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e
ϭĞƌe vde ĚĞe ů͛ğƌĞe vůĂƵĚĞe dĠƌŽƵŝŶĂƌĚe ůĞe ƚŽƵƚe ŶŽƵǀĞĂƵe ƉƌĠƐŝĚĞŶƚe ĠůƵe ĚƵe
vŽŶƐĞŝůeĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘eUĞƐeğƌĞƐeƐĞeƐƵŝǀĞŶƚeĞƚeƐĞeƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚeƉƵŝƐƋƵĞeůĞe
ͨũĞƵŶĞ͕ͩe ƉƌĠƐŝĚĞŶƚe ĐŽŵŵĞe ƐŽŶe ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌ͕e ĚĠůğŐƵĞe ůĞƐe ŝŶƐƚĂŶĐĞƐe
ƉĂƌŝƚĂŝƌĞƐe͊eUĞeƉĞƌƐŽŶŶĞůeĐ͛ĞƐƚeƵŶeƉĞƵeĐĂƐƐĞͲƉŝĞĚ͕eĐĞeŶ͛ĞƐƚeũĂŵĂŝƐeĐŽŶƚĞŶƚe
ĞƚeĕĂeƌĠĐůĂŵĞeƚŽƵũŽƵƌƐ͙ebŽŶĐeƐŝeŽŶeƉĞƵƚeĚĠůĠŐƵĞƌ͕eŶĞeŶŽƵƐeƉƌŝǀŽŶƐeƉĂƐe͊e
vĞe ƐĞƌĂe ĚŽŶĐe PĂƌŝŶĞe bŽƌĂŶŐĞe ƋƵŝe ƐĞe ĐŽůƚŝŶĞƌĂe ůĞƐe ŐƌŝĞĨƐe Ğƚe ĚĞƐŝĚĞƌĂƚĂƐe
ĚĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͘͘e
8ŽƵƐe ĚĠƌŽƵůŽŶƐe ĚŽŶĐe ů͛ŽƌĚƌĞe ĚƵe ũŽƵƌe ƐŽƵƐe ůĂe ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞe ĚĞe PĂƌŝŶĞe
bŽƌĂŶŐĞ͕eĂǀĞĐeăeƐĂeŐĂƵĐŚĞeNĠƌĂƌĚe+ŽƵƌŝƐƐĞĂƵeĞƚeăeƐĂeĚƌŽŝƚĞe+ĂƌĂŚetĞůůŝĞƌ͕e
ƉƵŝƐƋƵĞeůĞebN+eĞƐƚeĂƵeĐŚĂƵĚeĐŚĞǌeůƵŝ͕eĞŶeĐŽŶŐĠeŶŽƵƐeĚŝƚͲŽŶ͙e
e
ϭ͘«IƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ«ĚĞƐ«ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂƵǆ«
e
Ϯ«dŽƐƐŝĞƌ«ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ«ĚƵ«ƐĞƌǀŝĐĞ«ŚŝǀĞƌŶĂů«ʹerǀŝƐeĚƵevde
vŽŵŵĞe ƚŽƵƐe ůĞƐe ĂŶƐ͕e ůĞe vde ĚŽŝƚe ƐĞe ƉƌŽŶŽŶĐĞƌe ƐƵƌe ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ĚƵe
ƐĞƌǀŝĐĞeŚŝǀĞƌŶĂů͘ev͛ĞƐƚeĚŽŶĐeĐĞeƋƵĞeŶŽƵƐeĨĂŝƐŽŶƐeĐĞeϭϰeŶŽǀĞŵďƌĞeƉŽƵƌeƵŶe
ƐĞƌǀŝĐĞeŚŝǀĞƌŶĂůeƋƵŝeĂeĚĠďƵƚĠeůĞ͙eϭϯeŶŽǀĞŵďƌĞ͘e
UĞe ƐĞƵůe ŐƌŽƐe ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚe ĐŽŶĐĞƌŶĞe ůĂe ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶe ĚƵe ĐŽŵŝƚĠe ĚĞe
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶe ŚŝǀĞƌŶĂůe ƋƵŝe ĠƚĂŝƚe ŵŝƐe ĞŶe ƉůĂĐĞe ůŽƌƐƋƵĞe ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞe ƉŽƵƌe
ƌĠƉŽŶĚƌĞeĂƵǆeĂƉƉĞůƐeƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐeĚĞƐeƵƐĂŐĞƌƐeƋƵĂŶƚeĂƵǆeĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐeĚĞe
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶeƐƵƌeůĞeƌĠƐĞĂƵeĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘e
U͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶe ƚŝĞŶĚƌĂŝƚe ĂƵe ƚƌĂŶƐĨĞƌƚe ĚĞe ůĂe ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞe ƚƌĂŶƐƉŽƌƚe ăe ůĂe
ïĠŐŝŽŶ͘e Aůe ƐĞŵďůĞƌĂŝƚe ƋƵĞe ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞůe ĚĞƐe ĂƉƉĞůƐe ĐŽŶĐĞƌŶĞe ůĞe ƌĂŵĂƐƐĂŐĞe
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘eUĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeĞƐƚeĞŶeůŝĞŶeĂǀĞĐeůĂĚŝƚĞeïĠŐŝŽŶeƉŽƵƌeů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌeĚĞe
ů͛ĠƚĂƚeĚĞeĐŝƌĐƵůĂďŝƚĠeĚƵeƌĠƐĞĂƵ͘e
ëƵĞůƋƵĞƐeĠĐŽŶŽŵŝĞƐeĚĞeƌĠĂůŝƐĠĞƐeĂƵeƉĂƐƐĂŐĞ͙e͊e
e
QĂ«O^h«Ɛ͛ĂďƐƚŝĞŶƚ͕eĚĞeƚŽƵƚĞeĨĂĕŽŶeĐ͛ĞƐƚeĚĠũăeĞŶeǀŝŐƵĞƵƌeĚĞƉƵŝƐeůĂeǀĞŝůůĞ͙e
e
ϯ«dĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ«ĚĞƐ«ƌĂƚŝŽƐ«Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ«ĚĞ«ŐƌĂĚĞ«ĂƵ«ƚŝƚƌĞ«ĚĞ«ů͛ĂŶŶĠĞ«
ϮϬϭϴʹerǀŝƐeĚƵevde
UĞe ƉƌŝƐŵĞe ƉĂƌe ůĞƋƵĞůe ůĂe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe ĂďŽƌĚĞe ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶe ĚĞe ĐĂƌƌŝğƌĞe ĚĞƐe
ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘ƐeƚŝĞŶƚeĚĂŶƐe ůĂeϮğŵĞeƉŚƌĂƐĞeĚƵeĚŽƐƐŝĞƌeƋƵŝeŶŽƵƐeĞƐƚeƉƌĠƐĞŶƚĠ͙e
ͨ»ův ĐŽŶǀŝĞŶƚv ĚĞv ŶŽƚĞƌv ƋƵ͛ƵŶĞv ĚĠĐŝƐŝŽŶv Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚv ĚĞv ŐƌĂĚĞv ;ŽƵv ĚĞv
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶv ŝŶƚĞƌŶĞͿv ŝŵƉĂĐƚĞv ůĞvďƵĚŐĞƚvĚĞv ůĂv ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠvĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚv Ğƚv
ƉĂƐvƐĞƵůĞŵĞŶƚvů͛ĂŶŶĠĞvĚĞvůĂvŵŝƐĞvĞŶvƈƵǀƌĞͩ͘͘e
e
UĞƐe ƌĂƚŝŽƐeƉƌŽƉŽƐĠƐe ƉŽƵƌe ůĞƐe ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐeĚĞeŐƌĂĚĞƐe ƐŽŶƚe ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐeăe
ĐĞƵǆeĚĞeϮϬϭϳe͗e
ϯϬйeƉŽƵƌeůĂeĐĂƚĠŐŽƌŝĞev͕e
ϮϱйeƉŽƵƌeůĂeĐĂƚĠŐŽƌŝĞet͕e
ϮϬйeƉŽƵƌeůĂeĐĂƚĠŐŽƌŝĞer͘e
e
UĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeƉĂƌeůĂeǀŽŝǆeĚĞeůĂe'ƌĠƐŝĚĞŶƚĞeĚƵevdeĂeŝŶƐŝƐƚĠeƐƵƌeůĂeŶĠĐĞƐƐŝƚĠe
ĚĞeƉƌĞŶĚƌĞeĞŶeĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶeůĞƐeŝŵƉĠƌĂƚŝĨƐeďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐeƋƵŝeĐŽŶƚƌĂŝŐŶĞŶƚe
ůĞƐe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͘e rƵǆe ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐe ĚƵe ƉĞƌƐŽŶŶĞůe ƋƵŝe ĚĠŶŽŶĕĂŝĞŶƚe ĚĞƐe
ƌĂƚŝŽƐeƚƌŽƉeďĂƐ͕eĞůůĞeĂeĚĞŵĂŶĚĠeƋƵĞůůĞeĠƚĂŝƚeůĞƵƌeƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ͘e
e
UĂe f+he Ăe ĞǆƉůŝƋƵĠe ƋƵĞe ƉŽƵƌe ĞůůĞ͕e ĐŽŵƉƚĞͲƚĞŶƵe ĚĞe ůĂe ĨĂŝďůĞƐƐĞe ĚĞƐe
ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕eů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶeĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞeĞƐƚeďŝĞŶeƵŶeĚĞƐeƐĞƵůƐeůĞǀŝĞƌƐeƉŽƵƌe
ĠǀŝƚĞƌe ůĂe ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶe ǀŽŝƌĞe ůĂe ďĂŝƐƐĞe ĚĞƐe ƐĂůĂŝƌĞƐe ;ĚƵĞe ăe ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶe
ĚĞƐeĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ͕eŶŽƚĂŵŵĞŶƚeƌĞƚƌĂŝƚĞe͊Ϳ͘ůe
UĂef+heĂe ƌĂƉƉĞůĠeƋƵĞe Ɛŝe ůĞƐe ƌĞĐĞƚƚĞƐeĚĞƐeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕e ĐŽŵŵĞeĚ͛ĂŝůůĞƵƌƐe
ĐĞůůĞƐeĚĞe ů͛»ƚĂƚ͕eďĂŝƐƐĂŝĞŶƚeĐĞůĂeƚĞŶĂŝƚeăe ůĂe ƌğŐůĞeĚƵe ũĞƵe ŝŶƐƚŝƚƵĠĞeƉĂƌe ůĞƐe
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐe ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐe ĚĞƉƵŝƐe ƋƵĞůƋƵĞƐe ĂŶŶĠĞƐe ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘e hŶe
ĠĐŚĂŶŐĞeĂeĞƵeůŝĞƵeyŵĞebŽƌĂŶŐĞeĞƚey͘e+ŽƵƌŝƐƐĞĂƵeƚĞŶƚĂŶƚeĚĞeŶŽƵƐeĨĂŝƌĞe
ĂĚŵĞƚƚƌĞeƋƵĞeůĞeƐŽƌƚeĚĞƐeƐĂůĂƌŝĠƐeĚƵeƉƌŝǀĠeĠƚĂŝƚeƉŝƌĞeĞŶeŵĂƚŝğƌĞeƐĂůĂƌŝĂůĞ͘e
e
Aůe ĞƐƚe ƉŽƵƌƚĂŶƚe ĚĞƐe ĐŚŝĨĨƌĞƐe ƋƵŝe ŵŝƚŝŐĞŶƚe ĐĞƐe ƉƌŽƉŽƐ͘e€Ŷ« ŶĞ« ǀĂ« ƉĂƐ« ƐĞ«
ůĂŶĐĞƌ«ĚĂŶƐ«ƵŶĞ«ŐƵĞƌƌĞ«ĚĞƐ«ĐŚŝĨĨƌĞƐ«Ğƚ«ŽƉƉŽƐĞƌ«ůĞƐ«ƐĂůĂƌŝĠƐ«ĚƵ«ƉƌŝǀĠ«Ğƚ«
ĚƵ« ƉƵďůŝĐ« ŵĂŝƐ« ŶŽƵƐ« ĐŽŵƉƚŽŶƐ« ƌĞǀĞŶŝƌ« ůŽƌƐ« ĚƵ« ƉƌŽĐŚĂŝŶ« xd« ĂǀĞĐ« ĐĞƐ«

ĐŚŝĨĨƌĞƐ«͊« dĞ« ƚŽƵƚĞ« ŵĂŶŝğƌĞ͕« ŶŽƵƐ« ƐŽŵŵĞƐ« ďŝĞŶ« ƚŽƵƐ« ĚĂŶƐ« ůĂ« ŵġŵĞ«
ŐĂůğƌĞ͕«ŶŽƚƌĞ«ƐŽĐŝĠƚĠ«ŐĠŶĠƌĂŶƚ«ĚĞƐ«ŝŶũƵƐƚŝĐĞƐ«ĨůĂŐƌĂŶƚĞƐ͘«EŶ«ĞĨĨĞƚ«ĚĞƉƵŝƐ«
ϮϬϭϱ͕«ůĞƐ«ϭй«ůĞƐ«ƉůƵƐ«ƉƌŽƐƉğƌĞƐ«ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ«ĂƵƚĂŶƚ«ĚĞ«ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ«ƋƵĞ«ůĞ«
ƌĞƐƚĞ«ĚĞ«ůĂ«ƉůĂŶğƚĞ͘«EŶ«OƌĂŶĐĞ͕«ĐĞƐ«ϭй«ůĞƐ«ƉůƵƐ«ĂŝƐĠƐ«ƉŽƐƐğĚĞŶƚ«Ϯϱй«ĚĞƐ«
ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ«ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘ehŶĞvƉĞƌƐŽŶŶĞvƐƵƌvϭϬvĚĂŶƐvůĞvŵŽŶĚĞvǀŝƚvĂǀĞĐvŵŽŝŶƐv
ĚĞv ϮvĚŽůůĂƌƐv ƉĂƌv ũŽƵƌ͕e ƐĞůŽŶe?ǆĨĂŵe fƌĂŶĐĞ͘e>ĞƐv ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐv ƌĞůğŐƵĞŶƚv ĚĞƐv
ĐĞŶƚĂŝŶĞƐv ĚĞv ŵŝůůŝŽŶƐv ĚĞv ƉĞƌƐŽŶŶĞƐv ĚĂŶƐv ůĂv ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕v ĨƌĂĐƚƵƌĞŶƚv ŶŽƐv
ƐŽĐŝĠƚĠƐvĞƚvĂĨĨĂŝďůŝƐƐĞŶƚvůĂvĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ͘e
e
UĂef+heĂeƌĂƉƉĞůĠeƋƵĞeƐŽŶeĐŽŵďĂƚeĠƚĂŝƚeďŝĞŶeăeůĂeĨŽŝƐeĚĞeŵŝůŝƚĞƌeƉŽƵƌeƵŶĞe
ũƵƐƚĞe ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶe ĚĞƐe ƌŝĐŚĞƐƐĞƐe ƋƵŝe ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚe ĂƵǆe ƐĞƌǀŝĐĞƐe ƉƵďůŝĐƐe ĚĞe
ů͛»ƚĂƚeĞƚeĚĞeůĂedĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞeĚĞeĚŝƐƉŽƐĞƌeĚĞeŵŽǇĞŶƐeĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐeƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐeĞƚe
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘e
e
'Ăƌe ĂŝůůĞƵƌƐ͕e ĞůůĞe Ăe ƌĂƉƉĞůĠeƋƵĞe ůĂe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe ĂǀĂŝƚe ĨĂŝƚe ĚƵe ĐƌŝƚğƌĞeĚĞe ůĂe
ǀĂůĞƵƌe ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞe Ğƚe ĚĞe ůĂe ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͕e ůĞe ĐƌŝƚğƌĞe
ƉƌĞŵŝĞƌeĞŶeŵĂƚŝğƌĞeĚĞeƉƌŽŵŽƚŝŽŶeĞƚeĚ͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘erŝŶƐŝ͕eƉůƵƐeůĞƐeƚĂƵǆe
ƐŽŶƚe ďĂƐe ƉůƵƐe ůĞƐe ĚĠĕƵƐe ƐŽŶƚe ŶŽŵďƌĞƵǆe Ě͛ĂƵƚĂŶƚe ƉůƵƐe ƋƵĞe ů͛ŝŵŵĞŶƐĞe
ŵĂũŽƌŝƚĠeĚĞƐeĐŽůůğŐƵĞƐeĨĂŝƚeƐŽŶeƚƌĂǀĂŝůeĞƚeůĞeĨĂŝƚeďŝĞŶ͘evĞůĂeĞŶŐĞŶĚƌĞeĚŽŶĐe
ƵŶeŐƌĂŶĚeŶŽŵďƌĞeĚĞeĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐeĐŚĞǌeůĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͘e
QĂ«O^h«ǀŽƚĞ«ĐŽŶƚƌĞ͘e
e
ϰ« dĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ« ĚĞƐ« ƌĂƚŝŽƐ« Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ« ă« ů͛ĠĐŚĞůŽŶ« ƐƉĠĐŝĂů« Ğƚ« ă«
ů͛ĠĐŚĞůŽŶ«ĚĞ«ĐůĂƐƐĞ«ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ«ʹerǀŝƐeĚƵevde
bĂŶƐe ůĞe ĐĂĚƌĞe ĚĞe ''vï͕e ƉůƵƐŝĞƵƌƐe ĚĠĐƌĞƚƐe ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐe ŽŶƚe ĠƚĠeŵŽĚŝĨŝĠƐ͕e
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚeƉŽƵƌeůĞƐerĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐeŐĠŶĠƌĂƵǆ͕eůĞƐerƚƚĂĐŚĠƐeŚŽƌƐeĐůĂƐƐĞ͕e
ůĞƐe ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐe ŐĠŶĠƌĂƵǆe Ğƚe ůĞƐe ŝŶŐĠŶŝĞƵƌƐe ŚŽƌƐe ĐůĂƐƐĞ͘e vĞƐe ĚĠĐƌĞƚƐe
ƉƌĠĐŝƐĞŶƚeůĞƐeĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐeĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚeů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚeăeů͛ĠĐŚĞůŽŶeƐƉĠĐŝĂůeĞƚe
ăe ů͛ĠĐŚĞůŽŶe ĚĞe ĐůĂƐƐĞe ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͘e vĞƐe ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐe ƐŽŶƚe ƐŽƵŵŝƐe ăe
ů͛ĂǀŝƐeĚĞeůĂevr'eĞƚeŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚeůĂeĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶeĚ͛ƵŶeƚĂƵǆeĚĞeƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘e
'ŽƵƌeŵĠŵŽŝƌĞ͕eůĞeƚĂƵǆeĚĞƐeĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐeĚ͛ĠĐŚĞůŽŶeĞƐƚeĚĞeϭϬϬйeƉŽƵƌeůĞƐe
ĂƵƚƌĞƐeĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͘e
'ŽƵƌeϮϬϭϴ͕eů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶeƉƌŽƉŽƐĞeƵŶeƚĂƵǆeĚĞeϱϬй͘e
e
UĞƐeŵġŵĞƐeĐĂƵƐĞƐeĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚeůĞƐeŵġŵĞƐeĞĨĨĞƚƐ͕eůĂ«O^h«ǀŽƚĞ«ĐŽŶƚƌĞ͘e
e
ϱ«IƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ«Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ«ƉŽƵƌ«ůĂ«ƉƌŽĐƌĠĂƚŝŽŶ«ŵĠĚŝĐĂůĞ«ĂƐƐŝƐƚĠĞ«;W5IͿ«
ʹerǀŝƐeĚƵevde
+ƵŝƚĞeăeůĂeƉĂƌƵƚŝŽŶeĚ͛ƵŶĞeĐŝƌĐƵůĂŝƌĞeĚƵeŵŝŶŝƐƚğƌĞeĚĞeůĂeĨŽŶĐƚŝŽŶeƉƵďůŝƋƵĞ͕e
ĞŶeŵĂƌƐeϮϬϭϳeƌĞůĂƚŝǀĞeĂƵǆeĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐeĚ͛ĂďƐĞŶĐĞeƉƌĠǀƵĞƐeĚĂŶƐeůĞeĐĂĚƌĞe
Ě͛ƵŶeƉĂƌĐŽƵƌƐeĚĞe'yr͕eůĂef+heĂeƐŽůůŝĐŝƚĠeƵŶeĂũŽƵƚeĂƵeƌğŐůĞŵĞŶƚeĚƵeƚĞŵƉƐe
ĚĞeƚƌĂǀĂŝůeĞŶeǀŝŐƵĞƵƌ͘e
rŝŶƐŝ͕e ů͛ĂŐĞŶƚĞe ƉƵďůŝƋƵĞe ƉĞƵƚe ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌe Ě͛ƵŶĞe ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶe Ě͛ĂďƐĞŶĐĞe
ƉŽƵƌe ůĂeĚƵƌĠĞeĚĞƐe ĂĐƚĞƐeŵĠĚŝĐĂƵǆeĚĠůĂŝe ĚĞe ƌŽƵƚĞe ĐŽŵƉƌŝƐ͘e UĞe ĐŽŶũŽŝŶƚ͕e
ĐŽŶĐƵďŝŶe ŽƵe ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞe ĚĞe 'rv+e ĚĞe ůĂe ĨĞŵŵĞe ďĠŶĠĨŝĐŝĂŶƚe Ě͛ƵŶĞe 'yr͕e
ƉĞƵƚe ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌe Ě͛ƵŶĞe ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶe Ě͛ĂďƐĞŶĐĞe ƉŽƵƌe ĂƐƐŝƐƚĞƌe ăe ƚƌŽŝƐe ĂƵe
ƉůƵƐeĚĞeĐĞƐeĂĐƚĞƐeŵĠĚŝĐĂƵǆ͘e
vĞƐeĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐeĚ͛ĂďƐĞŶĐĞeƌĠŵƵŶĠƌĠĞƐeĞƚeĂƐƐŝŵŝůĠĞƐeăeƵŶĞeƉĠƌŝŽĚĞeĚĞe
ƐĞƌǀŝĐĞƐeĞĨĨĞĐƚŝĨƐeƐŽŶƚeĂĐĐŽƌĚĠĞƐeƐŽƵƐeƌĠƐĞƌǀĞeĚĞƐeŶĠĐĞƐƐŝƚĠƐeĚĞeƐĞƌǀŝĐĞ͘e
QĂ«O^h«ǀŽƚĞ«W€hZ͘«
e
ϲ«WŽŶƚƐ«ϮϬϭϴʹerǀŝƐeĚƵevde
UĞe ƌğŐůĞŵĞŶƚe ĚƵe ƚĞŵƉƐe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ƉƌĠǀŽŝƚe ƋƵĞe ϰe ũŽƵƌƐe ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐe ĚĞe
ĚŽŶŶĞƌe ůŝĞƵe ăe ĨĞƌŵĞƚƵƌĞe ĚĞƐe ƐĞƌǀŝĐĞƐe ƐŽŶƚe ŶĠŐŽĐŝĠƐe ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚe
ĐŚĂƋƵĞeĨŝŶeĚ͛ĂŶŶĠĞ͘e
e
»ŶeϮϬϭϴ͕eϳe ũŽƵƌƐe ƐŽŶƚe ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚe ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘e Aůe Ɛ͛ĂŐŝƚe ĚĞƐe ůƵŶĚŝe ϯϬe
Ăǀƌŝů͕e ůƵŶĚŝe ϳe ŵĂŝ͕e ŵĞƌĐƌĞĚŝe ϵe ŵĂŝ͕e ǀĞŶĚƌĞĚŝe ϭϭe ŵĂŝ͕e ǀĞŶĚƌĞĚŝe Ϯe
ŶŽǀĞŵďƌĞ͕eůƵŶĚŝeϮϰeĚĠĐĞŵďƌĞeĞƚeůƵŶĚŝeϯϭeĚĠĐĞŵďƌĞ͘e
e
rƉƌğƐe ĂǀŽŝƌe ĠĐŚĂŶŐĠe ƐƵƌe ůĞƐe ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐe Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐe ůĞe ƉůƵƐe ĐŽůůĞĐƚŝĨe
ƉŽƐƐŝďůĞ͕eŝůeĞƐƚeƉƌŽƉŽƐĠeĚĞeĨĞƌŵĞƌeůĞƐeƐĞƌǀŝĐĞƐe͗e
e
ͲeUƵŶĚŝeϯϬeĂǀƌŝůeϮϬϭϴe
ͲesĞŶĚƌĞĚŝeϭϭeŵĂŝeϮϬϭϴe



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϯvv
e

ͲeUƵŶĚŝeϮϰeĚĠĐĞŵďƌĞeϮϬϭϴe
ͲeUƵŶĚŝeϯϭeĚĠĐĞŵďƌĞeϮϬϭϴe
QĂ«O^h«ǀŽƚĞ«W€hZ͘«
e
ϳ«dĂďůĞĂƵ«ĚĞƐ«ĞŵƉůŽŝƐ«ʹerǀŝƐeĚƵevde
vŽŵŵĞe ƚŽƵƐe ůĞƐe ĂŶƐ͕e ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶe ŶŽƵƐe ƉƌŽƉŽƐĞe ĚĞe ƚŽŝůĞƚƚĞƌe ůĞe
ƚĂďůĞĂƵe ĚĞƐe ĞŵƉůŽŝƐe ĞŶe ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚe ĚĞƐe ƉŽƐƚĞƐ͘e vĞůĂe ŶĞe ƉŽƐĞe ƉĂƐe ĚĞe
ƉƌŽďůğŵĞeƉŽƵƌeĐĞƵǆe ƌĞůĂƚŝĨƐeĂƵǆeĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐeĞŶe ůŝĞŶeĂǀĞĐe ůĞƐeĐƌĠĂƚŝŽŶƐe
ĚĞe ƉŽƐƚĞƐe ĚĂŶƐe ůĞe ĐĂĚƌĞe ĚĞƐe ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐe Ě͛ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͘e »Ŷe ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕e
Ě͛ĂƵƚƌĞƐeƉŽƐƚĞƐeƐŽŶƚeĚĞƐeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐeƐğĐŚĞƐ͘e
e
rŝŶƐŝe ƉŽƵƌe ůĂe ĐƵǀĠĞe ϮϬϭϳ͕e ĚŽƵǌĞe ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐe ƐŽŶƚe ƉƌĠǀƵĞƐ͘e +ŝǆe ƐŽŶƚe
ĚƵĞƐeĂƵeƚƌĂŶƐĨĞƌƚeĚĞeůĂeĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞeƚƌĂŶƐƉŽƌƚeăeůĂeïĠŐŝŽŶ͘e»ŶeƌĞǀĂŶĐŚĞ͕e
ƉŽƵƌeůĞƐeĂƵƚƌĞƐ͕eůĂef+heĂeƐŽƵŚĂŝƚĠeĐŽŶŶĂŠƚƌĞeĐĞeƋƵĞeĨĂŝƐĂŝĞŶƚeůĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe
Ğƚe Ɛŝe ůĞƐe ŵŝƐƐŝŽŶƐe ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐe ĠƚĂŝĞŶƚe ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐe ŽƵe ƌĠƉĂƌƚŝĞƐe ƐƵƌe ůĞƐe
ĂƵƚƌĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘ƐeĚƵeƐĞƌǀŝĐĞ͘e
e
UĂe f+he Ăe ŶŽƚĂŵŵĞŶƚe ŝŶƐŝƐƚĠe ƐƵƌe ůĞe ƉŽƐƚĞe ƐƵƉƉƌŝŵĠe ăe ůĂe bïB͙e ƐĞe
ĚĞŵĂŶĚĂŶƚe Ɛ͛ŝůe Ǉe ĂǀĂŝƚe ŵŽŝŶƐe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝů͕e Ɛŝe BŽƌŽƋƵĂƌƚǌe ĠƚĂŶƚe Ɛŝe
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůe Ğƚe ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚe ƋƵĞe ĐĞůĂe ĂǀĂŝƚe ĂĚŽƵĐŝe ůĞe ƋƵŽƚŝĚŝĞŶe ĚĞƐe
ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe͍͍͊͊e
e
ïĠƉŽŶƐĞe͗e
U͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌeĚĞeůĂebN+eĞƐƚeƉĂƌƚŝeĞŶeƌĞƚƌĂŝƚĞeĞƚe ŝůeŶ͛ĂǀĂŝƚeƉůƵƐeǀƌĂŝŵĞŶƚeĚĞe
ŵŝƐƐŝŽŶe͊͊e͍͍͍͍e
UĞeĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌeĚĞƐeďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐeĞƐƚeƵŶeƉŽƐƚĞeƋƵŝeƉĞƌĚƵƌĂŝƚeƐƵŝƚĞeăeƵŶĞe
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶeĚĞeĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚeĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞ͘e
UĞeƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶebNrdͬƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚeƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆeĞƐƚeƉĂƌƚŝeĞŶeƌĞƚƌĂŝƚĞeŵĂŝƐeůĂe
ƌĞƉƌŝƐĞeĚĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐeĂǀĂŝĞŶƚeĠƚĠeĂŶƚŝĐŝƉĠĞeůŽƌƐeĚĞeůĂeƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶeĚĞeůĂe
bNr͘e
U͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚeĚĞeĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶeĚƵeƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞebNrAͬƌŽƵƚĞeĂǀĂŝƚeĠƚĠeƌĞĐƌƵƚĠe
ƉŽƵƌeƵŶĞeŵŝƐƐŝŽŶeƉŽŶĐƚƵĞůůĞeĂĐŚĞǀĠĞ͘e
U͛ĂĚũŽŝŶƚe ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨe ĚĞe ůĂe bNr+ͬĞŶĨĂŶĐĞe Ğƚe ĨĂŵŝůůĞe Ăe ƐŽƵŚĂŝƚĠe ƵŶĞe
ŵŽďŝůŝƚĠeĞƚeƐĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐeƐŽŶƚeƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐe͊e
U͛ĂĚũŽŝŶƚeĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨeĚĞeůĂebNrïͬĚƌŚeĂeƐŽƵŚĂŝƚĠeƵŶĞeŵŽďŝůŝƚĠeĚƵeĨĂŝƚeĚĞe
ůĂeĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶeĚĞƐeĨƌĂŝƐeĚĞeĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘e
UĂef+heĂeŝŶĚŝƋƵĠeƋƵĞeůĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘ƐeĚĞeůĂebïBeĠƚĂŝĞŶƚeů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞeĞŶƚƌĞeůĞƐe
ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe ĨĂƚŝŐƵĠƐ͕eŵĠĐŽŶƚĞŶƚƐe ;ƚĞŵƉƐeĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ĞƚeƉŽŝŶƚĂŐĞeŽŶƚe ůĂŝƐƐĠe
ĚĞeĨŽƌƚƐeƐƚŝŐŵĂƚĞƐ͙ͿeĞƚeůĞƐeĚĠĐŝƐŝŽŶƐeĚĞeůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘ePĂƌŝŶĞebŽƌĂŶŐĞeĂe
ŝŶĚŝƋƵĠeƋƵĞeůĞƐeĠůƵƐeĂƐƐƵŵĂŝĞŶƚeůĞƐeĚĠĐŝƐŝŽŶƐeƉƌŝƐĞƐ͘evĞůĂeǀĂeƐĂŶƐeĂƵĐƵŶe
ĚŽƵƚĞe ƐŽƵůĂŐĞƌe ůĞƐe ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐe ĚĞe ĐĂƌƌŝğƌĞƐe Ğƚe ƉůƵƐe ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚe ůĞƐe
ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘ƐeĚĞeůĂeĚƌŚeŵĂůŵĞŶĠ͘Ğ͘ƐeĞƚeĞŶeƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ͘e
e
+ƵďŝƚĞŵĞŶƚ͕eůĂeƉŽƌƚĞeĚĞeůĂeƐĂůůĞeƐ͛ŽƵǀƌĞeĞƚeĞŶƚƌĞeĂǀĞĐeƐŽŶeĂŝƌeŐŽŐƵĞŶĂƌĚe
ŶŽƚƌĞe ŶŽƵǀĞĂƵe 'ƌĠƐŝĚĞŶƚ͘e +ĂŶƐe ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚe Ɛ͛ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌe ƋƵĞe ŶŽƵƐe
ĠƚŝŽŶƐe ĞŶe ƉůĞŝŶĞe ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕e ŝůe ĚĠĐůĂƌĞe ͨƋƵ͛ŝůe ĞƐƚe ůĞe ŶŽƵǀĞĂƵe ƉƌĠƐŝĚĞŶƚe Ğƚe
ƋƵĞ͕eƉĂƐƐĂŶƚeăeƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕eŝůeƐ͛ĞƐƚeĚŝƚeƋƵ͛ŝůeĂůůĂŝƚeĨĂŝƌĞeƵŶeƚŽƵƌeƉŽƵƌeƋƵ͛ŽŶe
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞeĂƵeŵŽŝŶƐeƐĂeƚġƚĞͩ͘eAůeƐĞƌƌĞeůĂeŵĂŝŶ͕eŽƵeĐůĂƋƵĞeůĂeďŝƐĞ͕eĂƵǆeĠůƵƐ͘e
UĂe 'ƌĠƐŝĚĞŶƚĞe ĚƵe vde ĚĠĐůĂƌĞe ƋƵĞe ŶŽƵƐe ĂǀŽŶƐe ͨůĂe ĐŚĂŶĐĞe Ě͛ĂǀŽŝƌe ƵŶe
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚeŽƵǀĞƌƚeĞƚeƋƵŝeĂeĚĞeůĂeĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶeƉŽƵƌeůĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛͩ͘e
UĂe ƉŽƌƚĞe ƐĞe ƌĞĨĞƌŵĞe Ğƚe ŶŽƵƐe ĐŽŶƚŝŶƵŽŶƐe ăe ƚƌĂǀĂŝůůĞƌe ƉŽƵƌe ĚĠĨĞŶĚƌĞe ůĂe
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞe Ğƚe ůĂe ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶe ƋƵŝe ĨĂŝƚe ƚĞůůĞŵĞŶƚe ĚĠĨĂƵƚe ĚĞƉƵŝƐe
ƋƵĞůƋƵĞƐeƚĞŵƉƐeĚĂŶƐe ůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeĞƚeƉůƵƐe ůĂƌŐĞŵĞŶƚeĚĂŶƐe ůĞƐeĚŝƐĐŽƵƌƐe
ĞŵƉƌƵŶƚƐeĚĞeͨĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲďĂƐŚŝŶŐͩ͘e
e
AůeĞƐƚeĠǀŽƋƵĠeůĂeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶeĚƵeƉŽƐƚĞeĚ͛ŝŶŐĠŶŝĞƵƌeăeůĂebNrAͬƌŽƵƚĞƐeĚƵĞeăe
ůĂeŵƵƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶeĚĞeϮeƐĞƌǀŝĐĞƐeůŽƌƐeĚĞeůĂeƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶeĚĞeůĂeĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘eUĞe
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚe Ě͛ƵŶe ƌĠĚĂĐƚĞƵƌe ĞƐƚe ƉĂƌe ĂŝůůĞƵƌƐe ŝŶƚĞƌǀĞŶƵe ůŽƌƐe ĚĞe ĐĞƚƚĞe
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘e
e
UĞe ĚĞƌŶŝĞƌe ƉŽƐƚĞe ƐƵƉƉƌŝŵĠe ĞƐƚe ĐĞůƵŝe Ě͛ƵŶe ŵĠĚĞĐŝŶe ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞe ĚĞe
ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶe ;ïvͿe ƉĂƌƚŝe ăe ůĂe ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘e vĞƚƚĞe ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶe ĂǀĂŝƚe ĠƚĠe
ƉƌĠǀƵĞe ůŽƌƐe ĚĞe ůĂe ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe 'yAe ƋƵŝe ŵĞƚƚĂŝƚe ĞŶe ƉůĂĐĞe ůĞe
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚe ĚĞƐeŵĠĚĞĐŝŶƐe ƉĂƌe ĚĞƐe ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐe ƉŽƵƌe ůĞƐe ƉŽƐƚĞƐe ĚĞe
ïv͘e
e
hŶĞeďĂƚĂŝůůĞeĚĞeĐŚŝĨĨƌĞƐeĂeĞƵe ůŝĞƵeƉŽƵƌeĐŽŶŶĂŠƚƌĞe ůĞeŶŽŵďƌĞeĚ͛ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe
ĚĂŶƐe ŶŽƚƌĞe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘e UĞe ĐŚŝĨĨƌĞe ĞǆĂĐƚe ĂǇĂŶƚe ů͛Ăŝƌe Ě͛ġƚƌĞe ĐŽŵƉůŝƋƵĠe ăe

ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͕eŝůeĚĞǀƌĂŝƚeŶŽƵƐeġƚƌĞeĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠeƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚe͊eUĂef+heĂe
ĚĞŵĂŶĚĠeăeĂǀŽŝƌeĚ͛ƵŶĞeƉĂƌƚeůĞeŶŽŵďƌĞeĚĞeƉŽƐƚĞƐeďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͕eĞƚeĚ͛ĂƵƚƌĞe
ƉĂƌƚeůĞeŶŽŵďƌĞeĚĞeƉŽƐƚĞƐeƌĠĞůůĞŵĞŶƚeƉŽƵƌǀƵƐ͘e
QĂ«O^h«ǀŽƚĞ«x€%dZEeůĞƐeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐeĚĞeƉŽƐƚĞƐ͘«
e
ϴ«/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ«ĚƵ«ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ«Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ«ͲeAŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶeĚƵevde
AůeƐ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚe ůăeĚĞeĨĂŝƌĞeƵŶeƉŽŝŶƚe ƐƵƌe ůĞeĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨeĚ͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞeĚĂŶƐe ůĂe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘eUĞƐeĐŚŝĨĨƌĞƐeŝŶĚŝƋƵĠƐeĐŽƵǀƌĂŶƚeƉůƵƐŝĞƵƌƐeĂŶŶĠĞƐeŝůeĞƐƚeƵŶeƉĞƵe
ĐŽŵƉůŝƋƵĠeĚ͛ĂǀŽŝƌeƵŶĞeǀŝƐŝŽŶeĐůĂŝƌĞ͘edŽƵƚĞĨŽŝƐ͕eůĂef+heĂeŝŶĚŝƋƵĠeƋƵĞeƐŝeĐĞe
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨeŶĞeƐĞeƐƵďƐƚŝƚƵĂŝƚeƉĂƐeăeĚĞƐeƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐeĚ͛ĞŵƉůŽŝƐeƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ͕e
ĞůůĞeǇeĠƚĂŝƚeĨĂǀŽƌĂďůĞ͘e
e
»ŶeŵĂƌŐĞ͕eůĂef+heĂeƐŽƵŚĂŝƚĠeƐĂǀŽŝƌeƐŝeůĞebĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚeĂǀĂŝƚeĂĐĐƵĞŝůůŝeĚĞƐe
dƌĂǀĂƵǆe Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐe ŐĠŶĠƌĂƵǆe ;dANͿ͕e ůĞe ƉƌŝŶĐŝƉĞe ĂǇĂŶƚe ĠƚĠe ĂĚŽƉƚĠe ƉĂƌe
ů͛rƐƐĞŵďůĠĞeĂƉƌğƐeĂǀŝƐeĨĂǀŽƌĂďůĞeĚƵevd͘ereƉƌŝŽƌŝ͕eĐĞeŶ͛ĞƐƚeƉĂƐeůĞeĐĂƐ͘e
e
ϵ«WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ«ĚĞ«ůĂ«ĐŚĂƌƚĞ«ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ«ĚƵ«ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů«ʹerǀŝƐeĚƵevde
UĂef+heĂe ƐŽƵůŝŐŶĠe ůĞƐe ƌŝĐŚĞƐeĠĐŚĂŶŐĞƐe ůŽƌƐeĚƵeŐƌŽƵƉĞeĚĞe ƚƌĂǀĂŝůeŵŝƐeĞŶe
ƉůĂĐĞe ĚĂŶƐe ů͛ŽďũĞĐƚŝĨe ĚĞe ĚĠĨŝŶŝƌe ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶe ĚƵe ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůe ĂƵe
vŽŶƐĞŝůeĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͘eyġŵĞeƐŝeƋƵĞůƋƵĞƐeĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐeŽŶƚeŐĠŶĠƌĠeĚĞeǀŝĨƐe
ĚĠďĂƚƐ͕eŐůŽďĂůĞŵĞŶƚeŝůeĂeƚŽƵũŽƵƌƐeĠƚĠeƚƌŽƵǀĠeĚĞƐeƉŽŝŶƚƐeĚ͛ĂĐĐŽƌĚ͘e
e
UĂe f+he Ăe ƌĂƉƉĞůĠe ƋƵ͛ƵŶe ƌĞƚŽƵƌ͕e ĂƐƐĞǌe ƚƀƚe ĂǀĂŶƚe ůĂe ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕e ĠƚĂŝƚe
ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ͘e»ůůĞeĂeĠŐĂůĞŵĞŶƚeĚĞŵĂŶĚĠeƋƵĞeůĞeƐĐŚĠŵĂeĚĞeƉƌŽĐĠĚƵƌĞeƐŽŝƚe
ĂŶŶĞǆĠe ăe ůĂe ĐŚĂƌƚĞe Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶe ĚƵe ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůe ƋƵŝe ƐĞƌĂe ƐŝŐŶĠe ƉĂƌe
ů͛ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘eQĂ«O^h«ǀŽƚĞ«W€hZ͘«
e
ϭϬ«rŝůĂŶ«ĚĞ« ůĂ« ĐĂŵƉĂŐŶĞ«Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ«Ğƚ«ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ«ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ«ʹerǀŝƐe
ĚƵevde
UĞeĚĞƌŶŝĞƌeƉŽŝŶƚeŝŶƐĐƌŝƚeăeů͛ŽƌĚƌĞeĚƵeũŽƵƌeĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚeů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶeĂǀĞĐeƵŶĞe
ƉĂƌƚŝĞeďŝůĂŶeĞƚeƵŶĞeƉĂƌƚŝĞeĠǀŽůƵƚŝŽŶeĚĂŶƐeůĂeƉƌŽĐĠĚƵƌĞ͘e
»ŶeϮϬϭϲ͕eϭϱϲϭeĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐeŽŶƚeĠƚĠeƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕eϭϬϳeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘ƐeŶ͛ŽŶƚeƉĂƐeĠƚĠe
ĠǀĂůƵĠƐ͘e UĂe f+he Ăe ƐŽƵŚĂŝƚĠe ĐŽŶŶĂŠƚƌĞe ůĂe ƌĂŝƐŽŶe ĚĞe ĐĞƐe ŶŽŶe ĠǀĂůƵĠƐ͘e UĂe
ƌĠƉŽŶƐĞe ŽĨĨŝĐŝĞůůĞe ĞƐƚe ů͛ĂďƐĞŶĐĞe ĚĞƐe ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe ƉĞŶĚĂŶƚe ůĂe ƉĠƌŝŽĚĞe
Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶeʹeŵġŵĞeƐŝeŶŽƵƐeƐĂǀŽŶƐeƋƵĞeƉŽƵƌeƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶĞƐeĚĞƐeͨŶŽŶͲ
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐͩe ůĞƐe ŝŶƚĞƌƌĞƐƐĠ͘Ğ͘Ɛe Ŷ͛ŽŶƚe ƉĂƐe ĠƚĠe ĂďƐĞŶƚƐe ƉĞŶĚĂŶƚe ƚŽƵƚĞe ůĂe
ƉĠƌŝŽĚĞe͊e
hŶĞe ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶe ĚĞe ĐŚŝĨĨƌĞƐ͕e ĂůůĂŶƚe ĚƵe ŶŽŵďƌĞe Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐe ŵŽǇĞŶƐe ĂƵe
ŶŽŵďƌĞe ĚĞe ƐŽƵŚĂŝƚƐe ĚĞe ŵŽďŝůŝƚĠe ƉĂƌe bNr͕e ŶŽƵƐe Ăe ĠƚĠe ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͘e vĞƐe
ĐŚŝĨĨƌĞƐe ĚŽŶŶĞŶƚe ƐĂŶƐe ĚŽƵƚĞe ƵŶĞe ǀŝƐŝŽŶe ĚĞe ĐĞe ƋƵŝe ƐĞe ƉĂƐƐĞe ĚĂŶƐe ůĂe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘e'ŽƵƌeĂƵƚĂŶƚ͕eůĂef+heƌĞƐƚĞeƚƌğƐeƌĠƐĞƌǀĠĞeƋƵĂŶƚeăeů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘e
+͛ŝůe ŶŽƵƐe ƐĞŵďůĞe ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚe ƋƵĞe ĚĞƐe ĠĐŚĂŶŐĞŶƚe ĂŝĞŶƚe ůŝĞƵe ĞŶƚƌĞe ůĞƐe
ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe Ğƚe ůĞƵƌe ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕e ůĂe ĨŽƌŵĞeƉƌŽƉŽƐĠĞe Ğƚe ƐƵƌƚŽƵƚe ůĂe ĨŝǆĂƚŝŽŶe
Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐeŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐeĞƐƚeĞŶeŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶeĂǀĞĐeůĂeŶŽƚŝŽŶeŵġŵĞeĚĞeƐĞƌǀŝĐĞe
ƉƵďůŝĐ͘e UĂe ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞe ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ͕e ůĞe ƚƌĂǀĂŝůe ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕e ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶe ĚĞƐe
ŵŝƐƐŝŽŶƐeĚĞƐeƵŶƐeƐƵƌeĐĞůůĞƐeĚĞƐeĂƵƚƌĞƐeŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚeĚĞeůĂeĐŽŚĠƐŝŽŶeĞƚeƉĂƐe
ĚĞeů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘e»ŶeŽƵƚƌĞ͕eů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶeĚĞeůĂeǀĂůĞƵƌeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞeăe
ĚĞƐeĨŝŶƐeĚ͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶeĚĞƐeƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐeĞƐƚeƵŶeĐŽŝŶeĞŶĨŽŶĐĠeĚĂŶƐe
ů͛ƵŶŝƚĠeĚƵeƐƚĂƚƵƚeĞƚeĚƵeĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚeĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞ͘e
U͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶe ĚĞƐe ƐĂŐĞƐͲĨĞŵŵĞƐe ƉĂƌe ĚĞƐe ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐ͕e ĚƵe ĨĂŝƚe ĚĞe ůĂe
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ĚƵe ƐĞƌǀŝĐĞe ĚĞe 'yAe Ğƚe ĚƵe ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚe ĚĞƐe ŵĠĚĞĐŝŶƐe
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐe ĚĞe ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶe ƉĂƌe ĚĞƐe ƉƵĠƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐe ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐe ĚĞe
ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕e Ăe ĠŐĂůĞŵĞŶƚe ĠƚĠe ĠǀŽƋƵĠĞ͘e U͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶe Ɛ͛ĞƐƚe
ĚĠĨĞŶĚƵĞeĞŶeŝŶĚŝƋƵĂŶƚeƋƵĞeů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶeƉŽƌƚĞeƐƵƌeůĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐeĞƚeŶŽŶeƐƵƌe
ůĞƐeĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕eĚĂŶƐeůĞeƌĞƐƉĞĐƚeĚĞƐeĐůĂƵƐĞƐeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘e
'ŽƵƌeĐĞeƋƵŝeĞƐƚeĚĞƐeĠǀŽůƵƚŝŽŶƐeƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕eĞůůĞƐeĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕eăeů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶe
ĚĞƐe ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe ĚĞe ĐŽůůğŐĞƐ͕e ăe ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌe ůĂe ƐŝŐŶĂƚƵƌĞe ĚĞe ů͛ĞŶƐĞŵďůĞe
ĚĞƐeĂĐƚĞƵƌƐ͘e
QĂ«O^h«ǀŽƚĞ«W€hZeĐĞƚƚĞeĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘«
ϭϭ«YƵĞƐƚŝŽŶƐ«ĚŝǀĞƌƐĞƐe
Ͳe UĞeĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚe ĚĞe ů͛»ƐƉĂĐĞe ĐŚĂƌƚƌĂŝŶe ĐǇďĞƌeĞŵƉůŽŝee Ăe ĠƚĠeĠǀŽƋƵĠ͘e
'ŽƵƌeŵĠŵŽŝƌĞ͕e ŝůe Ɛ͛ĂŐŝƚeĚĞeƌĂŵĞŶĞƌeƉůĂĐĞevŚąƚĞůĞƚeĐĞeƋƵŝeĂeĠƚĠeĚĠƉůĂĐĠe
ƉůĂĐĞe ĚĞƐe cƉĂƌƐe ŝůe Ǉe Ăe ϱe ĂŶƐe ƉŽƵƌ͕e ŶŽƵƐe ĚŝƐĂŝƚͲŽŶ͕e ƵŶĞe ƋƵĞƐƚŝŽŶe ĚĞe



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϰvv
e

ǀŝƐŝďŝůŝƚĠe ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘e ?ƌ͕e ů͛ƵůƚƌĂe ƐĠĐƵƌŝƐĂƚŝŽŶe ƋƵ͛ŽŶe ŶŽƵƐe ĚĞŵĂŶĚĞe ĚĂŶƐe
Ě͛ĂƵƚƌĞƐeůŝĞƵǆeŶ͛ĂeƉĂƐeů͛ĂŝƌeĚ͛ġƚƌĞeůĞeƐŽƵĐŝeƉƌĞŵŝĞƌeĚĞeůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeƉŽƵƌe
ďŽŽƐƚe ĞŵƉůŽŝ͘e rŝŶƐŝ͕e ƉĂƌe ĞǆĞŵƉůĞe ŝůe ĞƐƚe ŝŵƉŽƐƐŝďůĞe ĂƵǆe ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe ĚĞe
ǀĠƌŝĨŝĞƌe ƐƵƌe ƋƵĞůƐe ƐŝƚĞƐe ŶĂǀŝŐƵĞŶƚe ůĞƐe ƵƐĂŐĞƌƐ͘e Aůe Ŷ͛Ǉe Ăe ƉĂƐe ƉůƵƐe ĚĞe
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠe ĚĞe ǀŽŝƌe ĐĞe ƋƵ͛ŝůƐe ŝŵƉƌŝŵĞŶƚ͘e b͛ĂƵƚƌĞƐe ƉƌŽďůğŵĞƐ͕e ĐŽŵŵĞe
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚeů͛ĂĠƌĂƚŝŽŶeĚĞƐeůŝĞƵǆ͕eůĂeĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠeĞŶƚƌĞeůĞƐeƵƐĂŐĞƌƐ͕eĞƚĐ͘e
ƐŽŶƚeƐŽƵůĞǀĠƐeƉĂƌeůĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͘eUĂe'ƌĠƐŝĚĞŶƚĞeĚƵevdeĂeŝŶĚŝƋƵĠeƋƵ͛ĞůůĞeƐĞe
ƌĞŶĚƌĂŝƚeƐƵƌeƉůĂĐĞeƉŽƵƌeǀĠƌŝĨŝĞƌeůĞƐeĂůůĠŐĂƚŝŽŶƐeĠǀŽƋƵĠĞƐ͘eUĂef+heƋƵŝeƐ͛ĞƐƚe
ƌĞŶĚƵeĚĠũăeϮeĨŽŝƐeƐƵƌe ůĞeƐŝƚĞeƌĞƐƚĞƌĂeǀŝŐŝůĂŶƚĞeăeĐĞeƋƵŝeƐĞƌĂeŵŝƐeĞŶeƉůĂĐĞe
ĂƉƌğƐeůĂeǀŝƐŝƚĞeĚĞeyŵĞebŽƌĂŶŐĞ͘e
ͲeUĞƐeŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐeƐǇŶĚŝĐĂůĞƐeŽŶƚeăeƉůƵƐŝĞƵƌƐeƌĞƉƌŝƐĞƐe ŝŶƚĞƌƉĞůůĠeƐƵƌe ůĞƐe
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐe ĚĞe ŵŝƐĞe ĞŶe ƉůĂĐĞe ĚĞe ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕e ƉĂƌe ƵŶĞe ĠƋƵŝƉĞe
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕eĚĞe ůĂeƐŝƚƵĂƚŝŽŶeĚĞeŵŝŶĞƵƌƐ͕eĚĞŵĂŶĚĂŶƚeŶŽƚĂŵŵĞŶƚeůĂe
ƚĞŶƵĞe Ě͛ƵŶe vde ĐŽŵƉƚĞͲƚĞŶƵe ĚĞe ůĂe ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶe ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůe ĚĞƐe
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐeĚĞƐeƐĞƌǀŝĐĞƐ͘e AůeŶŽƵƐeĂeĠƚĠe ŝŶĚŝƋƵĠeƋƵ͛ŝůeǇeĂǀĂŝƚeƵƌŐĞŶĐĞeăe
ŵĞƚƚƌĞeĞŶeƉůĂĐĞeĐĞƚƚĞeĠǀĂůƵĂƚŝŽŶeƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘eUĂef+heĂeƌĂƉƉĞůĠeƋƵĞe
Ɛŝe ůĂe ůŽŝe ĚĞe ϮϬϭϲe ĂĨĨŝƌŵĂŝƚe ĐĞe ƉƌŝŶĐŝƉĞe ĚĞe ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ͕e ŝůe ĠƚĂŝƚe
ƉŽƵƌƚĂŶƚe ĚĠũăe ƉƌŝƐe ĞŶe ĐŽŵƉƚĞe ĚĂŶƐe ůĂe ůŽŝ« ϮϬϬϳͲϮϵϯ« ĚƵ«ϱ« ŵĂƌƐ«
ϮϬϬϳ«ƌĠĨŽƌŵĂŶƚ« ůĂ« ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ« ĚĞ« ůΖĞŶĨĂŶĐĞ« ƋƵŝ« ŽƌŐĂŶŝƐĂŝƚ« ůĞ« ƉĂƌƚĂŐĞ«
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ«ă«ĐĂƌĂĐƚğƌĞ«ƐĞĐƌĞƚ«ĞŶƚƌĞ«ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ůĞ͘Ɛ«;Ăƌƚ͘«Q͘ϮϮϲͲϮͲ
Ϯ« ĚƵ« xI^OͿ͘d͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕« ĚĞƉƵŝƐ« ϭϬ« ĂŶƐ« ͨŽŶͩ« ƌĠƉŽŶĚ« ĂƵǆ« ĐŽůůğŐƵĞƐ« ƋƵŝ«
ĨŽŶƚ«ĚĞ«ůĂ«ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ«ĞŶ«ůĂ«ŵĂƚŝğƌĞ«ƋƵĞ«ĐĞůĂ«Ŷ͛ĞƐƚ«ƉĂƐ«ƌĞŶƚĂďůĞ«͊e
QĂ«ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ«ĚƵ«xd«ĂeŝŶĚŝƋƵĠeƉƌĞŶĚƌĞeůĂeŵĞƐƵƌĞeĚĞƐeƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐe
Ğƚe ĞŶũĞƵǆe ĚĞe ĐĞƚƚĞe ŶŽƵǀĞůůĞe ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘e »ůůĞe Ăe ĂũŽƵƚĠe ŶĞe ƉĂƐe ġƚƌĞe
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚeĂƵeĨĂŝƚeĚƵeĨŽŶĚƐeĚĞeĐĞeĚŽƐƐŝĞƌ͘edŽƵƚĞĨŽŝƐ͕e ůĞƐeĠůƵƐeĚĞǀƌĂŝĞŶƚe
ƐĞeƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ͘ehŶeƉƌŽĐŚĂŝŶevdeƐĞeƚŝĞŶĚƌĂeƐƵƌeĐĞeƐƵũĞƚeĂĨŝŶeĚ͛ĞŶeĚĠďĂƚƚƌĞe
ĂǀĞĐeůĞƐeƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐeĚƵeƉĞƌƐŽŶŶĞů͘e
e

Ϯϴ«ŶŽǀĞŵďƌĞ«ϮϬϭϳ«
UŽƌƐeĚƵevŽŵŝƚĠeƚĞĐŚŶŝƋƵĞeĚƵeϭϰeŶŽǀĞŵďƌĞeĚĞƌŶŝĞƌ͕eůĞƐeƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐeĚƵe
ƉĞƌƐŽŶŶĞůe ĂǇĂŶƚe ƌĞũĞƚĠ͕e ăe ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͕e ƚƌŽŝƐe ĚĞƐe ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐe ĚĞe ůĂe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͕eĐĞƐeĚŽƐƐŝĞƌƐeƐŽŶƚeăeŶŽƵǀĞĂƵeƐŽƵŵŝƐeĐĞeϮϴeŶŽǀĞŵďƌĞeăeů͛ĂǀŝƐe
ĚƵevd͘e
e
ϭ«dĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ«ĚĞƐ«ƌĂƚŝŽƐ«Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ«ĚĞ«ŐƌĂĚĞ«ĂƵ«ƚŝƚƌĞ«ĚĞ«ů͛ĂŶŶĠĞ«
ϮϬϭϴ«
UĞe ĚŝƌĞĐƚĞƵƌe ĚĞe ůĂe ƌĞƐƐŽƵƌĐĞe ŚƵŵĂŝŶĞe ƉƌĠƐĞŶƚĞe ůĞe ĚŽƐƐŝĞƌe ƋƵŝe ĞƐƚe
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞeăeĐĞůƵŝeƉƌĠƐĞŶƚĠeůĂeƉƌĞŵŝğƌĞeĨŽŝƐ͘eAůeŝŶĚŝƋƵĞeƋƵĞeůĞƐeƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐe
ŵŽŶƚƌĞŶƚe ƵŶĞe ďŽŶŶĞe ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶe ĚĞƐe ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐe ĚĂŶƐe ůĞƐe ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐe
ŵĠƚŝĞƌƐeĞƚeůĂeͨƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶͩeĚĞeĐĞƌƚĂŝŶƐeĐŽůůğŐƵĞƐeŶ͛ĞƐƚeƉĂƐeĞǆĂĐƚĞ͘e
e
UĂef+heƌĂƉƉĞůůĞeůĂeĨĂŝďůĞƐƐĞeĚĞƐeƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐeĂƉƌğƐeĚĞƐeĂŶŶĠĞƐeĚĞeŐĞůe
ĚƵeƉŽŝŶƚeĚ͛ŝŶĚŝĐĞ͘e»ůůĞeĂeƌĞŐƌĞƚƚĠeů͛ĂďƐĞŶĐĞeĚĞey͘e+ŽƵƌŝƐƐĞĂƵeƋƵŝ͕eůŽƌƐeĚƵe
vdeƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕eĐŽŶĨŝƌŵĂŝƚeůĞƐeƉƌŽƉŽƐeĚĞeyŵĞebŽƌĂŶŐĞeƐƵƌeů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶeĚĞƐe
ƐĂůĂŝƌĞƐe ƋƵŝe ƐĞƌĂŝĞŶƚe ŵŽŝŶƐe ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝƋƵĞƐe ĚĂŶƐe ůĂe ĨŽŶĐƚŝŽŶe ƉƵďůŝƋƵĞe
ƋƵĞe ĚĂŶƐe ůĞe ƉƌŝǀĠ͘e UĂe f+he Ăe ďƌĂŶĚŝe ůĞƐe ĐŚŝĨĨƌĞƐe ƉƵďůŝĠƐe ƐƵƌe ůĞe ƐŝƚĞe ĚƵe
ŵŝŶŝƐƚğƌĞeĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚeůĞeĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘ee

e
+ŝe ů͛ŽŶeĚĠĐŽƌƚŝƋƵĞe ůĞƐeĐŚŝĨĨƌĞƐeĚĞƐe ƐĂůĂŝƌĞƐeĚĂŶƐe ůĂe ĨŽŶĐƚŝŽŶeƉƵďůŝƋƵĞ͕e ůĞe
ƐĂůĂŝƌĞe ŶĞƚeŵĞŶƐƵĞůeŵĠĚŝĂŶe Ɛ͛ĠůğǀĞe ăe Ϯe ϮϲϬe ĞƵƌŽƐe ĚĂŶƐe ůĂe f'»͕e ϭe ϴϰϴe
ĞƵƌŽƐeĚĂŶƐeůĂef'BeĞƚeϭeϲϱϵeĚĂŶƐeůĂef'd͘e

UĞe ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚe ĚĞe ĐĂƌƌŝğƌĞe ƌĞƐƚĞe ůĂe ƐĞƵůĞe ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞe Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶe
ƐĂůĂƌŝĂůĞ͕eƵŶeĚĞƐeƌĂƌĞƐeůĞǀŝĞƌƐeƉŽƵƌeůĞƐeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͘eUĞeϭϬϬйeŶŽƚĂŵŵĞŶƚe
ƉŽƵƌeůĂeĐĂƚĠŐŽƌŝĞev͕eůĂeƉůƵƐeƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞeĚĂŶƐeůĂeƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕eƌĞƐƚĞeůĞeƐĞƵůe
ŵŽǇĞŶeĚĞeŶĞeƉĂƐeůĂŝƐƐĞƌeĚĞeĐŽůůğŐƵĞƐeƐƵƌeůĞeďŽƌĚeĚƵeĐŚĞŵŝŶ͙e
e
UĂeƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞeĚƵevdeŝŶĚŝƋƵĞeƋƵ͛ĞůůĞeĂeůĂeǀŽůŽŶƚĠeĚĞeƚƌŽƵǀĞƌeƵŶeĂĐĐŽƌĚeĞƚe
ƉƌŽƉŽƐĞ͕e ƉŽƵƌe ůĂe ĐĂƚĠŐŽƌŝĞe v͕e ƵŶe ƌĂƚŝŽe ăe ϯϱй͕e ϱйe ĚĞe ƉůƵƐe ƋƵĞe ůĞe ƚĂƵǆe
ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚeƉƌŽƉŽƐĠ͘eUĂef+heƐŽƵůŝŐŶĞeů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶeĚĞeůĂeƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶeŵĂŝƐe
ŝŶĚŝƋƵĞe ƋƵĞe ďĞĂƵĐŽƵƉe ĚĞe ĐŽůůğŐƵĞƐe ƌĞƐƚĞƌŽŶƚe ĞŶĐŽƌĞe ƐƵƌe ͨůĞe ďŽƌĚe ĚƵe
ĐŚĞŵŝŶͩe͊eQĂ«O^h«Ŷ͛Ă«ƉĂƐ«ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ«ĂƵ«ǀŽƚĞ͘«
e
Ϯ« dĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ« ĚĞƐ« ƌĂƚŝŽƐ« Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ« ă« ů͛ĠĐŚĞůŽŶ« ƐƉĠĐŝĂů« Ğƚ« ă«
ů͛ĠĐŚĞůŽŶ«ĚĞ«ĐůĂƐƐĞ«ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ««
bĂŶƐeůĞeĐĂĚƌĞeĚĞe''vï͕eƉůƵƐŝĞƵƌƐeĚĠĐƌĞƚƐeƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐeŽŶƚeĠƚĠeŵŽĚŝĨŝĠƐ͘eAůƐe
ƉƌĠĐŝƐĞŶƚeƋƵĞe ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚeăe ů͛ĠĐŚĞůŽŶeƐƉĠĐŝĂůeĞƚeăe ů͛ĠĐŚĞůŽŶeĚĞe ĐůĂƐƐĞe
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞe ĞƐƚe ƐŽƵŵŝƐe ăe ů͛ĂǀŝƐe ĚĞe ůĂe vr'e Ğƚe ƋƵĞe ĐĞůĂe ŶĠĐĞƐƐŝƚĞe ůĂe
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶeĚ͛ƵŶeƚĂƵǆeĚĞeƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͘e
e
UĂe f+he ĚĞŵĂŶĚĞe ĐŽŵďŝĞŶe ĚĞe ĐŽůůğŐƵĞe ƐĞƌĂŝƚe ĐŽŶĐĞƌŶĠƐe ĞŶe ϮϬϭϴ͕e
ƌĠƉŽŶƐĞe͗eĂƵĐƵŶe͊e
e
UĂe f+he ƌĂƉƉĞůůĞe ƋƵĞe ůĞe ƚĂƵǆe ĚĞƐe ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐe Ě͛ĠĐŚĞůŽŶe ĞƐƚe ĚĞe ϭϬϬйe
ƉŽƵƌe ůĞƐe ĂƵƚƌĞƐe ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐeĞƚeƋƵĞeĚĂŶƐe ů͛ĞƐƉƌŝƚe ''vïeƉƌŽƉŽƐĂŝƚeďŝĞŶeƵŶe
ŵĞŝůůĞƵƌeĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚeĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞ͘e AůeŶŽƵƐeĞƐƚeĂůŽƌƐeƉƌŽƉŽƐĠeƵŶeƚĂƵǆeĚĞe
ϭϬϬeй͘eQĂ«O^h«Ă«ĠŵŝƐ«ƵŶ«ĂǀŝƐ«ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘e
«
Ϯ«dĂďůĞĂƵ«ĚĞƐ«ĞŵƉůŽŝƐ«
UĂef+heƌĠŝƚğƌĞeƐĂeƉŽƐŝƚŝŽŶeƋƵĂŶƚeĂƵǆeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐeĚĞeƉŽƐƚĞƐeƐŽƵŵŝƐĞƐeăe
ĂǀŝƐeĚƵevd͘ereů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶeĚĞƐeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐeŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐeĂƵǆeĠǀŽůƵƚŝŽŶƐeĚĞe
ĐĂƌƌŝğƌĞƐeŽƵeĂƵeƚƌĂŶƐĨĞƌƚeĚĞe ůĂeĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞeƚƌĂŶƐƉŽƌƚeăe ůĂeïĠŐŝŽŶ͕eƉŽƵƌe
ůĞƐe ĂƵƚƌĞƐ͕e ƋƵĂŶĚe ďŝĞŶe ŵġŵĞe ůĞƐe ŵŝƐƐŝŽŶƐe ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐe ƐĞƌĂŝĞŶƚe
ƐƵƉƉƌŝŵĠĞƐ͕eĐĞƐeƉŽƐƚĞƐeƋƵŝeŵĂŶƋƵĞŶƚeƉĂƌeĂŝůůĞƵƌƐeƐƵƌeĚ͛ĂƵƚƌĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐe
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚe ġƚƌĞe ƵƚŝůŝƐĠƐe ƉŽƵƌe ĂŵĠůŝŽƌĞƌe ůĞƐe ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ĚĞƐe
ĂŐĞŶƚƐeĂƵeƐĞŝŶeĚĞƐeĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐeƐĞƌǀŝĐĞƐeĐŽŶĐĞƌŶĠƐe͊e
QĂ«O^h«Ă«ĠŵŝƐ«ƵŶ«ĂǀŝƐ«ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ͘«
«
ϯ«YƵĞƐƚŝŽŶƐ«ĚŝǀĞƌƐĞƐ««
Ͳe'ŽƵƌeĨĂŝƌĞeƐƵŝƚĞeĂƵǆeĠĐŚĂŶŐĞƐeĚƵeƉƌĠĐĠĚĞŶƚevdeƋƵĂŶƚeăeů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ«ĚĞ«ůĂ«
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͕e ƵŶe ƚĂďůĞĂƵeŶŽƵƐeĞƐƚeƉƌĠƐĞŶƚĠ͘e Aůe ŝŶĚŝƋƵĞeƋƵ͛ĂƵeϯϭeŽĐƚŽďƌĞe
ϮϬϭϳeƵŶe ƚŽƚĂůeĚĞeϮϬϮϵeƉĞƌƐŽŶŶĞƐeĚŽŶƚe ůĞƐeĂŐĞŶƚƐeĚƵevb»eĂŝŶƐŝeƋƵĞe ůĞƐe
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐe ĨĂŵŝůŝĂůĞƐe ƐŽŶƚe ƌĠŵƵŶĠƌĠĞƐe ƉĂƌe ůĞe bĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘e UĂe f+he
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞeƐƵƌeů͛ĂǀĞŶŝƌeĚĞƐeĞŵƉůŽŝƐeĂŝĚĠƐ͘eAůeŶŽƵƐeĞƐƚe ŝŶĚŝƋƵĠeƋƵĞeϮϯevr»e
ƐĞƌŽŶƚe ƌĞĐŽŶĚƵŝƚƐ͕e ĐĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ĠƚĂŶƚe ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐe ĚƵe ï+r͘e Aůe Ɛ͛ĂŐŝƚe
ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚe ĚĞe ƉŽƐƚĞƐe ĚĂŶƐe ůĞƐe ĐŽůůğŐĞƐ͘e dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕e ƵŶe ĐĞƌƚĂŝŶe
ŶŽŵďƌĞeĚĞeƉŽŝŶƚƐeƌĞƐƚĞŶƚeăeƚƌĂŶĐŚĞƌeƉĂƌe ůĂeƉƌĠĨĞĐƚƵƌĞeƐƵƌeĚĞƐeĐŽŶƚƌĂƚƐe
ĂĐŚĞǀĠƐe ĞŶe ĂƚƚĞŶƚĞe ĚĞe ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͘e U͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶe ĂƵƌĂe ƉůƵƐe ĚĞe
ǀŝƐŝďŝůŝƚĠeĂƵeϭĞƌeƚƌŝŵĞƐƚƌĞeϮϬϭϴ͘e
e
AůeŶŽƵƐeĞƐƚeĠŐĂůĞŵĞŶƚeƉƌĠƐĞŶƚĠeƵŶeĠƚĂƚeĚĞƐeĐŽŶƚƌĂƚƐeĚ͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘eUĞe
ĐŽŶƐƚĂƚeĞƐƚeƋƵ͛ŝůeĂeƚƌğƐeƉĞƵeĚĞeĨŽƌŵĂƚŝŽŶeĚĞeŶŝǀĞĂƵes͕eϯeĚĞŵĂŶĚĞƐeƉŽƵƌe
ůĂeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶeĚĞeͨĐƵŝƐŝŶŝĞƌͩ͘eyŵĞebŽƌĂŶŐĞe ŝŶĚŝƋƵĞeƋƵĞe ůĂeƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶe
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞeĞƐƚeƵŶĞeĨŽƌŵĂƚŝŽŶeƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞeĚĂŶƐeĐĞůůĞeĚĞeůĂeƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ͘ee
rƉƌğƐeůĞƐeĠĐŚĂŶŐĞƐeŝůeĞƐƚe ŝŶĚŝƋƵĠeƋƵ͛ƵŶĞeĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶeƐĞƌĂeĞĨĨĞĐƚƵĠĞe
ĂƵƉƌğƐe ĚĞƐe ĐĞŶƚƌĞƐe ĚĞe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe ĂŝŶƐŝe ƋƵĞe ĚĂŶƐe ůĞe ŵĂŐĂǌŝŶĞe
ͨ>͛(ƵƌĠůŝĞŶͩ͘e
e
Ͳe UĂe f+he ŝŶƚĞƌƉĞůůĞe ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶe ƐƵƌe ů͛ĂǀĞŶŝƌ« ĚƵ« WƀůĞ« hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ«
;WhEQͿe ƐƵŝƚĞe ăe ů͛ĂŶŶŽŶĐĞe ĚĞe ůĂe ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶe ĚĞe ůĂe ůŝĐĞŶĐĞe ďŝŽůŽŐŝĞͲďŝŽͲ
ĐŚŝŵŝĞeĞŶeƐĞƉƚĞŵďƌĞeϮϬϭϴ͘eU͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶeƌĠƉŽŶĚeƋƵ͛ĞůůĞeĂƚƚĞŶĚeƵŶĞe
ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶe ŽĨĨŝĐŝĞůůĞe Ğƚe ƋƵ͛ĞůůĞe ĚŽŝƚe ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌe ůĞƐe ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐe ĚĞe
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘e
e
Ͳe+ƵŝƚĞeăeůĂeĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶeĚĞƐeƋƵĂƚƌĞeƉŽŶƚƐ«ĨŝǆĠƐeƉŽƵƌeů͛ĂŶŶĠĞeϮϬϭϴeůŽƌƐe
ĚƵe ƉƌĠĐĠĚĞŶƚe vd͕e ƵŶe ĠĐŚĂŶŐĞe ĂǀĂŝƚe ĞƵe ůŝĞƵe ƐƵƌe ůĞƐe ĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐe ůŽƌƐe Ě͛ƵŶe
ƉŽŶƚeŶĠŐŽĐŝĠ͘e U͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶeĂe ŝŶĚŝƋƵĠeƋƵĞ͕e ĞŶe ĐĂƐeĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕e ůĞe
ũŽƵƌeĚĞeïddeƐĞƌĂe ƌĞĐƌĠĚŝƚĠeăe ů͛ĂŐĞŶƚe ŝŶƚĞƌǀĞŶƵeĞƚeĐĞeďŝĞŶeƐƸƌeƉŽƵƌe ƚŽƵƐe
ůĞƐeĐĂƐeĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶeĞŶeĂƐƚƌĞŝŶƚĞeĂƵeƐĞŝŶeĚĞeůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘e
e



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϱvv
e

ͲeyŵĞeb?ïr8N»eŶŽƵƐeĂeŝŶĚŝƋƵĠeġƚƌĞeƉĂƐƐĠĞeǀŽŝƌeůĞƐeĐŽůůğŐƵĞƐeĚƵeĐǇďĞƌͲ
ĞŵƉůŽŝe ĚĂŶƐe ůĞe ŶŽƵǀĞůe ĞƐƉĂĐĞe ƐŝƚƵĠe ƉůĂĐĞe ĐŚąƚĞůĞƚ͘e »ůůĞe Ăe ĚĠĐůĂƌĠe ƋƵĞe
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐe ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐe ŽŶƚe ĠƚĠe ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘e UĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ƐĞe ƐŽŶƚe
ĞǆƉƌŝŵĠƐe ŶŽƚĂŵŵĞŶƚe ƐƵƌe ů͛ĂďƐĞŶĐĞe Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞe ƌĞŶĚĂŶƚe ŝŵƉŽƐƐŝďůĞe
ů͛ĂĠƌĂƚŝŽŶ͕e ƐƵƌe ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠe Ě͛ĂǀŽŝƌe ƵŶĞe ǀŝƐŝŽŶe ĚĞƐe ƐŝƚĞƐe ŝŶƚĞƌŶĞƚe
ĐŽŶƐƵůƚĠƐe ƉĂƌe ůĞƐe ƵƐĂŐĞƌƐe ĂŝŶƐŝe ƋƵĞe ƐƵƌe ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠe Ě͛ĂůĞƌƚĞƌe ĞŶe ĐĂƐe
Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ee
yŵĞe bŽƌĂŶŐĞe Ăe ĂƐƐƵƌĠe ƋƵĞe ĚĞƐe ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕e Ăe ƉƌŝŽƌŝe ƉĂƐe ĨŽƌĐĠŵĞŶƚe
ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞƐ͕e ƐŽŶƚe ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ͘e UĂe ƉƌŽĐŚĂŝŶĞe ǀŝƐŝƚĞe ĚƵe vB+vde ĞŶe
ũĂŶǀŝĞƌe ϮϬϭϴe ƐĞe ĨĞƌĂe ƐƵƌe ĐĞe ƐŝƚĞ͘e UĂe f+he ĞƐƉğƌĞe ƋƵĞe ůĞƐe ƐŽůƵƚŝŽŶƐe
ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐeƐĞƌŽŶƚeĚ͛ŝĐŝeůăeŵŝƐĞƐeĞŶeƉůĂĐĞ͘e

re ů͛ŝƐƐƵĞeĚĞe ĐĞevde ƐĂŶƐe ƋƵĞe ĐĞůĂe ĨĂƐƐĞeƉĂƌƚŝĞe ƌĠĞůůĞŵĞŶƚeĚĞƐeƋƵĞƐƚŝŽŶƐe
ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕e ůĂ« O^h«Ă«ĠǀŽƋƵĠ« ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕e ƉůƵƐŝĞƵƌƐe ĨŽŝƐeƉƌŽƉŽƐĠĞe ƉĂƌe ůĞƐe
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐe ĚƵe ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕e ƉƵŝƐƋƵĞe ůĞe ďƵĚŐĞƚe ϮϬϭϴe ĞƐƚe ĞŶe ĐŽƵƌƐe ĚĞe
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕e Ě͛Ǉe ƉƌĠǀŽŝƌe ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ« ĚĞ« ůĂ« ŵŝƐĞ« ĞŶ« ƉůĂĐĞ« ĚĞ« ůĂ«
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ« ă« ůĂ« ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ« ƐĂŶƚĠ« ĚĞƐ« ĂŐĞŶƚƐ͘e rƉƌğƐe ƋƵĞůƋƵĞƐe
ĠĐŚĂŶŐĞƐe ƐƵƌe ůĞƐe ƚĞǆƚĞƐe ĞŶe ǀŝŐƵĞƵƌe Ğƚe ůĞƐe ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐe ƌĞůĂƚŝǀĞƐe ăe ůĂe
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶeƉĂƌeůĞƐeĞŵƉůŽǇĞƵƌƐeƉƵďůŝĐƐeĚĞeĐĞƚƚĞeĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞeƐĂŶƚĠ͕e
yŵĞebŽƌĂŶŐĞeĂe ŝŶĚŝƋƵĠe ƋƵĞe ƌŝĞŶeŶ͛ĞŵƉġĐŚĂŝƚe e ĂƵeŵŽŝŶƐeĚĞe ĨĂŝƌĞeƵŶĞe
ĠƚƵĚĞeƐƵƌeůĞeƐƵũĞƚ͙͘eUĂef+heƌĞƐƚĞeŵŽďŝůŝƐĠĞeƐƵƌeĐĞeĚŽƐƐŝĞƌe͊e

«

Ϯϵ«ũĂŶǀŝĞƌ«ϮϬϭϴ«
U͛ƵŶŝƋƵĞeƉŽŝŶƚe ăe ů͛ŽƌĚƌĞe ĚƵe ũŽƵƌe ĚĞe ĐĞevdeĞƐƚe ůĂe ͨŵŝƐĞeĞŶeƈƵǀƌĞeĚĞe ůĂe
ĚŽƵďůĞeĠǀĂůƵĂƚŝŽŶeĞŶeƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶeĚĞeů͛ĞŶĨĂŶĐĞͩ͘evĞevdeĞƐƚeƌĠĐůĂŵĠeƉĂƌeůĞƐe
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐeƐǇŶĚŝĐĂůĞƐeĚĞƉƵŝƐeũƵŝůůĞƚeĚĞƌŶŝĞƌ͙͘e
'ŽƵƌeŵĠŵŽŝƌĞ͕e ƐƵŝƚĞeĂƵeĐŚŽŝǆeĚĞe ůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeĚĞe ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌe ů͛r+»eĞŶe
ƉƀůĞƐe Ğƚe ĚĞe ƐƵƉƉƌŝŵĞƌe ůĂe ĚŽƵďůĞe ƌĠĨĠƌĞŶĐĞe ƉŽƵƌe ůĞƐe ĞŶĨĂŶƚƐe ĞŶe
ƉůĂĐĞŵĞŶƚe ĨĂŵŝůŝĂů͕e ůĞƐe ĐŽůůğŐƵĞƐe ƐĞe ƐŽŶƚeŵŽďŝůŝƐĠƐ͘e rƉƌğƐe ƵŶĞe ƌĠƵŶŝŽŶe
ŵĞŶƐƵĞůůĞe Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶe ;ïyAͿe ĞŶe ũƵŝůůĞƚ͕e ƵŶĞe ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶe Ăe ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚe
ĠƚĠe ƌĞĕƵĞe ƉĂƌe NĠƌĂƌĚe +?hïA++»rhe ĞŶe ƉƌĠƐĞŶĐĞe ĚĞƐe bŝƌĞĐƚĞƵƌe ŐĠŶĠƌĂůe
ĚĞƐe +ĞƌǀŝĐĞƐ͕e bŝƌĞĐƚĞƵƌe ŐĠŶĠƌĂůe rĚũŽŝŶƚe ĚĞƐe +ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ͕e bŝƌĞĐƚƌŝĐĞe
»ŶĨĂŶĐĞe Ğƚe fĂŵŝůůĞe Ğƚe ĐŚĞĨĨĞe ĚƵe ƐĞƌǀŝĐĞe r+»͘e b͛ĂƵƚƌĞƐe ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐe
ĚĞǀĂŝĞŶƚeƐƵŝǀƌĞeŵĂŝƐeƉƌŝƐeĚĂŶƐeůĂeƚŽƵƌŵĞŶƚĞeĚĞeůĂeŐƵĞƌƌĞeĚĞeƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶeăe
ůĂeƚġƚĞeĚĞeŶŽƚƌĞeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͕eƌŝĞŶeŶ͛ĞƵƚeůŝĞƵe͊eyĂůŐƌĠeůĞƐeĠĐŚĂŶŐĞƐeůŽƌƐeĚĞe
ĐĞƚƚĞeƵŶŝƋƵĞeƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕eůĂeƉŽƐŝƚŝŽŶeĚĞeůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeƌĞƐƚĞƌĂeůĂeŵġŵĞeĞƚe
Đ͛ĞƐƚe ĚŽŶĐe ĞŶe ů͛ĠƚĂƚe ƋƵĞe ůĂe ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ŶŽƵƐe ĞƐƚe ƐŽƵŵŝƐĞe ĂƵe vd͘ebƵe
ĐŽƵƉ͕e ƵŶe ƉƌĠĂǀŝƐe ĚĞe ŐƌğǀĞe ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂůe Ăe ĠƚĠe ĚĠƉŽƐĠe ƉŽƵƌe ĐŽƵǀƌŝƌe ůĂe
ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞeĚĞeƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐeƐŽĐŝĂƵǆeĞƚeŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂƵǆeĚĞeů͛r+»͘e
UĞe ƚŽƵƚe ŶŽƵǀĞĂƵe bN+e Ă͕e ĚĂŶƐe ĐĞe ĐĂĚƌĞ͕e ƌĞĕƵe ůĞƐe ƐǇŶĚŝĐĂƚƐe ƐŝŐŶĂƚĂŝƌĞƐe
ĚƵĚŝƚeƉƌĠĂǀŝƐeůĞeǀĞŶĚƌĞĚŝeϮϲeũĂŶǀŝĞƌeĚĞƌŶŝĞƌ͘eUăeĞŶĐŽƌĞ͕eďŝĞŶeƋƵ͛ĂƐƐƵƌĂŶƚe
ĞŶƚĞŶĚƌĞe ůĞƐe ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐeĞƚe ĂƌŐƵŵĞŶƚƐeĚĞƐe ĐŽůůğŐƵĞƐ͕e ůĞebN+e ĐŽŶĨŝƌŵĂe
ƋƵ͛ŝůe ĐŽŶǀĞŶĂŝƚe Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌe ůĞe ƌĂƉƉŽƌƚe ƐŽƵŵŝƐe ƉŽƵƌe ůĂe ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ĚĞe
ů͛r+»e ĚĂŶƐe ƐŽŶe ͨĠĐŽŶŽŵŝĞe ŐĠŶĠƌĂůĞͩe ͊e rũŽƵƚĂŶƚe ƋƵĞe ĚĞƐe ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐe
ƐĞƌĂŝĞŶƚeƉŽƐƐŝďůĞƐeůŽƌƐeĚƵevdeăeƐƵŝǀƌĞe͊e
UĞeůƵŶĚŝeϮϵeũĂŶǀŝĞƌ͕eƵŶĞeƋƵŝŶǌĂŝŶĞeĚĞeĐŽůůğŐƵĞƐeƐŽŶƚeƉƌĠƐĞŶƚƐeƉŽƵƌeƌĞĚŝƌĞe
ůĞƵƌe ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶe ăe ĐĞe ƋƵŝe ŶŽƵƐe ĞƐƚe ƐŽƵŵŝƐ͕e Ğƚe ĂĨĨŝƌŵĞƌe ůĞƵƌe ǀŽůŽŶƚĠe
Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌe ůĞƐe ĠĐŚĂŶŐĞƐe ĂǀĂŶƚe ƚŽƵƚĞe ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ĚĞe ůĞƵƌe ƐĞƌǀŝĐĞ͘e
PĂƌŝŶĞeb?ïr8N»͕eƋƵŝeƉƌĠƐŝĚĞeůĞevd͕eĂeƐŽƵŚĂŝƚĠeƌĞĐĞǀŽŝƌeĚĞƐeĂŐĞŶƚƐeƉŽƵƌe
ůĞƐe ĞŶƚĞŶĚƌĞ͘e v͛ĞƐƚe ĂŝŶƐŝe ƋƵĞe ĚĞƐe ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐe ƐŽĐŝĂƵǆe ĚĞe vŚĂƌƚƌĞƐe Ğƚe
vŚąƚĞĂƵĚƵŶeƐŽŶƚeǀĞŶƵƐe ƌĞͲƌĞͲƌĞͲƌĞͲĚŝƌĞeƉŽƵƌƋƵŽŝe ŝůƐe ƐŽŶƚeŽƉƉŽƐĠƐeăeĐĞe
ƋƵŝe ŶŽƵƐe ĞƐƚe ŝŵƉŽƐĠe ͊e vĞe ƐĞƌĂe ĠŐĂůĞŵĞŶƚe ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞe ĚŽŶŶĠe ƉĂƌe ůĞƐe Ϯe
ĞǆƉĞƌƚƐeůŽƌƐeĚĞeůĞƵƌƐeŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘e
UĂef+heĂe ƌĠĂĨĨŝƌŵĠeƋƵĞe ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕eƋƵŝeĞƐƚe ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕eŶ͛ĞƐƚeƉĂƐe ůĞe
ƐƵũĞƚe ĚƵe ũŽƵƌe Ğƚe ƋƵĞe Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐe ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶe ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞe ĞƐƚe
ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ͘eUĞƐeŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐeƐǇŶĚŝĐĂůĞƐeŽŶƚeŝŶƐŝƐƚĠeƐƵƌeůĞeĨĂŝƚeƋƵ͛ŝůeƐ͛ĂŐŝƚe
ďŝĞŶeŝĐŝeĚĞeů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶeĚĞeů͛r+»eƉŽƵƌeƉƌĞŶĚƌĞeĞŶeĐŽŵƉƚĞeĐĞƚƚĞeĐŚĂƌŐĞe
ĚĞeƚƌĂǀĂŝůeƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘e
UĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeŝŶĚŝƋƵĞeƋƵ͛ĞůůĞeĂeĞŶƚĞŶĚƵeĞƚeƉƌŽƉŽƐĞeĚĞeŵŽĚŝĨŝĞƌe ůĞeƚŝƚƌĞe
ĚƵe ƌĂƉƉŽƌƚe ƋƵŝe ŶŽƵƐe ĞƐƚe ƐŽƵŵŝƐ͘e »ůůĞe ƉƌŽƉŽƐĞe ͗e ͨĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶe ĚĞe
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶeĚĞƐeĠƋƵŝƉĞƐeĚĞeů͛r+»eƉŽƵƌeŝŶƚĠŐƌĞƌeĚĞeŵĂŶŝğƌĞeƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞe
ůĞƐeƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐeĞŶeƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶeĚĞeů͛ĞŶĨĂŶĐĞͩ͘e
UĞƐe ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐe ƋƵŝ͕e ĂƉƌğƐe ƚŽƵƐe ůĞƐe ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕e ŶŽƵƐe ƐŽŶƚe ƐŽƵŵŝƐĞƐ͕e ĂƵe
ǀŽƚĞeƐŽŶƚe͗e
ͲehŶeƐǇƐƚğŵĞeƉůƵƐeƐŝŵƉůĞeĞƚeůŝƐŝďůĞeĚĞeĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶeĚĞƐeĞŶĨĂŶƚƐeƐƵŝǀŝƐe
ƉĂƌeĠĚƵĐĂƚĞƵƌe͗e
͘e»ŶeŵĞƚƚĂŶƚeĨŝŶeăeƵŶeĚŽƵďůĞeĐŽŵƉƚĞ͕eƉƌĞƐƋƵĞeƵŶŝƋƵĞeĞŶefƌĂŶĐĞe͖e
͘e +Ğe ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚe ƉĂƌe ƵŶe ƌĂƚŝŽe ŶŽŵďƌĞe Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐe ƐƵŝǀŝƐͬĠĚƵĐĂƚĞƵƌe ƉůƵƐe
ĨĂǀŽƌĂďůĞe ;ϮϮeĞŶĨĂŶƚƐeĐŽŶƚƌĞeϮϳeĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚͿeƋƵŝeƉĞƌŵĞƚeĚĞe ƌĠĂůŝƐĞƌe ůĞƐe
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐeƐƵŝƚĞeĂƵǆeŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐeƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞƐ͘e
Ͳe UĂe ĐƌĠĂƚŝŽŶe ĚĞe ĚĞƵǆe ƉƀůĞƐe ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐe ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚe ĂƵǆe ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐe ĚĞe
ĐŚŽŝƐŝƌeĚ͛ĂƐƐƵƌĞƌeůĞeƐƵŝǀŝe͗e
͘e +Žŝƚe ĚĞƐe ũĞƵŶĞƐe ŚĠďĞƌŐĠƐe ĞŶe y»v+e ŽƵe ƐƵŝǀŝƐe ĞŶe r»bͬr»'e Ğƚe ůĞƐe
ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐe͖e
͘e+ŽŝƚeĚĞƐeũĞƵŶĞƐeĂĐĐƵĞŝůůŝƐeĞŶeĨĂŵŝůůĞeĚ͛ĂĐĐƵĞŝůeĞƚeůĞƐeĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘e
UĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeŶŽƵƐeĚŝƚeƋƵĞeƚŽƵƚeĐĞůĂeĂeĨĂŝƚeů͛ŽďũĞƚeĚ͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘ehŶeŐƌŽƵƉĞe
ĚĞeƚƌĂǀĂŝůeƐ͛ĞƐƚ͕eĐĞƌƚĞƐ͕e ƌĠƵŶŝeăeƚƌŽŝƐeƌĞƉƌŝƐĞƐ͘e'ŽƵƌƚĂŶƚ͕eƐŝeĚĞƐeĠĐŚĂŶŐĞƐe

e
ŽŶƚe ďŝĞŶe ĞƵe ůŝĞƵ͕e ŝůƐe ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝĞŶƚe Ě͛ġƚƌĞe ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐ͘e rƵĐƵŶĞe
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶeĞŶeƚĂŶƚeƋƵĞeƚĞůůĞeŶ͛ĂeƉĂƐeĠƚĠeĨŽƌŵƵůĠĞ͘erŝŶƐŝeůĞƐeƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐe
ŶĞe ƐĞe ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚe ĂƵĐƵŶĞŵĞŶƚ͕e ƉŽƵƌe ůĂe ŵĂũŽƌŝƚĠ͕e ĚĂŶƐe ĐĞe ƉƌŽũĞƚe ĚĞe
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘e
'ŽƵƌeůĂef+heůĂeŵŝƐĞeĞŶeƉůĂĐĞeĚĞeĐĞƚƚĞeĠǀĂůƵĂƚŝŽŶeƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞeŶ͛ĂeĚĞe
ƐĞŶƐeƋƵ͛ĞŶeŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚeůĂeƋƵĂůŝƚĠeĚƵeƐĞƌǀŝĐĞeĞƚeŶŽƚĂŵŵĞŶƚeůĞƐeƐƵŝǀŝƐeƋƵŝe
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚeġƚƌĞeŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞeăeů͛ŝƐƐƵĞeĚĞeĐĞƚƚĞeĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘e
'ŽƵƌe ůĞe bN+e ͗e ͨůĞƐe ĂƉƉƌŽĐŚĞƐe ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐe Ğƚe ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐe ƐŽŶƚe
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐeƐĞůŽŶeůĞƐeĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕eůĞƐeƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘e?ŶeĚŽŝƚeġƚƌĞeƐƸƌeƋƵĞe
ů͛ŽŶeƉĞƵƚeƐ͛ĂĚĂƉƚĞƌeăeůĂeƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘e+ŝeŽŶeĐŽŶƐƚĂƚĞeƋƵĞeĐĞůĂeŶĞeĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞe
ƉĂƐ͕eŽŶeƌĞǀĞƌƌĂeĞƚeŽŶeĂũƵƐƚĞƌĂe͊e
'ŽƵƌe ůĂef+h͕e ůĂeƉƌŝƐĞeĞŶeĐŽŵƉƚĞeĚĞe ůĂeĚŽƵďůĞeƌĠĨĠƌĞŶĐĞeŶĞeƉĞƵƚeƉĂƐe ƐĞe
ĨĂŝƌĞeĞŶeĨŽŶĐƚŝŽŶeĚĞƐeƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘e
fĂĐĞeăe ů͛ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶeĚĞe ůĂef+heƋƵ͛ŝůeŶ͛ǇeĂeƉĂƐeĞƵeͨĂƐƐĞǌeĚ͛ĠĐŚĂŶŐĞeĂǀĞĐe
ůĞƐe ĠƋƵŝƉĞƐ͕ͩe ŽŶe ŶŽƵƐe ƌĠƉŽŶĚe ͗e ͨƵŶĞe ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠe Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞe Ɛ͛ŽƵǀƌĞe
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝͩ͘e
'ŽƵƌeůĂe'ƌĠƐŝĚĞŶƚĞeĚƵev͘d͕͘eŝůeĨĂƵƚeƌĞƚƌĂǀĂŝůůĞƌeĞŶƐĞŵďůĞeũƵƐƋƵ͛ăeů͛ĠƚĠ͕eĂĨŝŶe
ƋƵĞeůĞeƉƌŽũĞƚeƐŽŝƚeƉĂƌƚĂŐĠeĞƚeƋƵĞeĐĞůĂeĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞeůĞeŵŝĞƵǆeƉŽƐƐŝďůĞ͘e
yĂŝƐe ƚŽƵƐe ĐĞƐe ĠĐŚĂŶŐĞƐe Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚe ůŝĞƵe ƋƵ͛ĂƉƌğƐe ĂĚŽƉƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶeƋƵŝeŶŽƵƐeĞƐƚe ƐŽƵŵŝƐĞe ͊e 'ŽƵƌe ůĞebN+͕eŽŶeƉĞƵƚe ƌĞĚŝƐĐƵƚĞƌe
ĚĞƐe ŵŽĚĂůŝƚĠƐ͘e Aůe Ŷ͛ĞƐƚe ƉĂƐe ƋƵĞƐƚŝŽŶe ĚĞe ǀŽŝƌe ůĞe ƚƌĂǀĂŝůe ĚĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ƐĞe
ĚĠŐƌĂĚĞƌ͘eAůeǇeĂeĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝeƵŶeĚĠĨŝĐŝƚeĚ͛ĠĐŚĂŶŐĞ͘e
AůeĂũŽƵƚĞeƋƵĞeůŽƌƐƋƵ͛ŽŶeĂƌƌŝǀĞeĂƵevd͕eŝůeĨĂƵƚeƋƵĞeůĞeĚŽƐƐŝĞƌeƐŽŝƚeĐŽŵƉůĞƚeĞƚe
ƋƵ͛ŝůe Ǉe Ăe ƐĂŶƐe ĚŽƵƚĞe ĞƵe ƵŶe ƉƌŽďůğŵĞe ĚĞe ŵĠƚŚŽĚĞ͘e rŝŶƐŝe ƐƵƌe ĚĞe ƚĞůƐe
ƉŽŝŶƚƐ͕e ů͛ĞŶƐĞŵďůĞe ĚĞƐe ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕e Ǉe ĐŽŵƉƌŝƐe ĂƵe ƐĞŝŶe ĚĞƐe ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕e ĚŽŝƚe
ĚŽŶŶĞƌe ůŝĞƵeăe ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚeĚ͛ƵŶeƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂůe ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚe ůĞeĚŽƐƐŝĞƌe
ĂĚƌĞƐƐĠeĂƵǆeŵĞŵďƌĞƐeĚƵev͘d͘e
UĂef+heƌĞůğǀĞeƋƵĞeƉƌŽƉŽƐĞƌeĚĞƐeŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐeĚĞeĐŽŵƉƚĂŐĞ͕eĐĞeŶ͛ĞƐƚeƉĂƐe
ƌĠƉŽŶĚƌĞeăeůĂeƐƵƌĐŚĂƌŐĞeĚĞeƚƌĂǀĂŝů͘ebĂŶƐeůĞƐeĨĂŝƚƐeƌŝĞŶeŶ͛ĂeĐŚĂŶŐĠ͘e
rƵe ĚĠƚŽƵƌe ĚĞƐe ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕e ůĞe bN+e ŝŶĚŝƋƵĞe ƋƵĞe ĐĞe ƋƵŝe ƉƌĠǀĂƵƚe ĚĂŶƐe ůĞe
ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚeĚĞe ů͛ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕eĐ͛ĞƐƚe ůĞeƌĞƐƉĞĐƚeĚĞƐeƵŶƐeĞŶǀĞƌƐe ůĞeĂƵƚƌĞƐ͕eĞƚe
ĚĞeŶĞeƉĂƐeĐŽƵƉĞƌe ůĂeƉĂƌŽůĞ͘eUĂef+heƉƌĞŶĚeĂĐƚĞeŵĂŝƐeĂƚƚĞŶƚŝŽŶeĐĞůĂeĚŽŝƚe
ġƚƌĞeƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ͘e
růůĞǌeŚŽƉe͊e?ŶeŶŽƵƐeĞŶeƌĞƐƐĞƌƚeƵŶĞeĐŽƵĐŚĞeƐƵƌeůĂeďĂŝƐƐĞeĚĞƐeĚŽƚĂƚŝŽŶƐeĚĞe
ů͛»ƚĂƚ͕eĚŽŶŶĞƌeĚĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐeŶŽƵǀĞůůĞƐeƐĂŶƐeĚŽŶŶĞƌeůĞƐeŵŽǇĞŶƐeǀŽŝƌĞeĂǀĞĐe
ŵŽŝŶƐeĚĞeŵŽǇĞŶƐ͘e
UĂef+heĞŶƚĞŶĚeůĞƐeĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐeďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐeĂŝŶƐŝeƋƵĞeůĂeŶĠĐĞƐƐŝƚĠeƉŽƵƌeůĞƐe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐeĚĞeƉĂůůŝĞƌeůĞeĚĠƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚeĚĞeů͛»ƚĂƚ͘ebĞƐeĐŚŽŝǆeƐ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚe
ĐĞƌƚĞƐeĂƵǆeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͘edŽƵƚĞĨŽŝƐ͕eŝůeĐŽŶǀŝĞŶƚeĠŐĂůĞŵĞŶƚeĚĞeŵŝůŝƚĞƌeƉŽƵƌe
ƵŶĞeĂƵƚƌĞe ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶeĚĞƐe ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘ebĞe ů͛ĂƌŐĞŶƚe ŝůe ǇeĞŶeĂƵƌĂŝƚeƉŽƵƌeƉĞƵe
ƋƵ͛ŽŶe ĂŝůůĞe ůĞe ĐŚĞƌĐŚĞƌe ůăe Žƶe ŝůe ĞƐƚ͙e ĐŚĞǌe ůĞƐe ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐe Ğƚe ƉŽƵƌe ƉĞƵe
ƋƵ͛ŽŶeůƵƚƚĞeĐŽŶƚƌĞeůĂeĨƌĂƵĚĞeĨŝƐĐĂůĞe͊͊͊erŝŶƐŝ͕eůĞƐeĐŚŽŝǆeĨĂŝƚeŶĞeƐĞeĨĞƌĂŝĞŶƚe
ƉĞƵƚͲġƚƌĞeƉĂƐeĂƵeĚĠƚƌŝŵĞŶƚeĚĞeů͛ŚƵŵĂŝŶe͊͊͊e
'ŽƵƌe ĐŽŶĐůƵƌĞ͕e ůĞe bN+e ĂũŽƵƚĞe ƋƵĞe ŶŽƵƐe Ŷ͛ĂǀŽŶƐe ƉĂƐe ůĞƐe ŵġŵĞƐe
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐeĞƚeƋƵ͛ŝůeĚŽŝƚeƌĠƉŽŶĚƌĞeăeƵŶĞeŽďůŝŐĂƚŝŽŶeůĠŐĂůĞ͘eͨbŽŶĐeŽŶe
ĂĚŽƉƚĞeĞƚeŽŶeĂũƵƐƚĞƌĂͩ͘e
UĂe f+heŵĂŝŶƚŝĞŶƚe ƋƵĞe ƉŽƵƌe ĐĞe ƋƵŝe ĞƐƚe ĚĞe ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶe ůĠŐĂůĞe ƌĞůĂƚŝǀĞe ăe
ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶe ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕e ĞůůĞe ĞƐƚe ĚĠũăe ŵŝƐĞe ĞŶe ƉůĂĐĞe ƉĂƌe ůĞƐe
ĐŽůůğŐƵĞƐeĚƵeƐĞƌǀŝĐĞeƐŽĐŝĂů͕eĚĞe ů͛r+»eĞƚeĚĞe ůĂe'yA͘e»ŶeƌĞǀĂŶĐŚĞ͕eƉŽƵƌe ůĂe
ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶe ĚĞe ů͛r+»e ŝůe ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂŝƚe ĚĞeŵĞƚƚƌĞe ăe ƉƌŽĨŝƚe ůĂe ƉĠƌŝŽĚĞe ăe
ǀĞŶŝƌeƉŽƵƌeĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌeůĞƐeĠĐŚĂŶŐĞƐeĂǀĂŶƚeĚĞeĐŚĂŶŐĞƌeƋƵŽŝeƋƵĞeĐĞeƐŽŝƚe͊e
UĂef+heǀŽƚĞev?8dï»e
e
e



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϲvv
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xĂƚĠŐŽƌŝĞ«I«ĚƵ«ϭϮ«ĚĠĐĞŵďƌĞ«ϮϬϭϳ«
fŽƌŵĂƚŝŽŶeƉůĠŶŝğƌĞe

Ͳ rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeĚƵe'seĚĞeůĂevr'eĚƵeϮϳeũƵŝŶeϮϬϭϳe
rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeăeů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠe

Ͳ ϲe ĞǆĂŵĞŶƐe ĚĞe ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚe ƉĂƌe ǀŽŝĞe ĚĞe
ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚe
UĂeĚƵƌĠĞeĚĞeĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚeĞƐƚeĚ͛ƵŶĞeĂŶŶĠĞ͘eUĞƐe
ĂŐĞŶƚƐe ĐŽŶĐĞƌŶĠƐe ƐŽŶƚe ŝƐƐƵƐe ĚĞe ůĂe ĨŽŶĐƚŝŽŶe
ƉƵďůŝƋƵĞeŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ͘e
UĂe f+he ŝŶƚĞƌƌŽŐĞe ƐƵƌe ůĞe ĐŚŽŝǆe ĨĂŝƚe ƉĂƌe ůĂe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe ƐƵƌe ůĂe ĚƵƌĠĞe ĨŝǆĠĞe ăe ƵŶĞe ĂŶŶĠĞ͘e
ïĠƉŽŶƐĞe͗e ͨeƉĞƌŵĞƚƚƌĞe ĂƵǆe ĂŐĞŶƚƐe ĚĞe ƐĞe
ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ͕e ƉĂƐe ĚĞe ƐŽƵĐŝe ƉŽƵƌe ƵŶe
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ͘eͩe
UĂef+heĚĞŵĂŶĚĞeƐŝeƵŶeĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚeĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞe
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨe ĞŶƚƌĞe ůĞƐe ĨŽŶĐƚŝŽŶƐe ƉƵďůŝƋƵĞƐe
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞe Ğƚe ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞe Ăe ĠƚĠe ĨĂŝƚ͘e UĂe
ƌĠƉŽŶƐĞeĞƐƚeͨeŽƵŝeͩ͘eQĂ«O^h«ǀŽƚĞ«W€hZe

Ͳ Ϯe ĞǆĂŵĞŶƐe ĚĞe ŵŝƐĞe ăe ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶe ĂƵƉƌğƐe ĚƵe
NƌŽƵƉĞŵĞŶƚe Ě͛ŝŶƚĠƌġƚe ƉƵďůŝĐe r''ï?Uz+e
v»8dï͛rvBrd+e
ϭeĂŐĞŶƚeăeϬ͘ϯϬe»d'eĞƚeϭeĂŐĞŶƚeăeϬ͘ϱϬe»d'͕eĚŽŶƚe
ůĂeĚƵƌĠĞeŶ͛ĞƐƚeƉĂƐeƉƌĠĐŝƐĠĞ͘e
UĂef+heŝŶƚĞƌƌŽŐĞeůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeƋƵŝeƉƌĠĐŝƐĞeƋƵĞe
ĐĞƐe ŵŝƐĞƐe ăe ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶe ƐŽŶƚe ƉŽƵƌe ƵŶĞe ĚƵƌĠĞe
Ě͛ƵŶeĂŶ͘eQĂ«O^h«Ɛ͛ĂďƐƚŝĞŶƚ«

Ͳ ϭeĞǆĂŵĞŶeĚĞeŵŝƐĞeăeĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶeƋƵŝeĞƐƚeĚĞƉƵŝƐe
ĨĠǀƌŝĞƌeϮϬϭϱeĚĞeϬ͘ϱe»d'͕eůĂeƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶeĞƐƚeƵŶĞe
ŵŝƐĞeăeĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶeăeƚĞŵƉƐeĐŽŵƉůĞƚ͘e

Ͳ UĂef+heĚĞŵĂŶĚĞeƋƵĞeĚĞǀŝĞŶƚeůĞeϬ͘ϱe»d'͕eƐĞƌĂͲƚͲ
ŝůe ĐŽŵƉĞŶƐĠe ƉĂƌe ƵŶe ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚe͍͍͍͘e UĂe
ƌĠƉŽŶƐĞeĞƐƚeĚ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞe ůĂeƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶeĚĞe ůĂe
bNr+͘eQĂ«O^h«Ɛ͛ĂďƐƚŝĞŶƚ«

Ͳ ϯe ĞǆĂŵĞŶƐe ĚĞe ƌĞĨƵƐe ĚĞƐe ĚĞŵĂŶĚĞƐe ĚĞe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘e Aůe Ɛ͛ĂŐŝƚeĚĞe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐeƋƵŝeŽŶƚeĚĠũăe
ƌĞĕƵĞƐeƵŶeĂǀŝƐeĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞeƉĂƌe ůĂe ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶe ůĞƐe ϮϬe ŽĐƚŽďƌĞe ϮϬϭϲe Ğƚe ϱe ŽĐƚŽďƌĞe
ϮϬϭϳ͘e
vĞƐeƌĞĨƵƐeƐŽŶƚeŵŽƚŝǀĠƐeƉĂƌeƵŶĞeĨŽƌŵĂƚŝŽŶeƚƌŽƉe
ĐŽƸƚĞƵƐĞ͕e ŵŽďŝůŝƐĂŶƚe ƚƌŽƉe ĚĞe ƚĞŵƉƐe Ğƚe ƐĂŶƐe
ůŝĞŶe ĂǀĞĐe ůĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐe ĞǆĞƌĐĠĞƐe ƉĂƌe ůĞƐe ĂŐĞŶƚƐe
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘e
QĂ« O^h« ǀŽƚĞ« x€%dZEe ĞŶe ƉƌĠĐŝƐĂŶƚe ƋƵĞe ůĞƐe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐeƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐeƐƵŝǀŝĞƐeăeů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞeĚĞe
ů͛ĂŐĞŶƚe ĨŽŶƚe ƉĂƌƚŝĞe ĚĞe ůĂe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶe
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞe ƚŽƵƚe ĂƵe ůŽŶŐe ĚĞe ůĂe ǀŝĞ͘e »ůůĞƐe
ƉĞƵǀĞŶƚeĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌeƵŶeƉƌŽũĞƚeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕e
ǀŽŝƌĞe ƵŶĞe ƌĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕e͙e »ůůĞƐe ƉĞƵǀĞŶƚe ĂƵƐƐŝe
ĂƉƉŽƌƚĞƌe ƵŶĞe ĚǇŶĂŵŝƋƵĞe ĚĂŶƐe ů͛ĠƋƵŝƉĞ͘e UĂe
'ƌĠƐŝĚĞŶƚĞeĚĞe ůĂevr'eĚĞŵĂŶĚĞeƋƵĞe ůĞƐeĂŐĞŶƚƐe
ƐŽŝĞŶƚe ƌĞĕƵƐ͕e Ɛŝe ĐĞůĂe Ŷ͛Ăe ƉĂƐe ĠƚĠe ĨĂŝƚ͕e ƉŽƵƌe
ĞǆƉůŝƋƵĞƌe ůĂe ƉŽƐŝƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe ƐƵƌe ĐĞƚe
ĂǀŝƐeĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ͘e
e
NƌŽƵƉĞeŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞeϱe͗e

Ͳ rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeĚƵe'seĚĞeůĂevr'eĚƵeϮϳeũƵŝŶeϮϬϭϳe
rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeăeů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠe

Ͳ »ǆĂŵĞŶe ĚĞe ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚe ĂƵe ŐƌĂĚĞe Ě͛rƚƚĂĐŚĠe
ƉƌŝŶĐŝƉĂůe ƉŽƵƌe ůĞƐe ůĂƵƌĠĂƚƐe ĚĞe ů͛ĞǆĂŵĞŶe
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůe
ϯe ĂŐĞŶƚƐe ĐŽŶĐĞƌŶĠƐe͗e ĂǀŝƐe ĨĂǀŽƌĂďůĞe ƉŽƵƌe Ϯe
ĂŐĞŶƚƐe ĚŽŶƚe ůĞƐe ŵŝƐƐŝŽŶƐe ĞǆĞƌĐĠĞƐe
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚeăeĐĞůůĞƐeĚ͛ƵŶerƚƚĂĐŚĠeƉƌŝŶĐŝƉĂů͘e
QĂ«O^h«ǀŽƚĞ«W€hZ͘«

bŝǀĞƌƐe͗e UĂe f+he ĨĂŝƚe ƌĞŵĂƌƋƵĞƌe ƋƵĞe ůĞƐe
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐe ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐe ĚĞe ůĂe ĚĂƚĞe ĚĞe ůĂe vr'͕e
ĂŝŶƐŝeƋƵĞe ůĞƐeŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐeŚŽƌĂŝƌĞƐ͕eŶ͛ŽŶƚeƉĂƐe
ƉĞƌŵŝƐe ăe ƚŽƵƐe ůĞƐe ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐe Ě͛ġƚƌĞe
ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘e 8ŽƵƐe ƐŽŵŵĞƐe ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐe ĚƵe
ƉĞƌƐŽŶŶĞůeŵĂŝƐeŶŽƵƐeĂǀŽŶƐeĂƵƐƐŝe ĚĞƐe ĂŐĞŶĚĂƐe
ŵĠƚŝĞƌƐ͘e

xĂƚĠŐŽƌŝĞ«r«ĚƵ«ϭϮ«ĚĠĐĞŵďƌĞ«ϮϬϭϳ«
'ůĠŶŝğƌĞeĚƵeϭϮͬϭϮͬϮϬϭϳe͗e
ϭͬe rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶe ĚƵe 'se ĚĞe ůĂe vr'e ĚƵe Ϯϳe ũƵŝŶe
ϮϬϭϳeIƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ«ă«ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘«
Ϯͬe »ǆĂŵĞŶe ĚĞe ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚe ĚĞe
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐe ƉŽƵƌe ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞƐe ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐe
Ě͛ƵŶeĂŐĞŶƚ͘eIƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ«ă«ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘«
ϯͬe»ǆĂŵĞŶeĚĞeůĂeŵŝƐĞeăeĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶeĚ͛ƵŶeĂŐĞŶƚe
ĂƵƉƌğƐeĚƵeNƌŽƵƉĞeĚ͛ŝŶƚĠƌġƚƐeƉƵďůŝĐer''ï?Uz+e
v»8dï͛rvBrd+͘eQĂ«O^h«Ɛ͛ĂďƐƚŝĞŶƚ͘«
ϰͬe »ǆĂŵĞŶe ĚĞƐe ƌĞĨƵƐe ĚĞe ĚĞŵĂŶĚĞƐe ĚĞe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶe
ëƵĂƚƌĞeƌĞĨƵƐeƐŽŶƚeĠƚƵĚŝĠƐ͕eyĂĚĂŵĞeb?ïr8N»͕e
'ƌĠƐŝĚĞŶƚĞeĚĞeůĂevr'͕eƚŝĞŶƚeăeĐĞeƋƵĞeů͛ĞŶƐĞŵďůĞe
ĚĞƐeĚĞŵĂŶĚĞƐeĚĞeĨŽƌŵĂƚŝŽŶeƐŽŝƚeƉƌĠƐĞŶƚĠeĂƵǆe
ŵĞŵďƌĞƐeĚĞeůĂevr'eĞƚeŶŽŶeƉĂƐeƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚeůĞƐe
ƌĞĨƵƐ͕eĂĨŝŶeĚĞeĚŽŶŶĞƌeƵŶĞeǀŝƐŝŽŶeŐůŽďĂůĞ͘eAůeĨĂƵƚe
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝeĂĐĐĠĚĞƌeăeƵŶeƉŽƐƚĞeĚ͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚe
ƉŽƵƌe ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌe Ě͛ƵŶe ĂĐĐŽƌĚe ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚe ĚĞƐe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe ƚǇƉĞe vrf»ïhA+e ;vĞƌƚŝĨŝĐĂƚe
Ě͛rƉƚŝƚƵĚĞeĂƵǆeĨŽŶĐƚŝŽŶƐeĚ͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚeĞƚeĚĞe
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞeĚ͛ƵŶŝƚĠeĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶeƐŽĐŝĂůĞͿ͘e
UĞƐe ƌĞĨƵƐe ƐŽŶƚe ŵŽƚŝǀĠƐe ƉĂƌe ůĞe ĐŽƸƚe ĨŝŶĂŶĐŝĞƌe
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠe ƉĂƌe ůĞƐe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ͕ee
ƉĂƌe ůĞe ƚĞŵƉƐe ƚƌŽƉe ŝŵƉŽƌƚĂŶƚeŵŽďŝůŝƐĠe ƉĂƌe ĐĞƐe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe Ğƚe ƉĂƌe ƵŶe ŵĂŶƋƵĞe Ě͛ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶe
ĞŶƚƌĞeůĞƐeĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐeĚĞŵĂŶĚĠĞƐeĞƚeůĞeƉŽƐƚĞeŽƵe
ŐƌĂĚĞeŽĐĐƵƉĠ͘e
+ƵŝƚĞe ăe ůĂe ĚĞŵĂŶĚĞe ĚĞƐe ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐe ĚƵe
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕e ůĞe bïBe ƉƌĠĐŝƐĞe ƋƵ͛ƵŶĞe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶe
vrf»ïhA+eĂeĠƚĠeĂĐĐŽƌĚĠĞeăeƵŶeĂŐĞŶƚeĞŶeϮϬϭϳ͘e
U͛ĂŐĞŶƚeƋƵŝe ĞŶeĂeĠƚĠeďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞeĞƐƚeƵŶe ĐĂĚƌĞe
ĞŶe ƉŽƐƚĞ͘e Aůe ĞƐƚe ăe ŶŽƚĞƌe ƋƵĞe ĚĂŶƐe ĐĞe ĐĂƐ͕e ůĞe
ƚĞŵƉƐeŵŽďŝůŝƐĠe ƉĂƌe ůĂe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶe ŶĞe ƉŽƐĞe ƉĂƐe
ĚĞeƉƌŽďůğŵĞe͊e
yĂĚĂŵĞe b?ïr8N»e ĚĞŵĂŶĚĞe ĠŐĂůĞŵĞŶƚe ăe ůĂe
bïBeĚĞeĚŽŶŶĞƌeĂƵǆeĂŐĞŶƚƐeĚĞeůĂevŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeĂƵe
ŵŽŝŶƐe ƵŶĞe ĨŽŝƐe ƉĂƌe ĂŶ͕e ĚĞƐe ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe ƐƵƌe
ůĞƵƌƐe ĚƌŽŝƚƐe bAfe Ğƚe ĐŽŵƉƚĞe ƉĞƌƐŽŶŶĞůe ĚĞe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘e
yŽŶƐŝĞƵƌe t?hïb»de ƉƌĠĐŝƐĞe ƋƵĞe ůĞƐe
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe ƐƵƌe ůĞe bAfe ƐŽŶƚe ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐe ƐƵƌe
ů͛ŽŶŐůĞƚebAfeĚ͛ŝŶƚƌĂŶĞƚ͘e
QĂ« O^h« ǀŽƚĞ« ĐŽŶƚƌĞ« ůĞ« ƌĞĨƵƐ« Ě͛ŽĐƚƌŽŝ« ĚĞƐ«
ƋƵĂƚƌĞ«ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘«
'ůĠŶŝğƌĞeĚƵeϭϵͬϭϬͬϮϬϭϳeĂŶŶƵůĠĞeĞƚeƌĞƉŽƌƚĠĞeăe
ĐĞƚƚĞevr'e͗e
ϭͬe bĞŵĂŶĚĞe ĚĞe ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚe ĚĞe
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠe ƉŽƵƌe ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞƐe ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐe
Ě͛ƵŶeĂŐĞŶƚ͘eIƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ«ă«ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘«
ϮͬebĞŵĂŶĚĞeĚĞeŵŝƐĞeăeĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶeĚ͛ƵŶeĂŐĞŶƚe
ĂƵƉƌğƐeĚĞeů͛rŐĞŶĐĞeƚĞĐŚŶŝƋƵĞeĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘e

QĂ«O^h«Ɛ͛ĂďƐƚŝĞŶƚ͘«
ϯͬbĞŵĂŶĚĞe ĚĞe ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚe ĚĞe
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠe ƉŽƵƌe ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞƐe ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐe
Ě͛ƵŶeĂŐĞŶƚ͘e
rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeăeů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘e
ϰͬbĞŵĂŶĚĞeĚĞeĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠeƉŽƵƌeĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞƐe
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐeĚ͛ƵŶeĂŐĞŶƚ͘e
rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeăeů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘e
ϱͬbĞŵĂŶĚĞe ĚĞe ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚe ĚĂŶƐe ůĞe ĐĂĚƌĞe
Ě͛ĞŵƉůŽŝƐe ĚĞƐe ƌĠĚĂĐƚĞƵƌƐe ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆe Ě͛ƵŶe
ĂŐĞŶƚeĂƐƐŝƐƚĂŶƚeƐŽĐŝŽͲĠĚƵĐĂƚŝĨ͘e
rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeăeů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘e
ϲͬbĞŵĂŶĚĞe ĚĞeŵŝƐĞe ăe ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶe Ě͛ƵŶe ĂŐĞŶƚe
ĂƵƉƌğƐeĚĞeů͛rŐĞŶĐĞeƚĞĐŚŶŝƋƵĞeĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘e
UĂef+heƐ͛ĂďƐƚŝĞŶƚ͘e
NƌŽƵƉĞeŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞeϯe͗e
ϭͬerƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeĚƵe'seĚĞeůĂevr'eĚƵeϮϳeͬϬϲͬϭϳ͘e
IƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ«ă«ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘«
NƌŽƵƉĞeŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞeϰe͗e
ϭͬe rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶe ĚƵe 'se ĚĞe ůĂe vr'e ĚƵe Ϯϳe ũƵŝŶe
ϮϬϭϳ͘e
rƉƉƌŽďĂƚŝŽŶeăeů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘e
Ϯͬ»ǆĂŵĞŶe ĚĞe ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚe e ĂƵe ŐƌĂĚĞe ĚĞe
dĞĐŚŶŝĐŝĞŶeƉƌŝŶĐŝƉĂůeĚĞeϭğƌĞeĐůĂƐƐĞe
Ϯ͘ϭͬe »ǆĂŵĞŶe ĚĞe ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚe ĂƵe ŐƌĂĚĞe ĚĞe
dĞĐŚŶŝĐŝĞŶe ƉƌŝŶĐŝƉĂůe ĚĞe ϭğƌĞe ĐůĂƐƐĞe ƉŽƵƌe ůĞƐe
ůĂƵƌĠĂƚƐeĚĞeů͛ĞǆĂŵĞŶeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘e
ϮeĂŐĞŶƚƐeŽŶƚeƌĠƵƐƐŝeů͛ĞǆĂŵĞŶeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘e
IƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ«ă«ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ«
Ϯ͘Ϯͬ»ǆĂŵĞŶe ĚĞe ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚe ĂƵe ŐƌĂĚĞe ĚĞe
dĞĐŚŶŝĐŝĞŶeƉƌŝŶĐŝƉĂůeĚĞeϭğƌĞeĐůĂƐƐĞeĂƵeĐŚŽŝǆe
UĂe ƌĠƵƐƐŝƚĞe ĚĞe ĚĞƵǆe ĂŐĞŶƚƐe ăe ů͛ĞǆĂŵĞŶe
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůe ŐĠŶğƌĞe ϲe ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐe ĚĞe
ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶe ĂƵe ĐŚŽŝǆe ƉŽƵƌe ϭϬe ĂŐĞŶƚƐe
ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚe ůĞƐe ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐe ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐe ĚŽŶƚe ϱe
ĂƉƌğƐe ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe ƌğŐůĞe ŝŶƚĞƌŶĞe ĚĞe ůĂe
vŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͘e
U͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶeƉƌŽƉŽƐĞeĚĞeŶŽŵŵĞƌeϮeĂŐĞŶƚƐe
ĂƵeŵŽƚŝĨe ĚĞe ů͛ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶe ĞŶƚƌĞe ůĞe ŐƌĂĚĞe Ğƚe ůĞe
ƉŽƐƚĞeŽĐĐƵƉĠ͘e
QĂ« O^h« ƌĞŐƌĞƚƚĞe ƵŶĞe ŶŽƵǀĞůůĞe ĨŽŝƐ͕e Ğƚe ƚƌŽƵǀĞe
ŝŶũƵƐƚĞeƋƵĞeϯeĂŐĞŶƚƐeŶĞeƉƵŝƐƐĞŶƚeďĠŶĠĨŝĐŝĞƌeĚĞe
ĐĞƚe ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕e ƉƌĠĐŝƐĂŶƚe ƋƵĞe ƉŽƵƌe ĞƵǆe
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶe ŶĞe ƐĞe ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝƚe ƉĞƵƚͲġƚƌĞe ƉĂƐ͘e
b͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕e ůĞƐe ĂƌŐƵŵĞŶƚƐe ĚĞe ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶe
ĂǀĂŶĐĠƐe ƉĂƌe ůĞe bïBe ƉŽƵƌe ũƵƐƚŝĨŝĞƌe ĐĞƐe ĚĞƵǆe
ƐĞƵůƐe ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐe ĂƵe ĐŚŽŝǆe Ŷ͛ŽŶƚe ĐŽŶǀĂŝŶĐƵe
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕e ƉĂƐe ŵġŵĞe ůĞƐe ĚĞƵǆe ĠůƵƐe ƉƌĠƐĞŶƚƐe
ƋƵŝeƐĞeƐŽŶƚeďŝĞŶeŐĂƌĚĠeĚ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͘e
QĂ« O^h« ǀŽƚĞ« ƉŽƵƌ« ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚe ĚĞƐe ĚĞƵǆe
ĂŐĞŶƚƐe ƉƌŽƉŽƐĠƐe ƉĂƌe ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶe Ğƚe
ĚĞŵĂŶĚĞe ƋƵĞe ƐŽŝƚe ĐŽŶƐŝŐŶĠe ĂƵe ƉƌŽĐğƐͲǀĞƌďĂůe
ͨeƋƵ͛ĞůůĞe ƌĞŐƌĞƚƚĞe ƵŶĞe ĨŽŝƐe ĚĞe ƉůƵƐe ƋƵĞe ƚŽƵƚĞƐe
ůĞƐe ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐe Ě͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚe ŶĞe ƐŽŝƚe ƉĂƐe
ĞŶƚĠƌŝŶĠĞƐ͕e ůĞƐe ϯe ĂŐĞŶƚƐe ƋƵŝe ĞŶe ƐŽŶƚe ƉƌŝǀĠƐe
Ŷ͛ĂǇĂŶƚeƉĞƵƚͲġƚƌĞ͕eƉĂƐeĚĂŶƐeƵŶeĨƵƚƵƌeƉƌŽĐŚĞ͕eůĂe
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠeĚ͛ĞŶeďĠŶĠĨŝĐŝĞƌeͩ͘e



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϳvv
e

Murmures syndicaux. 
«

QĞ«d:^«ŶŽƵǀĞĂƵ«ĞƐƚ«ĂƌƌŝǀĠ«͊«
rƉƌğƐe ƵŶe ĚĠƚŽƵƌe ƉĂƌe 'rvre ƐŽƵƐe ůĂe ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞe ĚĞe v͘e »+dï?+A͕e ƉĞƵƚͲġƚƌĞe ƉŽƵƌe
ƉƌŽĨŝƚĞƌeĚƵeƐŽůĞŝů͕eů͛ĂŶĐŝĞŶebN+eĚƵebĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚeĚƵeUŽŝƌĞƚ͕e%Ͳveyr8ïAëh»͕eĞƐƚeĚĞe
ƌĞƚŽƵƌeĞŶeïĠŐŝŽŶevĞŶƚƌĞeĚĞǀĞŶƵĞevĞŶƚƌĞesĂůeĚĞeUŽŝƌĞ͘e'ƌĞƐƐĞŶƚŝeƉŽƵƌeġƚƌĞebN+eĚĞe
ůĂeïĠŐŝŽŶeĞŶeĐĂƐeĚĞeǀŝĐƚŽŝƌĞeĚĞe'͘esANA»ï͕eĐ͛ĞƐƚeĨŝŶĂůĞŵĞŶƚeĚĂŶƐeŶŽƚƌĞeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe
ƋƵ͛ŝůe ĂƚƚĞƌƌŝƚ͘e UŽƌƐe ĚĞe ƐŽŶe ƉĂƐƐĂŐĞe ĚĂŶƐe ůĞe UŽŝƌĞƚ͕e ƉĂƌŵŝe ůĞƐe ĚŽƐƐŝĞƌƐe ƋƵŝe ŶŽƵƐe
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚe ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕e ŝůe ĨƵƚe ů͛ƵŶe ĚĞƐe ĂƌƚŝƐĂŶƐe ĚƵe ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚe ĞŶƚƌĞe ůĞƐe
bĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚe ĚƵe UŽŝƌĞƚ͕e ĚƵe UŽŝƌͲĞƚͲvŚĞƌe Ğƚe ĚĞe ů͛»ƵƌĞͲĞƚͲUŽŝƌ͕e Ğƚe Ăe ĠŐĂůĞŵĞŶƚe
ĐŽůůĂďŽƌĠe ăe ůĂe ŶĂŝƐƐĂŶĐĞe ĚĞe ůĂe ĐĞŶƚƌĂůĞe Ě͛ĂĐŚĂƚer''ï?Uz+e ĞŶe ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞe ĂǀĞĐe
ĐĞůůĞeĚĞeůĂeïĠŐŝŽŶeĚĞƉƵŝƐeĚŝƐƉĂƌƵĞe͊e
+ŽŶeĂƌƌŝǀĠĞeĚğƐeũĂŶǀŝĞƌeĂeƉƵeƐĞeƌĠĂůŝƐĞƌeŐƌąĐĞeăeůĂeŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠeĚĞeůĂevŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeƋƵŝe
ĂeƉĞƌŵŝƐeůĞeĚĠƉĂƌƚeĚƵeƉƌĠĐĠĚĞŶƚebN+eĂǀĞĐeƵŶĞeĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞeŝŶĚĞŵŶŝƚĠeƋƵŝeĂƵƌĂŝƚe
ƉĞƌŵŝƐe ůĞe ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚe ĚĞe ƋƵĞůƋƵĞƐe ϱe ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛe ĚĞe ĐĂƚĠŐŽƌŝĞe ve͊

e
»ƚeĚŽŶĐ͕eĕĂeǇeĞƐƚ͕eŶŽƵƐeĞŶƚƌŽŶƐeĚĂŶƐeƵŶĞeğƌĞeƚŽƵƚĞeŶŽƵǀĞůůĞ͕e
ĂǀĞĐeƵŶeĞǆĠĐƵƚŝĨeƚŽƵƚeŶĞƵĨ͙e

%ƵƐƋƵ͛ăeƉƌĠƐĞŶƚ͕eŶŽƚƌĞeƚŽƵƚeŶŽƵǀĞĂƵebN+eĂeŽĐĐƵƉĠeƐĞƐe
ĨŽŶĐƚŝŽŶƐeƉĞŶĚĂŶƚeƵŶĞeĚƵƌĠĞeŵŽǇĞŶŶĞeĚĞeϮeĂŶƐ͗e

ϭϵϵϳͲϮϬϬϬeyĂŝƌŝĞeĚĞe'ĂƌŝƐeĚĞeϭϵϵϳeăeϮϬϬϬe͖e
ϮϬϬϭͲϮϬϬϯevĂŝƐƐĞeĚĞƐebĠƉƀƚƐeĞƚevŽŶƐŝŐŶĂƚŝŽŶƐe͖e

ϮϬϬϰͲϮϬϬϱeyĂŝƌŝĞeĚĞe'ĂƌŝƐ͕eůĞeƌĞƚŽƵƌe͊e
ϮϬϬϳͲϮϬϬϴevŽŶƐĞŝůeƌĠŐŝŽŶĂůeĚĞe'ŝĐĂƌĚŝĞe͖e
ϮϬϬϴͲϮϬϭϬevŽŶƐĞŝůeŐĠŶĠƌĂůeĚĞeůĂeyĂŶĐŚĞe͖e

ϮϬϭϬͲϮϬϭϮevŽŵŵƵŶĂƵƚĠeĚ͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶeĚĞebƌĂŐƵŝŐŶĂŶe͖e
ϮϬϭϯͲϮϬϭϱevŽŶƐĞŝůeĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůeĚƵeUŽŝƌĞƚe͖e

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳeïĠŐŝŽŶe͙e
bŽŶĐeƐŝeǀŽƵƐeǀŽƚƌĞeĂŵďŝƚŝŽŶeĞƐƚeĚĞeĚĞǀĞŶŝƌebN+͕eǀŽƵƐeĂǀĞǌeϮe

ĂŶƐeƉŽƵƌeƉƌĠƉĂƌĞƌeǀŽƚƌĞeĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞe͊e

à͛ƉĞƵǆ«ƉĂƐ«ũ͛Ăŝ«ŶĞŝŐĞ«͊«
ͨ%ƵƐƋƵ͛ăe ϯϬe Đŵe ĚĞe ŶĞŝŐĞe ƐƵƌe ůĞƐe ƌŽƵƚĞƐe
Ě͛»ƵƌĞeĞƚe UŽŝƌ͙8ĞŝŐĞe ͗e ů͛ĠƚĂƚeĚĞƐe ƌŽƵƚĞƐe ƐĞe
ĚĠŐƌĂĚĞ͙UĂe ŶĞŝŐĞe ƉĞƌƚƵƌďĞe ů͛»ƵƌĞe Ğƚe
UŽŝƌ͙ͩe
?Ŷe ŶŽƵƐe Ăe ƌĞďĂƚƚƵe ůĞƐe ŽƌĞŝůůĞƐe ƚŽƵƚĞe ůĂe
ƐĞŵĂŝŶĞeĂǀĞĐe ůĂeŶĞŝŐĞeĚĂŶƐe ůĞe ũŽƵƌŶĂů͕eăe ůĂe
ƌĂĚŝŽeŽƵeăe ůĂe ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶe ƐŝeďŝĞŶeƋƵ͛ŽŶeĂǀĂŝƚe
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶe ƋƵĞe ůĂe ƚĞƌƌĞe Ɛ͛ĂƌƌġƚĂŝƚe ĚĞe
ƚŽƵƌŶĞƌeăeŵĞƐƵƌĞeƋƵĞeůĂeŶĞŝŐĞeůĂeƌĞĐŽƵǀƌĂŝƚe
͊e»ƚeƉŽƵƌeĐĂƵƐĞe͊e
'ŽƵƌƚĂŶƚe ůĞƐe ƐĞƌǀŝĐĞƐe ĚƵe ĐŽŶƐĞŝůe
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůe ŽŶƚe ĐŽŶƚŝŶƵĠ͕e ;ƚĂŶƚe ďŝĞŶe
ƋƵĞeŵĂůeǀŽƵƐeŵĞeĚŝƌĞǌͿ͕eăeĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌeĂǀĞĐe
ƐĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ĐŽŶƐĐŝĞŶĐŝĞƵǆe ƋƵŝe ĂǀĂŝĞŶƚe ůĞƐe
ƉŝĞĚƐe ĚĂŶƐe ůĂe ŶĞŝŐĞ͕e ůĂe ƚġƚĞe ĚĂŶƐe ůĞe
ďƌŽƵŝůůĂƌĚe Ğƚe ůĞƐe ǇĞƵǆe ƌŝǀĠƐe ĚĂŶƐe ůĂe ŵġŵĞe
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶe͗eĐĞůůĞeĚĞeůĂeƉŽŝŶƚĞƵƐĞe͊e
fĂĐĞe ăe ů͛ĞŶŶĞŵŝe ƋƵŝe ĨġƚĞe ĐĞe ŵŽŝƐͲĐŝe ƐĂe
ƉƌĞŵŝğƌĞeĂŶŶĠĞeĚĞeǀŝĞe;%ŽǇĞƵǆeĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞe
BŽƌŽƋƵĂƌƚǌe͊Ϳ͕eĐŚĂĐƵŶeĂeƌĠĂŐŝeăeƐĂeŵĂŶŝğƌĞ͘e
UĞƐe ƉƌĞŵŝĞƌƐe ŽŶƚe ĚĠĐŝĚĠe ĚĞe ĐŽŵďĂƚƚƌĞe ůĞƐe
ĂůĠĂƐe ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐe ƚĂŶĚŝƐe ƋƵĞe ůĞƐe
ƐĞĐŽŶĚƐe ŽŶƚe ƚŽƵƌŶĠe ůĞe ĚŽƐe ĂƵǆe
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐe ƉƌĠĨĞĐƚŽƌĂůĞƐe ĚĂŶƐe ůĞe

ƐĞƵůeďƵƚeĚĞeŶĞeƉĂƐe ĨƵŝƌeĚĞǀĂŶƚe ů͛ĞŶŶĞŵŝeĞƚeĚĞeďĂĚŐĞƌeĐŽƸƚĞeƋƵĞeĐŽƸƚĞ͘eUĞƐeĐŽŶŐğƌĞƐe
ĞƚͬŽƵe»ͲƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶeŽŶƚeƋƵĂŶƚeăeĞƵǆeĞƵeƌĂŝƐŽŶeĚĞƐeƚƌŽŝƐŝğŵĞƐeƋƵŝ͕eƉĂƌeƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶeĞƚͬŽƵe
ĚĠĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚeƐĞeƐŽŶƚeǀƵƐeĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐeăeƌĞƐƚĞƌeĐŚĞǌeĞƵǆ͘e
»ƚeƉŽƵƌƚĂŶƚ͕eƋƵĞůůĞeƋƵĞeƐŽŝƚe ůĂeĚĠĐŝƐŝŽŶeƋƵĞeǀŽƵƐeĂǀĞǌeƉƌŝƐĞ͕eǀŽƵƐeĂǀĞǌeĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝe ůĂe
ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞeƐĞŶƐĂƚŝŽŶeĚĞeǀŽƵƐeġƚƌĞeĨĂŝƚeďĂƚƚƌĞeƉĂƌeůĂeŵĂĐŚŝŶĞe͍eëƵĞeǀŽƵƐeƐŽǇĞǌeǀĞŶƵƐe
ŽƵeŶŽŶeǀŽƵƐeĐŽŶƐƚĂƚĞǌeďŽŶeŐƌĠeŵĂůe ŐƌĠeƋƵĞe ůĂeŶĞŝŐĞeĂeĞƵe ƌĂŝƐŽŶeĚĞe ǀŽƚƌĞeĐŽŵƉƚĞƵƌe
ĐƌĠĚŝƚͲĚĠďŝƚeĞƚeǀŽƵƐeǀŽƵƐeĚĞŵĂŶĚĞǌeďŝĞŶeƉŽƵƌƋƵŽŝe͍e
UĂeƌĠƉŽŶƐĞeĞƐƚeƐŝŵƉůĞe͗eůĞƐeͨũŽƵƌƐeĚĞeŶĞŝŐĞͩeŽƵeͨũŽƵƌƐeŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͕ͩeŽƵeĞŶĐŽƌĞeͨũŽƵƌƐe
ĨůŽĐŽŶƐ͕ͩeŽƵeͨũŽƵƌƐeǀĞƌŐůĂƐͩeŽƵeĂƵƚƌĞeũŽƵƌeĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůeŶĞeƐŽŶƚeƉĂƐeĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐeĂǀĞĐe
ůĞƐeĐĂƉƌŝĐŝĞƵǆeƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞƐeĚĞeĐĞe ůŽŐŝĐŝĞůeƉŽƵƌƚĂŶƚeŽŚeĐŽŵďŝĞŶeƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚeƋƵĂŶĚe ŝůe
Ɛ͛ĂŐŝƚeĚĞeƉŽŝŶƚĞƌeǀŽƐeĂŶŽŵĂůŝĞƐe͊e
růŽƌƐe ŵġŵĞe ƋƵĞe ĐĞƌƚĂŝŶĞƐe ĠĐŽůĞƐe Ğƚe ƉůƵƐŝĞƵƌƐe ƌŽƵƚĞƐe ƐĞe ƐŽŶƚe ǀƵĞƐe ĨĞƌŵĠĞƐ͕e ƋƵĞe
ĐĞƌƚĂŝŶƐeǀĠŚŝĐƵůĞƐe ƐĞe ƐŽŶƚeǀƵƐeĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐeĚĞeƐ͛ĂƌƌġƚĞƌeĚĞeƌŽƵůĞƌ͕eƋƵĞeĐĞƌƚĂŝŶƐeƉĂƚƌŽŶƐe
ŽŶƚe ĐŽŶĐĠĚĠe ăe ͨŽĨĨƌŝƌͩe ƵŶĞe ŽƵe ĚĞƵǆe ũŽƵƌŶĠĞƐe ĚĞe ĐŽŶŐĠƐe ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞe ăe ůĞƵƌƐe
ĞŵƉůŽǇĠƐe;Ɛŝ͕eƐŝeĕĂeĞǆŝƐƚĞe͊Ϳ͕eBŽƌŽƋƵĂƌƚǌeĂeƋƵĂŶƚeăeůƵŝeĐŽŶƚŝŶƵĠeăeŶŽƵƐeĨĂŝƌĞeƚƌŝŵĞƌe͊e
+ŝeŶŽƚƌĞeĞŵƉůŽǇĞƵƌe ƐĞe ƚĂƌŐƵĞeĚ͛ĂǀŽŝƌeƉĞƌŵŝƐeăe ĐĞƌƚĂŝŶƐeĚĞeƉŽƐĞƌeͨeƵŶe ũŽƵƌeĚĞeĐŽŶŐĠe
ƉŽƵƌeŐĂƌĚĞeĚ͛ĞŶĨĂŶƚeͩeũĞeŶĞeƉĞƵǆeƋƵĞeŵĞeƌĠǀŽůƚĞƌe;ĂƵeƉůƵƐͿ͕eŽƵeũƵƐƚĞeŵĞeƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌe
;ĂƵeŵŽŝŶƐͿeƐƵƌeůĂeƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞeĚ͛ƵŶĞeƚĞůůĞeĚĠĐŝƐŝŽŶeƋƵŝ͕eĞŶeƉůƵƐeĚĞeŶĞeƉĂƐeĐŽŶĐĞƌŶĞƌeƚŽƵƚe
ůĞeŵŽŶĚĞ͕eŶĞeƐ͛ĞŶĐƌĞeƉĂƐeĚĂŶƐeŵĂeƌĠĂůŝƚĠe͊e
+ŝe ũĞeƐƵŝƐeƌĞƐƚĠeĐŚĞǌeŵŽŝeĐĞeŶ͛ĞƐƚeƉĂƐeƋƵĞeƉĂƌĐĞeƋƵ͛ƵŶeĂƌƌġƚĠeŵ͛ĂeĐŽŶƐĞŝůůĠeĚĞeŐĂƌĚĞƌe
ŵĞƐeĞŶĨĂŶƚƐeăeŵŽŶeĚŽŵŝĐŝůĞeŵĂŝƐeďŝĞŶeƉĂƌĐĞeƋƵĞeůĂeŶĞŝŐĞeĂeĞŵƉġĐŚĠeůĂeƚĞƌƌĞeĞƚeƚŽƵƚe
ĐĞeƋƵŝeƐĞeƐŝƚƵĞeĚĞƐƐƵƐeĚĞeƚŽƵƌŶĞƌeŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚe͊e
yĂƌĚŝe ũ͛Ăŝe ƉĞƌĚƵe ƵŶĞe ŚĞƵƌĞe ĚĞe ĐƌĠĚŝƚ͕e yĞƌĐƌĞĚŝe ũ͛Ăŝe ƉĞƌĚƵe ůĂe ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶe ĚĞeŵŽŶe
bN+͕e %ĞƵĚŝe ũ͛Ăŝe ƉĞƌĚƵe ƵŶe ũŽƵƌe ŐĂƌĚĞe Ě͛ĞŶĨĂŶƚe Ğƚe sĞŶĚƌĞĚŝe ũ͛Ăŝe ƉĞƌĚƵe ŵĞƐe ĚĞƌŶŝğƌĞƐe
ŝůůƵƐŝŽŶƐ͙e

«
EN MARCHE ...VERS UN NOUVEAU JOUR DE CARENCE  

UĞe ƚŽŶe ĚĞe ůĂe ƌĞůĂƚŝŽŶe ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚe ͬe ĨŽŶĐƚŝŽŶe ƉƵďůŝƋƵĞe ĞƐƚe
ĚŽŶŶĠeƉŽƵƌe ůĂeŶŽƵǀĞůůĞeĂŶŶĠĞ͘evĞƵǆeĚΖĞŶƚƌĞeŶŽƵƐeƋƵŝeĚŽƵƚĂŝĞŶƚe
ĚĞƐe ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐe ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐe ĚĞƐe ͨeŵĂƌĐŚĞƵƌƐeͩe ăe ůΖĠŐĂƌĚe ĚĞe ůĂe
ĨŽŶĐƚŝŽŶe ƉƵďůŝƋƵĞe ƉĞƵǀĞŶƚe ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝe ĞŶe ĐĞƌŶĞƌe ĂŝƐĠŵĞŶƚe ůĞƐe
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐeƉĂƌeůĞeĐŽŶƐƚĂƚeĚƵeƉŝĠƚŝŶĞŵĞŶƚeĚĞeŶŽƐeĚƌŽŝƚƐeƐŽĐŝĂƵǆ͘e
8ŽƵƐe ƐƵďŝƐƐŝŽŶƐe ĚĠũăe ůĞe ŐĞůe ĚƵe ƉŽŝŶƚe ĚΖŝŶĚŝĐĞ͕e ůĂe ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶe
ƉĂƌƚŝĞůůĞe ĚĞe ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe v+N͕e ůĞe ƌĞƉŽƌƚe ĂƵǆe ĐĂůĞŶĚĞƐe
ŐƌĞĐƋƵĞƐe ĚĞƐe ŵĂŝŐƌĞƐe ŵĞƐƵƌĞƐe ĚĞe ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶe ĚĞƐe ĂĐĐŽƌĚƐe
''vï͘e
sŝĞŶƚe ƐΖĂũŽƵƚĞƌ͕e ĂƵe ϭĞƌe ũĂŶǀŝĞƌe ϮϬϭϴ͕e ůΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶe ĚĂŶƐe ůĂe ůŽŝe ĚƵe
ͨeũŽƵƌeĚĞeĐĂƌĞŶĐĞe͕ͩeĐΖĞƐƚͲăͲĚŝƌĞe ůĞeŶŽŶͲƉĂŝĞŵĞŶƚeĚƵeϭĞƌe ũŽƵƌeĚĞe
ůΖĂƌƌġƚe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ƉŽƵƌe ŵĂůĂĚŝĞe ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘e 'ŽƵƌe ůΖŚĞƵƌĞ͕e ĐĞƚƚĞe
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶeŶĞeĐŽŶĐĞƌŶĞeƉĂƐe ůĞƐeĐŽŶŐĠƐeƉŽƵƌeĂĐĐŝĚĞŶƚeĚĞeƐĞƌǀŝĐĞe
ŽƵeĚƵeƚƌĂǀĂŝů͕eĚĞeůŽŶŐƵĞeŵĂůĂĚŝĞeĞƚeĚĞeŵĂůĂĚŝĞeĚĞeůŽŶŐƵĞeĚƵƌĠĞ͘e
»ůůĞeĐŽŶĐĞƌŶĞeƚŽƵƐeůĞƐeĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐeĞƚeƚŽƵƐeůĞƐeĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůƐ͕eůĞƐe
ĂŐĞŶƚƐeƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚeăeƉůĞŝŶeƚĞŵƉƐeĞƚ͕eƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚeĂƵee

e
ƚĞŵƉƐe ƚƌĂǀĂŝůůĠ͕e ůĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ăe ƚĞŵƉƐe ƉĂƌƚŝĞů͘e »ůůĞe ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞe ĂƵe
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚeŵĂŝƐeĂƵƐƐŝeĂƵǆeƉƌŝŵĞƐeĞƚeĂƵǆeŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ͘evĞƌŝƐĞeƐƵƌeůĞe
ŐąƚĞĂƵe͗e ƵŶe ĂŐĞŶƚe ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůe ĞŶe Ăƌƌġƚe ŵĂůĂĚŝĞe ƉĞƵƚe ġƚƌĞe
ŝŶĚĞŵŶŝƐĠe ĂǀĞĐe ƵŶe ĚĠůĂŝe ĚĞe ĐĂƌĞŶĐĞe ĚĞe ƚƌŽŝƐe ũŽƵƌƐe Ɛŝe ƐŽŶe
ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠe ĞƐƚe ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞe ăe ϰe ŵŽŝƐe͘e NƌŝƉƉĠƐe ĚĞe fƌĂŶĐĞe ŐĂƌĞe ăe
ǀŽƵƐe͊eyĂŝƐeǀĞŶĞǌeĂƵeďŽƵůŽƚeĚŝƐƐĠŵŝŶĞƌeǀŽƚƌĞeǀŝƌƵƐe͊e
vĞƚƚĞeŵĞƐƵƌĞeĐŽŶĚƵŝƚeăeƵŶĞeŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞeĂŵƉƵƚĂƚŝŽŶeĚƵeƌĞǀĞŶƵe
ƋƵŝeǀŝƐĞ͕eƐƵŝǀĂŶƚeůĞƐeĐƌŽǇĂŶĐĞƐeŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ͕eăeƌĠĚƵŝƌĞeůĞeŶŽŵďƌĞe
ĚΖĂƌƌġƚƐe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ĚĞe ĐŽƵƌƚĞe ĚƵƌĠĞ͘e »ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕e ůΖA8+»»e Ăe
ĚĠŵŽŶƚƌĠeƋƵĞeůĂeŵĞƐƵƌĞeƉƌŝƐĞeĚƵƌĂŶƚeůĞeƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂƚeĚĞe8ŝĐŽůĂƐe
+ĂƌŬŽǌǇe Ăe ƌĠĚƵŝƚ͕e ƐƵƌe ůĂe ƉĠƌŝŽĚĞe ϮϬϭϮe ͲϮϬϭϰ͕e ƋƵĞůƋƵĞe ƉĞƵe ůĞƐe
ĂďƐĞŶĐĞƐe ĚĞe ĐŽƵƌƚĞe ĚƵƌĠĞ͘͘͘e ƉŽƵƌe ĂƵŐŵĞŶƚĞƌe ĐĞůůĞƐe ĚĞe ůŽŶŐƵĞe
ĚƵƌĠĞe͊etŝŶŐŽe͊eyĂŝƐeĚŽƵďůĞeƉĞŝŶĞeƉŽƵƌeůĞƐeĂŐĞŶƚƐeŵĂůĂĚĞƐ͘e
e



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϴvv
e

UΖĂƌŐƵŵĞŶƚeĚĞeͨůΖĠƋƵŝƚĠeĂǀĞĐe ůĞe ƐĞĐƚĞƵƌeƉƌŝǀĠͩeŶΖĂeƉĂƐeŶŽŶeƉůƵƐe
ŵĂŶƋƵĠeĚĞeƌĞƐƵƌŐŝƌeƚĞůůĞeƵŶĞeǀŝĞŝůůĞeƌĞŶŐĂŝŶĞeŚĠůĂƐeƚƌŽƉeĐŽŶŶƵĞ͘e
rƌŐƵŵĞŶƚ͕e ƋƵŝ͕e ƵƚŝůŝƐĠe ƉĂƌe ĚĞƐe ŐĞŶƐe ƋƵŝe ĨġƚĞŶƚe ůΖĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞe ĚĞe
ůĞƵƌeĐŚĞĨeĚĂŶƐeůĞƐeĐŚąƚĞĂƵǆeĚĞƐeĂŶĐŝĞŶƐeŵŽŶĂƌƋƵĞƐeĞƚeĂĐĐŽƌĚĞŶƚe
ƉůƵƐeĚĞeϰeŵŝůůŝĂƌĚƐeĚΖĞƵƌŽƐeĂƵǆeĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐeƉĂƌeůĂeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶeĚĞe
ůΖA+f͕eŶŽƵƐe ĨĞƌĂŝƚeƐŽƵƌŝƌĞeƐŝe ůĂeƋƵĞƐƚŝŽŶeŶĞeƚŽƵĐŚĂŝƚeăeŶŽƚƌĞeƐĂŶƚĠe
Ğƚe ăe ŶŽƚƌĞe ƌĞǀĞŶƵ͘e 'ƌĠĐŝƐŽŶƐe ƋƵĞ͕e
ĚĂŶƐe ůĞe ƉƌŝǀĠ͕e ůĞƐe ĚĞƵǆe ƚŝĞƌƐe ĚĞƐe
ƐĂůĂƌŝĠƐeŶĞeƐƵďŝƐƐĞŶƚeƉĂƐeĚĞeƉĞƌƚĞeĚĞe
ƐĂůĂŝƌĞe ŐƌąĐĞe ĂƵǆe ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐe
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐe ƋƵŝe ĂĐĐŽƌĚĞŶƚe ůĞe
ǀĞƌƐĞŵĞŶƚe ĚΖƵŶĞe ŝŶĚĞŵŶŝƚĠ͘e ?Ŷe
ƉŽƵƌƌĂŝƚe ƚŽƵƚe ĂƵƐƐŝe ďŝĞŶ͕e ƐŽƵĐŝĞƵǆeĚĞe
ͨů͛ĠƋƵŝƚĠ͕ͩe ƐƵƉƉƌŝŵĞƌe ůĞƐe ũŽƵƌƐe ĚĞe
ĐĂƌĞŶĐĞeĚĂŶƐeůĞeƉƌŝǀĠe͊e
UĞe ĐŚŽŝǆ͕e ƋƵĞeŶŽƵƐe ƌĞǀĞŶĚŝƋƵŽŶƐ͕e ĚĞe
ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶe ĚĞƐe ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐe
ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞe ĚĞe ŶŽƐe ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕e ƐĞƌĂŝƚe
ĚΖƵŶĞeĂƵƚƌĞeƉŽƌƚĠĞeĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞeĞƚeŶĞe
ƐĞeƌĠĚƵŝƌĂŝƚeƉĂƐeăeƵŶeŵĠĚŝŽĐƌĞeĐĂůĐƵůe

ĂƵƚĂŶƚe ĐŽŵƉƚĂďůĞeƋƵΖŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘ere ůĂe f+h͕eŶŽƵƐe ƐĂǀŽŶƐeƋƵĞe ůăe
Žƶe ůĂe ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞe ĚƵe ƚƌĂǀĂŝůe ĞĨĨĞĐƚƵĠe ĞǆŝƐƚĞ͕e ůăe Žƶe ůĞƐe
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐe ŶĞe ƐŽŶƚe ƉĂƐe ŝŶĨĂŶƚŝůŝƐĠĞƐe ƉĂƌe ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕e ůĂe ƋƵĂůŝƚĠe ĚƵe
ƚƌĂǀĂŝůe Ğƚe ůĞe ďŝĞŶͲġƚƌĞe ĚĞƐe ƐĂůĂƌŝĠƐe ƐΖĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ͘e 8ŽƵƐe ƉĞŶƐŽŶƐe
ĂƵƐƐŝeƋƵ͛ƵŶeŵĞŝůůĞƵƌeĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚeƐĂŶŝƚĂŝƌĞeĚĞƐeƐĂůĂƌŝĠƐeƉĂƌeƵŶĞe
ŵĠĚĞĐŝŶĞeĚƵeƚƌĂǀĂŝůeƌĞŶĨŽƌĐĠĞeĚĞǀƌĂŝƚeĂƉƉƵǇĞƌeĐĞƚƚĞeŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ee

vĞƚƚĞe ŶŽƵǀĞůůĞe ĐĂŵƉĂŐŶĞe ĚĞe
ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶeĚĞƐeĂŐĞŶƚƐeĚĞe ůĂe ĨŽŶĐƚŝŽŶe
ƉƵďůŝƋƵĞ͕e ƋƵŝe ůĞƐe ĂƐƐŝŵŝůĞe ăe ĚĞƐe
ƉƌŽĨŝƚĞƵƌƐ͕e ŝŶǀĞƌƐĞe ĂŝŶƐŝe ůĞƐe
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘e UĞe ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞe ĚĞe ůĂe
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶeĚƵe+ĞƌǀŝĐĞe'ƵďůŝĐeŶ͛ĞƐƚeƉůƵƐe
ůĞe ĚĠĐŝĚĞƵƌe ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕e ŵĂŝƐe ůĞe
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞeĞǆĠĐƵƚĂŶƚ͘e
Aůe Ɛ͛ĂŐŝƚe ĞŶe ĨĂŝƚe ƉŽƵƌe ůĞƐe ͨeŵĂƌĐŚĞƵƌƐe͕ͩe
ĂƵe ƚƌĂǀĞƌƐe ĚĞƐe ĂŐĞŶƚƐ͕e ĚĞe ĚŝƐĐƌĠĚŝƚĞƌe ůĞe
+ĞƌǀŝĐĞe'ƵďůŝĐeůƵŝͲŵġŵĞeƉŽƵƌeĞŶeĨĂĐŝůŝƚĞƌe
ůĂeĐĞƐƐŝŽŶeĂƵǆeŵĂƌĐŚĂŶĚƐ͘ee
e

e
e

/ůƐ«ŽŶƚ«ĨĂŝƚ«ƚŽƵƌŶĞƌ«ƵŶĞ«ĞŶǀĞůŽƉƉĞ«͊«
e

ŽŵŵĞeƉŽƵƌe ĐŚĂƋƵĞeĂŐĞŶƚe ƋƵŝe ƋƵŝƚƚĞe ůĂe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ͕e ŶŽƚƌĞe ĂŶĐŝĞŶe bN+e Ŷ͛Ăe ƉĂƐe
ĠĐŚĂƉƉĠe ĂƵǆe ŵĂƌƋƵĞƐe ĚĞe

ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐe ĚĞe ƐĞƐe ĐŽůůğŐƵĞƐe ůĞƐe ƉůƵƐe
ƉƌŽĐŚĞƐ͘ebĂŶƐe ƵŶe ĠůĂŶe ĚĞe ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕e ůĞƐe ĠůƵƐe
ŽŶƚeĨĂŝƚeůĞƐeĨŽŶĚƐeĚĞeƚŝƌĞůŝƌĞƐeƉƵďůŝƋƵĞƐ͘e
?ŶeĂƵƌĂŝƚeƉƵeĐƌŽŝƌĞeƋƵ͛ĞŶeƉĠƌŝŽĚĞeĚĞeĨġƚĞƐeĚĞe
ĨŝŶe Ě͛ĂŶŶĠĞ͕e ĂƉƌğƐe ůĞƐe ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐe ͨĞͲ

ƚĞ;ŵƉͿƚĂƚŝŽŶƐ͕ͩe ůĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ĂƵƌĂŝĞŶƚe ďŝĞŶe
ŵĠƌŝƚĠeĚƵeƌĞƉŽƐeĞƚeĚƵeƌĠƉŝƚ͘e
yĂŝƐe ůĞƐe ĠůƵƐeĞŶeŽŶƚeĚĠĐŝĚĠeĂƵƚƌĞŵĞŶƚeĞƚeŽŶƚe
ĞƐƐŽƌĠe ůĞƐe ƉŽĐŚĞƐe ĚĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ĞŶe ůĞƵƌe
ĚĞŵĂŶĚĂŶƚe ƵŶĞe ƵůƚŝŵĞe ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶe
ƐǇŵďŽůŝƋƵĞeƉŽƵƌeƌĞŵĞƌĐŝĞƌeůĞƵƌeĂŶĐŝĞŶebN+͘e
+ŝe ůĂeĐŚĂƵƐƐĞƚƚĞeĚĞeŶŽģůeĚĞƐeĂŐĞŶƚƐeĠƚĂŝƚeǀŝĚĞ͕e
ůĂeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠeĂe ƐŽƌƚŝe ĚĞe ƐĂeŚŽƚƚĞeƐŽŶeƉƌĠĐŝĞƵǆe

ďĂƐe ĚĞe ůĂŝŶĞe ƉŽƵƌe ƌĞŵƉůŝƌe
ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞe ĚĞe ĚĠƉĂƌƚe ĚĞe
ƐŽŶeĞǆeĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͘e
8ĂŢǀĞŵĞŶƚ͕e ũ͛Ăŝe ƉĞŶƐĠe ƋƵĞe
ĐŽŵŵĞe ƚŽƵƐe ůĞƐe ĐŽůůğŐƵĞƐe
ƋƵĞe ũ͛Ăŝe ǀƵe ƉĂƌƚŝƌ͕e ĐĞƚƚĞe
ĞŶǀĞůŽƉƉĞe ƐƵĨĨŝƌĂŝƚe ăe ƉĞŝŶĞe
ăe ƉĂǇĞƌe ƵŶĞe ƐŵĂƌƚďŽǆ͕e ƵŶe
ũŽůŝe ƐƚǇůŽ͕eƵŶĞeĐĂƌƚĞeĐĂĚĞĂƵ͕e
ĚĞƵǆe ďŽƵƚĞŝůůĞƐe ĚĞe ĐŽĐĂe
ƌĠĐŚĂƵĨĨĠĞƐe Ğƚe ϭϬe ƚŽĂƐƚƐe ĚĞe
ƌŝůůĞƚƚĞƐe͊e bĠĐŝĚĠŵĞŶƚe ŶŽƵƐe
Ŷ͛ĂǀŽŶƐe ƉĂƐe ůĞƐe ŵġŵĞƐe
ǀĂůĞƵƌƐe͊͊͊e
8ĂŢǀĞŵĞŶƚeũ͛ĂŝeŝŵĂŐŝŶĠeĚĂŶƐe
ƵŶeƐƵƌƐĂƵƚeĚ͛hƚŽƉŝĞeƋƵĞe ůĞƐe
ďĂƐe ĚĞe ůĂŝŶĞe ƐĞƌǀĂŝĞŶƚe ăe

ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌe ăe ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe ƋƵĂůŝƚĠe ĚƵe
ƐĞƌǀŝĐĞeƌĞŶĚƵeĂƵǆeĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ͘e
8ĂŢǀĞŵĞŶƚ͕e ũ͛Ăŝe ƌġǀĠeƋƵ͛ĞŶeŐƵŝƐĞeĚ͛ĠƚƌĞŶŶĞƐe ůĂe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe ĂƵƌĂŝƚe ŽĨĨĞƌƚe ĂƵe ĐŚŽŝǆe͗e ϴe ĐůŝŽƐe
ŶĞƵǀĞƐe ĂǀĞĐe N'+͕e ϱe ĞŵƉůŽŝƐe ĚĞe ĐĂƚĠŐŽƌŝĞe ve
ƉŽƵƌe ƵŶe ĂŶ͕e ĚĞƐe ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉŝĞƐe ƉŽƵƌe ϭϮϱe
ĞŶĨĂŶƚƐe ƉůĂĐĠƐe ƉĞŶĚĂŶƚe ƵŶe ĂŶ͕e ĚĞƐe ƉĂŶŝĞƌƐe
ŐĂƌŶŝƐe ĚĞe ƐƚǇůŽƐe Ğƚe Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕e ƵŶĞe
ĚĠŶĞŝŐĞƵƐĞ͕eƵŶeƚƌĂĐƚĞƵƌ͙e
yrA+e ũĞe ƐƵŝƐe ĚĞƐĐĞŶĚƵe ĚƵe ĐŝĞůe Ğƚe ƚŽŵďĠe ĚĞe
ŵŽŶe ŶƵĂŐĞe ĐĂƌe ůĞƐe ĠůƵƐ͕e ďŝĞŶe ƉůƵƐe ƌĂƚŝŽŶŶĞůƐe
ƋƵĞe ŵŽŝ͕e ŽŶƚe ƉƌĠĨĠƌĠe ŝŶǀĞƐƚŝƌe ů͛ĂƌŐĞŶƚe ĚƵe
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞeĚĂŶƐeůĞƐeũĞƵǆeĚĞeŚĂƐĂƌĚƐ͘e
v͛ĞƐƚeĂŝŶƐŝeƋƵĞeŶŽƚƌĞeĞǆebN+eĂeĞƵeůĂeĐŚĂŶĐĞeĚĞe
ƚŽƵƌŶĞƌe ůĂe ƌŽƵĞe ĚĞe ů͛ŝŶĚĠĐĞŶĐĞ͘e yĂŝƐe ŝůe Ŷ͛ĞƐƚe
ƉĂƐe ƚŽŵďĠe ƐƵƌe ůĞƐe ĐĂƐĞƐe ͨŐĞůe ĚƵe ƉŽŝŶƚe
Ě͛ŝŶĚŝĐĞ͕ͩeͨŶŽŶeƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚeĚĞƐeĚĠƉĂƌƚƐeĞŶe
ƌĞƚƌĂŝƚĞͩe ŽƵe ͨĨĂŝƌĞe ĞŶĐŽƌĞe ƉůƵƐe ĂǀĞĐe ĞŶĐŽƌĞe
ŵŽŝŶƐͩe͊e8?8eůƵŝeĚƵe ƚĂĐeŽeƚĂĐe ŝůeĂeĚĠĐƌŽĐŚĠe ůĞe
ŐƌŽƐee
UĞe ĐŚŝĨĨƌĞe ƋƵŝe ĐŝƌĐƵůĞe ăe ƚŽƵƐe ůĞƐe ĠƚĂŐĞƐe ĚĞe ůĂe
ŵĂŝƐŽŶe ĞƐƚe ĚĞe ϭϱϬ« ϬϬϬΦ͘e yĂŝƐe ŵġŵĞe Ɛŝe ŽŶe
ŶŽƵƐeƐĞƌƚe ůĂe ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞeăe ƚŽƵƚĞƐe ůĞƐe ƐĂƵĐĞƐ͕e
ĞŶe ŵĂƚŝğƌĞe ĚĞe ĨŝŶĂŶĐĞ͕e ůĂe ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞe ĞƐƚe
ĐŚĞǌeŶŽƵƐeďŝĞŶeŽƉĂƋƵĞe͊͊͊͊e

e

ve



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϵvv
e

e
La voix libre.«

«

EŶ«ϮϬϭϴ͕«ĞŶŐĂŐĠͲĞƐ«ĂƵ«ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ«͊«
8ŽƚƌĞeƉůĂŶğƚĞeŶĞeƚŽƵƌŶĞeƉĂƐeƚƌğƐeƌŽŶĚeĞƚeů͛ĂŶŶĠĞeƋƵŝeǀŝĞŶƚeĚĞeƐ͛ĠĐŽƵůĞƌeĂeĐŽŶŶƵeďŝĞŶeĚĞƐeƚŽƵƌŵĞŶƚƐ͘e
UĂef+heĂeĠƚĠeĚĞeƚŽƵƚĞƐeůĞƐeĂĐƚŝŽŶƐeĞƚeĚĠďĂƚƐeŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐeƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚeƉŽƵƌeĚĠĨĞŶĚƌĞeů͛ŝŶƚĞƌġƚeŐĠŶĠƌĂůeĞƚeůĞƐeĂŐĞŶƚƐeĚĞeůĂefŽŶĐƚŝŽŶe
ƉƵďůŝƋƵĞ͘e
»ƚeŶŽƵƐeĨĞƌŽŶƐeĚĞeŵġŵĞeĞŶeϮϬϭϴ͘e
vĂƌeĚĞeŶŽƚƌĞeĐĂƉĂĐŝƚĠeăeĨĂŝƌĞeĨĂĐĞeĂƵǆeĚĠĨŝƐeĚĞeůĂeƉůĂŶğƚĞ͕eăeĨĂŝƌĞeǀŝǀƌĞeůĂeƉĂŝǆeĞƚeůĞƐeůŝďĞƌƚĠƐ͕eăeƌĞŶĚƌĞeƉŽƐƐŝďůĞeůĞƐeƌġǀĞƐeĚĞeŵŝůůŝŽŶƐe
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͕eĚĞeũĞƵŶĞƐ͕eĚĞeĐŝƚŽǇĞŶͲĞƐ͕eƌĞƚƌĂŝƚĠƐeĞƚeĂĐƚŝĨƐ͕eăeĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞeƋƵĞeĚĞƐeĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐeĂƵeůŝďĠƌĂůŝƐŵĞeĞĨĨƌĠŶĠeĞƚeĚĞƐƚƌƵĐƚĞƵƌeƐŽŶƚe
ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕eăeŵĞƚƚƌĞeůĞeƉƌŽũĞƚeĚĞeƐŽĐŝĠƚĠeĂƵeĐƈƵƌeĚĞƐeĞŶũĞƵǆeăeůĂeƉůĂĐĞeĚĞeů͛ĂƌŐĞŶƚ͙ĚĠƉĞŶĚeů͛ĂǀĞŶŝƌeƋƵĞeŶŽƵƐeǀŽƵůŽŶƐe͗eƉůƵƐeũƵƐƚĞ͕eƉůƵƐe
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕eƉůƵƐeĠŐĂůŝƚĂŝƌĞeĞƚeƉůƵƐeĨƌĂƚĞƌŶĞůeĂƵƐƐŝ͘e
UĞeƐǇŶĚŝĐĂůŝƐŵĞeĂeůĂeůŽƵƌĚĞeƚąĐŚĞeĚĞeƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌeůĞƐeĚŽƵƚĞƐ͕eůĞƐeŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐeĞŶeĂƵƚĂŶƚeĚĞeƌĂŝƐŽŶƐeĚ͛ĞƐƉĠƌĞƌeƵŶeŵŽŶĚĞeŵĞŝůůĞƵƌeĞƚeĞŶe
ŶŽƵǀĞůůĞƐeĐŽŶƋƵġƚĞƐeƐŽĐŝĂůĞƐ͘e
yĞŝůůĞƵƌƐeǀƈƵǆeƉŽƵƌeƵŶĞeĂŶŶĠĞeϮϬϭϴeŚĞƵƌĞƵƐĞeĞƚeĞŶŐĂŐĠĞeĂƵeƋƵŽƚŝĚŝĞŶe͊e e e e rĞƌŶĂĚĞƚƚĞ«:Z€/^€%«
« « « « « « « « « « « « ^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ«ŶĂƚŝŽŶĂůĞ«O^h«
e

E:IQ/dE«OE55E«ʹ«R€55E«͗«h%«E%àEh«dE«^€x/EdE«5IàEhZ«;ϮğƌĞ«ƉĂƌƚŝĞ«ʹ«ϮͬϯͿ«
YƵĞůƋƵĞƐ«ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͬƌĠƉŽŶƐĞƐ«͗e
ëƵĞůe ĞƐƚe ůĞe ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞe ĚĞƐe ƌƵĞƐe
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐe ƋƵŝe ƉŽƌƚĞŶƚe ůĞe ŶŽŵe Ě͛ƵŶĞe
ĨĞŵŵĞe͍eϮeйe
ëƵĞůe ĞƐƚe ůĞe ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞe ĚĞƐe ƚąĐŚĞƐe
ŵĠŶĂŐğƌ
ĞƐe
ĞĨĨĞĐƚƵĠ
ĞƐe ƉĂƌe
ĚĞƐe
ŚŽŵŵĞƐe
͍eϮϴeйeĐĞe
ƋƵŝe ůĂŝƐƐĞe
ϳϮeйe ĂƵǆe
ĨĞŵŵĞƐ͘e
ëƵĞůe ĞƐƚe
ůĞeƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞeĚĞƐeŽƌĐŚĞƐƚƌĞƐeĚŝƌŝŐĠƐeƉĂƌe
ĚĞƐeĨĞŵŵĞƐe͍eϰeйe
ëƵĞůeĞƐƚeůĞeƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞeĚĞƐeƉğƌĞƐeƋƵŝeƐĞe
ƐŽŶƚeĚĠũăeĂƌƌġƚĠƐeƵŶeŵŽŝƐeƉŽƵƌeƵŶeĐŽŶŐĠe
ƉĂƌĞŶƚĂůe͍eϭϮeйe
QĞ«ƐĞǆŝƐŵĞ«ĂƵ«ƚƌĂǀĂŝů͕«Đ͛ĞƐƚ«ĨŝŶŝ«͊«e
ϴϬe йe ĚĞƐe ĨĞŵŵĞƐe Ǉe ƐŽŶƚe ƚŽƵũŽƵƌƐe
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ͕eϰϬeйeŽŶƚeƐƵďŝeƵŶĞe ŝŶũƵƐƚŝĐĞe
ĞŶeƌĂŝƐŽŶeĚĞeůĞƵƌeƐĞǆĞ͘e
UĞƐeŚŽŵŵĞƐeŐĂŐŶĞŶƚeϭϵ͘ϮeйeĚĞeƉůƵƐeƋƵĞe
ůĞƐeĨĞŵŵĞƐe;ϮϬϭϲͿ͘e
+ĞƵůƐe ϳ͘Ϯe йe ĚĞƐe ŚŽŵŵĞƐe ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚe ăe
ƚĞŵƉƐe ƉĂƌƚŝĞů͕e ůĞƐe ĨĞŵŵĞƐe ƐŽŶƚe ƉůƵƐe ĚĞe
ϯϬeйe
͘

UĞƐe 'ƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐee ĚĞe ŶŽƐe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐe ĞŶe
ĐŚŝĨĨƌĞƐe͗ee

• bĞƐe ĐŽŶƐĞŝůƐe ƌĠŐŝŽŶĂƵǆe͗e ϭϳ͘ϲe йe ĚĞe
ĨĞŵŵĞƐe

• bĞƐe ĐŽŶƐĞŝůƐe ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆe͗e ϵ͘ϵeйe ĚĞe
ĨĞŵŵĞƐe

• bĞƐeyĂŝƌĞƐe͗eϭϲeй͘ee
e
YƵĞůƋƵĞƐ« ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ«
ǀĠŚŝĐƵůĠƐ« ă« ĐŽŵďĂƚƚƌĞ«
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ«Ğƚ«ƉĂĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ«͗e
WĞŶƐĞƌ«ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ«͗e

• UĞƐe ĨĞŵŵĞƐe Ŷ͛ŽŶƚe ƉĂƐe ůĞe ƐĞŶƐe
ĚĞeů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶe

• UĞƐe ŚŽŵŵĞƐe ŽŶƚe ƉůƵƐe
Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠe

• Aůe ǇeĂeĚĞƐe ƐƉŽƌƚƐeŵĂƐĐƵůŝŶƐe ĞƚeĚĞƐe ƐƉŽƌƚƐe
ĨĠŵŝŶŝŶƐe

• UĞƐe ĨŝůůĞƐe
ƐŽŶƚe
ŶƵůůĞƐe ĞŶe
ŵĂƚŚƐe

xŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ«ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ«͖e
• fĠŵŝŶŝƐĞƌeůĂeůĂŶŐƵĞeĐ͛ĞƐƚeĂŶĞĐĚŽƚŝƋƵĞe
• LĂeŶĞeƐĞeĚŝƚeƉĂƐe
• v͛ĞƐƚeĚƵeƚƌĂǀĂŝůeĞŶeƉůƵƐe
• LĂeŶĞeƐĞeĨĠŵŝŶŝƐĞeƉĂƐeĐ͛ĞƐƚeƵŶĞeĨŽŶĐƚŝŽŶ

e
ZĞĐƌƵƚĞƌ«ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ«͗e

• %Ğe ƌĞĐƌƵƚĞƌĂŝƐe ďŝĞŶe ĚĞƐe ĨĞŵŵĞƐe ŵĂŝƐe ũĞe
Ŷ͛ĞŶeƚƌŽƵǀĞeƉĂƐe

• %ĞeŶĞeǀĞƵǆeƉĂƐeġƚƌĞeƵŶĞeͨeĨĞŵŵĞeƋƵŽƚĂeͩe
• Aůe Ǉe Ăe ĚĞƐe ŵĠƚŝĞƌƐe Ě͛ŚŽŵŵĞƐe Ğƚe ĚĞƐe

ŵĠƚŝĞƌƐeĚĞeĨĞŵŵĞƐe
• UĞƐe ŚŽŵŵĞƐe ƐŽŶƚe ƉůƵƐe ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐe ƋƵĞe

ůĞƐeĨĞŵŵĞƐe
• UĞƐe ĨĞŵŵĞƐe ƐŽŶƚe ŵŽŝŶƐe ĂƚƚŝƌĠĞƐe ƉĂƌe ůĞƐe

ƉŽƐƚĞƐeĚĞeƉŽƵǀŽŝƌe
• vĞe Ŷ͛ĞƐƚe ƉĂƐe ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞe ů͛ĠŐĂůŝƚĠe

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞe
IĐĐĞƉƚĞƌ«ů͛ĠŐĂůŝƚĠ«͗e

• U͛ĠŐĂůŝƚĠeŵĂŝƐeŽŶeǇeĞƐƚe
• U͛ĠŐĂůŝƚĠ͕e ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕e ŝůe Ŷ͛Ǉe ĞŶe Ăe ƉůƵƐe ƋƵĞe

ƉŽƵƌeůĞƐeĨĞŵŵĞƐe
• reĨŽƌĐĞeĚĞeǀŽƵůŽŝƌeů͛ĠŐĂůŝƚĠ͕eŝůe

Ŷ͛ǇeĂƵƌĂeƉůƵƐeŶŝeĚ͛ŚŽŵŵĞƐeŶŝe
ĚĞeĨĞŵŵĞƐe

• ?ŶeŶĞeƉĞƵƚeƉůƵƐeƉůĂŝƐĂŶƚĞƌe
EĚƵƋƵĞƌ«ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ«͗e

• ëƵĂŶĚeŵġŵĞeůĞƐeŐĂƌĕŽŶƐeĞƚe
ůĞƐeĨŝůůĞƐ͕eĐĞeŶ͛ĞƐƚeƉĂƐeƉĂƌĞŝůe

• +͛ŝůeũŽƵĞeăeůĂeƉŽƵƉĠĞ͕eŝůeǀĂeĚĞǀĞŶŝƌeŚŽŵŽe
• UĞƐeŐĂƌĕŽŶƐe ƐŽŶƚeƉůƵƐe ƚƵƌďƵůĞŶƚƐeƋƵĞe ůĞƐe

ĨŝůůĞƐe
UĞƐeĨŝůůĞƐeƐŽŶƚeƉůƵƐeƐĞŶƐŝďůĞƐ͘efŝŶeĚĞeůĂee
ϮğŵĞeƉĂƌƚŝĞeʹeUĂeƐƵŝƚĞeĚĂŶƐeůĞeŶƵŵĠƌŽeϯϲe
ăeƉĂƌĂŠƚƌĞ͙e

dĞǆƚĞ«ƵŶŝƚĂŝƌĞ«Ě͛ĂƉƉĞů«ĂƵ«ϴ«ŵĂƌƐ«ϮϬϭϴe%ŽƵƐ«ĂƉƉĞůŽŶƐ«ă«
Q͛ĂĐƚŝŽŶ«Ğƚ«ă«ůĂ«ŐƌğǀĞ«ƉŽƵƌ«ůĞƐ«ĚƌŽŝƚƐ«ĚĞƐ«

ĨĞŵŵĞƐ«ůĞ«ϴ«ŵĂƌƐ͘e
UĞƐe ůƵƚƚĞƐe ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐeŽŶƚeƉĞƌŵŝƐeĚĞe ĐŽŶƋƵĠƌŝƌe ĚĞƐeĚƌŽŝƚƐe Ğƚe ĚĞe
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌeǀĞƌƐeů͛ĠŐĂůŝƚĠeĞŶƚƌĞeůĞƐeĨĞŵŵĞƐeĞƚeůĞƐeŚŽŵŵĞƐ͘eyĂŝƐe
ĐĞƚƚĞeĠŐĂůŝƚĠeĞƐƚeůŽŝŶeĚ͛ġƚƌĞeĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘evΖĞƐƚeƉŽƵƌƋƵŽŝeůĂeũŽƵƌŶĠĞe

ĚƵe ϴe ŵĂƌƐe ŶĞe ƐĞe ͨeĨġƚĞeͩe ƉĂƐe Ğƚe ŶΖĞƐƚe ƉĂƐe ůĂe ͨeũŽƵƌŶĠĞe ĚĞe ůĂe
ĨĞŵŵĞeͩeŵĂŝƐeďŝĞŶeĐĞůůĞeĚĞe ůƵƚƚĞeƉŽƵƌe ůĞƐeĚƌŽŝƚƐeĚĞƐe ĨĞŵŵĞƐe͊e
UĞe ϴe ŵĂƌƐe ĞƐƚe ƵŶĞe ũŽƵƌŶĠĞe ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞe ĚĞe ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞe ĚĞe
ƚŽƵƚĞƐeŶŽƐeůƵƚƚĞƐ͕eĐĞůůĞƐeĚĞƐeĨĞŵŵĞƐeĚΖŝĐŝeĞƚeĚΖĂŝůůĞƵƌƐ͘e
e
UΖĠŐĂůŝƚĠe ĞŶƚƌĞe ůĞƐe ĨĞŵŵĞƐe Ğƚe ůĞƐe ŚŽŵŵĞƐe ĞƐƚe ƉŽƵƌe ŶŽƵƐe
ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞe͗eĞůůĞeƉĂƌƚŝĐŝƉĞeĚƵeƉƌŽŐƌğƐeƐŽĐŝĂů͘ee



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϭϬvv
e

UĂŝƐƐĞƌeƉĞƌĚƵƌĞƌeůĞƐeŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͕eƐΖĞǆĞƌĐĞƌeůĞƐeǀŝŽůĞŶĐĞƐeĐŽŶƚƌĞeůĞƐe
ĨĞŵŵĞƐe Ğƚe ůĞƐe ĨŝůůĞƐ͕e ĐΖĞƐƚe ƉŽƌƚĞƌe ƵŶĞe ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠe ƐƵƌe ůĞe ĨĂŝƚe
ƋƵĞe ůĞƐe ŝĚĠĞƐe ƌĠƚƌŽŐƌĂĚĞƐe ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ͕e ƋƵĞe ůĞe ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚe
ƉĞƌĚƵƌĞ͘e»ƚeŶŽƵƐeŶĞeĐĞƐƐĞƌŽŶƐeƉĂƐeĚĞeůĞeƌĠƉĠƚĞƌe͗eůĂeͨeĐĂƵƐĞeĚĞƐe
ĨĞŵŵĞƐeͩe ŶΖĞƐƚe Ŷŝe ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕e Ŷŝe ƵŶĞe ŽƉĠƌĂƚŝŽŶe ĚĞe
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘e»ůůĞeŶĞe ƐĞe ůŝŵŝƚĞeƉĂƐeăe ĨĠŵŝŶŝƐĞƌe ůĞƐeƉŽƐƚĞƐeĚĞe
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶe ĞŶe ŽƵďůŝĂŶƚe ůĂe ŵĂũŽƌŝƚĠe ĚĞƐe ĨĞŵŵĞƐe ƐĐŽƚĐŚĠĞƐe ĂƵe
ƉůĂŶĐŚĞƌe ĐŽůůĂŶƚe ĚĞƐe ƚĞŵƉƐe ƉĂƌƚŝĞůƐe Ğƚe ĚĞe ůĂe ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘e »ůůĞe
ĚĞŵĂŶĚĞeŽƵƚƌĞeƵŶĞeǀŽůŽŶƚĠeƉŽůŝƚŝƋƵĞeĚĞeƚŽƵƐe ůĞƐe ŝŶƐƚĂŶƚƐ͕eĚĞƐe
ŵŽǇĞŶƐeŚƵŵĂŝŶƐeĐŽŵŵĞeĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐeŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐeƉŽƵƌeǇeƉĂƌǀĞŶŝƌe
Ğƚe ĚĞƐe ƐĂŶĐƚŝŽŶƐe ĐŽŶƚƌĞe ůĞƐe ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐe ƋƵŝe ŶĞe ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚe ƉĂƐe
ů͛ĠŐĂůŝƚĠe ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘e 8ŽƚƌĞe ĐŽŶƐƚĂƚe ĞƐƚe ƐĂŶƐe ĂƉƉĞůe͗e ůĞe
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚeĨƌĂŶĕĂŝƐeŶĞeůĞƐeĂeũĂŵĂŝƐeŵŝƐeĞŶeƉůĂĐĞ͘eUĞeƉĂƚƌŽŶĂƚe
ŵĞƚe ƚŽƵƚĞe ƐŽŶe ĠŶĞƌŐŝĞe ăe ĐŽŵďĂƚƚƌĞe ƚŽƵƚĞe ŵĞƐƵƌĞe
ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞ͘e »ƚe ĐΖĞƐƚe ĂŝŶƐŝe ƋƵΖĞŶe ϮϬϭϴ͕e ůΖƵƌŐĞŶĐĞe ăe ŽďƚĞŶŝƌe
ůΖĠŐĂůŝƚĠeĞƐƚeƚŽƵũŽƵƌƐeůă͘e
UĞƐe ĨĞŵŵĞƐe ƐŽŶƚe ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐe ăe ƐĞe ŵŽďŝůŝƐĞƌ͘e »ůůĞƐe ĚĠŶŽŶĐĞŶƚe
ůĞƐe ǀŝŽůĞŶĐĞƐe ƐĞǆŝƐƚĞƐe Ğƚe ƐĞǆƵĞůůĞƐe ăe ůĂe ŵĂŝƐŽŶ͕e ĚĂŶƐe ůΖĞƐƉĂĐĞe
ƉƵďůŝĐ͕e ĂƵe ƚƌĂǀĂŝů͘e »ůůĞƐe ĂůĞƌƚĞŶƚe ƐƵƌe ůĞƐe ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐe ĚĞe ŐĞŶƌĞe
ƚŽƵũŽƵƌƐe ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚƐe ĚĂŶƐe ůĞƐe ŵĠĚŝĂƐ͕e ăe ůΖĠĐŽůĞ͕e ĚĂŶƐe ůĂe ǀŝĞe
ƉƵďůŝƋƵĞeĞƚeƉƌŝǀĠĞ͘e»ůůĞƐeĐŽŶĚĂŵŶĞŶƚe ůĂeƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͕e ůĂeƉĂƵǀƌĞƚĠ͕e
ůĞeĐŚƀŵĂŐĞ͘e»ůůĞƐeƌĞĨƵƐĞŶƚeůĞƐeŝŶĠŐĂůŝƚĠƐeĂƵeƚƌĂǀĂŝůeĞŶeƚĞƌŵĞƐeĚĞe
ƐĂůĂŝƌĞƐ͕eĚΖĂĐĐğƐeăe ůΖĞŵƉůŽŝ͕eĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞ͕eĚĞeƚĞŵƉƐeĚĞeƚƌĂǀĂŝů͘e»ƚe
ĞůůĞƐeƌĂƉƉĞůůĞŶƚeůĞƐeĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐeĚĞeƚŽƵƚĞƐeĐĞƐeŝŶĠŐĂůŝƚĠƐeƐƵƌeůĞe
ŵŽŶƚĂŶƚeĚĞƐeƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘e»ůůĞƐeĚĠŶŽŶĐĞŶƚe ůĞƐeĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐeĚĞe ůĂe
ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶe ŝŶĠŐĂůŝƚĂŝƌĞe ĚĞƐe ƚąĐŚĞƐe ĚŽŵĞƐƚŝƋƵĞƐe ƐƵƌe ůĂe ǀŝĞe ĚĞƐe
ĨĞŵŵĞƐ͘e

»ůůĞƐe ůƵƚƚĞŶƚe ĐŽŶƚƌĞe ůĞƐe ƌĞŵŝƐĞƐe ĞŶe ĐĂƵƐĞe ĚƵe ĚƌŽŝƚe ăe
ů͛ĂǀŽƌƚĞŵĞŶƚ͕e ăe ůΖĂĐĐğƐe ăe ůĂe ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝŽŶ͘e »ůůĞƐe ĞǆŝŐĞŶƚe ůĂe
ŐĂƌĂŶƚŝĞeĚĞeƐĞƌǀŝĐĞƐeƉƵďůŝĐƐeƉŽƵƌeƚŽƵƚĞƐeĞƚeƚŽƵƐ͕eĚĞƐeƐĞƌǀŝĐĞƐeăe
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌe Ğƚe ĠƋƵŝůŝďƌĞƌe ƐƵƌe ůΖĞŶƐĞŵďůĞe ĚĞƐe ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕e ĚĞe ůĂe
ƉĞƚŝƚĞe ĞŶĨĂŶĐĞe ăe ůĂe ƉĞƌƚĞe ĚΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘e »ůůĞƐe ĐŽŵďĂƚƚĞŶƚe ůĂe
ůĞƐďŽƉŚŽďŝĞe Ğƚe ƚŽƵƐe ůĞƐe ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐe ƌĞůĂƚŝĨƐe ăe ƚŽƵƚĞe ĂƵƚƌĞe
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞe ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĠĞ͘e »ůůĞƐe ƐŽƵƚŝĞŶŶĞŶƚe ůĞƐe ŵŝŐƌĂŶƚĞƐe Ğƚe
ƌĠĨƵŐŝĠĞƐ͘e »ůůĞƐe ŶΖĂĚŵĞƚƚĞŶƚe ƉĂƐe ůĞƐe ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕e ĐŽŵŵĞe
ĐĞůůĞƐeǀŝƐĂŶƚeůĞƐeĨĞŵŵĞƐeŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͘͘͘e
e
vĞƚƚĞe ůŝƐƚĞ͕e ďŝĞŶe ůŽŶŐƵĞ͕eŵŽŶƚƌĞe ƋƵΖŝůe ƐΖĂŐŝƚe ďŝĞŶe ĚΖƵŶe ƐǇƐƚğŵĞe
ƐŽĐŝĂůeĚĞƌƌŝğƌĞeƚŽƵƚĞƐeĐĞƐe ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘evĞƚƚĞeĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕eŶŽƵƐe ůĂe
ƌĞĨƵƐŽŶƐeĞƚeůĂeƌĞĨƵƐĞƌŽŶƐ͘e%ƵƐƋƵΖăeĐĞeƋƵΖĞůůĞeĐĞƐƐĞ͘e»ƚeƉŽƵƌeĐĞůĂ͕e
ŶŽƵƐe ĂƉƉĞůŽŶƐe ăe ĂŐŝƌe ƐƵƌe ƚŽƵƚe ůĞe ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕e ƉĂƌe ĚĞƐe ĂĐƚŝŽŶƐe ĚĞe
ŐƌğǀĞ͕e ĚĞƐe ĚĠďƌĂǇĂŐĞƐ͕e ĚĞƐe ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚƐ͕e ĚĞƐe
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘e UΖĠŐĂůŝƚĠe ĞŶƚƌĞe ůĞƐe ĨĞŵŵĞƐe Ğƚe ůĞƐe ŚŽŵŵĞƐe ĞƐƚe
ƵŶĞeƋƵĞƐƚŝŽŶeĚĞeũƵƐƚŝĐĞeƐŽĐŝĂůĞeĞƚeĚĞeĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ͘ev͛ĞƐƚeƵŶeůĞǀŝĞƌe
ƉŽƵƌeŐĂŐŶĞƌeů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶeĚĞeƚŽƵƚĞƐeĞƚeƚŽƵƐ͘ee
vΖĞƐƚe ƉŽƵƌƋƵŽŝe ŶŽƵƐe ĂƉƉĞůŽŶƐe ƚŽƵƚĞƐe ŶŽƐe ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐe ăe
ƉƌĠƉĂƌĞƌe ĚğƐe ăe ƉƌĠƐĞŶƚeůĞƐe ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐe ĚƵe ϴe ŵĂƌƐe ϮϬϭϴe ƐƵƌe
ůΖĞŶƐĞŵďůĞeĚĞƐeƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͘e
v8bf͕e vNd͕e f+h͕e +ŽůŝĚĂŝƌĞƐ͕e ?ƐĞǌe ůĞe ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ͕e rĐƚŝŽŶe rŝĚe
fƌĂŶĐĞe'ĞƵƉůĞƐe+ŽůŝĚĂŝƌĞƐ͕e fĞŵŵĞƐe»ŐĂůŝƚĠ͕eh8»f͕evŚŝĞŶŶĞƐeĚĞe
ŐĂƌĚĞ͕e »ŶĐŽƌĞe ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ͕e �ĞƌŽŵĂĐŚŽ͕e ïĠƐĞĂƵe fĠŵŝŶŝƐƚĞe
ͨeïƵƉƚƵƌĞƐe͕ͩe UĞe 'ůĂŶŶŝŶŐe fĂŵŝůŝĂů͕e y8v'͕e rddrv͕e ĨĞŵŵĞƐe
ůŝďƌĞƐ͕eyĂƌĐŚĞeyŽŶĚŝĂůĞeĚĞƐeĨĞŵŵĞƐefƌĂŶĐĞ͕eh8U͘e
e

e
W€hZ«QE^«5/^^/€%^«WhrQ/YhE^͕«Q͛E5WQ€/͕«QE«W€hs€/Z«d͛IxRId«

d€hdE^«Ed«d€h^«5€r/Q/^EͲEͲ^«QE«ϮϮ«5IZ^«
»ŶeĚĠƉŝƚeĚĞeůĂeĨŽƌƚĞeŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶeƵŶŝƚĂŝƌĞeĚƵeϭϬeŽĐƚŽďƌĞ͕eƉůƵƐeůĞƐeƐĞŵĂŝŶĞƐeƉĂƐƐĞŶƚ͕eƉůƵƐeŝůe
ƐĞeĐŽŶĨŝƌŵĞeƋƵĞeůĞe'ƌĠƐŝĚĞŶƚeĚĞeůĂeïĠƉƵďůŝƋƵĞeĞƚeůĞeŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚeĚĞŵĞƵƌĞŶƚeƐŽƵƌĚƐeĂƵǆe
ůĠŐŝƚŝŵĞƐeƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐeƉŽƌƚĠĞƐeƉĂƌeůĞƐeĂŐĞŶƚƐeăeů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶeĚĞeĐĞƚƚĞeŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘e
UĞeŐĞůeĚĞeůĂeǀĂůĞƵƌeĚƵeƉŽŝŶƚeĞƐƚeŵĂŝŶƚĞŶƵ͕eůĞeũŽƵƌeĚĞeĐĂƌĞŶĐĞeƌĠƚĂďůŝ͕eů͛ŝŶũƵƐƚĞeŚĂƵƐƐĞeĚĞeůĂe
v+NeŵĂůeĐŽŵƉĞŶƐĠĞ͕eůĞƐeĐŽƵƉĞƐeďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐeĞƚeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐeĚ͛ĞŵƉůŽŝƐeĐŽŶĨŝƌŵĠĞƐ͘e
bĞeŶŽƵǀĞĂƵǆeƉƌŽũĞƚƐeǀŝĞŶŶĞŶƚeĞŶĐŽƌĞeŶŽŝƌĐŝƌeƵŶeƚĂďůĞĂƵeƉŽƵƌƚĂŶƚeĚĠũăeďŝĞŶeƐŽŵďƌĞ͘e
dŽƵƚe ůĂŝƐƐĞe ĐƌĂŝŶĚƌĞe ĞŶe ĞĨĨĞƚe ƋƵĞe vr'e ϮϮe ŶĞe Ɛ͛ĂǀğƌĞe ġƚƌĞe ƋƵ͛ƵŶĞe ŽƉĠƌĂƚŝŽŶe ǀŝƐĂŶƚe ăe
ŚĂďŝůůĞƌe ĚĞe ƉƌŽĨŽŶĚĞƐe ƌĞŵŝƐĞƐe ĞŶe ĐĂƵƐĞe ĚĞƐeŵŝƐƐŝŽŶƐe ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕e ĐĞe ƋƵĞe ĐŽŶĨŝƌŵĞŶƚe ůĞƐe
ĂŶŶŽŶĐĞƐeŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞƐeĨĂŝƚĞƐeůĞeϭĞƌeĨĠǀƌŝĞƌeƋƵŝ͕eƐŝeĞůůĞƐeƐŽŶƚeĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ͕eĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌĂŝĞŶƚeăe
ůĂeĨŽŝƐeƵŶĞeŵĞŶĂĐĞeŐƌĂǀĞeĐŽŶƚƌĞeůĞe+ƚĂƚƵƚeNĠŶĠƌĂůeĞƚeƚŽƵ͘ƚĞ͘ƐeůĞƐeĂŐĞŶƚ͘Ğ͘Ɛ͘e

vĞƐeƉŽůŝƚŝƋƵĞƐeǀŽŶƚeǀĞŶŝƌeĨŽƌƚĞŵĞŶƚeĂŐŐƌĂǀĞƌeƵŶĞeƐŝƚƵĂƚŝŽŶeŽƶeĚĠũă͕eƋƵĞeĐĞeƐŽŝƚeĚĂŶƐeůĞƐeĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐeĚĞeů͛cƚĂƚ͕eĚĂŶƐeůĞƐeŚƀƉŝƚĂƵǆe
ƉƵďůŝĐƐeĞƚeĚĂŶƐeůĞƐeĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐeƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕eŽŶeŶĞeĐŽŵƉƚĞeƉůƵƐeůĞƐeƐĞƌǀŝĐĞƐeĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚeĚĂŶƐeĚĞƐeĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐeĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞƐ͕eƐĂŶƐeůĞƐe
ŵŽǇĞŶƐe ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐe ʹe ƋƵ͛ŝůƐe ƐŽŝĞŶƚe ŚƵŵĂŝŶƐe ŽƵe ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐe ʹe Ğƚe ĚĂŶƐe ůĞƐƋƵĞůƐe ůĞƐe ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ƐŽŶƚe ĚĠƚĠƌŝŽƌĠĞƐe ĐŽŵŵĞe
ũĂŵĂŝƐ͘ e

/Q«E^d«/5WSZId/O«Ed«hZ:E%d«dE«xRI%:EZ«dE«d/ZExd/€%«͊«
'ĂƌĐĞeƋƵĞeůĂefŽŶĐƚŝŽŶeƉƵďůŝƋƵĞeĞƐƚeŐĂƌĂŶƚĞeĚĞeů͛ŝŶƚĠƌġƚeŐĠŶĠƌĂůeĂƵeƐĞƌǀŝĐĞeĚĞeůĂeĐŽŚĠƐŝŽŶeƐŽĐŝĂůĞ͕eƉĂƌĐĞeƋƵĞeůĞƐeŵŽǇĞŶƐeĞǆŝƐƚĞŶƚeƉŽƵƌe
ŵĞƚƚƌĞeĞŶeŽĞƵǀƌĞeĚĞƐeŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐeĚĞeƉƌŽŐƌğƐeƐŽĐŝĂůeƉŽƵƌeƚŽƵƐ͕eůĞƐeŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐeƐǇŶĚŝĐĂůĞƐevfdvevNvevNdefrf'ef?ef+he+ŽůŝĚĂŝƌĞƐ͕e
ĐŽŶƐƚĂƚĂŶƚeƋƵĞeůĞƵƌƐeƉŽƐŝƚŝŽŶƐeŶĞeƐŽŶƚeƉĂƐeĞŶƚĞŶĚƵĞƐeĞƚeƋƵĞeůĞƵƌƐeƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐeŶĞeƐŽŶƚeƉĂƐeƉƌŝƐĞƐeĞŶeĐŽŵƉƚĞ͕eĂƉƉĞůůĞŶƚeƚŽƵ͘ƚĞ͘ƐeůĞƐe
ĂŐĞŶƚ͘Ğ͘ƐeĚĞƐeƚƌŽŝƐeǀĞƌƐĂŶƚƐeĚĞeůĂefŽŶĐƚŝŽŶeƉƵďůŝƋƵĞeăe͗e

h%E«à€hZ%SE«d͛Ixd/€%͕«dE«:ZEsE«Ed«dE«5I%/OE^dId/€%^«
QE«ϮϮ«5IZ^«ϮϬϭϴ«

'ŽƵƌe͗e
ͲehŶĞeŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶeƐĂůĂƌŝĂůĞeŝŵŵĠĚŝĂƚĞeƉŽƵƌeůĞeĚĠŐĞůeĚĞeůĂeǀĂůĞƵƌeĚƵeƉŽŝŶƚeĚ͛ŝŶĚŝĐĞ͕eůĞeƌĂƚƚƌĂƉĂŐĞeĚĞƐeƉĞƌƚĞƐeƐƵďŝĞƐeĞƚeů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶe
ĚƵeƉŽƵǀŽŝƌeĚ͛ĂĐŚĂƚe͖e
ͲeU͛ĂƌƌġƚeĚĞƐeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐeĚ͛ĞŵƉůŽŝƐeĞƚeůĞƐeĐƌĠĂƚŝŽŶƐeƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐeĚĂŶƐeůĞƐeŶŽŵďƌĞƵǆeƐĞƌǀŝĐĞƐeƋƵŝeĞŶeŽŶƚeďĞƐŽŝŶeĞƚeŶŽŶeƵŶeƉůĂŶeĚĞƐƚŝŶĠe
ăeĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌeĚĞeŶŽƵǀĞůůĞƐeĞƚeŵĂƐƐŝǀĞƐeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐe͖e
ͲehŶeŶŽƵǀĞĂƵeƉůĂŶeĚĞeƚŝƚƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶeĚĞƐeĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů͘ůĞ͘Ɛ͕eĚĞeŶŽƵǀĞůůĞƐeŵĞƐƵƌĞƐeƉŽƵƌeĐŽŵďĂƚƚƌĞeůĂeƉƌĠĐĂƌŝƚĠeĞƚeŶŽŶeƉŽƵƌeĨĂǀŽƌŝƐĞƌeƐŽŶe
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶeĐŽŵŵĞeůĞeƉƌĠĐŽŶŝƐĞeůĞeŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚe͖e
ͲebĞƐeĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐeĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐeƉŽƵƌeĨĂŝƌĞeƌĞƐƉĞĐƚĞƌeů͛ĠŐĂůŝƚĠeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞe͖e
ͲeU͛ĂďƌŽŐĂƚŝŽŶeĚƵeũŽƵƌeĚĞeĐĂƌĞŶĐĞe͖e
ͲeUĂeĚĠĨĞŶƐĞeĞƚeůĂeƉĠƌĞŶŶŝƐĂƚŝŽŶeĚƵeƐǇƐƚğŵĞeĚĞeƌĞƚƌĂŝƚĞeƉĂƌeƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶeĞƚeĚĞƐeƌĠŐŝŵĞƐeƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ͘e
e



.ĠǀƌŝĞƌvϮϬϭϴvv ŝŵƉƌŝŵĠvƉĂƌvŶŽƐvƐŽŝŶƐv v WĂŐĞvϭϭvv
e

Augmentation de la CSG, 
Quelle compensation ?

UĞƐe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐe ĚĞǀƌŽŶƚe ǀĞƌƐĞƌe ƵŶĞe
ŝŶĚĞŵŶŝƚĠeĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞeăeƉĂƌƚŝƌeĚĞeϮϬϭϴeăe
ůĞƵƌƐe ĂŐĞŶƚƐ͕e ĚƵe ĨĂŝƚe ĚĞe ůĂe ŚĂƵƐƐĞe ĚĞe ϭ͕ϳйe
ĚƵeƚĂƵǆeĚĞeůĂev+N͘ev͛ĞƐƚeĞŶeĞĨĨĞƚeůĂeƐŽůƵƚŝŽŶe
ƚƌŽƵǀĠĞe ƉĂƌe ůĞe yŝŶŝƐƚğƌĞe ƉŽƵƌe ĐŽŵƉĞŶƐĞƌe
ĐĞƚƚĞe ŚĂƵƐƐĞ͘e UĞƐe ĂŐĞŶƚƐe ƚŝƚƵůĂŝƌĞƐe ŶĞe
ǀĞƌƐĂŶƚe ƉĂƐe ĚĞe ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐe ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞe
ŵĂůĂĚŝĞe ŽƵe ĐŚƀŵĂŐĞ͕eůĂe ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶe ĚĞe
ůĂe ŚĂƵƐƐĞe ĚĞe ůĂe v+Ne ĚŽŝƚe ĞŵƉƌƵŶƚĞƌe ƉŽƵƌe
ĞƵǆeĚΖĂƵƚƌĞƐeŵŽǇĞŶƐeƋƵĞeƉŽƵƌe ůĞƐe ƐĂůĂƌŝĠƐe
ĚƵeƉƌŝǀĠ͘e
e
UĞe ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚe Ăe ĚŽŶĐe ĐŚŽŝƐŝe ĚĞe
ƐƵƉƉƌŝŵĞƌe ůĂe ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶe ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞe
ĚĞe ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠe ;v»+Ϳ͕e ƋƵŝe ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞe ĂƵǆe
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐe ĚĞe ĐĞƌƚĂŝŶƐe ĂŐĞŶƚƐ͘e yĂŝƐe ůĞƐe
ĂŐĞŶƚƐe ůĞƐe ƉůƵƐe ĨĂŝďůĞŵĞŶƚe ƌĠŵƵŶĠƌĠƐe ŶΖǇe

ƐŽŶƚeƉĂƐeĂƐƐƵũĞƚƚŝƐeĞƚeƉŽƵƌeůĞƐeĂŐĞŶƚƐeƋƵŝeůĂeƉĂŝǇĞŶƚ͕eƐĂeƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶeŶΖĂƐƐƵƌĞeƋƵΖƵŶĞe
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶeƉĂƌƚŝĞůůĞ͘e UĞe ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚe ĂeĚŽŶĐeĠƚĠe ĐŽŶĚƵŝƚe ăeĚĠĐŝĚĞƌe ůĂe ĐƌĠĂƚŝŽŶe
ĚΖƵŶĞe ŝŶĚĞŵŶŝƚĠe ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞe ŽƵe ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞ͘e rƚƚĞŶƚŝŽŶ͕e ĐĞƚƚĞe
ͨĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶͩeŶĞe Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌĂe ƉĂƐe ĂƵǆe ŶŽƵǀĞĂƵǆe ĞŶƚƌĂŶƚƐe ĚĂŶƐe ůĂe ĨŽŶĐƚŝŽŶe
ƉƵďůŝƋƵĞ͘e»ůůĞeĞǆĐůƵƚeĠŐĂůĞŵĞŶƚeĚĞeů͛ĂƐƐŝĞƚƚĞeĚĞeĐĂůĐƵůeůĞƐeŚĞƵƌĞƐeƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐeŽƵe
ůĞƐeĂƐƚƌĞŝŶƚĞƐ͕eůĞeƚƌĂǀĂŝůeĚĞeŶƵŝƚ͕eƉŽƵƌƚĂŶƚeĂƐƐƵũĞƚƚŝƐeăeůĂev+N͘e
e
»Ŷe ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞe ĚĞe ůΖŝŶĚĞŵŶŝƚĠe ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞe ƋƵΖŝůƐe ǀĞƌƐĞƌŽŶƚe ăe ůĞƵƌƐe ĂŐĞŶƚƐ͕e ůĞƐe
ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐe ůŽĐĂƵǆe ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌŽŶƚe ăe ƉĂƌƚŝƌe ĚĞe ϮϬϭϴe ĚΖƵŶĞe ďĂŝƐƐĞe ĚƵe ƚĂƵǆe ĚĞƐe
ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐeĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞeŵĂůĂĚŝĞeƉŽƵƌe ůĞƐeĂŐĞŶƚƐeƚŝƚƵůĂŝƌĞƐeĚĞeϭϭ͕ϱйeăeϵ͕ϵй͘e'ŚŝůŝƉƉĞe
UĂƵƌĞŶƚe;ĐĞůƵŝeĚƵeƌĂƉƉŽƌƚeĚƵeŵġŵĞeŶŽŵeƌĞůĂƚŝĨeĂƵeƚĞŵƉƐeĚĞeƚƌĂǀĂŝůeĚĂŶƐeůĂeĨŽŶĐƚŝŽŶe
ƉƵďůŝƋƵĞe͊Ϳ͕eƉƌĠƐŝĚĞŶƚeĚƵevŽŶƐĞŝůe ƐƵƉĠƌŝĞƵƌeĚĞe ůĂe ĨŽŶĐƚŝŽŶeƉƵďůŝƋƵĞeƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕e ũƵŐĞe
ůĂeŵĞƐƵƌĞeΗŐůŽďĂůĞŵĞŶƚΗeƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ͘e
e
bŽŶĐe ƋƵ͛ŽŶe ŶĞe ŶŽƵƐe ĚŝƐĞe ƉĂƐe ĚĂŶƐe ůĞƐe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐe ƋƵĞe ůĂe ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶe ĚĞe ůĂe v+Ne
ĚĠĐŝĚĠĞe ƉĂƌe ůĞe ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚe ĐŽƸƚĞe ĐŚĞƌe ĂƵǆe ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐe ůŽĐĂƵǆe ͊

 
e

QŽŝ«ĚĞ«ĨŝŶĂŶĐĞƐ«ϮϬϭϴ«
sŽƵƐ«ƌĞƉƌĞŶĚƌĞǌ«ďŝĞŶ«ƵŶĞ«
ďŽŶŶĞ«ĚŽƐĞ«Ě͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ«

e

Ăe ůŽŝe ĚĞe ĨŝŶĂŶĐĞe
ƉŽƵƌe ϮϬϭϴe ĞƐƚe
ƉĂƌƵĞe ĨŝŶe

ĚĠĐĞŵďƌĞe ϮϬϭϳ͘e
vĞůůĞͲĐŝe ĚŝĨĨğƌĞe ƉĞƵe
ĚĞƐe ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐe ůŽŝƐe
ĚĞe ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶe
ĂĚŽƉƚĠĞƐeĚĞƉƵŝƐeƋƵĞe
ůĂefƌĂŶĐĞeĂeĐŽŶƚƌĂĐƚĠe
ĂǀĞĐeů͛»ƵƌŽƉĞeƐƵƌeĚĞƐe
ŽďũĞĐƚŝĨƐe ĚĞe ĚĠĨŝĐŝƚ͕e
ĚĞe ĚĞƚƚĞe ƉƵďůŝƋƵĞ͕e
ĚĞe ŶŝǀĞĂƵe Ě͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶe Ğƚe ĚĞe ƚĂƵǆe
Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͘e
Aůe ĞƐƚe ŶĂǀƌĂŶƚe ĚĞe ĐŽŶƐƚĂƚĞƌe ƋƵĞe ůĞƐe
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐe ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐe ƌĞůĂƚŝǀĞƐe ăe
ů͛ĞŵƉůŽŝ͕e ůĞƐe ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝů͕e ůĞe
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚe ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞe Ğƚe ƐŽĐŝĂů͕e
ůĞeŵĂůͲůŽŐĞŵĞŶƚ͕eůĞƐeŝŶĠŐĂůŝƚĠƐeƐŽĐŝĂůĞƐ͕e
Ě͛ĂĐĐğƐe ĂƵe ƐĂǀŽŝƌe Ğƚe ăe ůĂe ĐƵůƚƵƌĞ͕e ůĞƐe
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐeĚĞǀĂŶƚe ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞeĚĞeǀŝĞeĞƚe
ůĂe ƐĂŶƚĠ͕e ƌĞƐƚĞƌŽŶƚeĞŶe ƐƵƐƉĞŶĚeĞƚe ƐĂŶƐe
ƌĠƉŽŶƐĞ͕e ĐŽŵŵĞeĚĂŶƐe ůĞƐeƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐe
ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕e ƐĂŶƐe ƉŽƵƌe ĂƵƚĂŶƚe ƋƵĞe ůĂe
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶe ĚĞƐe ĐŽŵƉƚĞƐe ƉƵďůŝĐƐe ŶĞe
Ɛ͛ĂŵĠůŝŽƌĞe͊e
'ŽƵƌe ůĞƐe NŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐe ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕e
ƌĠĚƵŝƌĞe ůĂe ĚĞƚƚĞe Ğƚe ĂŵĠůŝŽƌĞƌe ůĂe
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶeĚĞƐeĐŽŵƉƚĞƐeƉƵďůŝĐƐeƉĂƐƐĞeƉĂƌe
ůĂe ŵŝƐĞe ĞŶeƈƵǀƌĞe ĚĞƐeŵġŵĞƐe ŽƉƚŝŽŶƐe
ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐe ĚĞƉƵŝƐe ƉƌğƐe ĚĞe ƚƌĞŶƚĞe ĂŶƐ͘

e
UĂeƚĂƌĞeŽƌŝŐŝŶĞůůĞeĚĞƐeƉŽůŝƚŝƋƵĞƐeĚ͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠeƉĂƐƐĠĞƐeǀŽŝƌĞeăeǀĞŶŝƌ͕eƌĠƐŝĚĞeĚĂŶƐe
ůĂe ǀŽůŽŶƚĠe ĚĞƐe ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐe ĚĞe ƐĞƌǀŝƌe Ğƚe Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞƌe Ě͛ĂďŽƌĚe ůĞƐe ƌŝĐŚĞƐ͕e ůĞƐe
ŐƌĂŶĚƐe ŐƌŽƵƉĞƐ͕e ĞŶŐĂŐĠƐe ĚĂŶƐe ůĂe ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶe ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͕e ĨƌŝĂŶĚƐe ĚĞe
ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶe ĨŝƐĐĂůĞe Ğƚe ĚĞe ůĂe ͨeĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶeͩe ĚĞƐe ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͕e ƚŽƵũŽƵƌƐe ƉůƵƐe

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƐ͕e ăe ůĞƵƌƐe ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕e ƉůƵƚƀƚe ƋƵĞe ĚĞe
ĐŚĞƌĐŚĞƌe ăe ƌĠƐŽƵĚƌĞe ŽďũĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚe ůĞƐe ǀƌĂŝƐe
ƉƌŽďůğŵĞƐ͘e
Aůe ĞƐƚe ƉŽƵƌƚĂŶƚe ƵƌŐĞŶƚe Ğƚe ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞe Ě͛ŽƉĠƌĞƌe ƵŶe
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚe ƉŽůŝƚŝƋƵĞe ĚĂŶƐe ů͛ŝŶƚĠƌġƚe ĚĞƐe ƉĞƚŝƚĞƐe
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐe Ğƚe ĚĞƐe ĂƌƚŝƐĂŶƐ͕e ĚĞƐe ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐe Ğƚe ĚĞƐe
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐe ůŽĐĂůĞƐe Ğƚe ƐƵƌƚŽƵƚe ĚĞƐe ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕e
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚeůĞƐeƉůƵƐeĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ͘e
'ůƵƚƀƚe ƋƵĞe ĚĞe ƌĠĚƵŝƌĞe ůĞƐe ĚĠƉĞŶƐĞƐe ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕e ŝůe
ĨĂƵƚe ĚŽŶŶĞƌe ůĂe ƉƌŝŽƌŝƚĠe ĂƵe ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚe ĚĞe
ŶŽƵǀĞĂƵǆe ƐĞƌǀŝĐĞƐe ƉƵďůŝĐƐ͘e UĞƐe ďĞƐŽŝŶƐe ƐŽŶƚe
ŝŵŵĞŶƐĞƐeĚĂŶƐeůĂeƐĂŶƚĠ͕eů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕eůĂeƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕e
ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ͕eůĂeƐĠĐƵƌŝƚĠ͕eůĂeũƵƐƚŝĐĞ͕eĞƚĐ͘e

vĞƐe ĚĠƉĞŶƐĞƐe ƉŽƵƌe ĚĞe ŶŽƵǀĞĂƵǆe ƐĞƌǀŝĐĞƐe ƉƵďůŝĐƐe ƐŽŶƚe ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƐ͘e UĞƐe
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐe ƋƵŝe ĂƚƚŝƌĞŶƚe ůĞƐe ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐe Ğƚe ĚŽŶĐe ůĞƐe ĞŵƉůŽŝƐe ƐŽŶƚe ĐĞƵǆe Žƶe ůĞƐe
ƐĞƌǀŝĐĞƐe ƉƵďůŝĐƐe Ğƚe ůĞƐe ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐe ƐŽŶƚe ƌĠĞůůĞŵĞŶƚe ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ͕e Žƶe ůĂe
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶeĞƚeůĞƐeƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐeĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐeƐŽŶƚeƉƌĠƐĞŶƚĞƐeĞƚeĚĞeƋƵĂůŝƚĠ͘e
'ŽƵƌeĨŝŶĂŶĐĞƌeů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞeĚĞeŶŽƵǀĞĂƵǆeƐĞƌǀŝĐĞƐeƉƵďůŝĐƐ͕eŝůeĨĂƵƚeƵŶĞeĠĐŽŶŽŵŝĞe
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞeĚĂŶƐeůĂeĐƌĠĂƚŝŽŶeĚĞeƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘evĞůĂeĞǆĐůƵƚeůĞƐeƉŽůŝƚŝƋƵĞƐeĚĞeďĂŝƐƐĞe
ĚƵe ĐŽƸƚe ĚƵe ƚƌĂǀĂŝů͕e Ě͛ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶe ĂƵǆe ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐe ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐe Ğƚe ĐĞůůĞƐe ƋƵŝe
ƐĠĐƵƌŝƐĞŶƚe ůĞƐe ůŝĐĞŶĐŝĞŵĞŶƚƐ͘e 'ŽƵƌe ƐŽƌƚŝƌe ĚĞe ů͛ĂƵƐƚĠƌŝƚĠ͕e ŝůe ĨĂƵƚe ƐĠĐƵƌŝƐĞƌe
ů͛ĞŵƉůŽŝeĞƚeůĂeĨŽƌŵĂƚŝŽŶeƉŽƵƌeƚŽƵƐ͘e
'ůƵƐeĚ͛ĞŵƉůŽŝƐeƋƵĂůŝĨŝĠƐeĞƚeƉůƵƐeĚĞeǀĂůĞƵƌeĂũŽƵƚĠĞ͕eĐ͛ĞƐƚeĚĂǀĂŶƚĂŐĞeĚĞeƌĞŶƚƌĠĞƐe
ĚĂŶƐe ůĞƐe ĐĂŝƐƐĞƐe ĚĞe ů͛cƚĂƚe Ğƚe ĚĞe ůĂe ƐĠĐƵƌŝƚĠe ƐŽĐŝĂůĞ͕e ƐĂŶƐe ƋƵ͛ŝůe ƐŽŝƚe ďĞƐŽŝŶe
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌeůĂeƉƌĞƐƐŝŽŶeĨŝƐĐĂůĞeƐƵƌeůĞƐeĨŽǇĞƌƐ͘e
rũŽƵƚĠeăeĐĞůĂeƵŶeŝŵƉƀƚeƐƵƌeůĞeƌĞǀĞŶƵeƉůƵƐeƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͕eƵŶeĂůůğŐĞŵĞŶƚeĚĞƐeƚĂǆĞƐe
ƐƵƌe ůĂe ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶe Ğƚe ƵŶĞe ĨŝƐĐĂůŝƚĠe ůŽĐĂůĞe ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚe ƉůƵƐe ũƵƐƚĞe Ğƚe
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚe ƉůƵƐe ĞĨĨŝĐĂĐĞe ƋƵŝe ƉĞƌŵĞƚƚĞe ĂƵǆe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐe ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐe
Ě͛ĂƐƐƵŵĞƌe ůĞƵƌƐe ŵŝƐƐŝŽŶƐe Ğƚe ůĞe ĐŽŵƉƚĞe Ǉe ĞƐƚe͊e 'ŽƵƌƚĂŶƚ͕e ăe ĐĞůĂe ƚŽƵƐe ůĞƐe
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐeƐ͛ǇeƌĞĨƵƐĞŶƚ͙eUĂef+heĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂeăeƈƵǀƌĞƌeƉŽƵƌeů͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚe
Ě͛ƵŶĞeƐŽĐŝĠƚĠeƉůƵƐeũƵƐƚĞeĞƚeƉŽƵƌeƵŶeďŽŶeĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚeĚĞƐeƐĞƌǀŝĐĞƐeƉƵďůŝĐƐ͕e
ŽƵƚŝůƐeĚĞeƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐeĚĞƐeƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘e

Ue
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18 minutes chrono… merci patron ! 
RŽƌŽƐĐŽƉĞ«

ëƵĞeǀŽƵƐeƉƌĠƉĂƌĞŶƚeůĞƐeĂƐƚƌĞƐeƉŽƵƌeϮϬϭϴe͍eUĞƐeĐŽƵƌĂŶƚƐeĞƚeĨůƵǆeĐŽƐŵŝĐŽͲƉŽůŝƚŝƋƵĞƐeϮϬϭϳeŽŶƚeĠƚĠeƚƵŵƵůƚƵĞƵǆ͘e8ŽƵƐeĂǀŽŶƐeĚŽƵƚĠ͕eƐŽƵǀĞŶƚ͕eŶŽƵƐeǇeĂǀŽŶƐeĐƌƵ͕e
ƉĂƌĨŽŝƐ͕eĞƚeďŽŶeĂŶeŵĂůeĂŶ͕eŶŽƵƐeŶŽƵƐeƐŽŵŵĞƐeƉƌĠĐŝƉŝƚĠƐeŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚeǀĞƌƐeĐĞeƋƵŝeƐĞŵďůĂŝƚeƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌeƵŶĞeŝƐƐƵĞ͕eůĂeƐŽƌƚŝĞeĚĞeĐƌŝƐĞeƉƌĠǀƵĞeƉĂƌeůĞƐeĂƐƚƌĞƐe͊e
vĞƐeŶŽƵǀĞĂƵǆeƐĞŶƚŝĞƌƐeŶŽƵƐeĐŚĂŵďŽƵůĞŶƚ͕eŶŽƵƐeŝƌƌŝƚĞŶƚeĞƚeƉĂƌĨŽŝƐeŶŽƵƐeĚĠĕŽŝǀĞŶƚ͘erŝŶƐŝ͕eϮϬϭϴeĐŽŶĨŝƌŵĞeůĞeĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚeĂŵŽƌĐĠeĞƚeƐ͛ĂŶŶŽŶĐĞeĐŽŵŵĞeů͛ĂŶŶĠĞe
ĚĞeůĂeĐŽŶƚƌĂƌŝĠƚĠe;ĞƚeŽƵŝ͙ĞŶĐŽƌĞe͊Ϳe

rĠůŝĞƌe͗e rĐĐƌŽĐŚĞǌͲǀŽƵƐ͕e Đ͛ĞƐƚe ůĞe ŵŽŵĞŶƚe ĚĞe
ƐŽƌƚŝƌe ůĞƐe ĐŽƌŶĞƐe ͊e UĞƐeŵŽŝƐe ăe ǀĞŶŝƌe Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞŶƚe
ƌŝĐŚĞƐe ĞŶe ƌĞďŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘e sŽƵƐe ĚĞǀƌĞǌe ĨĂŝƌĞe
ďĞĂƵĐŽƵƉe Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐe Ğƚe ƚƌĂǀĂŝůůĞƌe ĚƵƌe ƉŽƵƌe ĨĂŝƌĞe
ĨĂĐĞeăeĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐeƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐeĐŽŵƉůĞǆĞƐeƐƵƌeǀŽƚƌĞe
ůŝĞƵe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝů͘e »ŶĞƌŐŝƋƵĞe Ğƚe ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ͕e ǀŽƵƐe
ƌĠĂĐƚŝŽŶƐe ƐƵŝǀĞŶƚe ǀŽƐe ĠůĂŶƐe ŶĂƚƵƌĞůƐ͘e »Ŷe ϮϬϭϴ͕e
+ĂƚƵƌŶĞeǀŽƵƐeŽďůŝŐĞeăe ĨĂŝƌĞeĚĞƐeĐŚŽŝǆe͗eƉƌĞŶĞǌe ůĞe
ƚĞŵƉƐe ĚĞe ůĂe ƌĠĨůĞǆŝŽŶe ĂǀĂŶƚe ƚŽƵƚe ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚe
ŵĂŝƐe ƐĂĐŚĞǌeƋƵĞe ůĂef+heƐĞƌĂeĞŶĐŽƌĞeăeǀŽƐe ĐƀƚĠƐe
ƋƵŽŝeƋƵ͛ŝůeĂĚǀŝĞŶŶĞe͊e

dĂƵƌĞĂƵe͗e 'ƌĞŶĞǌe ƵŶĞe ŐƌĂŶĚĞe ďŽƵĨĨĠĞe
Ě͛ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͘e UĞƐe ĂƐƚƌĞƐe ĚĞŵĂŶĚĞŶƚe ƚŽƵƚĞe ǀŽƚƌĞe
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘e bĂŶƐe ůĂe ƉƌĞŵŝğƌĞe ŵŽŝƚŝĠe ĚĞe
ů͛ĂŶŶĠĞ͕e ůĂe ĐŚĂŶĐĞe ǀŽƵƐe ƐŽƵƌŝƌĂ͕e ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕e
ǀŽƚƌĞeĐŚĂƌŐĞeĚĞeƚƌĂǀĂŝůeĞůůĞ͕eĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂeĚĞeĐƌŽŝƚƌĞe
ĂƵeĨƵƌeĞƚeăeŵĞƐƵƌĞeƋƵĞeůĞƐeƉŽƐƚĞƐeŶĞeƐĞƌŽŶƚeƉĂƐe
ƌĞŵƉůĂĐĠƐeĞƚe ƋƵĞe ǀŽƚƌĞe ĐŽŵƉƚĞƵƌe ĐƌĠĚŝƚͬĚĠďŝƚe
ƐĞƌĂeĂůŝŵĞŶƚĠ͕eƉƵŝƐeďůŽƋƵĠ͘esŽƵƐeů͛ĂƵƌĞǌeĐŽŵƉƌŝƐ͕e
ĐĞƚƚĞeĂŶŶĠĞ͕eĂŵŝƐedĂƵƌĞĂƵ͕eŝůeǀĂeĨĂůůŽŝƌeƌƵĞƌeĚĂŶƐe
ůĞƐeďƌĂŶĐĂƌĚƐeƉŽƵƌeǀŽƵƐeĨĂŝƌĞeĞŶƚĞŶĚƌĞe͊e

:ĠŵĞĂƵǆe͗e UĞƐe ƉůĂŶğƚĞƐe ƐĞe ƐŽŶƚe ƉĂƐƐĠĞƐe ůĞe
ŵŽƚ͕e ĐĞƚƚĞe ĂŶŶĠĞe ĞƐƚe ůĂe ǀƀƚƌĞe͊e 'ƌŽĨŝƚĞǌͲĞŶe͊e rƵe
ƚƌĂǀĂŝůe ǀŽƵƐe ƌĞŵĞƚƚĞǌe ďĞĂƵĐŽƵƉe ĚĞe ĐŚŽƐĞƐe ĞŶe
ƉůĂĐĞe ;ǀŽƐe ĐŽůůğŐƵĞƐeŵĂŝƐe ƐƵƌƚŽƵƚeǀŽƐe8нϭ͕eϮ͕eϯ͕e
ϰ͕e ϱ͕e ϲe Ğƚe ϳe Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚe ƋƵ͛ăe ďŝĞŶe ƐĞe ƚĞŶŝƌe͊Ϳe Ğƚe
ĠƉƌŽƵǀĞƌĞǌe ƵŶĞe ƌĠĞůůĞe ĞŶǀŝĞe ĚĞe ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘e
rƚƚĞŶƚŝŽŶe ƚŽƵƚĞĨŽŝƐe ĂƵǆe ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶƐe ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞƐe
ĚĞe ŶŽƚƌĞe ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶe ;ĨĂŝƌĞe ƚŽƵũŽƵƌƐe ƉůƵƐe ĂǀĞĐe
ĞŶĐŽƌĞe ŵŽŝŶƐͿe ƋƵŝe ƌŝƐƋƵĞƌĂŝƚ͕e ăe ƉůƵƐe ŽƵe ŵŽŝŶƐe
ůŽŶŐe ƚĞƌŵĞe ĚĞe ǀŽƵƐe ĐŽŶĚƵŝƌĞe ăe ƵŶĞe ĨŽƌŵĞe ĚĞe
ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶeŵĞŶƚĂůĞe ĂŵŝƐe ŐĠŵĞĂƵǆe͊e »ƚe Ɛŝe ĚĂŶƐe
ǀŽƚƌĞeŐƌĂŶĚeŵĠŶĂŐĞeĚĞeƉƌŝŶƚĞŵƉƐeǀŽƵƐeŶĞeƐĂǀĞǌe
ƉůƵƐe ăe ƋƵĞůe ƐĂŝŶƚe ǀŽƵƐe ǀŽƵĞƌ͕e ǀŽƵƐe ƉŽƵƌƌĞǌe
ƚŽƵũŽƵƌƐe ĐŽŵƉƚĞƌe ƐƵƌe ůĂe f+he ƉŽƵƌe ǀŽƵƐe ĂŝĚĞƌe ăe
ƚƌŽƵǀĞƌeůĞeďŽŶeĐŚĞŵŝŶe͊e

xĂŶĐĞƌe͗e sŽƵƐe ĂƵƌĞǌe ĞŶǀŝĞe ĚĞe ǀŽƵƐe ůĂŶĐĞƌe
ĚĂŶƐeƵŶĞeĂƵƚƌĞeĂĐƚŝǀŝƚĠeŵĂŝƐeƵŶeĂĐĐŽƌĚ͕eƉƵŝƐeƵŶe
ƌĞĐƵů͕e ƉƵŝƐe ƵŶe ͨeŽŶe ǀĞƌƌĂe͕ͩe e ƉƵŝƐe ƵŶĞe ǀĂůƐĞe
Ě͛ŚĠƐŝƚĂƚŝŽŶe ǀŽƵƐe ĨĞƌĂe ǀŝǀƌĞe ƋƵĞůƋƵĞƐe ũŽƵƌŶĠĞƐe
ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘e vŽƵƌĂŐĞe͊e vĞƚƚĞe ĂŶŶĠĞe ƵŶe ƉĞƵe ĚĞe
ĨĂƚŝŐƵĞe ƐĞe ĨĞƌĂe ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ͕e ĂƚƚĞŶƚŝŽŶe ăe ůĂe
ƐŽŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶe͊e »ƚe Ɛŝe ƉĂƌe ŵĂůŚĞƵƌe ůĞe ƚƌĂǀĂŝůe ǀŽƵƐe
ƌĞŶĚĂŝƚeŵĂůŐƌĠe ƚŽƵƚeŵĂůĂĚĞ͕e ƌĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐe ĂŵŝƐe
vĂŶĐĞƌ͕e ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕e ǀŝĂe ƵŶe ĐĂďŝŶĞƚe
ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞeĞŶeůĂeŵĂƚŝğƌĞeƐĂƵƌĂeƐĂŶƐeĂƵĐƵŶeĚŽƵƚĞe
ƉƌĞŶĚƌĞe ǀŽƚƌĞe ŵĂůe ġƚƌĞe ĞŶe ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶe Ğƚe
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌeĚĂŶƐeƐĂeůŽŶŐƵĞeůŝƐƚĞeĚĞeĨĂĐƚĞƵƌƐeĚĞe
ƌŝƐƋƵĞƐeƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂƵǆe͊

QŝŽŶ«͗«UĞƐeƉůĂŶğƚĞƐeƐŽƵĨĨůĞŶƚeůĞeĐŚĂƵĚeĞƚeůĞe
ĨƌŽŝĚeƐƵƌeǀŽƐeƐĂŝƐŽŶƐeĞƚeůĂeƌŽƵĞeƚŽƵƌŶĞeƐĂŶƐe
Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ͘esŽƵƐeĂƵƌĞǌeďĞĂƵĐŽƵƉeĚ͛ŝĚĠĞƐeĨƌĂŠĐŚĞƐe
ƉŽƵƌeĚŽƉĞƌeǀŽƚƌĞeĐĂƌƌŝğƌĞeŵĂŝƐeĂƵƌĞǌ͕eĐĞƚƚĞe
ĂŶŶĠĞeĞŶĐŽƌĞ͕eďŝĞŶeĚƵeŵĂůeăeŵĞƚƚƌĞeĞŶeƉůĂĐĞeƵŶe
ŶŽƵǀĞĂƵeƉůĂŶeĚĞeĐĂƌƌŝğƌĞeĂƵeĐŽŶƐĞŝůe
ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůe͊ebĞŵĂŶĚĞƐeĚĞeĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐe
ƌĞĨƵƐĠĞƐ͕eĚĞŵĂŶĚĞeĚĞeŵŽďŝůŝƚĠeƌĞƐƚĠĞeĞŶe
ƐƵƐƉĞŶƐeŽƵeƌĂƚŝŽƐeƉŽƵƌeĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚeĚ͛ĠĐŚĞůŽŶeĂƵe
ƌĂƐeĚĞƐeƉąƋƵĞƌĞƚƚĞƐ͕eƐĂŶƐeĚŽƵƚĞeǀŽƵƐeĨĂƵĚƌĂͲƚͲŝůe
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞeŵŽŶƚƌĞƌeůĞƐeĐƌŽĐƐeƋƵĞeƌƵŐŝƌeĚĞeƉůĂŝƐŝƌe
ĐĞƚƚĞeĂŶŶĠĞeĞŶĐŽƌĞeĂŵŝƐeUŝŽŶe͊e

sŝĞƌŐĞe͗erƵeƚƌĂǀĂŝů͕eŽŶeǀŽƵƐeƉƌĞƐƐĞeĐŽŵŵĞeƵŶe
ĐŝƚƌŽŶ͘e +ŽǇĞǌe ĨĞƌŵĞe Ğƚe ĐĞƐƐĞǌe ĚĞe ũŽƵĞƌe ůĞƐe
ĞĨĨĂƌŽƵĐŚĠƐe ĂŵŝƐe ǀŝĞƌŐĞƐe͊e rƉƌğƐe ǀŽƵƐe ĂǀŽŝƌe
ƌĞƚŝƌĠeĚĞƐeũŽƵƌƐeĚĞeĐŽŶŐĠƐeĞƚeǀŽƵƐeĂǀŽŝƌeŽďůŝŐĠƐeăe
ƌĞǀŽŝƌeǀŽƐeŚŽƌĂŝƌĞƐeĚĞeƚƌĂǀĂŝůeƉŽƵƌeƋƵ͛ŝůƐeƌĞŶƚƌĞŶƚe
ĚĂŶƐe ůĞƐeĐĂƐĞƐeĚ͛ƵŶeůŽŐŝĐŝĞůeĐŽŶƚƌĂŝŶƚ͕eŶ͛ĂůůĞǌeƉĂƐe
ŝŵĂŐŝŶĞƌeƋƵĞeϮϬϭϴeǀŽƵƐeƐŽƵƌŝƌĂe͊eAůeǀĂeĨĂůůŽŝƌeǀŽƵƐe
ĨĂŝƌĞeĞŶƚĞŶĚƌĞeůĞƐesŝĞƌŐĞƐeĞƚeƐŝeǀŽƵƐeůĞeƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͕e
ůĂef+heƉŽƵƌƌĂeǀŽƵƐeĂŝĚĞƌeăeĚŽŶŶĞƌeĚĞeůĂeǀŽŝǆe͊e

rĂůĂŶĐĞe͗e»ŶeϮϬϭϴe+ĂƚƵƌŶĞeͨeůĞeƚĂĐŝƚƵƌŶĞeͩeǀĂe
ďŝĞŶeƚĞŶƚĞƌeĚĞeǀŝƐĞƌeǀŽƐeƉŽŝŶƚƐeĨĂŝďůĞƐeĞƚeĚĞeǀŽƵƐe
ƌĞŶĚƌĞeƉůƵƐeǀƵůŶĠƌĂďůĞ͘eLĂeƉġĐŚĞ͕eĕĂeĐƌĂŝŶƚeĐ͛ĞƐƚe
ůŽƵƌĚeŵĂŝƐeĐ͛ĞƐƚeƐĂŶƐeĐŽŵƉƚĞƌeƐƵƌeǀŽƚƌĞeũŽŬĞƌeĚĞe
ů͛ĂŶŶĠĞe͗e ůĂe ƉůĂŶğƚĞe ŵĂƌƐe ĞŶe sĞƌƐĞĂƵe ƋƵŝe ǀŽƵƐe
ƉĞƌŵĞƚƚƌĂe ĚĞe ƌĞƉĂƌƚŝƌe͊e ;'ĂƌĐĞe ƋƵĞe Đ͛ĞƐƚe ďŝĞŶe
ĐŽŶŶƵ͕e ƵŶe yĂƌƐe Ğƚe ĕĂe ƌĞƉĂƌƚe ŶŽŶe͍Ϳ͘e dƌġǀĞe ĚĞe
ƉůĂŝƐĂŶƚĞƌŝĞeů͛ĂŶŶĠĞeŶĞeƐĞƌĂeƉĂƐeĚĞeƚŽƵƚeƌĞƉŽƐeĞƚe
ǀŽƵƐe ĂƵƌĞǌe ďŝĞŶe ĚƵe ŵĂůe ăe ƚƌŽƵǀĞƌe ƵŶe ĠƋƵŝůŝďƌĞe
ĞŶƚƌĞe ǀŽƐe ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐe ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐe Ğƚe ǀŽƚƌĞe
ĐŽŶĨŽƌƚe ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕e ĐĞe ƋƵŝe ƉŽƵƌe ƵŶĞe ďĂůĂŶĐĞe ĞƐƚe
ƋƵĂŶĚeŵġŵĞeƵŶeĐŽŵďůĞe͊e

^ĐŽƌƉŝŽŶe͗e ëƵĞe ĚĞe ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐe ĞŶe
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞe͊e yġŵĞe Ɛŝe +ĂƚƵƌŶĞe ĂŝŵĞƌĂŝƚe ďŝĞŶe
ǀŽƵƐe ĂŶĐƌĞƌe ĚĂŶƐe ůĞƐe ƌĠĂůŝƚĠƐe Ğƚe ǀŽƵƐe ĨĂŝƌĞe ĨĂŝƌĞe
ĚĞƐeĐŚŽŝǆeĚƵƌĂďůĞƐ͕eĐ͛ĞƐƚeƐĂŶƐeĐŽŵƉƚĞƌeƐƵƌeĐĞƚƚĞe
ůŽŶŐƵĞe Ğƚe ĨĂĐĠƚŝĞƵƐĞe ŝŶĐĂƌƚĂĚĞe ĚĞe yĂƌƐe ĞŶe
sĞƌƐĞĂƵe ĚĂŶƐe ǀŽƚƌĞe ĐŝĞůe ĚĞe ϮϬϭϴe͊e ïĠƐƵůƚĂƚe͗e ĐĞe
ĨŽƌƚe ƐĞŶƐe ĚĞƐe ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐe Ğƚe ĚĞƐe ĞĨĨŽƌƚƐe ăe
ĨŽƵƌŶŝƌe ƐĞe ƌĞƚƌŽƵǀĞƌĂe ǀŝƚĞe ĐŽŶƚƌĂƌŝĠe ƉĂƌe ůĞƐe
ůŝŵŝƚĞƐe ŝŵƉŽƐĠĞƐeƉĂƌe ǀŽƚƌĞe ƌğŐůĞŵĞŶƚeĚƵe ƚĞŵƉƐe
ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůe ƋƵŝe ǀŽƵƐe ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĂe ĞŶĐŽƌĞe Ğƚe
ƚŽƵũŽƵƌƐe ăe ƉŽŝŶƚĞƌ͕e ĚĠƉŽŝŶƚĞƌe
ͬƌĞƉŽŝŶƚĞƌͬƌĠŐƵůĂƌŝƐĞƌͬeƉƵŝƐeƌĞͲƌĞƉŽŝŶƚĞƌeƚŽƵƚeĞŶe
ǀĞŝůůĂŶƚeăeŶĞeƉĂƐeŐĠŶĠƌĞƌe ƚƌŽƉeĚ͛ŚĞƵƌĞƐe ƐƵƉ͛eƋƵŝe
ŶĞe ǀŽƵƐe ƐĞƌŽŶƚe ĚĞe ƚŽƵƚĞƐe ĨĂĕŽŶƐe ƉĂƐe
ƌĠŵƵŶĠƌĠĞƐe͊e růůĞǌͲǇe ĂŵŝƐe +ĐŽƌƉŝŽŶ͕e ĐƌĂĐŚĞǌe
ǀŽƚƌĞe ǀĞŶŝŶe͊

^ĂŐŝƚƚĂŝƌĞ«͗«sŽƚƌĞeǀŝĞeƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞeƉŽƵƌƌĂŝƚe
ďŝĞŶe ġƚƌĞe ĐŚĂŵďŽƵůĠĞ͘e sŽƵƐe ġƚĞƐe ŝŵƉĂƚŝĞŶƚe ĚĞe
ŵĞƚƚƌĞeĞŶeƌŽƵƚĞeƵŶeƉƌŽũĞƚeƋƵŝeǀŽƵƐeƚŝĞŶƚeăeĐƈƵƌe
ŵĂŝƐe ƌŝƐƋƵĞǌe ĚĞe ǀŽƵƐe ƌĞƚƌŽƵǀĞƌe ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚe
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐe ăe ƵŶe ĐŚŽŝǆe ĐŽƌŶĠůŝĞŶe͗e ůƵƚƚĞƌe ŽƵe
ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ͘e fĂĐĞe ĂƵǆe ƌĞĨƵƐe ŵĂƐƐŝĨƐe ĚĞe ǀŽƐe
ĚĞŵĂŶĚĞƐe ĚĞe ĐŽŶŐĠƐe ƉŽƵƌe ĨŽƌŵĂƚŝŽŶe Ğƚe ăe
ů͛ŝŵŵŽďŝůŝƐŵĞeĚĞe ůĂe ĐĞůůƵůĞeŵŽďŝůŝƚĠe ŝůe ĞƐƚe ĨŽƌƚe ăe
ƉĂƌŝĞƌe ƋƵĞe ǀŽƵƐe ƌŝƐƋƵĞǌe ĚĞe ǀŽƵƐe ĞƐƐŽƵĨĨůĞƌ͘e »ƚe
ŵġŵĞe Ɛ͛ŝůe ĞƐƚe ǀƌĂŝe ƋƵĞe ǀŽƵƐe ĂǀĞǌe ƉůƵƐe Ě͛ƵŶĞe
ĨůğĐŚĞeăeǀŽƚƌĞeĂƌĐ͕eĂŵŝƐe+ĂŐŝƚƚĂŝƌĞ͕eŝůeƐĞeƉĞƵƚeƋƵĞe
ǀŽƵƐeŶ͛ĂƚƚĞŶŝĞǌeƉĂƐeǀŽƚƌĞeĐŝďůĞeĚƵeƉƌĞŵŝĞƌeĐŽƵƉe͊e
růŽƌƐeŶ͛ŽƵďůŝĞǌeƉĂƐeƋƵŽŝeƋƵ͛ŝůeĂƌƌŝǀĞ͕e ůĂef+heǀŽƵƐe
ĂŝĚĞƌĂe ăe ůƵƚƚĞƌe ĐŽŶƚƌĞe ůĞƐe ǀĞŶƚƐe ĐŽŶƚƌĂŝƌĞƐe Ğƚe
ƉĞƵƚͲġƚƌĞeăeĂƚƚĞŝŶĚƌĞeǀŽƚƌĞeďƵƚe͊e

xĂƉƌŝĐŽƌŶĞ«͗« Aůe ƉĂƌĂŝƚe ƋƵĞe ůĞe ƉĂƐƐĂŐĞe ĚĞe
+ĂƚƵƌŶĞe ĞƐƚe ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĨe Ğƚe ƋƵ͛ĞŶe ƐĞe ĚŽŶŶĂŶƚe
ǀƌĂŝŵĞŶƚe ůĂe ƉĞŝŶĞ͕e ĕĂe ĨŝŶŝƚe ƚŽƵũŽƵƌƐe ƉĂƌe ƉĂǇĞƌe͊e
?Ƶŝe ŵĂŝƐe ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞe ƋƵĞe Đ͛ĞƐƚe ůĞŶƚe Ğƚe ĨĂƐƚŝĚŝĞƵǆ͘e
sŽƵƐeĂǀĞǌeƉůƵƚƀƚe ŝŶƚĠƌġƚeăeƉƌĞŶĚƌĞeǀŽƚƌĞeŵĂůeĞŶe
ƉĂƚŝĞŶĐĞeĞƚeăeǀŽƵƐeĚŝƌĞeƋƵĞeǀŽƵƐeƌŝƐƋƵĞǌeĞŶeϮϬϭϴe
ĚĞeĚĂǀĂŶƚĂŐĞe ƐŽƵĨĨƌŝƌe ƋƵĞe ǀŽƵƐe ĂĐĐŽŵƉůŝƌe ;ĚĂŶƐe
ŶŽƚƌĞe ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠe ĐĞůĂe ǀĂe ƐĂŶƐe ĚŝƌĞe͊Ϳ͘e NĞůe ĚƵe
ƉŽŝŶƚe Ě͛ŝŶĚŝĐĞe ;Ğƚe ŽƵŝe ĞŶĐŽƌĞe͊Ϳ͕e ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚe
ĚƵe ũŽƵƌe ĚĞe ĐĂƌĞŶĐĞ͕e ǀŽƵƐe ƌŝƐƋƵĞǌe ĐĞƚƚĞe ĂŶŶĠĞe
ĞŶĐŽƌĞe ĚĞe ƚƌĂǀĂŝůůĞƌe ƉůƵƐe ƉŽƵƌe ŐĂŐŶĞƌe ŵŽŝŶƐe Ğƚe
Ě͛ĂǀŽŝƌe ůĂeƐĞŶƐĂƚŝŽŶeƋƵ͛ŽŶeǀŽƵƐeƚŝƌĞeƵŶeƉĞƵeƚƌŽƉe
ƐƵƌeůĂeďĂƌďŝĐŚĞƚƚĞeĂŵŝƐevĂƉƌŝĐŽƌŶĞe͊e

sĞƌƐĞĂƵe͗e %ƵƉŝƚĞƌe Ğƚe hƌĂŶƵƐe ĚĂŶƐe ǀŽƚƌĞe ĐŝĞůe
ǀŽƵƐe ƉŽƵƐƐĞƌŽŶƚe ăe ĂŵĠůŝŽƌĞƌe ǀŽƚƌĞe ƐŝƚƵĂƚŝŽŶe
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞe ŵĂŝƐe ůĂe ďĂůůĞe ƐĞƌĂe ĚĂŶƐe ǀŽƚƌĞe
ĐĂŵƉe͗e Đ͛ĞƐƚe ǀŽƵƐe Ğƚe ǀŽƵƐe ƐĞƵůe ƋƵŝe ĚĠĐŝĚĞƌĞǌe
Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐeŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘eyĂƌƐeĚĠĐƵƉůĞeǀŽƚƌĞe
ĞƐƉƌŝƚe ĚĞe ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶe ŵĂŝƐe ƌŝƐƋƵĞe ĞŶe ƌĞǀĂŶĐŚĞe
ĚĞe ǀŽƵƐe ƌĞŶĚƌĞe ĂŐƌĞƐƐŝĨe Ğƚe ŝůe ƐƵĨĨŝƌĂe Ě͛ƵŶĞe
ĠƚŝŶĐĞůůĞe ƉŽƵƌe ŵĞƚƚƌĞe ůĞe ĨĞƵe ĂƵǆe ƉŽƵĚƌĞƐ͘e »Ŷe
ϮϬϭϴ͕e ŝůe ǀŽƵƐe ĨĂƵĚƌĂeŵĞƚƚƌĞe ƵŶe ƉĞƵe Ě͛ĞĂƵe ĚĂŶƐe
ǀŽƚƌĞeǀŝŶeĂŵŝƐesĞƌƐĞĂƵe͊e

WŽŝƐƐŽŶ«͗« NƌąĐĞe ăe ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞe ĐŽŶũƵŐƵĠĞe ĚĞe
ŵĂƌƐeĞƚeĚƵeƐŽůĞŝů͕eǀŽƵƐeĚŝƐƉŽƐĞƌĞǌeĚĞeů͛ĠŶĞƌŐŝĞeĞƚe
ĚĞeůĂeĐŽŵďĂƚŝǀŝƚĠeŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐeƉŽƵƌeƐƵƌŵŽŶƚĞƌeůĞƐe
ŽďƐƚĂĐůĞƐeĞƚeƚĞŶƚĞƌeĚ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌeǀŽƐeĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐeĚĞe
ƚƌĂǀĂŝů͘e sĞŝůůĞǌe ƚŽƵƚĞĨŽŝƐe ăe ŶĞe ƉĂƐe ƚŽŵďĞƌe ĚĂŶƐe
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞe ƋƵĞůe ĨŝůĞƚe ŽƵe ĚĞe ŵŽƌĚƌĞe ĂƵe ƉƌĞŵŝĞƌe
ŚĂŵĞĕŽŶe ǀĞŶƵe ĂŵŝƐe 'ŽŝƐƐŽŶe Ğƚe ƐŽƵǀĞŶĞǌͲǀŽƵƐe
ƋƵ͛ĂƵƐƐŝeƚƌŽƵďůĞƐeƐŽŝĞŶƚeůĞƐeĞĂƵǆeĚĂŶƐeůĞƐƋƵĞůůĞƐe
ǀŽƵƐe ǀŽƵƐe ĚĠďĂƚƚĞǌ͕e ůĂe f+he ƉĞƵƚe ǀŽƵƐe ĠǀŝƚĞƌe ĚĞe
ǀŽƵƐeŶŽǇĞƌe͊e

  


