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 DĞƌĐƌĞĚŝ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�Ě͛�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ůĞƐ�ĂůůĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ϭϯğŵĞ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 

 �ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĠ�ĐĞƩĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘�WƌĞŵŝğƌĞ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞ͗�ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŬŝŽƐƋƵĞƐ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚƌğƐ�ĂĠͲ
ƌĠƐ͕�ƚƌğƐ�ĐŽůŽƌĠƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ͘��ĞƵǆŝğŵĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͗�
ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ă�ĠƚŽŶͲ
ŶĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘��Ƶǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ-Đŝ͗�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͖�ă�ƵŶĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͗�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƐĞŝů�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂŐŝƌ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ĞŶǀŝĞ�ƉƌĞƐƐĂŶƚĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�
ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ŽƵ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĚĠĂŵďƵůĞ͘ 

  �͛ĞƐƚ��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͊ 

    DĂƌĐ��ƉƌŽŶ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ě͛�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�� 
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>͛ĠƋƵŝƉĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶŶĞůůĞ���W:�W^�ĚĞ�ĐĞ�EΣ�͗ 

�Ğ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͙͘� 

DĂƌŝŽŶ͕��ŶƚŚŽŶǇ͕�DĠůŝƐƐĂ͕��ŶŐĞůŝŶĞ͕�DĂǆŝŵĞ͕�DĂƌŝŶĞ 

WĞƟƚ�ĐŽŝŶ�ĚĠƚĞŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ă��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͊ 



4XHOTXHV�SURMHWV« 

EΣϭϳ���������������>ĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĚĞ�ƐŝğŐĞ������������ĐŽůĞ�ůĂ�WĠŶŝğƌĞ���ŝǌĞŶĂǇ 
�ĂƚĂƉƵůƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͘͘͘ 

>ĞƐ�ĞŶŐŝŶƐ�ĚĞ�ƐŝğŐĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ��Dϭ-�DϮ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�
ĚĞ� ůĂ�WĠŶŝğƌĞ�ă��ŝǌĞŶĂǇ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă� ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ� ƐĞ�
ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ƐŽŝƌ�ĂƉƌğƐ� ů͛ĠĐŽůĞ͘��ŵŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶ� ũĞƵŶĞ�ŐĂƌĕŽŶ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�
Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�DŽǇĞŶ��ŐĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ��ĞƌƚƌĂŶĚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĠďƵĐŚĞƚ͕�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ͕�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĂĐĐŽŵƉůŝ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĮĞƌƐ�Ğƚ�ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ă��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƉŽƌͲ
ƚĠĞ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĞŶŐŝŶ͘� >Ğ�ŵĂŠƚƌĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�ĞƐƐĂǇĠ�ă�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƌŽĐĂŵďŽůĞƐƋƵĞ�ĞŶ�
ĞƐƐĂǇĂŶƚ�ĚĞ�ĐĂƚĂƉƵůƚĞƌ�ƐŽŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ĂǀĞĐ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝͲ
ƐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐĂŵĠƌĂ͕� ĐĞůĂ� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĨĂŝƚ� ƌŝƌĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� Ă� ĠƚĠ�
ĂƩĞŝŶƚ͘�ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĂƵ�ƐƚĂŶĚ�ϭϳ͊ 

EΣϮϵ�������>Ğ�ĐůƵď�ƌŽďŽƟƋƵĞ������ŽůůğŐĞ�dŝƌĂƋƵĞĂƵ�&ŽŶƚĞŶĂǇ-ůĞ-�ŽŵƚĞ 
>ĞƐ�ƌŽďŽƚƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ 

>Ğ�ĐůƵď�ƌŽďŽƟƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�dŝƌĂƋƵĞĂƵ�ă�&ŽŶƚĞŶĂǇ-ůĞ-�ŽŵƚĞ�ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�DĂƌĠĐŚĂů͕�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ŶŽƐ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă�>ŽƵŝƐ�WĞƌƌĂƵĚ͕�ĠůğǀĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ͘�>ĞƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌŽďŽƚƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͕�ƉĂƌŵŝ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ͕�ĚĞ�ƌĞĐƵůĞƌ͕�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͘��ĞƐ�ƌŽďŽƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ͕�ƉƌġƚƐ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�
>Ğ�ƐƚĂŶĚ�ŵŽŶƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌŽďŽƚƐ�ĂƵ�Įů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ĐůƵď�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘ 

 

EΣ�Ϯϯ���>ĞƐ�ǀŽůĐĂŶƐ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͍��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĂŝƐŽŶƐ�^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ƐƵƌ�:ĂƌĚ 

'HV�FRUVDLUHV��YXOFDQRORJXHV 

ͨ DĞƚƐ�ĚƵ�ǀŝŶĂŝŐƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚƌĂŝƚ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĞŶĂĚŝŶĞ͕�
ƉƌĠƉĂƌĞ�ĚƵ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƐƵŝĞ-ƚŽƵƚ ͩ�
ǀŽŝůă�ĐŽŵŵĞŶƚ�EŝŶĂ�Ğƚ�>ŝůŽƵ͕�ϭϬ�ĂŶƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ŵĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƌƵƉƟŽŶ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĐŽƌƐĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�
^ĂŝŶƚ�sŝŶĐĞŶƚ�ƐƵƌ�:ĂƌĚ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĂ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�
�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͘�/ůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶƚƌĞ�ĐŝŶƋ�ƚŚğŵĞƐ�Ğƚ�
ŽŶƚ�ǀŽƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͘��ƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�Ğƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ǀŽůĐĂŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�dĞƌƌĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵͲ
ǀĠ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠƌƵƉƟŽŶƐ͕�ͨ �͛ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ-�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�>ŝůŽƵ-͕�ŵĂŝƐ�ŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ ͩ͘�
/ůƐ�ůĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐĂƌ�ůĞƵƌƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ͕�ũĞƵǆ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉůĂŶŝƐƉŚğƌĞ�ƐŽŶƚ�ŵĂŐŵĂƟƋƵĞƐ͕�ĞƵŚ�ƉĂƌĚŽŶ�ŵĂͲ
ŐŶŝĮƋƵĞƐ͊�sĞŶĞǌ�ůĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĂƵ�ƐƚĂŶĚ�Ϯϯ͘ 



4XHOTXHV�SURMHWV« 

EΣϰ����������>ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ďġƚĞƐ�����ĐŽůĞ��ƌĐ�ĞŶ��ŝĞů�^ƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚĞ��ƌŝůůŽƵĞƚ 
�� ů͛ĠĐŽůĞ� �ƌĐ-ĞŶ-�ŝĞů� ĚĞ� ^ƚ� �ƟĞŶŶĞ� ĚĞ� �ƌŝůůŽƵĞƚ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� 'ƌĂŶĚĞ� ^ĞĐƟŽŶ� Ğƚ� �W͕� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ�
ďġƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĂůďƵŵƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͘� WŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ă� �ǆƉŽƐͲ
ĐŝĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͕� ĂĮŶ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘��ŝīĠƌĞŶƚƐ� ũĞƵǆ�ĂďŽƌĚĂŶƚ� ůĂ�ƚŚĠͲ
ŵĂƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ďġƚĞƐ͕�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐŽŶƚ�ă�ĚŝƐͲ
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐƵũĞƚ͘�hŶ�ĐŽŝŶ� ůĞĐƚƵƌĞ�
ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĠ͕�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘��ŝƌĞĐƟŽŶ� ůĞ� ƐƚĂŶĚ�ŶƵŵĠƌŽ�ϰ͕� ĕĂ�
ƐĞƌĂŝƚ�ďĠďġƚĞ�ĚĞ�ůŽƵƉĞƌ�ĕĂ ͊ 

EΣϯϬ���� WƌŽũĞƚ�>ǇĐĠĞŶ�  >ǇĐĠĞ�ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�ůĂ�ZŽĐŚĞ�ƐƵƌ�zŽŶ 
>ĞƐ� ƚĞƌŵŝŶĂůĞƐ� ^^/� ;ƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌͿ� ĚƵ� ůǇĐĠĞ� ZŽƐĂ� WĂƌŬ�
ǀŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƐƚĂŶĚ� ĂĮŶ� ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͘��ĠďƵƚĠ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͕�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�
ƉĂƌƟ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ͨ ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ ͩ͘�
�ƉƌğƐ� Ϯ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ĞŶ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŽŶƚ�
ĠŵĞƌŐĠ ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚŚğŵĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ǀĞƐƚĞ�ĚĞ�ŵŽͲ
ƚĂƌĚ� ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ� Ğƚ� ůĞ� ^ĂĨĞƚǇ� ďĂŐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ�
ů͛ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ĂǀĞĐ� ůĞ��ŝƐƚƌǇď͕�
ƵŶ�ďƌĂƐ�ĂƌƟĐƵůĠ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ă�ďŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�
ĠůğǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƌƟƐ� ĚĞ� ǌĠƌŽ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ĐĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĂŝĚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƌĠŇĠĐŚŝ͕�ĐŽĚĠ�Ğƚ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͘��ǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă��ǆƉŽƐͲ
ĐŝĞŶĐĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ĚŽŶĐ� ůĞƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞ� Ϯϵ� Ăǀƌŝů� ă�
ů͛ĠĐŽůĞ� WŽůǇƚĞĐŚ� ĚĞ� EĂŶƚĞƐ͘� sĞŶĞǌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶ� ůĞƵƌ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ͘�� 

/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞů�ƋƵ͛ƵŶ�ƌġǀĞ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͘ 

EΣϮϬ�������^ǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ������>Ă��ŚĂŝǌĞ�ůĞ�ǀŝĐŽŵƚĞ��ĂůƐŚ��ƌĐ�ĞŶ�ĐŝĞů 
>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ͨ �ƌĐ�ĞŶ�ĐŝĞů ͩ�ă�ůĂ��ŚĂŝǌĞ�ůĞ�sŝĐŽŵƚĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũĞƵǆ�ĂƵƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘� 
�ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ ͍�ͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�
ŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ǀŽƚĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŚŽŝƐŝƌ͘ ͩ�zĂƐŵŝŶĞ�–�ϴ�ĂŶƐ͘�>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉĞƟƚƐ�ũĞƵǆ ƐƵƌ�ůĞ�ƐƚĂŶĚ ͗�>Ğ�DĞͲ
ŵŽƌǇ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ͕��ůĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌĚƌĞ ͗�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĞͲ
ƟƚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĚĞ�ŵĠŵŽƌŝƐĂƟŽŶ ͗�ͨ DĞ�ǀŽŝĐŝ�ƚŽƵƚ�ŵŽƵŝůůĞƌ͕�ũ͛Ăŝ�ƐƵŝǀŝ�ƵŶ�
ŶƵĂŐĞ͘ ͩ��ƚ�ƉůĞŝŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͙�>ĞƵƌƐ�ƌĞƐƐĞŶƟƐ ͗�ͨ :͛Ăŝ�ďŝĞŶ�ĂŝŵĠ�ůĞ�
ƌĞƉĂƐ ͩ�zĂƐŵŝŶĞ͕�ͨ :Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƌŽŵƉĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƟƋƵĞƩĞƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ƌŝŐŽͲ
ůŽ͘ ͩ��ŚĂƌůŝŶĞ-�ϳ�ĂŶƐ͘� 
>ĞƐ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�
ƌĠƵƐƐŝĞƐ͘��ƌĂǀŽ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ ͊ 



EΣϮϱ����ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͗�Ě͛ŚŝĞƌ�ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ���D�Yz�

>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĚĞ�ů͛�D�Yz͕�ĚĞƐ�&ŽƌŐĞƐ͕�ĚƵ�
sĂů�Ě͛KƌŶĂǇ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ŶĚƌĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂƵƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�dƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝͲ
ƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�ͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ�
ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉůŽƌĠ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŝů�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͘�YƵŽŝ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�
ĐŚĂĐƵŶ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐĂŵĠƌĂ�ŽďƐĐƵƌĂ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ă�ůĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͘�
�ĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞǀĞŶƵƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌ͘��ŶĮŶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞƌĕƵ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ŵĠƟĐƵůĞƵǆ��ĚƵ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ŶŽƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�ŶŽŝƌĞ ͩ͘��ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� 
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƚŚğŵĞ�ĠǀŝĚĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƐǇŵƉĂƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ͕�ďŝĞŶ�ĞǆƉůŝƋƵĠĞƐ͘ 

EΣϮϲ�����>Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ����������>^,�ĚĞ�ů͛�ŶŐĞůŵŝğƌĞ 

EΣϵ����ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�͗�ĨŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ��ĞůůĞǀŝŐŶǇ� 

>ĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ĠƚĂŝƚ��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�
ůĞƵƌ� ŽŶƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ� Ɛ͛ŝůƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŝůƐ� ŶĞ� ƐĂͲ
ǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘�hŶ�ĞŶĨĂŶƚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�Ɛ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�
ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐŽƵůĞƵƌ͘� sŽŝĐŝ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ� ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘�
�ƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞͲ
Ŷŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŶƵĂŶĐĞƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ�
ŶŽƚƌĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ͘� /ůƐ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĂŝŵĠ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ� ůƵŶĞƩĞƐ�ϯ��
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ĕĂ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘�/ůƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƐǇŵƉĂͲ
ƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͘�>͛ĞŶĐƌĞ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ�
ů͛ĞĂƵ͕�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ŶŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŶƵĂŶĐĞƐ͕�ŽďƐĞƌͲ
ǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ�ϯ�͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�ŶŐĞůŵŝğƌĞ�ŽŶƚ�
ƉƌŝƐ� ůĞƵƌ� ƉƌŽũĞƚ� ă� ĐƈƵƌ͕� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞƐƚ� ĐŚŽƵĞƩĞ͘� &ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͘� 

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ůĞƐ��ŚĂƵŵĞƐ�ă��ĞůůĞǀŝŐŶǇ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĨŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘ 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ ͗�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚƵ�ŵŽŶĚĞͨ͘ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ ͩͨ EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵ͛ŶĞ�ďŽƵŐŝĞ�Ă�
ďĞƐŽŝŶ�Ě͛Ăŝƌ�ƉŽƵƌ�ďƌƸůĞƌ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƵǆ�ďŽƵŐŝĞƐ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚƵ�ũĞƵ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ĚĞǀŝŶĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ďŽƵŐŝĞ�ǀĂ�Ɛ͛ĠƚĞŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ͘��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�

ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƉŚĂƐŵĞ͕�ƉŽƵůĞ͕�ĐŚŽƵĞƩĞ͕�ƌĂŝĞ͙�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ǀĞŶƚƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŵĂŶ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶĞ�ƉĞůŽƚĞ�ĚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ͕�ƉƵŝƐ�ŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�
ůĂ�ũĂǀĞů͕�ŝůƐ�ů͛ŽŶƚ�ĚĠĐŽƌƟƋƵĠ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞƐ�ŽƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝůƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĠ͘�>ĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĂŝŵĠ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƵƐƐŝ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƚŚğŵĞƐ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��ƌĂǀŽ ͊ 



1�����$�OD�GpFRXYHUWH�GHV�LQVHFWHV��� 
eFROH�$UF�HQ�&LHO�6DLQW�eWLHQQH�GH�%ULOORXHW 

'HV�LQVHFWHV�j�OD�ORXSH 

�ƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ƐƚĂŶĚ�ŶƵŵĠƌŽ�ϯ͕�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�dĠŶĠďƌŝŽŶƐ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�
sŝƚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�>ĠĂŶĞ�ϴ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�dW^͕�W^͕�
D^�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ��ƌĐ�ĞŶ��ŝĞů�ĚĞ�^ĂŝŶƚ��ƟĞŶŶĞ�ĚĞ��ƌŝůůŽƵĞƚ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ��D�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ŽŶƚ�
ĚŽŶŶĠ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ� �ŽŵďǇǆ-�ƌŝ͕� ƉĂƉŝůůŽŶƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŚĞŶŝůůĞƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĂƐƐĂƐŝĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶĞĂƵǆ�ǀƵ�ůĞƵƌ�ƚĂŝůůĞ ͊͊͊͊͊͊͊͊͊�>ĠĂŶĞ�ŵĂŶŝƉƵůĞ�
ĂǀĞĐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ� ůĞƐ�dĠŶĠďƌŝŽŶƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĂƩĂĐŚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐŚĂƚŽƵŝůͲ
ůĂŶƚƐ͘��ůůĞ�ĂĚŽƌĞ��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĂǀŝĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�
ƐŽŶ�ƐƚĂŶĚ͘�hŶ�ƉĞƵ�ĨĂƟŐƵĠĞ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ�ĚĞŵĂŝŶ�ƐĂŶƐ�ĨĂƵƚĞ͘�^Ƶƌ�ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ũĞƵǆ͕�ƉƵǌǌůĞƐ�Ğƚ�ĂĸĐŚĞƐ͘ 

EΣϮϳ����ĂŝƐƐĞ�ă�WƌŽƉƵůƐ͛zŽŶ�� �ůƵď�ũĞƵŶĞƐ�WŽŶƚ-DŽƌŝŶĞĂƵͬ>ŝďĞƌƚĠ 

EΣϮϭ�������������  �>ĞƐ�ĞŶŐƌĞŶĂŐĞƐ��     �>^,�sĂůůĠĞ�sĞƌƚĞ 

>Ă� ĐĂŝƐƐĞ�ă�ƉƌŽƉƵůƐ͛ǇŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ� ĐůƵď�
ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�WŽŶƚ-DŽƌŝŶĞĂƵ�Ğƚ�>ŝďĞƌƚĠ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ă�ůĂ�
ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂŝƐƐĞ�ă�ƐĂǀŽŶ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�
ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ZŽĐŚĞ�ƐƵƌ�zŽŶ͕�ůĞƵƌ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƵƌ�
ĨƵƐŝů�Ě͛ĠƉĂƵůĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐĂŝƐƐĞ�ă�ƉƌŽƉƵůƐ͛ǇŽŶ�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͘��ŝĚĠ�ĚĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ�sĂůĞĂƵ͕�ƵŶ�ďĠͲ
ŶĠǀŽůĞ�ďƌŝĐŽůŽ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĞƌƚĠ͕� ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ũĞƵŶĞƐ�
ŽŶƚ�ƈƵǀƌĠ�ă�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ďŽůŝĚĞ�ĚĞ���ă��͘�WůĂŶ�ƐƵƌ�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ƐŽŝƌ�ƚĞů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘��ůŽƌƐ͕�
Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉůƵƐ͕�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ŶƵŵĠƌŽ�Ϯϳ͕� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĮĞƌƐ�ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƵƌ�KZE/� ;ŽďũĞƚ�
ƌŽƵůĂŶƚ�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĠͿ͘� 

^Ƶƌ�ůĞ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞ�ůĂ�sĂůůĠĞ�sĞƌƚĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůĞ�ĚŝƌĞ�ͨ ĕĂ�ƌŽƵůĞ�
ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ ͩ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ǀŝƐŝŽŶŶĂŐĞ�ĚƵ�Įůŵ�
ͨ :ĂĐŬ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐƈƵƌ ͕ͩ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ� ů͛�>^,͕� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ă� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�
Ě͛ŽďũĞƚƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶŐƌĞŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ͘�^Ƶƌ�ĐĞ�
ƐƚĂŶĚ� ĐŽůŽƌĠ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĞ� ĨĞƌŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ũŽŝĞ�
ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ�ŽƵ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� Ě͛ĞŶŐƌĞŶĂŐĞƐ� ;ďĂƩĞƵƌ� ă� ŵĂŝŶ͕� ďŽŠƚĞ�
ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƚĠƐͿ͘��ĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ĚŝŐŶĞƐ� ŚĠƌŝƟĞƌƐ� ĚĞ� >ĠŽŶĂƌĚ� ĚĞ� sŝŶĐŝ͕� ĐĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ǀŽƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘�E͛ĂƩĞŶͲ
ĚĞǌ�ƉůƵƐ͕�ĂůůĞǌ�ĚŽŶĐ�ƌŽƵůĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐƚĂŶĚ�Ϯϭ͘� 



$YHF�OH�VRXWLHQ 

([SRVFLHQFH�HQ�9HQGpH 

ֻ 5pEXV�� 

      
ֻCharade  DŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞƐƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ͘ 
    DŽŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚΖŚĂďŝůůĠ͘ 
    DŽŶ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚŝƌŝŐĞ�ůĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆ�ĞŶ�ŵĞƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘ 
    DŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŇĞƵƌ�ƐƵƌ�ůΖĞĂƵ͘  YƵŝ�ƐƵŝƐ-ũĞ�͍ 

%HDXFRXS�G¶DQLPDWLRQV�VXU�OH�VLWH«� 

/H�0$,)�1XPpULTXH�7RXU   �FDPLRQ�H[WpULHXU� 

 >Ğ�DĂŝĨ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�dŽƵƌ�;DEdͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ĐůĂƐƐĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ŵŽďŝůĞ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�
ĐĂŵŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐŝůůŽŶŶĞ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��ĞƐ�
ƐĠĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ĂďŽƌĚĠĞƐ͘�>Ğ�DEd�ŵŽŶƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�
ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞƐ͙ 

 dĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ĠĐƌĂŶƐ�Ğƚ�ƐŽĐůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟĨƐ͕�ƌŽďŽƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞƐ͕�ƚĂďůĞƩĞƐ�;ĐŽĚĂŐĞ͕�
ĚĠĐŽĚĂŐĞͿ͕�ůĞ�ƌŽďŽƚ�E�K�;ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�
ďŽƵŐĞƌ͕�ƉĂƌůĞƌͿ͕�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�
;ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐͿ͙�dŽƵƐ�ĐĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵƟůƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌŽŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ŶƵͲ
ŵĠƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͙ 

 KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀŽŝƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͚ŝŶĨŽƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
WƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�;ĞŶĨĂŶƚƐ-ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐͿ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͙ 

 sĞŶĞǌ�Ǉ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�;ŶƵŵĠƌŝƋƵĞͿ�ƚŽƵƌ͊� 

    dŚŝĞƌƌǇ 


