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0DL����������qPH�DQQLYHUVDLUH�GX�
6HFRXUV�&DWKROLTXH� 

:͛Ăŝ� ůĂ�
ŐƌĂŶĚĞ�
ũŽŝĞ� ĚĞ�
ǀŽƵƐ� ĂŶͲ
ŶŽŶĐĞƌ�
ƋƵĞ� ůĞ����
Ă� ĠůƵ� sĠͲ

ƌŽŶŝƋƵĞ� ��s/^�͕� ĐŽŵŵĞ�
ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ��� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ƉƌĞƐͲ
ƐĞŶƟĞ͘� �ĞƩĞ� ĠůĞĐƟŽŶ� ƐĞƌĂ�
ƐŽƵŵŝƐĞ� ă� ůĂ� ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĚƵ� ϭϱ�
ũƵŝŶ� ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘� >Ğ� ��͕� ƋƵŝ� ƐĞ�
ƌĠƵŶŝƌĂ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ů͛�'͕�
ƉŽƵƌƌĂ� ĂůŽƌƐ� ĠůŝƌĞ� ƐŽŶ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐĂ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͘� :Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�
ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
ƐŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƉƌŽƉŽƐĠ�
ƚĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĞŶŐĂŐĠĞƐ�Ğƚ�ĠĚŝĮĂŶƚĞƐ͘� 

sĠƌŽŶŝƋƵĞ� ��s/^�� ĐŽŶŶĂŠƚ�
ďŝĞŶ� ůĞ� ^ĞĐŽƵƌƐ� �ĂƚŚŽͲ
ůŝƋƵĞ�͗�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůĠͲ
ŐĂƟŽŶ�ĚƵ�W�^������>�/^�ă�
ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ϮϬϬϲ͕� ĞůůĞ� Ă� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞ� ĚΖĠƋƵŝƉĞ͕� ƌĠĨĠƌĞŶƚĞ�
ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�
ϮϬϭϲ͕� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ũƵŝŶ�
ϮϬϭϭ� Ğƚ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϲ͘� sĠƌŽͲ
ŶŝƋƵĞ�Ă�ϱϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�ůůĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĞ� ă� ů͛/Zd^�Ě͛�ƌͲ
ƌĂƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϮ͘��ůůĞ�ĂŶŝŵĞ�
ƵŶĞ� ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ� WŝĞƌƌĞ�
Ě͛ĂŶŐůĞ�ă��ƌƌĂƐ͘��ůůĞ�Ă�ĞǆƉĠͲ
ƌŝŵĞŶƚĠ͕� ƚƌğƐ� ƚƀƚ͕� ůĂ� ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ĞŶ� ŝŶǀŝͲ
ƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂǇĂŶƚ�
ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�
ă� ĚĞǀĞŶŝƌ� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͘�
:Ğ� ƐƵŝƐ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĠŵƵĞ� Ğƚ�
ƚƌğƐ� ŚĞƵƌĞƵƐĞ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ůĞ�
ƌĞůĂŝƐ� ă� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� sĠƌŽͲ
ŶŝƋƵĞ͕� ŝƐƐƵĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ�
ĨĞŵŵĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂůĞƵƌ͘�

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ă�ĞůůĞ�͊� 

sĠƌŽŶŝƋƵĞ�&ĂǇĞƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� 
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĠĐƌŝƚ�͘ 

�����������������ƴ ��ƴ������������-���������Ȁ������-
����ʹͲʹͳ 

 
 

�Deux journées  
de marche spirituelle� 
;ŵĂƌĐŚĞƌ�͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛Ăŝƌ�-� 
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�ĠĐŚĂŶŐĞƌͿ� 

ϭ�-�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϲ�ũƵŝůůĞƚ�;ϵŚϯϬ�-�ϭϳŚͿ 
ă��ŚĂƌŶĂƵĚ͕�ƉƌğƐ�Ě͛zƐƐŝŶŐĞĂƵǆ͘ 
Ϯ�-�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϱ�ĂŽƸƚ�;ϵŚϯϬ�-�ϭϳŚͿ͕� 
ă�>ĂǀĂƵĚŝĞƵ�;ϭϬŬŵ�ĚĞ��ƌŝŽƵĚĞͿ� 

'X�MHXGL����PDL� 
DX�VDPHGL����MXLQ�  
j�6W�-XVW�0DOPRQW� 
%UDGHULH�HQIDQWV�� 
MHXGLV�HW�YHQGUHGLV����K�-��K��
HW�VDPHGLV���K���-���K�� 

 
�9HQGUHGL����HW�VDPHGL����
MXLQ��j�0RQLVWURO�  
�%ULF�j�%UDF� � YHQGUHGL� ��K� -�
��K���HW���K���-��K�����HW� 
VDPHGL���K�j���K�� 

 
-HXGL��HU�j�VDPHGL����MXLOOHW� 
j�6W�-XVW�0DOPRQW 
%UDGHULH�G·pWp�� 
MHXGLV�HW�YHQGUHGLV����K�-���K��
HW�VDPHGLV�GH��K�j���K� 
 
'LPDQFKH����DR�W��� 
j�3DXOKDJXHW��%URFDQWH� 

 
)HUPHWXUH�GHV�pTXLSHV � 
 
��6W�-XVW�0DOPRQW ��OD�ERXWLTXH�
GX���DR�W�DX����DR�W 

�ĠůĠŐĂƟŽŶ�ĚĞ�,ĂƵƚĞ->ŽŝƌĞ� 
�Ϯ�Ăǀ�&ŽĐŚ�͕��ϰϯϬϬϬ�-�>Ğ�WƵǇ-ĞŶ-sĞůĂǇ 

Ϭϰ�ϳϭ�Ϭϵ�ϯϬ�ϳϳ�-�ŚĂƵƚĞůŽŝƌĞΛƐĞĐŽƵƌƐ-ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘ŽƌŐ 
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 l’Accueil Familial  

de Vacances (AFV) 

��3DULV ��GX�MHXGL���MXLOOHW� 
DX�MHXGL����MXLOOHW� 
��$OVDFH ��GX�OXQGL����MXLOOHW�
DX�OXQGL���DR�W� 

��hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉƌĞƐƐĞŶƟĞ� 



WŽƵƌ�ĞůůĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚƌğƐ�ŐƌĂƟĮĂŶƚ͘�ͨ��ΖĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ� ũŽŝĞƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ ͩ� Ěŝƚ�ů͛ƵŶĞ͘�ͨ�>ĞƵƌ�ĂƉƉŽƌͲ
ƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ƚƌğƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƌĂũŽƵƚĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ� ũĞ� ŵĞ� ƐĞŶƐ� ƵƟůĞ� ͩ͘� �ĞƩĞ�
ƉĞƟƚĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ;ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ�
Ě͛ŚŽŵŵĞ͊Ϳ� ĞƐƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�WğƌĞ�:ĠƌƀŵĞ�dƌĂŶ͘ 
 WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�
ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ͕� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƐƵŝǀŝ� � ƵŶĞ� ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠĐŚĞͲ
ůŽŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ͘ 
�ĠƐŽƌŵĂŝƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�
ĞƐƉğƌĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƌĂƉŝͲ
ĚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĠƚŽīĞƌ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚƐ͕� ƋƵŝ� ƉůƵƐ� ĞƐƚ͕�ĞŶ� ĐĞƩĞ�ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ� ĚŝĸĐŝůĞ� ƚĂŶƚ� ŵŽƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ� ŵĂƚĠƌŝĞůůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƌŽƵƚĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĂĐƟǀŝͲ
ƚĠƐ͘ 
>ĞƵƌ� ƌĂǇŽŶ� ĚΖĂĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ŐƌĂŶĚ͘� /ů� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ�
>Ă-�ŚĂŝƐĞ-�ŝĞƵ�Ğƚ�ĚĞ��ƌĂƉŽŶŶĞͿ͕�
Ğƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ůĞƐ�
ĂƩĞŶĚ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŵŽͲ
ƟǀĠĞƐ͘ 

 �ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů�
ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠ� ůĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĂƉƌğƐ-
ŵŝĚŝ�ĂƵ�ůŽĐĂů�ƐŝƚƵĠ�Ϯ�ZƵĞ�^ĂŝŶƚĞ-
DĂƌŝĞ� ĂǀĞĐ� ƉĞƟƚƐ� ŐąƚĞĂƵǆ� Ğƚ�
ďŽŝƐƐŽŶƐ͘� ͨ� /ů� ĨĂƵƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĠĐŽƵƚĞƌ� ƉŽƵƌ� ďŝĞŶ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ͩ�
ĚŝƐĞŶƚ-ĞůůĞƐ͘� >Ğ� ũĞƵĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�
Ğƚ� ƐƵƌ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ůΖĂƚĞůŝĞƌ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĂŶŝŵĠ�ƉĂƌ�
ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� �� ĐĞ� ũŽƵƌ͕�
ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�
hŶ� ĂƚĞůŝĞƌ� ĚĞ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ŵĞƵďůĞƐ�ĞŶ�ĐĂƌƚŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ͘�
>Ğ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ĂƚĞůŝĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ�ŵŝƐ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ͘� >Ğ� ϭĞƌ� Ğƚ� ůĞ� ϯğŵĞ� ƐĂͲ
ŵĞĚŝ�ĚƵ�ŵŽŝƐ͕�Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ�

ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ͘ 
�Ŷ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ^ƵƉĞƌ� h�
ůŽĐĂů͕�Ğƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ƵŶĞ� ĂŝĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
Žƶ� ůĞ� ^ĞĐŽƵƌƐ� �ĂƚŚŽůŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ůĂ�
ƐĞƵůĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ă� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͘� 
�ŶĮŶ� ĚĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂů�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�;���^Ϳ�Ğƚ�
ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ŽŶƚ� ĚĠŵĂƌƌĠ͕�
ƉŽƵƌ�ƌĠĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞͲ
ŶĂƌŝĂƚ�Ğƚ� ĂŝĚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚĠĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠĐĂƌŝͲ
ƚĠ͘ 

�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ��͙��Z�WKEE� 

�Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ƌĞĚĠŵĂƌƌĞŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ��ƌĂƉŽŶŶĞ͕�ŵĞƩĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ǀĂͲ
ůĞƵƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ǀĂůĞƵƌĞƵǆ�ƉƌĠĚĠĐĞƐƐĞƵƌƐ͘� 

«� 
6L�WX�HV�KRQQrWH�HW�IUDQF��LO�VH�SHXW�TXH�OHV�JHQV�DEXVHQW�GH�WRL�� 
6RLV�KRQQrWH�HW�IUDQF�TXDQG�PrPH« 

&H�TXH�WX�DV�PLV�GHV�DQQpHV�j�FRQVWUXLUH��TXHOTX
XQ�SRXUUDLW�OH�GpWUXLUH�HQ�XQH�QXLW�� 
&RQVWUXLV�TXDQG�PrPH« 

6L�WX�WURXYHV�OD�VpUpQLWp�HW�OD�MRLH��LOV�SRXUUDLHQW�rWUH�MDORX[�� 
6RLV�KHXUHX[�TXDQG�PrPH« 

������&�/^�>��Yh�E��D�D�͘͘͘�����  

>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ILFKH�Q����j�VXLYUH� s/����^��Yh/W�^ 



�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ��͙��Z/Kh�� 

�/����hy���sK/Z^ 

>ĞƐ� ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ϰ�
ĂĚƵůƚĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ŚĞƵͲ
ƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ϭŚϯϬ�Ě͛ĂŝĚĞ� ĂƵǆ�
ĚĞǀŽŝƌƐ� ĂǀĞĐ� ϴ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ͕�
ƋƵŝ� ƐĞ� ƉƌŽůŽŶŐĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ� ƉůƵƐ� ůƵĚŝƋƵĞ͘� >ĞƐ� ƐĂŵĞĚŝƐ�
ŵĂƟŶ͕�ϱ�ůǇĐĠĞŶŶĞƐ�ƐĞ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ũŽŝĞ�Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ƉŽƵƌ� ĂŝĚĞƌ� Ϯ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� ĚĞ� �Dϭ� Ğƚ� ϱ� ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ� ĚĞ�
ϲğŵĞ� Ğƚ� ϱğŵĞ͕� ĚĞ� ϭϬŚϯϬ� ă� ϭϮŚ͘�
�Ğ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ϭϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ğƚ� ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĠƐ� ĚĞ� ϭϭ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĂŝĚĞ� ĂƵǆ�
ĚĞǀŽŝƌƐ͕� ǀŽŶƚ� ďŝĞŶƚƀƚ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ� ůĞ�
ŐƌŽƵƉĞ͕�ĚŽŶĐ�ƵŶ� ĂƉƉĞů� ă� ĚĞ� ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĞƐƚ�ůĂŶĐĠ�͊� 

�>W,���d/^�d/KE 

>ĞƐ�ŵĂƌĚŝƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĂůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽƌŝĞ� �ĂƌůĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ͕� ϰ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ƉĂƌůĞƌ� Ğƚ� ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ� ůĞƵƌ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� ϯ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůͲ
ůĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƉůĂŝƐŝƌ� ͖� ĐŚĂͲ
ĐƵŶĞ� ƐΖŽĐĐƵƉĞ� ĚΖƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ� ;ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆͿ�ƉŽƵƌ� ǀƌĂŝͲ
ŵĞŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ͗�
ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ� ŶŽƟŽŶƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ůŝƌĞ�Ğƚ�ĠĐƌŝƌĞ͕�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�
ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ� Ğƚ� ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĐŽŶũƵŐƵĞƌ͘� >Ğ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
ĐΖĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ͊� hŶĞ� ŚĞƵƌĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ�ƉĂƐƐĠĞ͘ 

 

EK^���d/s/d�^ 

භ��ĐĐƵĞŝů�ͬ�ĠĐŽƵƚĞ�ͬ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ͬ�ĂŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͘ 
භ� �ŽƵƟƋƵĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ;ĚĞƐ� ǀġƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ă�ƉĞƟƚƐ�Ɖƌŝǆ�͘ 
භ�ϱ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵǆ�
ĚĞǀŽŝƌƐ� ĂƵǆ� ĠĐŽůŝĞƌƐ� ă� ůĂ� �ŽƌŝĞ�
Ě͛�ƌůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ůǇĐĠĞŶƐ� ĚĞ� dĞƌŵŝͲ
ŶĂůĞ��ĂƵǆ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ�͘ 
භ��ĂĨĠ�ƐŽƵƌŝƌĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ�ƵŶ�ĐĂĨĠ͕�ĚĞ�ƉĂƉŽƚĞƌ͘͘ 

භ� WĂŶŝĞƌ� ƐŽůŝͲ
ĚĂŝƌĞ� ͗� ĐŝƌĐƵŝƚ�
ĐŽƵƌƚ͕� ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ůŽĐĂƵǆ� 
භ� �ĂŶƐĞ� &ŝƚŶĞƐƐ�
;ƐƵƐƉĞŶĚƵĞͿ 
භ� sŝƐŝƚĞƐ� ĐŚĞǌ�
ĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ďĞͲ
ƐŽŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŝĚĞ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͘ 

>��W�d/d�W>h^�͊ 

�ŝĚĞ� ă� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ͘� �ĠƉĂŶŶĂŐĞ�
ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ƐĞ�
ƌĞŶĚƌĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
;ƐĞůŽŶ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ǀĠŚŝĐƵůĞ�
ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶͿ͘ 

/H�ELHQ�TXH�WX�IDLV�DXMRXUG
KXL��OHV�JHQV�O
DXURQW�VRXYHQW�RXEOLp�GHPDLQ�� 
)DLV�OH�ELHQ�TXDQG�PrPH« 

'RQQH�DX�PRQGH�OH�PHLOOHXU�TXH�WX�DV��HW�LO�VH�SRXUUDLW�TXH�FHOD�QH�VRLW�MDPDLV�DVVH]� 
'RQQH�DX�PRQGH�OH�PHLOOHXU�TXH�WX�DV�TXDQG�PrPH« 

7X�YRLV��HQ�IDLVDQW�XQH�DQDO\VH�ILQDOH�� 
F
HVW�XQH�KLVWRLUH�HQWUH�WRL�HW�'LHX��FHOD�Q
D�MDPDLV�pWp�HQWUH�HX[�HW�WRL� 

DğƌĞ�dĠƌĠƐĂ 

������&�/^�>��Yh�E��D�D�͘͘͘�����  

s/����^��Yh/W�^ 



>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚƵ� ƐĞĐŽƵƌƐ� �ĂƚŚŽůŝƋƵĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐ�
;� ŚŽƌƐ� �Ks/�� ďŝĞŶ� ƐƸƌ� Ϳ� ůĂ� ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶ�ĚĞƐ��ŵŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ĞůůĞ�WŽƌƚĞ͕�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ƌĞŐƌŽƵͲ
ƉĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚĠ�
ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ͨĚĞŵĂŝŶ ͩ�ƐƵƌ�
ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŽ-ĠĐŽůŽŐŝĞ͘�
�ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŶŽƵƌƌŝƐ�
ů͛ŝĚĠĞ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ũĂƌĚŝŶ� ĞŶƚƌĞ�
ŶŽƵƐ�Ă�ĠŵĞƌŐĠ͘ 

WƌĞŵŝğƌĞ� ĠƚĂƉĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ�
ƚĞƌƌĞ� ă� ĐƵůƟǀĞƌ͘� 'ƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƌĞůŝͲ
ŐŝĞƵƐĞƐ� ^ƚĞ� �ƌŽŝǆ� ĚĞ� �ĞĂƵůŝĞƵ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĠ� ů͛�'/����
ϰϯ͕�ƋƵŝ� Ă� ĂĚŚĠƌĠ� ă�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�
Ğƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�
�ĞĂƵůŝĞƵ� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�Ğƚ� ĨĂĐŝůĞ�
Ě͛ĂĐĐğƐ�͘ 

�ĞƵǆŝğŵĞ�ĠƚĂƉĞ͗�ƉĞŶƐĞƌ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�:ĂƌĚŝŶ�WĂƌͲ
ƚĂŐĠ͘� hŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ� ϭϮ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ� ĚŽŶƚ� ϴ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�
Ě͛ĠǀŽƋƵĞƌ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ũĂƌͲ
ĚŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚğƐ� ůĞƐ�
ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�͘ 

^Ă� ǀŽĐĂƟŽŶ͗� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĐŽůůĞĐƟĨ�
ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ͕� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚƵ� ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝͲ
ǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĂƌŽŝƐͲ
ƐŝĂůĞ�ͨĚ͛�ŐůŝƐĞ�sĞƌƚĞ ͩ͘ 

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ͗� �ğƐ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ůĞƐ� ǀŽͲ

ůŽŶƚĂŝƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�
ĚĠƉůĂĐĞƌ� ů͛ĠƚĞŶĚĂŐĞ͕�ĂďĂƩƌĞ� ůĞƐ�
ĂƌďƌĞƐ� ŵŽƌƚƐ͕� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ĚƵ� ďŽŝƐ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĂŐĞ͕�ĐůƀƚƵͲ
ƌĞƌ� Ϯ� ĐƀƚĠƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ŵƵƌƐ� ƵŶĞ� ĐĂďĂŶĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ƐĞƌƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĚĞ�
ƉůĂŶƚƐ͕� ĚĠŵŽƩĞƌ͕� ůĂďŽƵƌĞƌ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉĂƌͲ
ƚĂŐĞ�ĚƵ�ĐĂƐƐĞ-ĐƌŽƸƚĞ�͊ 

>Ğ� ĐŚĂŶƟĞƌ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͕� ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĠĐŚĂƵīĞŶƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�
Ğƚ�ŵĞƚ�ƵŶĞ� ƚŽƵĐŚĞ�Ě͛�ƐƉĠƌĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�^ƵŝƚĞ�ă�
ů͛ĂƉƉĞů� ĂƵǆ� ĚŽŶƐ͕� ŽƵƟůƐ͕� ŵŽďŝͲ
ůŝĞƌ� ĚĞ� ũĂƌĚŝŶ͕� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ͕�ŐĠŶĠͲ
ƌĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉĞƵ� ĚĞ� ĚĠͲ
ƉĞŶƐĞƐ� ƉĂǇĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ^ĞĐŽƵƌƐ�
�ĂƚŚŽůŝƋƵĞ�͘ 

dƌŽŝƐŝğŵĞ�ĠƚĂƉĞ͗�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ͘�>Ğ�ũĂƌĚŝŶ�ƐĞƌĂ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�

ͨ ůĂ� ĐƌŽŝƐĠĞ� ĚĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� ͨ ƉĂƌ�
ƵŶ� ƉĞƟƚ� ĐĂƌƌĠ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĐƵůƟǀĞƌŽŶƚ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�
ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͘� /ů� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂ� ĚĞƐ�
ƉĂƌĐĞůůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞƐ͕� ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ĞƐƚ� ŵŝƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ƉĂƐ�
ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ͕� ŐĞƐƟŽŶ�
ĠĐŽŶŽŵĞ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ͕� ƌŽƚĂƟŽŶ� Ğƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƉĂŝůͲ
ůĂŐĞ͕� ĐŽŵƉŽƐƚĂŐĞ͕� ĠĐŚĂŶŐĞ� ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘ 

�ĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�
ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƌĞƉĂƐ� ƉƌĠƉĂƌĠƐ� ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ƐĞŶͲ
ƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠͲ
ǀƵƐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 

�ǀĞĐ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ� Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ� ĚĞ�
ĚĞƐƐŝŶ�ŶŽƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŽŶƐ� ůĂ� ƌĠĂͲ
ůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŝǀƌĞƚ�ĐŽŶƚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘͘͘ 

�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�͙͘͘�>͛�D�>�s�� 

 DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ��ƋƵŝ�ĂƐƐŽĐŝĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�Ğƚ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ͕�
ĚĞƉƵŝƐ��ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

s/����^��Yh/W�^ 



΀͙΁ 

 >ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠĐĂƌŝͲ
ƚĠ�ŶŽƵƐ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝĨ�ĨŽŶͲ
ĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ġƚƌĞ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶ�͗�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ĂŝŵĠ�ƚĞů�
ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ͕�ƐŽŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘�
>Ă�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƌĞĕƵĞ�ĚĞ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�
ĚĞ��ŝĞƵ͕�ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƚĞŶŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂůğƌĞ͕�ůĂ�
ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘�^ĂŶƐ�ĞůůĞ͕�ůĂ�ǀŝĞ�
ƐΖĞīŽŶĚƌĞ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�
ŶŽƵƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽŵďĂƚ͘�^ŝ�ũĞ�
ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�
ŵŽƌƚ͘͘͘��ĞƩĞ�ƐŽŝĨ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƌĠǀğůĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ĮĂŶĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ĞŶ�
ůΖĂƵƚƌĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĞŶ��ŝĞƵ�ƐĂŶƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚĞƐ�Ğƚ�ĨƌĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�Žƶ�ůĂ�ƉĂͲ
ƌŽůĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƚĠƐ�ĞŶ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ǀŝƚ�
ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĐĠůĠďƌĂŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ�
ŽƵ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘ 

 >Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ƐĞ�
ǀŝƚ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞ�ĂƵ�^��&�ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�

ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ĚĞ�ďŽŶ͕�ĚĞ�ďĞĂƵ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�
ŶŽƐ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘�EŽƚƌĞ�ĐŽŵďĂƚ�
ĐŽůůĞĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĐĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ũƵƐƚĞ�Ğƚ�
ĨƌĂƚĞƌŶĞů�ƐĞ�ŶŽƵƌƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶ͘ 

΀͙΁ 

 >Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĂƵ�^��&�
ĞƐƚ�ůΖĠĐŽƵƚĞ͕�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�͗�ġƚƌĞ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ͕�ƐĞƐ�ƚĂͲ
ůĞŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�
ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘�WĂƌƚĂͲ
ŐĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�
ǀŝǀƌĞ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ǀŝǀƌĞ͕�

������>Ă�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ĂƵ�^��&� 

�ǆƚƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ŝƐƐƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ��ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĂƵ�^ĞĐŽƵƌƐ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘ 

�ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚĞ�͙͘���hZ��� 

�ƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ǀĂ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚƸ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ĞǆŝͲ
ŐĞŶĐĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĨĞƌŵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ďŽƵƟƋƵĞ� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͘� DĂŝƐ� ďŽŶŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ͗� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ƌĠŽƵͲ
ǀĞƌƚĞ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ϮϮ�ŵĂŝ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĚĞ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϭ�ŚϯϬ͕�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�
ďŝĞŶ�ƐƸƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�
ĂǀĞĐ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďƌĂĚĞƌŝĞ� ƵŶ�
ƐĂŵĞĚŝ͕� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ͖� ĐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĠĐŝĚĠ͘ 
 

WŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ͕� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ǀĠĐƵ� ĞƐƚ�
ůŽŝŶ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĨƌĞŝŶĠ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐŝŽŶƐ͕�
Ğƚ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉƌŽĮůƐ�
ƐŽĐŝŽͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵͲ
ĐŚĠƐ͘� 

�Ğ� ƐƵƌĐƌŽŠƚ͕� ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽďůĠͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ĚŝƐƐŝͲ
ŵƵůĞŶƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘ 

�ĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͕� ĚĞ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ŶŽƵƐ�ĞŶŐĂͲ
ŐĞŶƚ�ă�ƌĠƚĂďůŝƌ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ƵŶ�ĂĐͲ
ĐƵĞŝů͕�ƉŽƵƌ� � ů͛ĠĐŽƵƚĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�

Ğƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŶƵŵĠͲ
ƌŝƋƵĞ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕��ƵĚƌĞǇ�Ğƚ�
sŝŶĐĞŶƚ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵƐ� ĞŶƌŝĐŚŝƌ�
ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŵƉƚŽŶƐ� ĂƵũŽƵƌͲ
Ě͛ŚƵŝ�ϭϵ�ŵĞŵďƌĞƐ͘ 

s/����^��Yh/W�^ 



�ĮŶ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĂǇŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚƵ�^ĞĐŽƵƌƐ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͕�ů͛ĞŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚĞƵƌ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ŽƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�Ğƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 

à ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ĚƵ�^��&�;ĂŐŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ůĂ�ĚŝͲ
ŵĞŶƐŝŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ͕�ĂŐŝƌ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵͿ͘��ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�
Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�͖ 

à ĂŐŝƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚŝŐŶŝƚĠ�Ğƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�͖�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƵůͲ
ŶĠƌĂďůĞƐ�͖�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�͖ 

à ƌĞũĞƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�;ƌĂĐŝƐƚĞ͕�ƐĞǆŝƐƚĞ͕͘͘͘Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�
Ğƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚƌƵŝ�͖ 

à ƉƌŽƐĐƌŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂďƵƐ�ŽƵ�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ�͖�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
;ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕͘͘͘Ϳ�͖ 

à Ɛ͛ĂďƐƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌ�ĚƵ�^��&�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĨĂǀĞƵƌƐ�
ŽƵ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽĮƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�͖ 

à ŶĞ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĂďƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶƐ�ŽƵ�ůĞ�ůŽŐŽ�ĚƵ�^��&�;ĂďƵƐ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ǀŽů͕�ĨƌĂƵĚĞ͘͘͘Ϳ�͖�ƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ŚŽŶŶġƚĞƚĠ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�͖ 

à Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ĚƵ�^��&�͖�Ɛ͛ĂďƐƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ŝůůŝĐŝƚĞƐ�͖ 

à ǀĞŝůůĞƌ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

�ŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�͗ 

dŽƵƚ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚƵ�^��&�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ƵŶ�ƐŽƵƉĕŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŽƵƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽĚĞ�
ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŽƵ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϰ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ǀŝĂ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ�͗�ĂůĞƌƚĞΛƐĞĐŽƵƌƐ-ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘ŽƌŐ 

>ĞƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ƉƌĠƐĞŶƚ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ğƚ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ͘ 

 ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĞŶ�
ĐĂƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŐƌĂǀĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƩĞŝŶƚĞ� 
ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ 

 

dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ 
;ƐĂůĂƌŝĠ͕�ƐĂůĂƌŝĠĞ͕� 
ďĠŶĠǀŽůĞ͕� 
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂŝĚĠĞͿ 
ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶ�
ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ� 
ă�ĐĞ�ĐŽĚĞ 

  
 

>Ğ��ƵƌĞĂƵ�;ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůĠͲ
ŐĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ĚĠůĠŐƵĠ͕�ă�ĚĠĨĂƵƚ�ůĞ�
ĚĠůĠŐƵĠ�ƌĠŐŝŽŶĂůͿ 
ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƐŝŐŶĂůĂŶƚ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ǀŝĐƟŵĞ 

    

  >Ğ��ŽŵŝƚĠ�Ě͛ĂůĞƌƚĞ 
ĂůĞƌƚĞΛƐĞĐŽƵƌƐ- ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘ŽƌŐ 

 ƋƵŝ�ƌĠĂŐŝƌĂ͕�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƐŝŐŶĂůĞƌĂ͕�Ğƚ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
 ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶĂůĞ� 
 ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ǀŝĐƟŵĞ͘ 

ĂůĞƌƚĞ ŝŶĨŽƌŵĞ 

KƵ�ďŝĞŶ�ĂůĞƌƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ 

�K�������KE�h/d���d��͛�d,/Yh�����dKh^�>�^���d�hZ^� 
�h�^��KhZ^���d,K>/Yh����Z/d�^�&Z�E�� 

ƐŝŐŶĂůĞ 


