
/D�/HWWUH�1���� 

6DPHGL����PDUV����� 

eGLWLRQ�GX�VRLU 

(GLWR��SDU�%RXDOHP�+DGMHU 

$VVRFLDWLRQ�VFLHQWLILTXH�7+5$1� 

 7L]L�2X]RX 

 

dŚĂŶŵŝƌƚŚ�;ŵĞƌĐŝ�ĞŶ�ŬĂďǇůĞͿ͙ 

 KƵŝ�ŵĞƌĐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�
ƌġǀĞ�ĚĞǀĞŶƵ�ƌĠĂůŝƚĠ�͊�WŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�
ĐĞƩĞ��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͗�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ͕�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�
ĐĞƩĞ �ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�
ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƐŝƚƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ũĞƚƐ�ǀƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ͕�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ �ŶŽƵƐ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ůΖĂƩĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ͘ 
EŽƵƐ�ƌĞƉĂƌƚŽŶƐ�ĚΖ�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƐ͕�ŵŽƟǀĠƐ�Ğƚ�ƉůĞŝŶ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂůůĞƩĞ�͊ 
DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�
sĞŶĚĠĞ�ϮϬϭϴ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ĚĞ�
ůΖ��/E͘ 
sŝǀĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ǀŝǀĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�
ǀŝůůĞƐ͙ 

dŚĂŶŵŝƌƚŚ 

$VVRFLDWLRQ�([SRVFLHQFH�9HQGpH 

���ERXOHYDUG�$ULVWLGH�%ULDQG—������/D�5RFKH-VXU-<RQ 

��-��-��-��-�� 

H[SRVFLHQFHYHQGHH#JPDLO�FRP 

$OOH]�VXU�QRWUH�VLWH�LQWHUQHW�� 

KWWS���H[SRVFLHQFH�RUJ��� 

RX�UHWURXYH]�OHV�LQIRV�VXU� 

QRWUH�SDJH�)DFHERRN�� 

���ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŵġŵĞ�ƐĞ�ĚĠƚĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ũŽƵĞƌ͊ 

�ƚ�ǀŽŝůă͙�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͙�
 dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƉƵ�ƉĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�Ğƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�
ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͙� 

�ůůĞǌ͕�ŝů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ƌĂŶŐĞƌ͙�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƉůĞŝŶ�ůĂ�ƚġƚĞ͙�
;Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĕĂ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ͙�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƐŽƵǀŝĞŶĚƌĂ͊Ϳ͙���� 

 ��ůŽƌƐ͙�ŽŶ�ƐĞ�Ěŝƚ͙͘ 

ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ� 

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ͨ ƐƵƉĞƌ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ͊͊͊ͩ 



'HUQLHUV�SURMHWV«� 

1����-���&RGHU�F¶HVW�SDV�FRPSOLTXp� 
(FROH�pOpPHQWDLUH�-HDQ�<ROH��/D�5RFKH�VXU�<RQ 

 EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ��ŵϭ-�ŵϮ�ĂĐƟͲ
ǀŝƚĠƐ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽůĞ�:ĞĂŶ�zŽůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĨĂďƌŝƋƵĠƐ�ůĞƐ�
ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽƐ ͍ �>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�^ĐƌĂƚĐŚ͕�ŶŽƵƐ�ƚƌŽƵǀŝŽŶƐ�ĐĞůĂ�ƚƌğƐ�ĐŽŵͲ
ƉůŝƋƵĠ͘��Ƶ�Įů�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ƚŽƵƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƐŝŵƉůŝĮĠ�Ğƚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĞŶĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�ƐĞƵůƐ�
ƵŶ�ƉĞƵ�ǀŝĚĠŽ͘ 

�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ďĞůůĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͊ 

�ǆƚƌĂŝƚ�ĚƵ�ũŽƵƌŶĂů�ͨ �ǆƉŽ-�ƌĐ�ĞŶ�ĐŝĞů ͩ�ĐƌĠĠ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ğƚ�ͨ ĨĂďƌŝƋƵĠ�ƐĂŶƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
��-�D ͩ 

�Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ��D�;ŶΣϲͿ͘ 

EŽƚƌĞ�ƐƚĂŶĚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƌŽďŽƚƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ŵ�Žƚ͘�
EŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ŶŽŝƌĞ�ă�ŶŽƐ�ƌŽͲ
ďŽƚƐ͘�KŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ŵĂƌĐŚĠ�͕�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŶ͘�KŶ�Ă�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵͲ
ůĂŝĞŶƚ�ĞƐƐĂǇĞƌ͘ 

/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ͕͘�:Ğ�ůƵŝ�Ăŝ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ŵĂƌĐŚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ͘��ůůĞ�ŵ͛Ă�
Ěŝƚ͗�ͨ :Ğ�ǀĞƵǆ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵŽŝ-ŵġŵĞ͊ ͩ�͘��ŽŶĐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĞƐƐĂǇĠ�
ŵĂŝƐ�ĕĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĠ͊͊͊ 

1����&RPPHQW�IDLUH�VXLYUH�XQH�OLJQH�j�XQ�URERW" 
(FROH�SULPDLUH�$UF�HQ�FLHO��6W�(WLHQQH�GH�%ULOORXHW 

 EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐĞƉƚ�ĚƵ�ĐůƵď�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ͨ >Ğ�
ZĂŶĐĂƌĚ ͩ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�>ĂďŽ͛dŝĐ͘�EŽƵƐ�
ƉĂƌůŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŬŝŽƐƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�DĂŬĞǇ�DĂͲ
ŬĞǇΎ͕�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ƵŶ�ƉĞƵ�ĚƵ�ŵ�Žƚ͘� 

�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƐƵƉĞƌ�ďŝĞŶ͘�>ĞƐ�ŐĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐǇŵͲ
ƉĂƚŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘����͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͊ 

1������3URMHW�/DER¶7LF��(VSDFH�OH�5DQFDUG�/D�5RFKH�VXU�<RQ 

E�Z>͗�Ύ�>Ğ�DĂŬĞǇ�DĂŬĞǇ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĚΖĠŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚΖŽďũĞƚƐ�ĚƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ ͗�ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŽďũĞƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ�ƌĞůŝĠ�ĂƵ�DĂŬĞǇ�
DĂŬĞǇ�ǀĂ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂů�ă�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ƋƵŝ�ƌĠĂŐŝƌĂ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠĮŶŝ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ͘� 



1�����&UpDWLRQ�G¶XQ�EDURPqWUH�VRQRUH 
(FROH�SULPDLUH�-DFTXHV�3UpYHUW�%RXIIpUp 

 >ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�:ĂĐƋƵĞƐ�WƌĠǀĞƌƚ�ĚĞ��ŽƵīĠƌĠ�ǀŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďĂƌŽŵğƚƌĞ�
ƐŽŶŽƌĞ͘� 

 KŶ� Ă� ĐŚĞƌĐŚĠ� ă� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ŽƵƟů� ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ůĞ�
ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐƵůĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͘ 

 �Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ďƌƵŝƚ�ĐĂƉƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝͲ
ĐƌŽ͕�ƵŶ�ƐŵŝůĞǇ�ǀĂ�Ɛ ͩĂůůƵŵĞƌ͘ 

 �Ğ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĨĂŝƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕� ůĞ� ĐąͲ
ďůĂŐĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�D�/&͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĂůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� &��� >��͗� ůĂ�
�ďŝƐ�ĚĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ĚĞ�DŽŶƚĂŝŐƵ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝͲ
ƐĞƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ůĂƐĞƌ͘ 

 EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ͖�ŶŽƵƐ�ůĞ�ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ŽƉĞŶƐŽƵƌĐĞ͘ 

1������OD�SHWLWH�PDOHWWH�GHV�PDWKpPDWLTXHV�DPXVDQWHV 
$VVRFLDWLRQ�VFLHQWLILTXH�SRXU�OHV�MHXQHV�WDOHQWV�,7+5$1�7L]L�2X]RX��$OJpULH 

�ĂƐŵĂ�Ğƚ�EĂĚŝŶĞ�ŽŶƚ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĨ͘��ůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�WĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ĚĞͲ
ƉƵŝƐ�ůĞƵƌƐ�ϲ�ĂŶƐ͘��ĚŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ /d,Z�E ͩ�ƐŝƚƵĠ�ă�
dŝǌŝ�KƵǌŽƵ�ĞŶ��ůŐĠƌŝĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƵƌ�ƉůƵƐ�ƚĞŶĚƌĞ�ĞŶĨĂŶĐĞ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘�DĂŝƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝůůƵƐŝŽŶƐ�Ě͛ŽƉƟƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ͘��ƚ�ĐƌŽǇĞǌ�
ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŽŶ�Ɛ͛Ǉ�ĂŵƵƐĞ͊�YƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĮƐ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ͙�Ğƚ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�
ĐĞƌǀĞĂƵ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵů�ůĂ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂĚŽůĞƐͲ
ĐĞŶƚĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ŵĞƩƌĞ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ��
ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ĞůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�
ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͊���ǀŽŝƌ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ͊ 

     WŚŝůŝƉƉĞ�͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�Ě͛ƵŶ�ũŽƵƌ  

 :ƵƐƚĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŵŽƚ�ƉŽƵƌ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ��ĂƐŵĂ�Ğƚ�EĂĚŝŶĞ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ĐĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ũŽƵƌƐ�Ě͛�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŵġŵĞ  �ͨ ƉġĐŚĞ ͕ͩ�ůĞ�
ŵġŵĞ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ũŽůŝ�ƐŽƵƌŝƌĞ͊��ƌĂǀŽ͊� 



$YHF�OH�VRXWLHQ 

([SRVFLHQFH�HQ�9HQGpH 

7pPRLJQDJHV��� 
�ƌƌŝǀĞƌ�ă�ϵŚϱϬ͙�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�Ğƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ͗ 

ͨ �͛ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ ͍ͩ 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ�>ǇĚŝĂ͕�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞƵƐĞ�Ě͛�ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͙ 

>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ůƵĚŝƋƵĞƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞƵǆ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌŽďŽƟƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ŐĠŶŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�WƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĕĂ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌĂ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�͙��/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�Ğƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͙͘ 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ�WŝĞƌƌĞ�͗ 

EŽƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͙ 

/ů�Ă�ĨĂůůƵ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�;ƉĞƟƚ�ĨŽƵƌͿ�͙�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�
ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ĨĂůůĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ϭϮϬ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ͘�^ŝŶŽŶ͕�ĕĂ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ďŝĞŶ�ƉĂƐƐĠ͘ 

:͛Ăŝ�ĞƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�:͛Ăŝ�ƚƌŽƵǀĠ�ĐĞůĂ�ƚƌğƐ�
ĐŚŽƵĞƩĞ͙�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉƌĞŶŶĞ�ƚƌğƐ�ƚƀƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ��ă�ƐĞ�ĚĠďƌŽƵŝůůĞƌ�
ĂŝŶƐŝ͘͘͘ 

DĞƌĐŝ�ă�ĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ŐĞŶƟůůĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͊͊͊͊ 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ�DŝƌĞŝůůĞ͗ 

�ŐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŝŶĐĞŶĚŝĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ͙ 

 �͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌŵŝͲ
ĚĂďůĞ͕�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ƌĠͲ
ŐůĠĞ͘�WŽƵƌ�ŶŽƵƐ�Đ͛ĞƐƚ�ŐĠŶŝĂů͙��>ĞƐ�
ƐƚĂŶĚƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉĞƌ�ƐǇŵƉĂƐ͘�KŶ�ǀŽŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ͙ 

 

dĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĚĞ�WĂƚƌŝĐŬ͗�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ͊ 

 dƌğƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĠ�ƉĂƌ��ǆƉŽƐĐŝĞŶĐĞ͗�ů͛ĞŶͲ
ŐŽƵĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐͲ
ĐĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐƚĂŶĚ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�
ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘�/ƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮƋƵĞ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ũĞ�ƚƌŽƵǀĞ�
ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�
ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

 

DĞƌĐŝ�ă�ůƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞƉĂƐ͊ 

�Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝ͍ 


