ğƚ�ƐŽůŝƚĂŝƌĞ͘�DĂŝƐ�ŽŶ�ƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ĮĞƌƚĠ�Ğƚ�ů͛ŽƌŐƵĞŝů͘�>ĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�ŵĠƉƌŝƐĂŶƚĞƐ�
Ğƚ�ĐƌĂŝŶƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞƌƚƵƌďĞŶƚ�<ŝǀŝǀ�ƋƵŝ�ǀŽƵĚƌĂŝƚ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�
ƉĂƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵĂůƚƌĂŝƚĠ͘ 

^ƵƌůĂ-�Ăůů ͗� 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ͗�ġƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂůůĞ ͗�ġƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƉ͕�Ɖƌġƚ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ 

'ĂƌĕŽŶ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĨŽƵŐƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ĠŵŽƟĨ�Ğƚ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂďůĞ�ĚğƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƐĞƵů͘�/ů�ƐĞ�ƐƵďůŝŵĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƌġǀĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�dŽƵĨŽƵ�ă��ĂůůĞƐ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŽƵĠ͘� 

<Žǌ-dƵũƵƌ ͗� 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ͗�ͨ ĐĂƵƐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�;ƚƵ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƐͿ ͩ�͗�WŽƵƌ�ƐŝŐŶŝĮĞƌ�ă�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�
RX�VHV�DFWLRQV�QH�VRQW�SDV�LQWpUHVVDQWV�RX�QH�PpULWHQW�SDV�GH�V
\�DWWDUGHU��RQ�OXL�GLW�
© FDXVH�WRXMRXUV ª��2Q�SHXW�DMRXWHU�© WX�P
LQWpUHVVHV ª��&
HVW�XQH�H[SUHVVLRQ�WHLQWpH�
G
LURQLH��GH�PpSULV�HW�WUqV�FRPPXQH� 

WĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ǀŝǀĞ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟĞ͘��ůůĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƌŝǀĂůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�
&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ĚŝƌŝŐĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�^Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�sĞƌĚĂƐƐŝĞŶ�ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ͨ ƌĂĐŝƐŵĞ ͩ�ƉƵƌ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�
ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĞůůĞ�ƌĞůĂŝĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͘ 

KŚ��ƵƉĂǀĠ ͗� 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ͗�ƚĞŶŝƌ�ůĞ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ƉĂǀĠ ͗�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�WLHQQHQW�OH�KDXW�GX�SDYp�VRQW�GHV�SHU�
VRQQHV�TXL�RQW�XQH�VLWXDWLRQ�VRFLDOH�pOHYpH�RX�TXL�HQ�GRPLQHQW�G
DXWUHV� 

�ŶĨĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĠďŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ĚŝƐƚƌĂŝƚĞ͘�/ů�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĞĂƵǆ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͘�^ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�dŽƵǀĂůĂ�ů͛ŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠĐŽůĞ͘�/ů�Ă�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƉƌŝŽƌŝ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶ�ƐƵŝǀĞƵƌ͘�<Žǌ-dƵũƵƌ�ĂƌƌŝǀĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ŝŶƚĠƌġƚ͘� 

�ƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ ͗ 

DĂĚĂŵĞ�^ĞŬŽŵƐĂ�-�>Ă�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ  

DŽŶƐŝĞƵƌ�WĂŬŽŵƐŝ�-�>͛ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ  

<ŽƵďĂ�–�ůĞ�ŐƌĂŶĚ͕�ƋƵŝ�ƌĂĐŬĞƩĞ�ůĞ�ďĂůůŽŶ 

1RPV�GHV�OLHX[ 
 
>Ă�EŽƌŵĂůŝƋƵĞ  >Ğ�ŇĞƵǀĞ��ǀŝĚĞŶĐĞ 

>Ă�sĞƌĚĂƐƐŝĞ  >͛KƵƚƌĞ-�ǀŝĚĞŶĐĞ 

>ĞƐ�ƉĞƵƉůĂĚĞƐ ͗�EŽƌŵĂůŝƋƵĂŝƐ͕�sĞƌĚĂƐƐŝĞŶƐ͕�͙ 

�� 



�� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ŝĐŝ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ŶŽŶ-ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ďŝĞŶ͕�ĚƵ�ŵĂů͕�ĚĞ�ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂůƚƌƵŝƐŵĞ 

��ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ ͗ 

-��ĂƉŚĂƌŶĂƺŵ͕�ϮϬϭϴ͕�EĂĚŝŶĞ�>ĂďĂŬŝ�;ĮůŵͿ 

-�>͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ ͗�ů͛ĂƵƚƌĞ�ůŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ũƵŶŐůĞ͕�'ĂƵƚŚŝĞƌ��ŚĂƉĞůůĞ�Ğƚ�WĂďůŽ�^ĞƌǀŝŐŶĞ͕��Ě͘�>ĞƐ�>ŝĞŶƐ�
YƵŝ�>ŝďğƌĞŶƚ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϳ͘�;>ŝǀƌĞͿ 

��ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

-��͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍�KƐĐĂƌ��ƌĞŶŝĮĞƌ�Ğƚ��ŶŶĞ�,ĞŵƐƚĞŐĞ͕��Žůů͘�WŚŝůŽ�ǌ͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕��Ě͘�
EĂƚŚĂŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϭϵ�;ůŝǀƌĞͿ 

-��͛ĞƐƚ�ƋƵŽŝ�>Ğ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů͍�KƐĐĂƌ��ƌĞŶŝĮĞƌ�Ğƚ��ůĠŵĞŶƚ��ĞǀĂƵǆ͕��Žůů͘�WŚŝůŽ�ǌ͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
�Ě͘�EĂƚŚĂŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ϮϬϬϰ�;ůŝǀƌĞͿ 

 

��-�3RXU�SRXUVXLYUH�OD�UpIOH[LRQ���� 

1RPV�GHV�SHUVRQQDJHV 
 

&ƵƚĞ-&ƵƚĞ� ͗ 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ͗�ġƚƌĞ�ĨƵƚĞ-ĨƵƚĞ ͗�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�Ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ǀŝĨ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĂŝƐŽŶŶĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŵĂƌĐŚĞƌ�
ƐŽŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘ 

WĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ͘�DĂůŐƌĠ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͘�
�ůůĞ�ĂŝŵĞ�ġƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵǆ͘ 

�ůůĞ�ĞƐƚ�ĚŽƚĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĞŶƐ�ŝŶŶĠ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶƚĠ͘ 

�ůůĞ�Ă�ĐĞƩĞ�ĨĂĐƵůƚĠ�ƌĂƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝŶͲ
ĐŽŶŶƵĞƐ�Ě͛ĞůůĞ͘��ĞƩĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ă�ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ĂƵƚƌƵŝ͕�ă�ůĂ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ĞƐƚ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ŵĞŶƚĂůĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ͨ Ɛ͛ŝŶĐĂƌŶĞƌ ͩ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵŝ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐĞĐŽƵƌƐ͘ 

<ŝǀŝǀ ͗� 

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ͗�ġƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƋƵŝ-ǀŝǀĞ ͗�ġƚƌĞ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ŐĂƌĚĞƐ͕�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĂƩĞŶƟĨ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ 

<ŝǀŝǀ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ĞŶ�EŽƌŵĂůŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶĞ͘���ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�–�ƋƵŝ�ǀŝǀĂŝƚ�ĞŶ�Ğǆŝů�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛KƵƚƌĞ-�ǀŝĚĞŶĐĞ�-�ŝů�Ă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ŶĞ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ďĂůůŽŶ�Ě͛Žƌ͕�

 

$11(;( 

� 

dŽƵƚ�ƵŶ�ƉĂŶ�ĚƵ�ƌĠĐŝƚ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ-�ƐĂŶƐ�ϰΣ�ŵƵƌ-�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƌĂĐŽŶƚĠ�ă�ůĂ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 

KŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞ�ĠƉŝƋƵĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞƐ�ŶĂƌƌĂƚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ƐĐğŶĞƐ�ͨ ŝŶĐĂƌŶĠĞƐ ͩ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ũŽƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĮŐƵƌŝŶĞƐ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ĨĂďƵͲ
ůĞƵǆ͘� ;�ŽŶƚĞƐ� ĚĞ� ĨĠĞƐ͕� ĐŽŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĐŽŶƚĞƐ� ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞƐ͕� ĠƉŽƉĠĞƐ͙Ϳ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ�
ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ƌĠĐŝƚ�ĨĂďƵůĞƵǆ͕�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌƵĂƵƚĠ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ďŝǌĂƌƌĞ͘ 

>͛ĂĐƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚĞƵƌ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚƵŽ͘ 

/ůƐ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ǀŝŐŝůĂŶƚƐ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠĐŝƚ͘�>Ğ�ĚƵŽ�
Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĐŝ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ�
ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĠŵƵůĂƟŽŶ͕�ƌŝǀĂůŝƚĠ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐĞƩĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘ 

/D�IRUPH�QDUUDWLYH���OH�FRQWH 

� 



� 

 

�–�3DQLTXH�HQ�1RUPDOLTXH 

 

>Ă�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĞƵƉůĂĚĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�
ŶŽƵƐ�ĠůŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ƌĂƉƉĞͲ
ůĞƌ ͗�ĐĞ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ�ďŝǌĂƌƌĞƐ͕�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ƚĞůůĞŵĞŶƚ�
ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐŵĞ͘� 

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ďĂũŽƵĞƐ�ĚĞƐ�
EŽƌŵĂůŝƋƵĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ͨ ƌĠĂůŝƐƚĞ ͩ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ͘ 

�ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĠůŽŝŐŶĞ� ĚŽŶĐ� ƉŽƵƌ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ ͗� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ĞǆĞƌŐƵĞ�
ĂŵğŶĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĞƐƉƌŝƚ�ă�ƉŽŝŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞƐ͘ 

�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐ�Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƚĠ� ĨĂŵŝůŝğƌĞ͕� ĚĞ� ĨĂŶƚĂƐƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƐĂŶƐ�
ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ƌġǀĞƌŝĞƐ�ĚĞ�dŝŵ��ƵƌƚŽŶ͘ 

/¶XQLYHUV�YLVXHO�FKRLVL ��IDQWDLVLH�HW�pWUDQJHWp  

8QH� WDE OH� �REMH W � IDP L O LH U �DX[� IRUPHV�HW �D O OXUHV �P\VWpU LHXVHV  

>Ă� ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞ� ůĞƐ�ďĂƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽĚĞƐ�ĚƵ� ƚŚĠąƚƌĞ�Ě͛ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂƐƚĞ� ƚĂďůĞ� ĐŽŵŵĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� Žƶ� ĞƐƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƐĠ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�EŽƌŵĂůŝƋƵĞ͘ 

>͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ďŽŝƐ� ĚĞ� �ğĚƌĞ� ƐƚƌŝĠ� ĚĞ� ĮŶĞƐ� ůĂŵĞƐ� ĚĞ�ŵĠƚĂů͕� ůĂ� ůŝŐŶĞ� ĨƵƐĞůĠĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƚĂďůĞ�Ğƚ� ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞ ͖� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵ�ŵĞƵďůĞ�ďĂƐĐƵůĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ă�
ů͛ĂƵƚƌĞ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŶŽƵƐ�ĠůŽŝŐŶĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ďƌƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ͘ 

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĮŐƵƌŝŶĞƐ͕� ŶŽƵƐ�ƉůŽŶŐĞŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĨĂŵŝůŝĞƌ�ŵĂŝƐ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ͘ 

'HV�FUpDWXUHV�E L]DU UHV � � WH O OHPHQW �KXPDLQHV  

�� 

�ĐƟǀŝƚĠ�Ϯ ͗ 
 

WƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƵƚƌĞ�ƐŽŝ͘� 

����/D�ILQ ��� 
 

EŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ĮŶ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ ͗�ƵŶĞ�ĮŶ�ŽƵǀĞƌƚĞ͕�Žƶ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƌĂͲ
ĐŽŶƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ĂƵǆ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�EŽƚƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

 
$FWLYLWp ͗� 
 
WƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĞŶƐĞŵďůĞ� ŽƵ� ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͕� Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�
YƵĞůůĞ�ĮŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ-ŽŶ�ŝŶǀĞŶƚĞƌ͍� 

WƵŝƐ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ĂǀĞĐ� ĞƵǆ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ĐŚĂŶŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ�EŽƌŵĂůŝƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĮŶ�ƐŽŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

 

�� 



�� 

����/H�GRXEOH 
 

�EŽƚƌĞ� ŚĠƌŽŢŶĞ͕� &ƵƚĞ-&ƵƚĞ͕� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĐŽŝŶĐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐͲ
ƋƵĞůůĞƐ� ĞůůĞ� ĠǀŽůƵĞ͕� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂƌƌŝǀĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ƋƵ͛ĞůůĞ� Ă�
ƉŽƐĠƐ͘�^Ğ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ŐƵŝĚĞƌ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͕�Ğƚ�ƐĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞ͕�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�
ĐŚŽŝƐŝƚ�ĚĞ�ƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�<ŝǀŝǀ͕�ƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�
ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�^ƵƌůĂ-�Ăůů͘��ĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ů͛ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ă�ƉĞƌĚƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵŝͲ
ƟĠ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƌĠƐƵůƚĞ� ƵŶĞ� ƐĞŶƐĂƟŽŶ� Ě͛ŝŶũƵƐƟĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐƵďŝƚ� ĞůůĞ-ŵġŵĞ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĨĂŝƚ�ƐƵďŝƌ�ŵĂůŐƌĠ�ĞůůĞ�ă�<ŝǀŝǀ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ŵĂůŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĂƌͲ
ƌŝǀĞ� ĂůŽƌƐ� ŵġŵĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ǀŽƵůĂŝƚ� ĂŝĚĞƌ͕� ƐŽƵƚĞŶŝƌ͕� ġƚƌĞ� ďŽŶŶĞ͘ 
WŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶ�ƐŽƌƟƌ͕�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�Ŷ͛Ă�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ͕�
ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ĂǀŽŝƌ͘� 

�ĞƩĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ůĂŝƐƐĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ƵŶ�ġƚƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƐĐƌƵƉƵůĞ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĠͲ
ƚĞƌŵŝŶĠ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĚĞǀŝƐĞ�ŽďƐƟŶĠĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ ͗�ůĂ�ĮŶ�ũƵƐƟĮĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ ͊�KŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�
ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ŵ͛Ǉ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ƉůƵƐ ͊ 

>Ğ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ͨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞ ͩ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ĞƐƚ�ĠǀŝͲ
ĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�
ͨ ďŝĞŶ ͩ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ ͗�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞ�ďĂůůŽŶ�ă�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�Ɖƌŝǆ͘ 

$FWLYLWp ���� 
 

WƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƐŽŝ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�
ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 

^ŝ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ũĞ�ƐĞƌĂŝƐ�͙͘͘ 

�Ăƌ�ĐĞƩĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ͙͘ 

�ƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĕĂ�ũĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ͙͘ 

/ů�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞƌĂŝƚ͙͘ 

�Ğ�ƋƵ͛ŝů�ĂƵƌĂŝƚ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝ�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ͙ 

DĂŝƐ�ƐĞƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ŵŽŝ͕�ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ͙͘͘ 

 

�–�$�GpYHORSSHU�DSUqV�OH�VSHFWDFOH 

� 

�ǀĞĐ�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ��KE&/�E��ͬ��͛�>dZh/^D�ͬ�͛�DW�d,/�͕�ĞŶ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

&ƵƚĞ-&ƵƚĞ� ƉŽƐƐğĚĞ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� ƵŶĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�EŽƌŵĂůŝƋƵĂŝƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠũƵŐĠƐ��ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�sĞƌĚĂƐƐŝĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ǀĞƌĚĂƐƐŝĞŶƐ͘�
�ůůĞ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�<ŝǀŝǀ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ůƵŝ͕�Ɛ͛ĂƐƐŝĞĚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůƵŝ͕�ůƵŝ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ů͛ĂůƉŚĂͲ
ďĞƚ�ŶŽƌŵĂůŝƋƵĂŝƐ�ĞƚĐ͙��ůůĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ-ĚĞƐƐƵƐ� ůĞƐ�ĂƉƌŝŽƌŝƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�sĞƌĚĂƐƐŝĞŶƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĨŽƵƌďĞƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ă�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�EŽƌŵĂůŝƋƵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�
ĐŚĞǀĞƵǆ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƚƌŝĐŚĞƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽĮƚĞƵƌƐ͘ 

�ğƐ�ůŽƌƐ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ͕�<ŝǀŝǀ�-�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞũĞƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂͲ
ũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�-� �ĐŚŽŝƐŝƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŵŽŶƚƌĠĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶǀĞƌƐ�ůƵŝ͘�>Ğ�ͨ ďŽŶ�ĐƈƵƌ ͩ�ĚĞ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ůƵŝ�ĨĂŝƚ�ƉƌġƚĞƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ďĂůůŽŶ�ă�^ƵƌůĂ-�Ăůů�ĐĂƌ�
ĞůůĞ�ǀĞƵƚ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ƌġǀĞ�ƐĞĐƌĞƚ�;ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚĞ�dŽƵĨŽƵͿ͘� 

Kƌ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĠĐŝƐŝĨƐ�Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕�Ě͛ĂůƚƌƵŝƐŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ƐĞ�
ƌĞƚŽƵƌŶĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ĞůůĞ͘�YƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƐƵƐĐŝƚĞ�ůĂ�ĐŽŶǀŽŝͲ
ƟƐĞ͕�ůĂ�ŵĠĮĂŶĐĞ͕�ů͛ĂǀŝĚŝƚĠ͕�ů͛ĠŐŽŢƐŵĞ͕�ůĂ�ũĂůŽƵƐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƵƌ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞŶƚġƚĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ů͛ĂŵŝƟĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĞ�^ƵƌůĂ-�Ăůů�Ğƚ�<ŝǀŝǀ͘� 

DĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ� ƚĞů�ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ͕�ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ�Ğƚ�ͨ ƌĞŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ă�ǌĠƌŽ ͕ͩ�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘ 

3RXUTXRL�UDFRQWRQV-QRXV�FHWWH�KLVWRLUH"� 

� 



� 

 

�–�3DQLTXH�HQ�1RUPDOLTXH 

�Ğ�ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕�ĞůůĞ�ƉĂƐƐĞ�ă�ůĂ�ĐŽůğƌĞ͕�ůĂ�ƌĂŐĞ͕�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ͘��Ğ�ů͛ĂůƚƌƵŝƐŵĞ͕�
ĞůůĞ�ƉĂƐƐĞ�ă�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ͕�ĂƵ�ĐŚĂŶƚĂŐĞ͕�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞƵƌ͘��Ğ�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĚĠƐŝŶͲ
ƚĠƌĞƐƐĠĞ͕�ĞůůĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŽů�Ğƚ�Ě͛ĞǆƚŽƌƐŝŽŶ͘ 

�ůůĞ� ĞƐƚ� ƉƌŝƐĞ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚƌŝĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ǀŝŽůĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠũƵŐĠƐ�
;ŵŽŶĚĞ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚͿ� ůƵŝ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͙ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ� ůĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƌĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�ďĂůůŽŶ͘�>ŽƌƐͲ
ƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĂƵ�ƉŝƌĞ͕�;<ŝǀŝǀ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĞŶǀŽǇĠ�ĞŶ�KƵƚƌĞ-�ǀŝĚĞŶĐĞͿ͕�
ĞůůĞ�ŵƵĞ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ;ĞŵƉĂƚŚŝƋƵĞͿ͕�
ĞůůĞ�ƉƌĞŶĚ�ŝŶƚƵŝƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠƐĂƐƚƌĞƵƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�
ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĞƵů�ĐŚĞĨ͘ 

�͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĠĐƌŝƚĞ͕� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ƋƵŝ� Ă� ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ� ĐĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� �ƚ� ĚŽŶĐ͕� ƋƵĞůůĞ� ĂƵƚƌĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĂƵƌĂŝƚ� ĠƚĠ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ͘�^ŝ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂǀĂŝƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝ�<ŝǀŝǀ�ƐĂŶƐ�ĂƌƌŝğƌĞƐ�ƉĞŶͲ
ƐĠĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƚŽƵƚĞ�ĞŶƟğƌĞ�ƋƵŝ� ĂƵƌĂŝƚ� ǀĞŝůůĠ� ĂƵ�ďĂůůŽŶ͘��ƵƚĂŶƚ� &ƵƚĞ-&ƵƚĞ� ƐĞ�
ĐƵůƉĂďŝůŝƐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶ�ŵŽŶƐƚƌĞ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ĞůůĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽŶƚ�ƉƌĠĐŝƉŝƚĠ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�;ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĂ�sĞƌĚĂƐƐŝĞ͕�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ƐƵƐͲ
ƉŝĐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂŝŶĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞƐ�sĞƌĚĂƐƐŝĞŶƐͿ͘ 

/ů� ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ĐŚĂŶŐĞƌ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƩĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐĠĐƌğƚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠĮĂŶĐĞ�Ě͛ĂƵƚƌƵŝ͘�>Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ƋƵĞ�ŶƵů�Ŷ͛ĞƐƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŝŶĨĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĠĮĂŶĐĞ͕�ĠŐŽŢƐŵĞ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 

 

� 
�� 

ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞͿ�Ğƚ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ��ƋƵŝ�ƚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͘ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗�ƚƵ�ƐĂŝƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ƚŽŝ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ǀĂƵͲ
ĚƌĂŝƚ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŶĞ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚĞƐ�ƉĂƐ͙ 

ϰ-�KŶ�ƚ͛Ă�ǀŽůĠ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵŝ�ƚ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŚĞƌ͕�ƵŶ�ďĂůůŽŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�ƐŝŐŶĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�
ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞƐ��ŝĂďůĞƐ�ZŽƵŐĞƐ�;ŽƵ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝůůĞͿ͘��ƚ�ŽŶ�ƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�
ƌĂŶĕŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͘�dƵ�ĚŽŝƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ� ů͛ĂƌŐĞŶƚ͘�dƵ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ϲğŵĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�ůĂ�ŵĞƌ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͘�dƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐĂŐŶŽƩĞ�͗�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĂŶŐĠĞ�ĞƐƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŽƵǀĞƌƚĞ͘�YƵĞ� ĨĂŝƐ-ƚƵ ͍� dƵ� ĚĠĐŝĚĞƐ� ƋƵĞ� ƚƵ�ŶĞ� ƉĞƵǆ� ƉĂƐ� ǀŽůĞƌ� ĐĞƚ� ĂƌŐĞŶƚ� Ğƚ�
ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ŽƵ�ƚƵ�ƚ͛ĞŶ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉƌŝǀĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�Ğƚ�ƚƵ�ƚĞ�ƐĞƌƐ ͍ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗�ƚƵ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ϲğŵĞ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĐĞƐ�ŐĂƵĨƌĞƐ�
Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĞŶĚƌĞ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŵġŵĞ�ƌĠƵŶŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ�Ğƚ�ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĐĂƵƐĞ͘ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗�ĐĞ�ďĂůůŽŶ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ƉĞƌĚƵ�ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�Ăŵŝ͕�ƋƵŝ�ƚĞ�ů͛Ă�ĐŽŶĮĠ�
ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ� ůĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞǀĞŶĚƌĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƚ�ĂƌŐĞŶƚ͕� ŝů�
ƉŽƵƌƌĂ�Ɛ͛Žīƌŝƌ�ůĞ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌġǀĠ�Ğƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ƐŽŶ�ŝĚŽůĞ͘� 

�ƚ�Ɛŝ͙�͗�ƚƵ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϲğŵĞ͕�ƉĂƌŵŝ�ĞƵǆ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�Ăŵŝ�ĚĞ�ƚĂ�ƐƈƵƌ͕�Ğƚ�
ƚƵ�ƐĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ŵĞƌ�Ɛŝ�ƐĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�Ǉ�ĂůůĞƌ͘ 

 

�� 



�� 

�Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĂŝƐ�ĞŶ�ƉĞŶƐĂŶƚ�ă�ƚŽŝ͕�ŽƵ�ĞŶ�ƉĞŶƐĂŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ɛŝ�͙ 

ϭ-� dƵ� ĞƐ� <ŽƵďĂ͘� dƵ� ƐĂŝƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉĞƟƚ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ;ŽƵ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ͕� ŽƵ� ĚĞ� ƚƌŽŝͲ
ƐŝğŵĞ͙�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ąŐĞ�ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� ĐůĂƐƐĞͿ� Ă�ƵŶ�ďĂůůŽŶ�ƋƵŝ� ǀĂƵƚ� ĐŚĞƌ�
;ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�͙ Ϳ͘�dƵ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ů͛ĞŵďƌŽƵŝůůĞƌ�
ƉŽƵƌ� ůƵŝ�ƉŝƋƵĞƌ�ƐŽŶ�ďĂůůŽŶ�ĞŶ�ƌĂĐŽŶƚĂŶƚ�ƵŶ�ďŽďĂƌĚ͕�ŽƵ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ� ũĞƵ�ƋƵĞůͲ
ĐŽŶƋƵĞ�;ƵŶ�ƉĂƌŝ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞͿ͘��Ğ�ƐĞƌĂŝƚ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĐĞ�ďĂůůŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĞŶ�
ĞƵƌŽƐ͘�>Ğ�ĨĞƌĂŝƐ-ƚƵ ͍���Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉĞŶƐĞƌĂŝƐ�ă�ƚŽŝ�Ğƚ�ă�ƚŽŶ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ůĞ�ďĂůͲ
ůŽŶ�ƋƵŝƩĞ�ă�ůĞ�ǀŽůĞƌ�Ɛŝ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉĞŶƐĞƌĂŝƐ�ĂƵ�ƉĞƟƚ͕�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌĂŝƐ�
ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽƵīƌŝƌ ͍� 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗�<ŽƵďĂ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ͕�ŝů�ǀĞƵƚ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐĂĚĞĂƵ�Ě͛ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�
ă�ƐŽŶ�ƉĞƟƚ�ĨƌğƌĞ͘ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗�dƵ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ďĂůůŽŶ͕�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ů͛Ă�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�Ăŵŝ�ƋƵŝ�ĚĠŵĠͲ
ŶĂŐĞ�ůƵŝ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ůĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͙�
/ů�ƌĞŶĚĂŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ŝů�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ƐŽŶ�Ăŵŝ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ďŽŶ�Ɛ͛ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ůƵŝ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ďĂůůŽŶ͘ 

Ϯ-�hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ƚĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�dŽƵƚ�ƚŽŶ�
ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŵŝƐ�Ă�ĚĠũă� ƐĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ� ƚƵ� ů͛ĂĐĐƵĞŝůůĞƐ�Ğƚ� ůƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŽŶ�
ĂŵŝƟĠ ŽƵ�ƚƵ�ƉƌĠĨğƌĞƐ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ĐĞůĂ�͍ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗��Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĐĞůĂ͕�ƚƵ�ĞƐ�ƌĞũĞƚĠ�ƉĂƌ�ƚŽŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�Ăŵŝ͘ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗��Ğ�ŶŽƵǀĞů�ĂƌƌŝǀĂŶƚ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌŝƐƚĞ�Ğƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐĞƵů͘ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗��ĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƋƵĞ�ƚŽŝ�ƚ͛ĞŶŶƵŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƚƌĂŠŶĞƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘� 

ϯ-�dŽŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�Ăŵŝ�Ă�ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�Đƌŝ�ŇĂŵďĂŶƚ�ŶĞƵĨ͕�ŝů�ƚĞ�Ěŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƚĞ�ůĞ�ƉƌġƚĞƌ͘�DĂŝƐ�ƚŽŝ͕�ƚƵ�ĂƐ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ůƵŝ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ͕�ƋƵĞ�ƚƵ�ůƵŝ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͘�dƵ�ǀŽŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĕĂ�ů͛ĞŵďġƚĞ�
ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚ�ƋƵĞ�ƚŽŝ͕�Ğƚ�ĕĂ�ƌĞŶĚ�ƚŽŶ�Ăŵŝ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ͘�YƵĞ�ĨĂŝƐ-ƚƵ ͍�ƚƵ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƐ�ă�ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƚŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ŽƵ�ƚƵ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůƵŝ�ƉƌĠĨğƌĞ ͍ 

�ƚ�Ɛŝ͙ ͗�ŝů�ƚĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ĕĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ůƵŝ͕�ƋƵ͛ŽŶ�ůƵŝ�Ă�ĐŽŶĮĠ�ů͛ŽďũĞƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ůĞ�ƉƌŽƚğŐĞ͘ 

�ƚ�Ɛŝ͘͘͘ ͗�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ͕�ƚƵ�ĞƐ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂƐ�ġƚƌĞ�ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ ͗�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂŝƐ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞ�ƐƵƉĞƌ�ǀŝĚĠŽƐ�,��ƉŽƵƌ�ƚĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ǇŽƵƚƵďĞ�ͬ�ƚ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĂƵ�ũĞƵ�͙�;ũĞƵ�ă�ůĂ�ŵŽĚĞ�ĂƵ�

 

�–�$�GpYHORSSHU�DSUqV�OH�VSHFWDFOH 

� 

3HXW-RQ�rWUH�ERQ�GDQV�XQ�PRQGH�TXL�QH�O¶HVW�SDV"�  

sŽŝĐŝ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 

EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�
ŵŽŶĚĞ͘ 

DĂŝƐ�ĂůŽƌƐ͕�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŝŶĐĞ ͍ 

�ƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĕĂ�ĐŽŝŶĐĞ ͍ 

�ƚ͙ƉŽƵƌƋƵŽŝ ͍ 

E͛ĞƐƚ-ĐĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ͍ 

 

E͛Ǉ�Ă-ƚ-ŝů�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ ͍�sŽŝƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ ͍�^ŽĐŝĂůĞ ͍ 

WŽƵƌƋƵŽŝ� Ŷ͛ĞƐƚ-ŝů� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ă� &ƵƚĞ-ĨƵƚĞ� Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ� ƐŽŶ� ĂƉƟƚƵĚĞ� Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ� ƐĂŶƐ�
ĚĞǀĞŶŝƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚƌŝĐĞ ͍ 

EŽƵƐ� ǀŝǀŽŶƐ� ƵŶ� ŵŽŶĚĞ� Žƶ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕� ůĂ� ďŽŶƚĠ͕� ůĂ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ� ƐŽŶƚ� ĂƩĂƋƵĠĞƐ� ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ƉĂƌƚƐ͘ 

�ĞƐ�ŵŽƚƐ͕� ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ŵĂŝƐ� ǀŝƚĂƵǆ� ă� ů͛ĞƐƉğĐĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ͕�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĠƐ�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƚƌŽƉŚŝĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƵƐĞƌ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ͘ 

�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ǀŝƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝğĐĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚ͘ 

�ůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ƌĞƐƚĞƌ�ĮĚğůĞ�ă�ƐĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ�ƐĂŶƐ�ƐĞ�ƌĞŶŝĞƌ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ǀĂ-ƚ-ĞůůĞ�ĂŐŝƌ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌĐĞƐ ͍��ĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƵƚĞ-
&ƵƚĞ�ĂůƚƌƵŝƐƚĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ-ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ǀĂ-ƚ-ĞůůĞ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƌ ͍ 

YƵĞ�ǀĂ-ƚ-ĞůůĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ ͍��ůůĞ ͍�^Ă�ĐůĂƐƐĞ ͍��>Ă�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ ͍�<ŝǀŝǀ ͍�dŽƵƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ ͍�
>Ă�sĞƌĚĂƐƐŝĞ ͍�>Ă�ƉŽůŝĐĞ ͍�ZŝĞŶ ͍ 

YƵĞůůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ ͍ 

YƵŝ�ǀĂ�ů͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ƐŽŝ͕�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
Ğƚ�ůĂ�ƐŽƌŽƌŝƚĠ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ͍ 

͘ 

� 
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����'HVFULSWLRQ�GH�O¶XQLYHUV�GX�VSHFWDFOH ��OLHX[�HW�SHUVRQQDJHV� 
 

sŽƵƐ� ů͛ĂƵƌĞǌ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ� ŝŵĂŐŝͲ
ŶĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ŶĞ� ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕�ŶĞ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĠŶŽŵƐ�
ĐŽŶŶƵƐ� Ŷŝ� ă� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵŽŶĚĞ͘ 
sŽƵƐ�ů͛ĂƵƌĞǌ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ͕�ĐĞƐ�ƉƌĠŶŽŵƐ�Ğƚ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ůŝĞƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŚŽŝͲ
ƐŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƐĞƵůĞ� ƐŽŶŽƌŝƚĠ͘� /ůƐ� ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ� ă�ĚĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽƵ� ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ� ă�ĚƵ�
ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ� ĐŽŶŶƵ͕�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ͘� /ůƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ͕�ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ąŐĞ�
ĚĞƐ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ͘ 
�ĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ�Ě͛ĞŵďůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�
ĐĞůĂ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐĂƉƚĠĞ� ůĞƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��ƚ�ĕĂ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŐƌĂǀĞ ͊͊�EŽƵƐ�ƐĞƌŝŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƚĞŶƟĞƵǆ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƌĞƚĞŶŽŶƐ�ƚŽƵƚ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ� ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘�ZĞŐĂƌĚĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ͕�ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĞŶ�ƌĞƟĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĞĕŽŝƚ�
ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚ͘ 

��ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ͕�ƐĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚƵ�ƐĞŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�
ƵŶ�ďŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘ 

�–�$�GpYHORSSHU�DSUqV�OH�VSHFWDFOH 

�� 

$FWLYLWp� 
 

© -H� VXLV� )XWH-)XWH� LQGLYXDOLVWH� �� -H� VXLV� )XWH-)XWH� DOWUXLVWH ª� -� � © -H�
SHQVH�j�PRL��MH�SHQVH�j�O¶DXWUH ª 

 
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ĂůƚƌƵŝƐƚĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĐŽƌĚĞ� ƚĞŶĚƵĞ͕� ŽƵ� ƉŽƐĠĞ� ĂƵ� ƐŽů͘� �͛ƵŶ� ĐƀƚĠ� ů͛ĂůƚƌƵŝƐŵĞ͕� ĚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ͘� 

�ŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͕�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶƵĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ů͛ƵŶ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚƌĞ ͗� 

:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ŵŽŝ�ͬ� ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ă�ŵŽŝ͕�ŵĂŝƐ� ũ͛ĞƐƐĂŝĞ�ƋƵĂŶĚ-ŵġŵĞ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ͬ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�
ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ͬ�ũĞ�ŶĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƋƵŝƩĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ŵĞ�ĐŽƸƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�͙� 

�Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ ͗�:Ğ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĐŚŽŝƐŝƌ  

KŶ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĐĞƚ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉĂƌ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ϭϬ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘� >Ğ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƌĞͲ
ŐĂƌĚĞ͕� ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ŝĐŝ� ƋƵĂƚƌĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐĞƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐůĂƐƐĞͬŐƌŽƵƉĞ�ĞŶ�ϰ�ƐŽƵƐ-ŐƌŽƵƉĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ� ŝŶǀĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞ͘ 

&ĂĐĞ�ă� ĐĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ŝŶƐƉŝƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐůĠƐ�ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�Ğƚ� ůƵĞƐ�ĂƵǆ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ͕� ŽŶ� ůĞƵƌ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽƌĚĞ͘� hŶĞ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƉƌŝƐĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŵŽƟǀĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ͘ 

�ŚĂĐƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞ���^KE�dKhZ͕�ƐĂŶƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ůă͘ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƉĂƐƐĠƐ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ�ĂŝůͲ
ůĞƵƌƐ�Ɛ͛ŝů�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘ 

WƵŝƐ͕� ŽŶ� ůŝƚ� ƵŶĞ� ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ;ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ͨ Ğƚ�
Ɛŝ͙ ͩͿ�Ğƚ�ŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƐŽŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ 

�ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ� ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�
ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĐŚŽŝƐŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ŽƵ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ͘ 

 

�� 



�� 

ƚŽŶ�ďĂůůŽŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŶĮƐƋƵĠƐ�ĚƵ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ�ĐŚĞǌ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ͘�
�ŽŵŵĞ�ĕĂ͕�Eŝ�ǀƵ�Eŝ�ĐŽŶŶƵ ͊ ͩ 
�^ƵƌůĂ-�Ăůů�ƉĞƌĚ�ůĞ�ďĂůůŽŶ͕�ƚƌĂŚŝƚ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĨĂŝƚĞ�ă�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�&ƵƚĞ
-&ƵƚĞ�ƚƌĂŚŝƚ�ƐĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĨĂŝƚĞ�ă�<ŝǀŝǀ͘��>͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�<ŽƵďĂ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂŵŝƟĠƐ͕�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƉŝƌĂůĞ�ĚĞ�ĐŽůğƌĞ͘ 
 
&ƵƚĞ-&ƵƚĞ� ƐŽŵďƌĞ ͗��ĐĐƵůĠĞ͕�ƟƌĂŝůůĠĞ�Ğƚ�ŇŽƵĠĞ͕� &ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŝĞŶƚĠĞ͘� >͛ŝŶũƵƐͲ
ƟĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵĂĐğƌĞ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ� ůĂ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ�Ă� ůŝĞƵ ͗�
&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ġƚƌĞ�ĚƵƌ͕�ĞŶ�ĐŽůğƌĞ͕�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ŽďƐĠĚĠ�ƌĞĐŽƵƌĂŶƚ�ĂƵ�
ĐŚĂŶƚĂŐĞ͕� ă� ů͛ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ͕� ă� ůĂ� ƚĞƌƌĞƵƌ� Ğƚ� ĂƵ� ǀŽů ͊� �Ğ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ƋƵŝ� ƐƵƌŐŝƚ� ĂǀĞĐ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞ�ďĂůůŽŶ�
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ĐŽŶĮĠ� ă� ů͛ͨ ĂƵƚƌĞ ͩ� &ƵƚĞ-&ƵƚĞ͘� ^Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ� ĞŶ� ƐŽŝ� ĞƐƚ� ŶŽďůĞ͕�ŵĂŝƐ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ͕�ĞůůĞ� ĐŚŽŝƐŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ƋƵŝ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ƐĂŶƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ�
ĂƵƚƌƵŝ ͗ 
�ůůĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƌĞĚŽƵƚĂďůĞ� ƋƵŝ� ĠƚŽƵīĞ� ƚŽƵƚ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ƉŽƐŝƟĨ� ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ĂŵŝƐ͘� �ůůĞ� ĮŶŝƚ� ƉĂƌ� ĂŵĞŶĞƌ� ƉĞƵƌ� Ğƚ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ�
Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĐĞůĂ�ă�ƐŽŶ�Ăŵŝ͙�ƋƵĞů�ƉĂƌĂĚŽǆĞ͙ 
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$FWLYLWpV  
ϭ͘ WƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ� ũĞƵ� ĚĞ�ŵŽƚƐ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŶŽŵƐ� ĚĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽŵ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞ�ŶŽŵ�;ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞͲ
ƌĞǌ� ƵŶĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ůŝďƌĞ� ă� ǀŽƵƐ� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛Ǉ�ŵĞƩƌĞ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ǀƵ͕�ƌĞƐƐĞŶƟ͕͙Ϳ 

Ϯ͘ WƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ůĞƵƌ�ŶŽŵ�ĞŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ŵŽƚ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ͘��ĞůƵŝ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƌĂŝƐͬĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚŽŶͲ
ŶĞƌĂŝƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
WƵŝƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�Ɛŝ�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƩƌŝďƵĠ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�
ĐĞůƵŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵ͛ŽŶƚ� ĂƩƌŝďƵĠ ͗� �Ɛƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ĕĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ͍� YƵĞů� ĞƐƚ�
ů͛ĠĐĂƌƚ ͍ 
�ŽŵŵĞŶƚ�ƐƵŝƐ-ũĞ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͍�YƵĞůůĞƐ�ͨ ĠƟƋƵĞƩĞƐ ͩ�ŵĞ�ĐŽůůĞŶƚ-ŝůƐ ͍ 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƌ����ŶŽŵ�ůă ͍�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵŽŝ ͍ 

ϯ͘ dƌŽƵǀĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŽƵ�ĐŚĂĐƵŶ� ůĞ�ŶŽŵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌŝĞǌ�ă�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ϯğŵĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐƵďŝƚ͘ 

ϰ͘ >ĞƐ� ůŝĞƵǆ ͗�ƋƵĞ� ƐĞ�ĐĂĐŚĞ-ƚ-ŝů�ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ� ůŝĞƵ ͍�YƵĞůƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�
ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ĐĞƐ� ŶŽŵƐ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ĐĞƐ� ůŝĞƵǆ͍� WƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ� ĞŶ� ũĞƵ�ĚĞ�ŵŽƚƐ� ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ� ůŝĞƵǆ�ƋƵ͛ŝůƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ;ƋƵĂƌƟĞƌƐ͕� ƌƵĞƐ͕�
ǀŝůůĞƐ͕� ƉĂǇƐ͕� ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͕� ƉůĂŶğƚĞƐ͕� ͙Ϳ͘� YƵĞ� ƉĞƵƚ-ŽŶ� ĞŶ� ĚĠĚƵŝƌĞ ͍�YƵĞů� ƌĞŐĂƌĚ�
ƉŽƌƚŽŶƐ-ŶŽƵƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͍� YƵĞůůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐͬƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞƐ�
ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞƐ ͍  

ϱ͘ WƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�
ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘��ĞƩĞ�ĐĂƌƚĞ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ-ƚ-ĞůůĞ�ă�ŶŽƚĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͍�YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ ͍� 

� 



�� 

����/H�FKRL[��O¶HPSDWKLH�� 
>͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘���ĞƩĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŚĞǌ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͘�DĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĠǀŽůƵŽŶƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͘� 

hŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚŽŶƚ� ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞƐƚ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ�Ğƚ� ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŶŽƵƐ�
ŝŶĐŝƚĞ�ă�ƉŽƌƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ-ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ă�ŶŽƵƐ�ŽƵǀƌŝƌ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�
�ĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͘ 

YƵĞůůĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƐƐĠĚŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�
ŶŽƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�Ě͛ĂƵƚƌƵŝ͘�YƵĞůůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ŵĞƚ-ŽŶ�ă�ů͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ ͍ 

 
YƵĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŵƉĂͲ
ƚŚŝƋƵĞ ͍ 

 

 

>Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ-ĞůůĞ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĠǀŽůƵƟŽŶ ͍ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ͕�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�͗�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ͘� 
/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶŶĠĞ�ďŽŶŶĞ�ŽƵ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�
ů͛ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ĚƵƌĞƚĠ�Ğƚ�ŵĠĐŚĂŶͲ
ĐĞƚĠ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƌ�ƐĂ�ƉĞĂƵ͘� 

&ƵƚĞ-&ƵƚĞ ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ƋƵŝ�ĐŚŽŝƐŝƚ�ĚĞ�ƐĂĐƌŝĮĞƌ�ƐŽŶ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽŶĨŽƌƚ�
ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ă�ĂƵƚƌƵŝ ͗�ĞůůĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ͘ 
>ĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǀŽŶƚ�ů͛ĂŵĞŶĞƌ�ă�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĞůůĞ�ǀĂ�
ĚĞǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
KŶ�ƉĞƵƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ͕�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐůĠƐ�Žƶ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐŚĂͲ
ĐƵŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ ͗�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ďŽŶƚĠ�Ğƚ�ĞŵƉĂƚŚŝĞ�Kh�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ƉƌŝŽͲ
ƌŝƐĂŶƚ�ƐŽŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

�–�$�GpYHORSSHU�DSUqV�OH�VSHFWDFOH 

�� 

�ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ǀĂ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞƐƟŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕�ƐƵƌ�
ůĞ�ĚĞƐƟŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉŽƐĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞƐƟŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŐƌĂǀŝƚĞŶƚ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ͘ 

4XHOTXHV�PRPHQWV�FOpV  
/ŶƚĠŐƌĞƌ�<ŝǀŝǀ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞũĞƚĞƌ ͍ 
dŽƵƚ� ũƵƐƚĞ� ĂƌƌŝǀĠ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕� <ŝǀŝǀ� ĞƐƚ� ŝŶƐƚĂůůĠ� ă� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ^ƵƌůĂ-�Ăůů� ƉĂƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ�
WĂŬŽŵƐŝ͘��<ŝǀŝǀ�ƚĞŶĚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ǀĞƌƐ�^ƵƌůĂ-�Ăůů͕�ŝů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��īƌĂǇĠ�ƉĂƌ�
ĐĞ� ŶŽƵǀĞů� ĂƌƌŝǀĂŶƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ� Ğƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĠ� ƉĂƌ� ƐĞƐ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ^ƵƌůĂ-�Ăůů� ůĞ�
ƌĞũĞƩĞ͘��ƚ�ă�ůĂ�ƌĠĐƌĠ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ͕�ůĞ�ĨƌĂƉƉĞ͘�^ƵƌůĂ-�Ăůů�
ĨĂŝƚ� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ͕� ŝů� ƉƌĠĨğƌĞ� ƉĞŶƐĞƌ� ă� ůƵŝ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ă� ů͛ĂƵƚƌĞ� Ğƚ� ĐĞ� ĐŚŽŝǆ� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ ͗ 
�Ğ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�Ě͛ĞŵƉĂƚŚŝĞ�ĚĞ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘��Ğ�ĨĂŝƌĞ�ŶĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂŵŝƟĠ�ĞŶƚƌĞ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�Ğƚ�<ŝǀŝǀ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŝƐŽůĠƐ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ͘ 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ĚĞƵǆ�ĂŵŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ ͍�  
�<ŝǀŝǀ�ĂďƐĞŶƚ͕�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ďĂůůŽŶ͕�ƐĞƵů�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�<ŝǀŝǀ͕�ƋƵŝ�Ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�;ƐĞƵů�ŽďũĞƚ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�
ĨĂŵŝůůĞͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĞŶ�&ůŽƵƐĞŝůƐ͘��^ƵƌůĂ-�Ăůů�ƌĞĚĞǀŝĞŶƚ�ƐŽŶ�Ăŵŝ�Ğƚ�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�
ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĐĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͘�WƵŝƐ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ůƵŝ�ĂŵĞͲ
ŶĞƌ�ĚĞ� ůĂ� ũŽŝĞ�ĞŶ� ůĞ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ũŽƵĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ďĂůůŽŶ͘��ůŽƌƐ͕�ƋƵĂŶĚ� ŝů� ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚĞƌ�ůĞ�ďĂůůŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�&ƵƚĞ-&ƵƚĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚ�ƟƌĂŝůůĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŽͲ
ŵĞƐƐĞ� ĨĂŝƚĞ� ă� <ŝǀŝǀ� Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ă� ^ƵƌůĂ-�Ăůů� ĚĞ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘� �ůůĞ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�
ĐŚŽŝǆ ͗� ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ�^ƵƌůĂ-�Ăůů͕� ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ͘� 
�ůůĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŽďůŝŐĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ� ůƵŝ� ĨĂŝƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĨĂŝůůŝƌ�ă�ƐĂ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘���ůůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƐŽƵĚĂŝŶ�ƵŶĞ�ƚƌĂŝƚƌĞ�ƉŽƵƌ�<ŝǀŝǀ͘�DĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŝƌĞ͕�ĞůůĞ�ŵĞƚ�<ŝǀŝǀ�ĞŶ�
ĚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉġĐŚĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĂƌŐĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�EŽƌŵĂůŝƋƵĞ͘� 
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