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  ŵŽŶ ĨŝůƐ͕ EŝĐŽůĂƐ͘  
 
Z D Z / D Ed^ 
  :Ž Ğƚ &ůŽ ƉŽƵƌ ůĂ ƌĞůĞĐƚƵƌĞ͘ 
 
D Ed/KE^ > ' > ^  
>Ğ  ŽĚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ ŝŶƚĞƌĚŝƚ ůĞƐ ĐŽƉŝĞƐ ŽƵ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ ă 
ƵŶĞ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͘ dŽƵƚĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽƵ ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶƚĠŐƌĂůĞ ŽƵ ƉĂƌƚŝĞůůĞ 
ĨĂŝƚĞ  ƉĂƌ  ƋƵĞůƋƵĞ  ƉƌŽĐĠĚĠ  ƋƵĞ  ĐĞ  ƐŽŝƚ͕  ƐĂŶƐ  ůĞ  ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ů͛ĂƵƚĞƵƌ ŽƵ ĚĞ  ƐĞƐ 
ĂǇĂŶƚƐ ĐĂƵƐĞ͕ ĞƐƚ ŝůůŝĐŝƚĞ Ğƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ƵŶĞ ĐŽŶƚƌĞĨĂĕŽŶ͕ ĂƵǆ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞƐ ĂƌƚŝĐůĞƐ >͘ϯϯϱͲϮ 
Ğƚ ƐƵŝǀĂŶƚ ĚƵ  ŽĚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ͘ 
 

Ξ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ DĂŶƵĞů ĚĞ DƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĂƵ WŽŝĚƐ ĚƵ  ŽƌƉƐ Θ ,ĂůƚğƌĞ ϮϬϭϵ͘  
 ŽĚĞ /^ E ͗ ϵϳϴϭϬϵϵϴϴϮϴϵϬ 
 
 KEd  d 
sŝĂ ůĞ ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ĚƵ ďůŽŐ ͗  
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƵƐĐƵƐƵƉĞƌŶĂƚƚǇ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵͬ 
 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ ŽƵ 
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ ͫ͘   
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 s Ed WZKWK^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ 
  ,/ Z   ^  , Z' ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵ 
 KDD Ed   KZ  Z    >/sZ  ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ 
/EdZK h d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭ Ͳ  > ^  KEE /^^ E  ^      ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ 

>Ζ/DWKZd E      >  ' E d/Yh  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲ 
>  s Z/d  ^hZ >   KW '  ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳ 
>  E/s  h E dhZ >  dd /'E  >  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬ 
> ^ dZK/^ W/>/ Z^ &KE  D Ed hy ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϲ 
D d Z/ > WKhZ ^͛ EdZ /E Z  , � ^K/ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϳ 
^ Z/ ^͕ Z W d/d/KE^ Θ d DW^    Z WK^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϴ 
  ZE d  ͛ EdZ /E D Ed ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϵ 
WK/ ^  h  KZW^ s^ , >d Z ^ s^ D  ,/E ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϬ 
WZ E Z  ^ ^ D E^hZ d/KE^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϭ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ Ϯ Ͳ  WZ W Z d/KE D Ed >  ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϮ 

D Ed > Θ DKd/s d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ 
^ sK/Z W Z& /d D Ed    Yh  sKh^ sKh> � ͊ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϰ 
KWd/D/^ � sKdZ   KE&/ E    E sKh^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϱ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϯ Ͳ  WZ/E /W ^ Θ d  ,E/Yh ^  ͛ EdZ /E D Ed ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ 

WZ/E /W     >   KE^dZh d/KE Dh^ h> /Z ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ 
sK>hD   ͛ EdZ 2E D Ed ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ 
^dZ d '/  WKhZ   s >KWW Z hE WK/Ed & / >  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯϴ 
WZ/E /W     >   KE^dZh d/KE Dh^ h> /Z ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ 
/Ed E^/d     >͛ &&KZd ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ 
sK>hD   ͛ EdZ 2E D Ed ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ 
Zzd,D ͕  DW>/dh   Θ  y  hd/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ 
&Z Yh E    ͛ EdZ 2E D Ed ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ 
^hZ , Z'  WZK'Z ^^/s  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ 
/DWKZd E    h ^z^d D  E Zs hy ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ 
 z >   ͛ EdZ 2E D Ed ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ 
 z >   hy  y Z /  ^    , Z' ^ >/ Z ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ 
d  ,E/Yh ^  Ed/Ͳ^d 'E d/KE͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ 
^dZ d '/  WKhZ   s >KWW Z hE WK/Ed & / >  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϰ Ͳ  > ^ 'ZKhW ^ Dh^ h> /Z ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϬ 

/EdZK h d/KE   >͛ E dKD/ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ 
> ^ 'ZKhW ^ Dh^ h> /Z ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ 
> ^ W  dKZ hy ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ 
> ^  KZ^ hy ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ 
> ^ dZ W � ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ 
> ^  /  W^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ 
> ^ dZ/  W^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ 
> ^  W h> ^ ;  >dK4  ^Ϳ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ 
> ^    KD/E hy ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϮ 



a   a 
 

> ^ Yh  Z/  W^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϱ 
> ^ /^ ,/KͲ: D / Z^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϳ 
> ^ Dh^ > ^ & ^^/ Z^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϴ 
> ^ DK>> d^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϵ 
> ^  s EdͲ Z ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϬ 
 KDD Ed  s/d Z > ^  > ^^hZ ^ ͍ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϭ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϱ Ͳ  Dh^ h> d/KE WKhZ >  & DD  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϮ 

> ^ & DD ^ Θ >  Dh^ h> d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳϰ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϲ Ͳ    , h&& D Ed  s Ed ^  E   ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϬ 

ZN>  Θ /DWKZd E      >͛  , h&& D Ed ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϮ 
ZKhd/E   ͛  , h&& D Ed͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϯ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϳ Ͳ   d/Z D Ed^ Θ ^KhW> ^^  ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϲ 

ZN>    ^  d/Z D Ed^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ 
> ^  / E& /d^   ^  d/Z D Ed^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ 
 d/Z D Ed^͕ DK    ͛ DW>K/ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϴ 
ZKhd/E   ͛ d/Z D Ed Θ ^KhW> ^^  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϴϵ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϴ Ͳ   y Z /  ^   ^ WZK'Z DD ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϲ 

 KE^/'E ^ ' E Z > ^  s   > ^  y Z /  ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϵϴ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  KZ^ hy ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϮ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  W h> ^ Θ dZ W � ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϱ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  /  W^ Θ dZ/  W^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬϵ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^    KD/E hy ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϮ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϰ 
 y Z /  ^ WKhZ DK>> d^ Θ  s EdͲ Z ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭϵ 
 y Z /  ^    Z DW>   D Ed  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϭ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϵ Ͳ  WZ/E /W ^  ͛ >/D Ed d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ 

WZ/E /W ^  ͛hE   KEE   >/D Ed d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϰ 
> ^   ^K/E^  E   >KZ/ ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϱ 
> ^ D  ZKEhdZ/D Ed^ ͗ WZKd /E ^͕ >/W/  ^ Θ '>h /  ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϮϲ 
> ^ D/ ZKEhdZ/D Ed^ ͗ s/d D/E ^͕ D/E Z hy Θ K>/'KͲ > D Ed^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϯ 
Z W Zd/d/KE   ^ EhdZ/D Ed^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϰ 
&K h^ ^hZ >  s/d D/E    ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϱ 
&K h^ ^hZ >  s/d D/E    ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϲ 
&K h^ ^hZ >  > /d    >  s  ,  ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϳ 
>  D d Z/ > hd/>  WKhZ hE   / d     Yh >/d  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϴ 
>  s Z/d  ^hZ > ^  KDW> D Ed^  >/D Ed /Z ^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϴ 
Yh   K/Z  Θ  KDD Ed  K/Z  ͍ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϬ 
WZ/^     Dh^ >  Θ W Zd     'Z ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰϮ 
 KE^ />^ WKhZ > ^ WZ d/Yh Ed^  h D d  K>/^D  Z W/   ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϬ 
 / d  W Z^KEE >/^  ͕ DK    ͛ DW>K/ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϭ 
 / d  DK h>  >  ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϯ 
 KDD Ed  ZZ d Z > ^   W E  E  ^ ͍ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱϲ 
 



a   a 
 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϬ Ͳ  Z WK^ Θ ,z'/ E     s/  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϴ 

>͛/DWKZd E    h Z WK^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ 
>  ^KDD /> ͗ &KE  D Ed > ͊ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϬ 
>͛,z'/ E     s/  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϭ 
>  ^ D /E     Z WK^͘͘͘  KEE  /    ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϮ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϭ Ͳ  d ^d W,z^/Yh       W Zd ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ 

d ^d W,z^/Yh  WKhZ ,KDD ^ Θ & DD ^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϲϲ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϮ Ͳ  WZK'Z DD     Z D/^   E &KZD  Θ W Zd     WK/ ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϴ 

/EdZK h d/KE ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϬ 
Z  KDD E  d/KE^ ' E Z > ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϭ 
 y Z /  ^  h WZK'Z DD  Z D/^   E &KZD  ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϮ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϯ Ͳ  WZK'Z DD    Z /KͲdZ /E/E' D Z ,  Θ  KhZ^    W/   ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϰ 

> ^  / E& /d^    >͛ E hZ E   ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϲ 
 E hZ E   s^ ,//d ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϳ 
WZK'Z DD    Z /KͲdZ /E/E' ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϳϴ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϰ Ͳ  WZK'Z DD ^    Dh^ h> d/KE WKhZ ,KDD ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϬ 

 ,ZKEK>K'/    ^ WZK'Z DD ^ ,KDD ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϭ 
WZK'Z DD  ϭ Ͳ &h>>    hd Ed Ͳ Ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϯ 
WZK'Z DD  Ϯ Ͳ    hd Ed Ͳ Ϯ Kh ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϰ 
WZK'Z DD  ϯ Ͳ /Ed ZD  / /Z  Ͳ ϰ ^  E  ^ Ͳ , >&  K z ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϴϵ 
WZK'Z DD  ϰ Ͳ  s E   Ͳ ϰ ^  E  ^ ʹ ^W>/d ϯ н ϭ &K h^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϯ 
WZK'Z DD  ϱ Ͳ  KE^ Zs d/KE^   ^   Yh/^ ʹ ϭ   Ϯ ^  E  ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϵϲ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϱ Ͳ  WZK'Z DD ^    Dh^ h> d/KE WKhZ & DD ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ 

 ,ZKEK>K'/    ^ WZK'Z DD ^ & DD ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϬ 
WZK'Z DD  ϭ& Ͳ &h>>    hd Ed  Ͳ Ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϭ 
WZK'Z DD  Ϯ& Ͳ    hd Ed  Ͳ Ϯ Kh ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϮ 
WZK'Z DD  ϯ& Ͳ /Ed ZD  / /Z  Ͳ ϰ ^  E  ^ Ͳ , >&  K z ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϬϳ 
WZK'Z DD  ϰ& Ͳ  s E   Ͳ ϯ ^  E  ^ Ͳ ^W>/d Ϯ н ϭ &K h^ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϭϬ 
WZK'Z DD  ϱ& Ͳ  KE^ Zs d/KE   ^   Yh/^ ʹ ϭ   Ϯ ^  E  ^ ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϭϮ 

 ŚĂƉŝƚƌĞ ϭϲ Ͳ  &K/Z   hy Yh ^d/KE^ Θ    hE< '  ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϰ 

>  DKd    >  &/E ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϮϯϬ 
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>Ă ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĂǀĂŶƚ 
ƚŽƵƚ  ƵŶ  ĐŽŵďĂƚ  ĐŽŶƚƌĞ 
ƐŽŝͲŵġŵĞ  ƉŽƵƌ  ĚĞǀĞŶŝƌ 
ƵŶ D />> hZ ^K/͘  



a   a 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

>Ă ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƌĠƐƵŵĠĞ ĞŶ ƵŶ ůŽŐŽ 
 
 

 
 
 
Î >Ă  ĐŽƵůĞƵƌ  ŽƌĂŶŐĞ  ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ  >   ' E d/Yh   ƋƵŝ  ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ  ůĞ  ƉŽƚĞŶƚŝĞů 

ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŶĂƚƵƌĞů͘ 
 

 

Î >Ğ  ƚƌŝĂŶŐůĞ  ƌĂƉƉĞůůĞ  ůĞƐ  dZK/^  W/>/ Z^  &KE  D Ed hy  ; ŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ 
ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Θ ƌĞƉŽƐͿ͘ 
 

 

Î  Ƶ ĐĞŶƚƌĞ͕ >  D Ed > ĨĂŝƚ ŽĨĨŝĐĞ ĚĞ ĐůĠ ĚĞ ǀŽƵƚĞ ĚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƉŝůŝĞƌƐ͘  
   

 
 



a   a 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 s Ed WZKWK^  
 

dŽƵƚ ĞƐƚ ĚĠũă ĐŽŶŶƵ ĚĞƉƵŝƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͙ 
 

WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ũĞ ŶĞ ǀŽƵƐ ƉƌŽƉŽƐĞ ƉĂƐ ĚĞ ͨ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ ƐƉĠĐŝĂů ͕ͩ ƉĂƐ ĚĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ͨ ŵŝƌĂĐůĞ ͩ ŽƵ 
ĚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ͨ ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ͕ͩ ŵĂŝƐ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ Ğƚ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ ƐĂŶƐ ǀĞƌͲ
ďŝĂŐĞ ĚĞ ĐĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ 
ƐĂŶƐ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƚĞƌƌĞ͘ 
 

 Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ũĞ ǀŽƵƐ ŽĨĨƌĞ ůĞƐ ŽƵƚŝůƐ Ğƚ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ƵƚŝůĞƐ ă ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƚĞ 
ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ͘ :͛ĞƐƉğƌĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂƉƉƌĠĐŝĞƌĞǌ ůĞ ĐŽŶƚĞŶƵ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂͲ
ƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĞŝůůĞƵƌƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ă ůĂ ĐůĠ͕ Ğƚ ĐĞ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ƐĂŶƐ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚŽͲ
ƉĂŶƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƚƌğƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ͘   
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ǀŽƵƐ ĂƉƉƌĞŶĚƌĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƵƐƐŝ ŶĞ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ĚĞ ǀŽƵƐ ƉƌĠĐŝƉŝƚĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĂǀŽŝƌ ůƵ ĂƵ 
ŵŽŝŶƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ůĞƐ ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ ƋƵŝ ƚƌĂŝƚĞŶƚ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ůĂ ĚŝĠƚĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ĚƵ ƌĞƉŽƐ͘  ĞƐ ƚƌŽŝƐ 
ƉŝůŝĞƌƐ ƐŽŶƚ ĂƵƐƐŝ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ůĞƐ ƵŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƐƵƌ ůĞ ŵŽǇĞŶ 
Ğƚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘  
 

:Ğ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞ͕  
 

 ŽŶ ĐŽƵƌĂŐĞ ƉŽƵƌ ǀŽƐ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ͕ ŶĞ ůąĐŚĞǌ ƌŝĞŶ͕ ĐĂƌ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƐƵƌ ůĞ ƉŽŝŶƚ Ě͛ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ ǀĂ ŝŵƉĂĐƚĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ďŝĞŶͲġƚƌĞ͕ ǀŽŝƌĞ ĐŚĂŶŐĞƌ ǀŽƚƌĞ ǀŝĞ͕ 
 

 ŽŶ ĂƉƉĠƚŝƚ ƉŽƵƌ ǀŽƐ ƌĞƉĂƐ ĂǀĞĐ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ůĂ ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ŽƵ ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ ƉůƵƐ ƐĂŝŶƐ ƉŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ƚŽƵƚ ĂƵƐƐŝ ĚĠůŝĐŝĞƵǆ͕ 
 

͙ Ğƚ ĚĞ ďŽŶŶĞƐ ŶƵŝƚƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ͕ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ă ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ͫ͘ 
 
 



a   a 
 

   

 
 



a   a 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  ,/ Z   ^  , Z' ^  
 

 Ğ ŵĂŶƵĞů͕ ĐŽŵƉůĞƚ Ğƚ ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ͕ ƌĞƉŽƐĞ ƐƵƌ ůĞ ĐĂŚŝĞƌ ĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚ ͗  
 

x >ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ ůĞ ŵŽŝŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ƉŽƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ ġƚƌĞ ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ ĐŚĞǌ ƐŽŝ 
ƐĂŶƐ ƐĞ ƌƵŝŶĞƌ ƚŽƵƚ ĞŶ ƐĞ ŐĂƌĚĂŶƚ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĞŶ ƐĂůůĞ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͘ 
 

x WĂƐ ĚĞ ůĂŶŐƵĞ ĚĞ ďŽŝƐ͕ ŵġŵĞ Ɛŝ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚƌğƐ ƐĞǆǇ͕  ƉĂƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ͨ ŵŽƚŝǀĂŶƚĞ ͩ Ğƚ ƉĞƵƚ 
ƐĠǀğƌĞŵĞŶƚ ƌĞŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ Ğƚ ŝĚĠĞƐ ƌĞĕƵĞƐ͘ 
 

x EĞ  ƉĂƐ  ǀĞŶĚƌĞ  ĚƵ  ƌġǀĞ͘  ZĞƐƚĞƌ  ƌĠĂůŝƐƚĞ  Ğƚ  ŽďũĞĐƚŝĨ͕   ġƚƌĞ  ƌĂƚŝŽŶŶĞů  ƐĂŶƐ  ƐĞ  ƌĠĨƵŐŝĞƌ  ĚĂŶƐ 
ů͛ĠŵŽƚŝŽŶŶĞů͘ /ů ŶĞ Ɛ͛ĂŐŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ƌĂĐŽŶƚĞƌ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ůĞƐ ůĞĐƚĞƵƌƐ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƉŝŐĞŽŶƐ 
ƐĂŶƐ ĐĞƌǀĞůůĞ ĞŶ ůĞƵƌ ĚŝƐĂŶƚ ĐĞ ƋƵ͛ŝůƐ ǀĞƵůĞŶƚ ĞŶƚĞŶĚƌĞ͘ 
 

x hŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĞŶ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚΖĞĨĨŽƌƚ͘  ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕ ŶĞ ƉĂƐ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƚƌŽƉ ƋƵĂŶĚ 
ĐĞ  ŶΖĞƐƚ  ƉĂƐ  ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ  ƵƚŝůĞ͕  ǀŽŝƌĞ  ĐŽŶƚƌĞͲƉƌŽĚƵĐƚŝĨ  ;ƐƵƌĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚͿ͘   ĞůĂ  ƉĞƵƚ  ƐĞŵďůĞƌ 
ƉƌĠƐŽŵƉƚƵĞƵǆ ƉŽƵƌƚĂŶƚ  ůĞ ͨ ƚƌŽƉ ͩ ĞƐƚ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ  ůΖĞŶŶĞŵŝ ĚƵ ͨ ďŝĞŶ ͩ͘ >Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ ĞƐƚ 
ů͛ƵŶĞ ĚĞƐ ĐůĠƐ ƉŽƵƌ ĚƵƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘ 
 

x hŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐŝŵƉůĞ Ğƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ƉŽƵƌ ƉůĂŶŝĨŝĞƌ ǀŽƐ ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ Ğƚ ƌĠƵƐƐŝƌ ă 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ͘ 
 

x &ĂŝƌĞ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ůĂ ďůĞƐƐƵƌĞ͘ /ů ǀĂƵƚ ŵŝĞƵǆ ƵŶĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ůĞŶƚĞ Ğƚ ƐƸƌĞ ă ƵŶĞ 
ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ  ƌĂƉŝĚĞ  ĚƵĞ  ă  ƵŶĞ  ŐƌŽƐƐĞ  ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ă  ĐĂƵƐĞ  ĚΖƵŶĞ  ďůĞƐƐƵƌĞ  ƋƵŝ 
ĂƵƌĂŝƚ ƉƵ ġƚƌĞ ĠǀŝƚĠ͘ 
 

x &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƚŽƵũŽƵƌƐ ŐĂƌĚĞƌ ĞŶ ůŝŐŶĞ ĚĞ ŵŝƌĞ ƵŶ ĞƐƉƌŝƚ ĚĞ ƐĂŶƚĠ ŐůŽďĂůĞ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ǀŝƐĞƌ ůĂ ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ ƉƵƌĞ ŽƵ ůĞ ͨ ŵ͛ĂƐͲƚƵ ǀƵ ͩ͘  
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a    a 
 

 
  

 
 
 KDD Ed   KZ  Z    >/sZ  ͍ 
  

>Ă ŵĠƚŚŽĚĞ ƋƵĞ ũĞ ǀŽƵƐ ƉƌŽƉŽƐĞ ĐŽŵďŝŶĞ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĚƵ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨŽŶƚĞ͘  ůůĞ ĞƐƚ 
ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ůĞƐ ŐƌĂŶĚƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƚŽƵƚ ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚƵ ĐĂŚŝĞƌ ĚĞƐ 
ĐŚĂƌŐĞƐ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘  
 

>Ğ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞƐƚ ŶĂƚƵƌĞů Ğƚ ƐƵƉĞƌ ŝŶƚƵŝƚŝĨ ŵĂŝƐ ƚƌŽƵǀĞ ƐĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ƉŽƵƌ 
ƌĠƵƐƐŝƌ ă ĂĚĂƉƚĞƌ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘ 

 

>ĞƐ ŚĂůƚğƌĞƐ ĞŶ ĨŽŶƚĞ ĨŽŶƚ ĂƉƉĞůƐ ĂƵǆ ŵƵƐĐůĞƐ ƐƚĂďŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ Ğƚ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ůĂ ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵĂŝƐ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ůĞƐƚ Ğƚ ƵŶ ďĂŶĐ͘  
 

 Ŷ ƉŝŽĐŚĂŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĚĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ŵŽŶĚĞƐ͕ ŽŶ ŽďƚŝĞŶƚ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ Ğƚ ŵŽĚƵͲ
ůĂďůĞ͕ ǀĂůĂďůĞ ă ůĂ ŵĂŝƐŽŶ ĂǀĞĐ ƚƌğƐ ƉĞƵ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ͕ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ ĞŶ 
ƐĂůůĞ ĚĞ ƐƉŽƌƚ ǀŝĂ ĚĞƐ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ ŵŝŶĞƵƌĞƐ͘  
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĐĞ ŵĂŶƵĞů ƐĞ ǀĞƵƚ ă ůĂ ĨŽŝƐ ĐŽŵƉůĞƚ͕ ĐĂƌ ƌĞƉƌĞŶĚ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ 
ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ŵĂŝƐ ƌĞƐƚĞ ĂƐƐĞǌ ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ǀŽƵƐ ŶŽǇĞƌ ƐŽƵƐ ĚĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŶŽŶ ĞƐͲ
ƐĞŶƚŝĞůůĞƐ͘ :͛Ăŝ ǀŽƵůƵ ŐĂƌĚĞƌ ĐĞƚƚĞ ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ Ɛŝ ĐŽŵƉůŝͲ
ƋƵĠĞ ƋƵĞ ĕĂ ͊ sŽƵƐ ĂůůĞǌ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ǀŽƵƐ ĞŶ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ ƉĂƌ ǀŽƵƐͲŵġŵĞ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ͙  
 

 ŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  Ɛŝ  ĐĞƌƚĂŝŶƐ  ƐƵũĞƚƐ  ǀŽƵƐ  ŝŶƚĞƌƉĞůůĞŶƚ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵƌƌĞǌ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ůĞƐ  ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ  ǀŝĂ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ŽƵǀƌĂŐĞƐ ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ ŽƵ ƐƵƌ  ŝŶƚĞƌŶĞƚ  ;ŶĞ  ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ 
ƋƵĞ ůĂ ĚŝĠƚĠƚŝƋƵĞ Žƶ ů͛ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƌĞŵƉůŝƌ ĚĞƐ ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞƐ ͊Ϳ͘ 
 

sŽƵƐ ĂǀĞǌ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ ĐĞƚ ŽƵǀƌĂŐĞ ĚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĨĂĕŽŶƐ ͗ 
 

Î  ƉƉůŝƋƵĞƌ ă ůĂ ůĞƚƚƌĞ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƉƌŽƉŽƐĠĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂĚĂƉƚĂŶƚ ůĂ ĚŝğƚĞ ŵŽĚƵͲ
ůĂďůĞ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 
 

Î WƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ ƚĂŶƚ ĞŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ƋƵ͛ĞŶ ĚŝĠƚĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ĐŽŶͲ
ĐŽĐƚĞƌ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ;ĐŚĞǌ ǀŽƵƐ ŽƵ ĞŶ ƐĂůůĞͿ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ ƉůĂŶ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĂůŝƐĠ͘ 

 

Î  ŽŵďŝŶĞƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƉŽŝŶƚƐ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘  
 

 ĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĐĂƐ͕ ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ƐƚƌĂƚğŐĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ŵŽĚƵůĞƌ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ă 
ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ Ğƚ ǀŽƐ ŝŵƉĠƌĂƚŝĨƐ ĚĞ ǀŝĞ͘ 
 

>ŝƐĞǌ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ͕ ƌĠĨůĠĐŚŝƐƐĞǌ ƵŶ ƉĞƵ͕ ƉƌĂƚŝƋƵĞǌ ďĞĂƵĐŽƵƉ Ğƚ͙ ŵĞƚƚĞǌ ƚŽƵƚ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ 
ĚĞǀĞŶŝƌ ƵŶ D />> hZ sKh^ ͊  
 
 
EKd  ͗ sŽƵƐ ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ ƉĂƌ ŵŽŵĞŶƚ͕ ĚĞƐ YZ  ŽĚĞ ƋƵŝ ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ ǀĞƌƐ ĚƵ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶ ƵƚŝůĞ ŵĂŝƐ ũĂŵĂŝƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘  ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Ě͛ƵŶ ůŝĞŶ ŵŽƌƚ ŽƵ ĐĂƐƐĠ͕ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ 
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ ĨĞƌĂ ůĞ ŵġŵĞ ƚƌĂǀĂŝů ͫ͘ 
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/EdZK h d/KE 
 

 ǀĞĐ ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ zŽƵdƵďĞ Ğƚ ĚĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƐŽĐŝĂƵǆ͕ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƐΖĞƐƚ ďŝĞŶ ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ ĐĞƐ 
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͘ ^ĂůůĞƐ ĚĞ &ŝƚŶĞƐƐ͕ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ĚŝǀĞƌƐ͕ ǀġƚĞŵĞŶƚ ŚŝŐŚͲ
ƚĞĐŚ͕  ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ  Ğƚ  ŵĂĐŚŝŶĞƐ  ĚĞ  ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ  ĚƵ  ŶĞƚ  ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ  ĞƚͬŽƵ 
ƐƉŽŶƐŽƌŝƐĠƐ͘͘͘  ĐΖĞƐƚ  ƵŶ  ďƵƐŝŶĞƐƐ  ũƵƚĞƵǆ  ƋƵŝ  ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ  ĂƉƉŽƌƚĞ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ƐŽŶ  ůŽƚ 
Ě͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞƐ Ğƚ ĚĞ ŵĞŶƐŽŶŐĞƐ͘  
 

 Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ŵġŵĞ Ɛŝ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƐΖĂƚƚĂĐŚĞŶƚ ă ůĂ ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ůĂ ŵŽŶĠƚŝƐĞƌ ƚŽƵũŽƵƌƐ 
ƉůƵƐ͕ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƉĂƐ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘  ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ůĞ ͨ ƐŝŵƉůĞ ͩ ŶΖĞƐƚ 
ƉĂƐ ƌĞŶƚĂďůĞ ĚΖƵŶ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉůƵƐ ĐŽŵƉůĞǆĞ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ 
ƉĞƌĚƌĞ ƉŝĞĚ ĂƵ ĐůŝĞŶƚ ƉŽƚĞŶƚŝĞů  ĂĨŝŶ ƋƵ͛ŝů ĂĐŚğƚĞ  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉƌŽĚƵŝƚ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ͘ ZŝĞŶ ŶΖĞƐƚ 
ŐƌĂƚƵŝƚ ͊ ^ŝ ǀŽƵƐ ƉĞŶƐĞǌ ƋƵĞ ĕĂ ůΖĞƐƚ͕ ĐΖĞƐƚ ƋƵĞ sKh^ ġƚĞƐ ůĞ ƉƌŽĚƵŝƚ ;Ğƚ ƵŶ ƉĞƵ ŶĂŢĨͿ ͘  
 

sĞŶĚƌĞ ĚƵ ƌġǀĞ Ŷ͛Ă ũĂŵĂŝƐ ĠƚĠ ĂƵƐƐŝ ĨĂĐŝůĞ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƐŽĐŝĂƵǆ ĞŶ Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ĨĂŝƚ 
ƋƵĞ ůĂ ŐƌĂŶĚĞ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ŐĞŶƐ ƉƌĠĨĠƌğƌĞŶƚ ĞŶƚĞŶĚƌĞ ͨ ƵŶ ŵĞŶƐŽŶŐĞ ƋƵŝ ƌĂƐƐƵƌĞ ă ƵŶĞ ǀĠƌŝƚĠ 
ƋƵŝ ĚĠƌĂŶŐĞ ͕ͩ Đ͛ĞƐƚ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘ WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ůΖƵŶ ĚĞƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ĚĞ ĐĞƚ ŽƵǀƌĂŐĞ ĞƐƚ 
Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ  ĚĞ  ƌĠƚĂďůŝƌ  ƵŶĞ  ĐĞƌƚĂŝŶĞ  ǀĠƌŝƚĠ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ďƵƚ  ĚĞ  ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ  ă  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƌĞ  ŐĂŐŶĞƌ  ĞŶ 
ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ƐĂŶƐ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĨĂƵǆ ĞƐƉŽŝƌƐ͘   ĐĞ ƉƌŽƉŽƐ͕ ũĞ ƐƵŝƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ ƋƵĞ 
ͨ ŶĞ ƉĂƐ ǀĞŶĚƌĞ ĚƵ ƌġǀĞ ͩ ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ůĂ ǀŽŝĞ ĚĞ ůĂ ĨĂĐŝůŝƚĠ͕ ŵĂŝƐ ũĞ ůΖĂƐƐƵŵĞ ͫ͘  
 

WŽƵƌ ƌĠƐƵŵĞƌ͕  ĐĞ ŵĂŶƵĞů  Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă ĐĞůůĞƐ Ğƚ ĐĞƵǆ ƋƵŝ ǀĞƵůĞŶƚ ďŝĞŶ  ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ 
ĞĨĨŽƌƚƐ ƉŽƵƌ ƐĞ ĐŚĂŶŐĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ  ƋƵŝ ŶΖŽŶƚ ƉĂƐ  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ͕  ů͛ĂƌŐĞŶƚ ǀŽŝƌĞ 
ů͛ĞŶǀŝĞ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ůĞƵƌ ǀŝĞ ĞŶ ƐĂůůĞ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͘  
 

dŽƵƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ ĞƐƚ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ Ě͛Ǉ ƚƌŽƵǀĞƌ ƐŽŶ ĐŽŵƉƚĞ ͗  ĚƵ ƉĂƌĨĂŝƚ ĚĠďƵƚĂŶƚ ƋƵĞů ƋƵĞ ƐŽŝƚ ƐŽŶ 
ąŐĞ͕  ĚĞ  ůĂ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞŶ  ƐƵƌƉŽŝĚƐ ƋƵŝ  ƐŽƵŚĂŝƚĞ  ƐĞ  ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ŵĂŝŶ͕  ĚƵ  ũĞƵŶĞ ƋƵŝ  ĐŚĞƌĐŚĞ  ă 
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŵƵƐĐůĠ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ͕ ĚƵ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚĠũă ŝŶŝƚŝĠ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ŵĂŝƐ ƋƵŝ 
ĞƐƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉĞƌĚƵ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĂƐƐĞ Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ ƋƵŝ ƐŽƵŚĂŝƚĞ ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ƵŶĞ 
ĂƉƉƌŽĐŚĞ ďĂƐĠĞ ƐƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ ƐŝŵƉůĞƐ Ğƚ ĠƉƌŽƵǀĠƐ͘  
 

 © / HVVHQWLHO SUHQG SHX GH WHPSV  O·DFFHVVRLUH SUHQG EHDXFRXS 
GH WHPSV ª 3ULQFLSH GH 3DUHWR   

 
 

 ͛ĞƐƚ  ůĂ  ƌĂŝƐŽŶ  ƉŽƵƌ  ůĂƋƵĞůůĞ  ŝů  ĐŽŶǀŝĞŶƚ  Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ  ďĞĂƵĐŽƵƉ  Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ  ă  ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů͕  ĚĞ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ůĞƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͕ ďŝĞŶ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĞŶƐĞƌ ĂƵǆ ŵĞŶƵƐ ĚĠƚĂŝůƐ ƉƌŽŵƵƐ ƉĂƌ 
ůĞ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ͨ ǀĞŶĚĞƵƌƐ ĚĞ ƌġǀĞ ͩ ă ŐƌĂŶĚ ƌĞŶĨŽƌƚ ĚĞ ͨ ĐŽĚĞ 
ƉƌŽŵŽ ͩ͘ ^ŽǇĞǌ ŵĂůŝŶ͕ ŶĞ ŵĞƚƚĞǌ ƉĂƐ ůĂ ĐŚĂƌƌƵĞ ĂǀĂŶƚ ůĞƐ ďƈƵĨƐ ͘ 
 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕  ůĂ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ ĞƐƚ ĚĞ  ĐŝďůĞƌ  ůĞ ďŽŶ ƌĂƚŝŽ ĞŶ ƚĞŵƉƐ Ğƚ 
ĞĨĨŽƌƚƐ ƉŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ƌĞƚŽƵƌ ƐƵƌ ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ůĞ 
ŵŝŶŝŵƵŵ  Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ  ƉŽƵƌ  ŽďƚĞŶŝƌ  ůĞ  ŵĂǆŝŵƵŵ  ĚĞ  ƌĠƐƵůƚĂƚ͘   ͛ĞƐƚ  ƚƌğƐ  ĨĂĐŝůĞ  ă  ĚŝƌĞ͙  ũ͛ĞŶ 
ĐŽŶǀŝĞŶƐ͕ ŵĂŝƐ ĕĂ Ŷ͛ĞŶ ƌĞƐƚĞ ƉĂƐ ŵŽŝŶƐ ƵŶ ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ   
 

  ĐĞ ƉƌŽƉŽƐ͕ ůĞ ĐŽŶƚĞŶƵ ĚĞ ĐĞ ŵŽĚĞƐƚĞ ŐƵŝĚĞ ĞƐƚ͕ ă ŵŽŶ ƐĞŶƐ͕ ĂŵƉůĞŵĞŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ͕  
ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ͕ ϵϬй ĚĞ ǀŽƚƌĞ  ƉŽƚĞŶƚŝĞů  ŶĂƚƵƌĞů  ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ͫ͘  >ĞƐ ϭϬй  ƌĞƐƚĂŶƚ  ůĞ  ƐŽŶƚ ĂƵ 
ďĠŶĠĨŝĐĞ ĚƵ ĚŽƵƚĞ͙ Ğƚ ĞŶĐŽƌĞ ͊ 
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ͨ >Ğ ƐĂǀŽŝƌ͕  Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ͩ 
 &ƌĂŶĐŝƐ  ĂĐŽŶ 
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>Ζ/DWKZd E      >  ' E d/Yh  
 

>Ă ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ƉƌŽĨŝů ŚŽƌŵŽŶĂů͕ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ͕ ůΖŽƐƐĂƚƵƌĞ Ğƚ ůĞƐ 
ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  Ğ ƐĞƌĂ ǀƵ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĞŶ ĚĠƚĂŝů ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ͘   
 

WĂƌ ŽƐƐĂƚƵƌĞ͕ ŝů ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ůΖĠƉĂŝƐƐĞƵƌ Ğƚ ĚĞ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞƐ ŽƐ͘  ǀĞĐ ƵŶĞ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ 
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͕ ĐĞůƵŝ ŽƵ ĐĞůůĞ ƋƵŝ Ă ůĞƐ ŽƐ ƉůƵƐ ĠƉĂŝƐ ƉĂƌĂŠƚƌĂ ƉůƵƐ ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ͘ >Ă ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞƐ ŽƐ ǀĂ 
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ƋƵĂŶƚ ă ĞůůĞ͕  ůĂ  ĨŽƌŵĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ  ƐƋƵĞůĞƚƚĞ Ğƚ ĚŽŶĐ ǀŽƚƌĞ ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞ͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵ͛ƵŶ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƋƵŝ Ă ĚĞ ůŽŶŐƐ ďƌĂƐ Ğƚ ůŽŶŐƵĞƐ ũĂŵďĞƐ͕ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ ĞƐƚ ƉůƵƐ ůŽŶŐ ĚŽŶĐ ŝů ůƵŝ ĨĂƵĚƌĂ 
ĨŽƵƌŶŝƌ  ƉůƵƐ  ĚΖĞĨĨŽƌƚ  ƋƵĞ  ƉŽƵƌ  ƵŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ĂǀĞĐ  ĚĞ  ƉůƵƐ  ƉĞƚŝƚƐ  ŵĞŵďƌĞƐ  ƉŽƵƌ  ƵŶ 
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͘ 
  
>ĞƐ  ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ĚĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ƐƵƌ  ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ ǀŽŶƚ  ũŽƵĞƌ ƐƵƌ  ůĞ ͨ ůŽŽŬ ͩ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ĞŶ 
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ůĂ ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞ ǀŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ ͗ ĐŽƵƌƚƐ ŽƵ ůŽŶŐƐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ Ɛ͛ŝů Ǉ Ă ĚĞ ůĂ ƉůĂĐĞ ĞŶƚƌĞ 
ůĞ ďĂƐ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ďŝĐĞƉƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ  ůĞ ďŝĐĞƉƐ ĐŽƵƌƚ͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵ͛ƵŶ 
ŵƵƐĐůĞ ĐŽƵƌƚ ă ;ƵŶ ƉĞƵͿ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ƋƵ͛ƵŶ ƉůƵƐ ůŽŶŐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŝů ƉŽƐƐğĚĞ ŵŽŝŶƐ ĚĞ 
ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ůŽŶŐƵĞƵƌ ƚĞŶĚŝŶĞƵƐĞ͘  
 

>Ğ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ͕ ƋƵĂŶƚ ă  ůƵŝ͕ ǀĂ  ŝŶĨůƵĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ƐƵƌ  ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ  ĨŽƌĐĞ  ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ 
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ƚŽƵũŽƵƌƐ ƐŽƵůĞǀĞƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ůŽƵƌĚ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞ͘   
 

 ŶĨŝŶ͕ Ğƚ ĐΖĞƐƚ ĚĞ dZ ^ >K/E >  W>h^   d ZD/E Ed͕  ůĞ ƉƌŽĨŝů ŚŽƌŵŽŶĂů͘  ΖĞƐƚ ďĂƐŝƋƵĞŵĞŶƚ  ůĂ 
ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƐƐĠĚĞǌ͘ &ŽƌŵƵůĞ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ͗ ƉůƵƐ ŝů Ǉ Ă ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ͕ 
ŵŝĞƵǆ ĐΖĞƐƚ ƉŽƵƌ ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ͊  Ŷ ƉĂƐƐĂŶƚ͕ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ŽŶƚ ũƵƐƋƵ͛ă Ěŝǆ 
ĨŽŝƐ  ŵŽŝŶƐ  ĚĞ  ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ  ƋƵΖƵŶ  ŚŽŵŵĞ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĞǆƉůŝƋƵĞ  ƋƵΖŝů  ĞƐƚ  ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ 
/DWK^^/ >  ƉŽƵƌ ĞůůĞƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ŚŽŵŵĞ Ğƚ ƋƵĞ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ƵŶĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ă ĐŚŽŝƐŝƌ ĞŶƚƌĞ ƐŽŶ ƐƉŽƌƚ Ğƚ ƐĂ ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕ ďŝĞŶ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͊ 
 

9RWUH SRWHQWLHO PXVFXODLUH QDWXUHO HVW 'e- GpWHUPLQp GHSXLV 
YRWUH QDLVVDQFH SDU YRWUH JpQpWLTXH ͫ 

 
:ΖĂŝŵĞƌĂŝ  ǀŽƵƐ  ƌĂĐŽŶƚĞƌ  ĐĞ ƋƵ͛ŝů  ĞƐƚ  ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ Ě͛ĞŶƚĞŶĚƌĞ͕ ƋƵĞ  ůΖŽŶ ƉƵŝƐƐĞ ă  ĨŽƌĐĞ ĚĞ  ƚƌĂǀĂŝů 
ͨ ƐĐƵůƉƚĞƌ ͕ͩ  ͨ ĂůůŽŶŐĞƌ ͩ  ŽƵ  ͨ ƌĂĨĨĞƌŵŝƌ ͩ  ƵŶ  ŵƵƐĐůĞ͕  ŵĂŝƐ  ůĂ  ǀĠƌŝƚĠ͕  ŵġŵĞ  ŵŽŝŶƐ  ƐĞǆǇ  ĞƐƚ 
ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĚŽƚĠĞƐ ĚĞ ƐĞŶƐ ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘  
 

 Ŷ ƌĠƐƵŵĠ͕ ƋƵĞůůĞ ƋƵĞ ƐŽŝƚ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ƌŝĞŶ Ǉ ĐŚĂŶŐĞƌ ͊ sŽƵƐ 
ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ W ^ ƐĐƵůƉƚĞƌ ŽƵ ĂůůŽŶŐĞƌ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ ĚĠƐŝƌƐ ǀŝĂ ƚĞů ŽƵ ƚĞů ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ 
ƉŽƵǀĞǌ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ůĞ ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌ ĐĞ ƋƵŝ Ŷ͛ĞƐƚ ĚĠũă ƉĂƐ Ɛŝ ŵĂů ͊ hŶ ŵƵƐĐůĞ ƐŽůůŝĐŝƚĠ ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ 
ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚΖƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ ǀĂ ŐŽŶĨůĞƌ͘  ^ŝ ƌƵƉƚƵƌĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ŝů ǀĂ 
ĂůŽƌƐ ĚĠŐŽŶĨůĞƌ ƉĞƚŝƚ ă ƉĞƚŝƚ͘ WŽŝŶƚ ďĂƌƌĞ ͊ >Ă ĨŽƌŵĞ ƋƵΖŝů ƉƌĞŶĚƌĂ͕ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 
ŽƵ ƉĂƐ͕ ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ  ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘ sŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ  ĚĞ  ŐƌŽƐ ďŝĐĞƉƐ ͍ dƌĂǀĂŝůůĞǌͲůĞƐ 
ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĂƐƐŝĚƵŝƚĠ Ğƚ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĞŶ ĚŝğƚĞ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘ ^ŝ ĂƉƌğƐ ƵŶ ĂŶ 
ĕĂ Ă ĠǀŽůƵĠ ƚƌŽƉ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ă ǀŽƚƌĞ ŐŽƸƚ͕ ƌĞŐĂƌĚĞǌ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ ĞŶ ĨĂĐĞ ͗ ǀŽƵƐ ŶΖĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĞƐ ďƌĂƐ ĞŶ 
ƉŽŝŶƚ ĨŽƌƚ͘͘͘ >Ă ǀĠƌŝƚĠ ĞƐƚ ĐĞƌƚĞƐ ĐƌƵĞůůĞ͕ ŵĂŝƐ ƐŝŵƉůĞ ĞŶ ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ ͘  ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ 
ĠƚĠ ƚƌŽƉ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ďĞƌĐĠƐ Ě͛ŝůůƵƐŝŽŶƐ ƉĂƌ ů͛ŝŵĂŐĞ Ě͛ŚŽŵŵĞ ŽƵ ĨĞŵŵĞ ŵƵƐĐůĠ ;Ğƚ ƌĞƚŽƵĐŚĠ ͊Ϳ ƋƵĞ 
ů͛ŽŶ ƌĞƚƌŽƵǀĞ ĞŶ ĂďŽŶĚĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵĠĚŝĂƐ Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƐŽĐŝĂƵǆ͘  
 

 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ƌĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ ͊ ƌŝĞŶ ŶΖĞƐƚ ƚŽƵƚ ďůĂŶĐ ŽƵ ƚŽƵƚ ŶŽŝƌ͕  ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĐŽŵŵĞ ĐŚĂƋƵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵ 
ĚĞƐ  ƉŽŝŶƚƐ  ĨŽƌƚƐ Ğƚ ĚĞƐ  ƉŽŝŶƚƐ  ĨĂŝďůĞƐ͕ Ğƚ  ĐĞ͕ ĚĂŶƐ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ĚŽŵĂŝŶĞƐ  ĚĞ  ůĂ  ǀŝĞ͘ sŽƚƌĞ  ŽďũĞĐƚŝĨ 
ƉƌĞŵŝĞƌ͕  Ğƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƌĠĂůŝƐƚĞ͕ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ƵŶ ͨ ŵĞŝůůĞƵƌ ǀŽƵƐ ͩ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĐŽŵƉĂƌĞƌ 
ă ƋƵŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ͊   ǀŽƵƐ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉƌĞƵǀĞ Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƚĞƌƌĞ͘͘͘  



 

a    a 
 

>  s Z/d  ^hZ >   KW '  
  
>ĞƐ ĚĠƐ ƐŽŶƚ ƉŝƉĠƐ ͊ EΖŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŝ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ďŽŶ ƐĞŶƐ ƋƵŝ ǀŽŝƚ ƵŶ  ŽĚǇďƵŝůĚĞƌ ƉƌŽ ƐĂŝƚ ĂƵ 
ĨŽŶĚ ĚĞ  ůƵŝͲŵġŵĞ ƋƵΖŝů ĞƐƚ ĚŽƉĠ ă ŚĂƵƚĞƐ ĚŽƐĞƐ͕ ĐΖĞƐƚ ƉƌĞƐƋƵĞ ĂĐƋƵŝƐ ƉŽƵƌ  ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚΖĞŶƚƌĞ 
ŶŽƵƐ ŵġŵĞ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ůĞ ƐƵũĞƚ͘ K< ͊  ƚ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ͨ ŵŽŶƐŝĞƵƌ ƚŽƵƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ ͩ 
͘͘͘ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ ͍ >Ğ ƉŚĠŶŽŵğŶĞ ĚƵ ĚŽƉĂŐĞ ĐŚĞǌ ůĞƐ ĂŵĂƚĞƵƌƐ ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ŶŽƵǀĞĂƵ͕ 
ŵĂŝƐ Ă ƉƌŝƐ ƵŶĞ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ;ĞŶ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĐůŝĐƐ ǀŽƵƐ ĂĐŚĞƚĞǌ ůĞƐ ŵġŵĞƐ 
ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ  Ğƚ  ƵƚŝůŝƐĠƐ  ƉĂƌ  ůĞƐ  ƉƌŽƐͿ  Ğƚ  ƉůƵƐ  ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕  ĂǀĞĐ  ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ  ĚĞ  zŽƵdƵďĞ͕ 
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕  &ĂĐĞďŽŽŬ͕  ĞƚĐ͘ ƋƵŝ ǀĂ ĚĞ ƉĂŝƌ  ĂǀĞĐ  ƚŽƵƚĞ  ů͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ Ğƚ  ŶĂƌĐŝƐƐŝƐŵĞ ƋƵΖĂƉƉŽƌƚĞ  ĐĞ 
ŐĞŶƌĞ ĚΖŽƵƚŝů͘ dŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ůĞ ƉŽůŝƚŝĐŝĞŶ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ƌĂĐŽŶƚĞ ĐĞ ƋƵĞ ůΖŽŶ ǀĞƵƚ ĞŶƚĞŶĚƌĞ͕ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚƐ 
ŵĂůŝŶƐ ĐŚĂƌŐĠƐ ĂƵǆ ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ Ɛ͛ĞǆŚŝďĞŶƚ Ğƚ ǀĞŶĚĞŶƚ ĚƵ ƌġǀĞ͕ ĚĞƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ ĂƵ ƚŽƉ͙ ŵĂŝƐ ϭϬϬй 
ŝŶĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞƐ ͊  ͛ĞƐƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ĐĞ ƋƵĞ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ŐĞŶƐ ǀĞƵůĞŶƚ ǀŽŝƌ ĞŶ ĚĠƉŝƚ ĚƵ ďŽŶ 
ƐĞŶƐ ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ͓  
 
 

&ƌĂŶŬ �ĂŶĞ  
ϴϰ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϳϱ ͬ W  Ύ н ϵ ƚƌğƐ ƐĞĐ͘  
ϯ  ĨŽŝƐ Dƌ KůǇŵƉŝĂ  ĚĞ  ϭϵϳϳ  ă  ϭϵϳϵ  ;ĞŶ  ďĂƚƚĂŶƚ   ƌŶŽůĚͿ  ĂůŽƌƐ  ƋƵĞ  ůĞƐ 
ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ ĠƚĂŝĞŶƚ ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ ƉĂƌ ůĂ ůŽŝ͘ ϭϬϬй ĚŽƉĠ ͨ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ͩ͘ 
 

ΎƉŽƵƌ  ůĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ͕   ŝů  ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ĐĂůĐƵůĞƌ  ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĞŶƚƌĞ  ůĞƐ Đŵ ĚĞ 
ǀŽƚƌĞ ƚĂŝůůĞ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ƉŽŝĚƐ͘  ǀĞĐ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ Ě͛ƵŶĞ ƚĂŝůůĞ ĚĞ ϭŵϳϱ ͗  WŽŝĚƐ 
 Ƶ  ŽƌƉƐ с Ϭ ƐŝŐŶŝĨŝĞ W   с ϳϱ ŬŐ ĚŽŶĐ ĂǀĞĐ &ƌĂŶŬ �ĂŶĞ͕ W   н ϵ ƐŽŝƚ ϴϰ 

ŬŐ ƐŝŐŶŝĨŝĞ ƋƵ͛ŝů Ă ϵ ŬŐ ĚĞ ƉůƵƐ ƋƵĞ ƐŽŶ W   с Ϭ ;ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ă ƐĂǀŽŝƌ 
ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ă ƉƌĠƐĞŶƚ͕ ƉŝŐĠ ůĞ ƚƌƵĐ ͫͿ͘ 
 
 
>Ğ ŶĞƚ ƉƵůůƵůĞ ĚĞ ĚŽƉĠƐ Ğƚ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ͨ ƐƚĂƌƐ ͩ ĐŽŶŶƵĞƐ ĚƵ ĨŝƚŶĞƐƐ ƐŽŶƚ ĐŚĂƌŐĠĞƐ ;ƉůƵƐ ŽƵ 
ŵŽŝŶƐͿ͘  Ŷ ƐŽŝƚ͕ ĐĞ ŶΖĞƐƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ͕ ĂƉƌğƐ ƚŽƵƚ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ƋƵ͛ŝůƐ ĨŽŶƚ ĐĞ ƋƵΖŝůƐ 
ǀĞƵůĞŶƚ ĚĞ ůĞƵƌ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ĚĞ ůĞƵƌ ƐĂŶƚĠ͕ ŝů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ůĞƐ ũƵŐĞƌ ƉŽƵƌ ĐĞůĂ͕ ŝůƐ ŽŶƚ ĨĂŝƚ ƵŶ ĐŚŽŝǆ͘  Ğ 
ƋƵŝ ĐŚŽƋƵĞ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ĞƐƚ ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ƐĐƌƵƉƵůĞƐ ĚĞ ĐĞůůĞƐ Ğƚ ĐĞƵǆ ƋƵŝ ƉƌŽĨŝƚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĐƌĠĚƵůŝƚĠ 
ĚƵ ƉƵďůŝĐ ƐĂŶƐ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞƐ ƉůƵƐ ĨƌĂŐŝůĞƐ ĚΖĞƐƉƌŝƚ ĞŶ ůĞƵƌ ĨĂŝƐĂŶƚ ĐƌŽŝƌĞ ĂƵ ƉğƌĞ EŽģů͘  
 Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ũĂŵĂŝƐ ŝůƐ Ŷ͛ĂǀŽƵĞƌŽŶƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕ ĐĂƌ ůĂ ůŽŝ ůΖŝŶƚĞƌĚŝƚ ĞŶ &ƌĂŶĐĞ͕ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ͕ 
ĕĂ ƌĞŵĞƚƚƌĂŝƚ ĞŶ ĐĂƵƐĞ ƚŽƵƚĞ ůĞƵƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĂƵƉƌğƐ ĚĞ ůĞƵƌƐ ͨ ĨŽůůŽǁĞƌƐ ͩ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ 
ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ůĞƵƌƐ ƐƉŽŶƐŽƌƐ Ğƚ ůĞ ĚĠĐůŝŶ ĚĞ ůĞƵƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 

)DLUH  SUHXYH  G·HVSULW  FULWLTXH  GDQV  WRXV  OHV  GRPDLQHV  HVW 
IRQGDPHQWDO GH QRV MRXUV   

 
 ĞƌƚĂŝŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ĚƵ ͨ  ĨŝƚŐĂŵĞ ͩ ƉŽƵƐƐĞŶƚ ůĂ ŵĂůŚŽŶŶġƚĞƚĠ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ůŽŝŶ Ğƚ ŶΖŚĠƐŝƚĞŶƚ ƉĂƐ 
ă ĐƌŝĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ƚŽŝƚƐ ƋƵΖŝůƐ ƐŽŶƚ ͨ ŶĂƚƵƌĞůƐ ͩ ĞŶ ĐƌŝƚŝƋƵĂŶƚ ĚĞ ƉůƵƐ ŐƌŽƐ ĚŽƉĠƐ ƋƵ͛ĞƵǆ ƉŽƵƌ ĚŽŶŶĞƌ 
ůĞ ĐŚĂŶŐĞ ;ŝů Ǉ Ă ĚĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ĚŽƐĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉůƵƐ ŐƌŽƐƐĞƐ͕  Y& Ϳ͕ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ ƐƵƌ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ 
ƐĂŝŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ;ă ũƵƐƚĞ ƚŝƚƌĞͿ͙ ŵĂŝƐ Ɛ͛ŝŶũĞĐƚĞŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ŝŵŵĞŶƐĠŵĞŶƚ ƉůƵƐ 
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƋƵĞ ĚĞ  ůĂ  :ƵŶŬĨŽŽĚ͘ KƵ ĞŶĐŽƌĞ͕ ĂĚŽƉƚĞŶƚ ƵŶĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ĚĞ ŐĞŶƚŝůůĞ ǀŝĐƚŝŵĞ ă ƉƌŝŽƌŝ 
ͨ ŚŽŶŶġƚĞ ͩ ĞŶ ĂǀŽƵĂŶƚ ĂǀŽŝƌ ƉƌŝƐ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͕ ŵĂŝƐ ƉůƵƐ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ĂůŽƌƐ 
ƋƵ͛ŝůƐ ƌĞƐƚĞŶƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ͨ ĠŶŽƌŵĞƐ Ğƚ ƐĞĐƐ ͩ͘  ƚ ŝů ĨĂƵƚ ůĞƐ ĐƌŽŝƌĞ ƐƵƌ ƉĂƌŽůĞ ͍  



 

a    a 
 

 ŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ͕ ƐĞƵůĞƐ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ŶĂŢǀĞƐ͕ ƐŽƵǀĞŶƚ ĂǀĞƵŐůĠĞƐ ƉĂƌ ů͛ŚŽŶŶġƚĞƚĠ ĂĨĨŝĐŚĠĞ 
ĚĞ ůĞƵƌ ŝĚŽůĞ ĂǀĂůĞƌŽŶƚ ĐĞ ŐĞŶƌĞ Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘  Ŷ ƉĂƐƐĂŶƚ͕ Ɛŝ ŽŶ ƐƚŽƉƉĞ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕ ŽŶ ŶĞ ŐĂƌĚĞ 
ďŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƉĂƐ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĂĐƋƵŝƐĞ Ğƚ ŽŶ ƉĞƌĚ ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ ƚŽƵƚ ĞŶ ƋƵĞůƋƵĞ ŵŽŝƐ͘ 
 Ŷ  ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕  ŝů  Ǉ  Ă  ƵŶ  ƌŝƐƋƵĞ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ĚĞ  ŐĂƌĚĞƌ  ůĞƐ  ĞĨĨĞƚƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ  ă  ǀŝĞ͕  ĞŶƚƌĞ  ĂƵƚƌĞƐ͕  ƵŶ 
ƐǇƐƚğŵĞ ŚŽƌŵŽŶĂů ďŽƵƐŝůůĠ ͓͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ŝů ĞƐƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ĚĞƐ ĚĞŵŝͲ
ŵĞƐƵƌĞƐ͕ ĞŶ  ůΖŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ĚĞƐ ŚĂƵƚĞƐ ĚŽƐĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚĞƐ͘  ǀĞĐ ĚĞƐ ĐƵƌĞƐ ͨ ŵŽĚĞƐƚĞƐ ͕ͩ 
ĐĞƌƚĞƐ  ŝůƐ  ŶĞ  ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ  ƉĂƐ  ĠŶŽƌŵĞƐ͕  ŵĂŝƐ  ĂƚƚĞŝŶĚƌŽŶƐ  ƋƵĂŶĚ  ŵġŵĞ  ƵŶ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ϭϬϬй 
ŝŶĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ  Ǉ  ĐŽŵƉƌŝƐ  ƉŽƵƌ  ƵŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ŶĂƚƵƌĞů  ĚŽƵĠ  ƋƵŝ  Ă  ĚΖĞǆĐĞůůĞŶƚĞƐ  ĚŝƐƉŽƐŝŽŶƐ 
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘ hŶ ĚŽƉĠ ƉŽƵƌƌĂ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ŵŽŝŶƐ Ğƚ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͕ ŽƵ ă ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ 
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ  ƵŶ  ĠŶŽƌŵĞ  ǀŽůƵŵĞ  Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ  ĞŶĐŽƌĞ  ƉůƵƐ  ĚĞ  ŵĂƐƐĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ hŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚŽƉĠ ƉŽƵƌƌĂ ŵĂŶŐĞƌ ĞŶ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞ ůĂ ŵĞƌĚĞ ĚƵ ũƵŶŬĨŽŽĚ ƐĂŶƐ ĨĂŝƌĞ 
ĚĞ ŐƌĂƐ͘  Ŷ ƌĠƐƵŵĠ͕  ŝů ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ŵƵƐĐůĠ Ğƚ ƉůƵƐ ƐĞĐ ĂǀĞĐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ŵŽŝŶƐ Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ  ƚĂŶƚ ƐƵƌ  ůĞ 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƋƵĞ ƐƵƌ ůĞ ƌĞƉŽƐ Ğƚ ůĂ ĚŝğƚĞ͘  ͛ĞƐƚ ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ĐŽŵŵĞ ĚĞ ůĂ ŵĂŐŝĞ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͘  
 

3RXU  LPDJHU    XQ  GRSp  SDU  DX  FRPEDW  DYHF  XQ  IXVLO  G·DVVDXW 
WDQGLV TX·XQ QDWXUHO SDUW DYHF XQ EkWRQ  

 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ŝů Ǉ Ă ďŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƵŶ ;ŐƌŽƐͿ ƌĞǀĞƌƐ ă ůĂ ŵĠĚĂŝůůĞ Ğƚ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĞƐƚ ŵŝƐĞ ă ŵĂů͘ >Ğ 
ƌĞƚŽƵƌ  ĚĞ  ďąƚŽŶ  ƉĞƵƚ  ġƚƌĞ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŵĂƵǀĂŝƐ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ĚŽŵŵĂŐĞƐ  ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞƐ  ƐƵƌ  ůĞ 
ŵŽǇĞŶ Ğƚ  ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞƐ  ĞĨĨĞƚƐ  ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƉĂƐ ĐŽŽů ă  ƚƌğƐ ĐŽƵƌƚ  ƚĞƌŵĞ 
;ĂĐŶĠ͕ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ĐŚĞǀĞƵǆ͕ ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕ ĂŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ͕ ƐƵĚĂƚŝŽŶƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘  ƐƚͲĐĞ ƋƵĞ ĕĂ ǀĂƵƚ ůĞ ĐŽƵƉ ͍͍ 
 
 ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊ EĞ ǀŽƵƐ ŵĠƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ͕ ŵŽŶ ŽďũĞĐƚŝĨ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĞ ƉƌŽĐğƐ ĚƵ ĚŽƉĂŐĞ ŽƵ ĚĞ ƋƵŝ 
ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ͕ ŵĂŝƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ ă ĐĞ ƉŚĠŶŽŵğŶĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĐŽƵƌĂŶƚ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ŶĞ ƉĞŶƐĞ 
ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ă ŐĂƌĚĞƌ ;ŽƵ ă ƌĞƚƌŽƵǀĞƌͿ ůĞ ƐĞŶƐ ĚĞ ůĂ ƌĠĂůŝƚĠ͘   
 Ğ  ĨĂŝƐĂŶƚ͕  ũĞ ŶĞ ǀŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞ ƉĂƐ ĚĞ ŵĞ ĐƌŽŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ ƉƌĞƵǀĞ Ě͛ĞƐƉƌŝƚ 
ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ĐĞƚ ĂƐƉĞĐƚ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘  
^ŝ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ĨĂŝƌĞ ǀŽƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ďŽŶ ƐĞŶƐ͕ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ ĞŶ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ Ğƚ ƵŶ ƉĞƵ Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ŵŽŶĚĞ ƌĠĞů ;ă ŶĞ 
ƉĂƐ ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ ĂǀĞĐ ůĂ ǀŝĞ ǀŝƌƚƵĞůůĞ ƐƵƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͫͿ͘ 
   

>ĂǌĂƌ  ŶŐĞůŽǀ  
ϵϬ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϴϬ ͬ W   н ϭϬ  
;dƌğƐ ƐĞĐ с ĞŶǀ͘ ϴͬϭϬй ĚĞ  ŽĚǇ&ĂƚͿ͘ 
 ΖĞƐƚ  ǀŽƚƌĞ  ŝĚŽůĞ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  ƌġǀĞǌ  ĚĞ  ůƵŝ  ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ ͍͍   ŽŶ 
ĐŽƵƌĂŐĞ  ĐĂƌ  ůĞ  ƌĠǀĞŝů͕  ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ  ă  ůĂ  ǀƌĂŝ  ǀŝĞ͕  ƌŝƐƋƵĞ  ĚΖġƚƌĞ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘͘͘  
 

^ŝŵĞŽŶ WĂŶĚĂ   
ϭϬϰ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϴϱ ͬ W   н ϭϵ ƚƌğƐ ƐĞĐ ͊ 

EĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ŵƵƐĐůĠ ƋƵĞ &ƌĂŶŬ �ĂŶĞ Ğƚ ĂƵƐƐŝ ŵƵƐĐůĠ 
ƋƵ͛ ƌŶŽůĚ  ^ĐŚǁĂƌǌĞŶĞŐŐĞƌ  ƋƵŝ  ĠƚĂŝĞŶƚ  ƚŽƵƐ  ĚĞƵǆ 
ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ĚŽƉĠƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƌĞĐŽŶŶƵĞ Ğƚ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ ă 
ŚĂƵƚĞƐ  ĚŽƐĞƐ͘ D /^͕  Ɛ͛ŝů  Ěŝƚ  ůƵŝͲŵġŵĞ  ƋƵ͛ŝů  ĞƐƚ  ϭϬϬй 
ŶĂƚƵƌĞů͙ ĐΖĞƐƚ ĚŽŶĐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ǀƌĂŝ͘͘͘ 



 

a    a 
 

� > ^ ^/'E ^     KW '   , � >Ζ,KDD   
 

x W  нϱ ;Ğƚ ƉůƵƐͿ ŚǇƉĞƌ ƐĞĐ ă ϴй ĚĞ  ŽĚǇ&Ăƚ ;Ğǆ͘ ϴϱ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϴϬͿ͘ 
x &&D/ х Ϯϱ ;&Ăƚ &ƌĞĞ DĂƐƐ /ŶĚĞǆͿ сх 'ŽŽŐůĞ ĞƐƚ ƚŽŶ Ăŵŝ ͫ 
x ZĞƐƐĞŵďůĞ ă ƵŶ ďŽĚǇďƵŝůĚĞƵƌ ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϴϬ ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ ĐŚĂƌŐĠ ă ŚĂƵƚĞƐ ĚŽƐĞƐ͕ ĐĂƌ Đ͛ĠƚĂŝƚ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵƚŽƌŝƐĠ Ğƚ ůĠŐĂů ă ĐĞƚƚĞ ĠƉŽƋƵĞ ;ĂĐŚĂƚ ĞŶ ƉŚĂƌŵĂĐŝĞͿ͘ 
x &Ăŝƚ ĚĞƐ ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ǀŽŝƌĞ ĚĞƐ ƉŽĚŝƵŵƐ͘ 
x WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ƋƵŝ ŶĞ ƌĂůĞŶƚŝƚ ƉĂƐ ƐƵƌ ϭϬ ĂŶƐ ǀŽŝƌĞ ƉůƵƐ͘ 
x  ŚĞǌ ƵŶ ĐŽŶĨŝƌŵĠ͕ ŐƌŽƐƐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĨůĂŐƌĂŶƚĞ ĂƉƌğƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͘ 
x  ŚĞǌ ƵŶ ĚĠďƵƚĂŶƚ͕ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌŚƵŵĂŝŶĞ ĞŶ ƚƌğƐ ƉĞƵ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ;ƉĞƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ƉůƵƐ ĚĞ ϭϬ ŬŐ 
ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĞŶ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵŽŝƐͿ͘  
x ZĠƵƐƐŝ ă ƉĞƌĚƌĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŐƌĂƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ͕ ĐĞ 
ƋƵŝ ĞƐƚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
x  ůƚĞƌŶĞ ĚĞƐ ƉĠƌŝŽĚĞƐ ĂǀĞĐ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ Ğƚ ĚĞƐ ƉĠƌŝŽĚĞƐ ĂǀĞĐ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ 
ƉůƵƐ ůĂŵďĚĂ ;ĐƵƌĞ KE ǀƐ ĐƵƌĞ K&&Ϳ͘ 
x >ŽŽŬ ͨ &ĂŬĞ ͩ WŚŽƚŽƐŚŽƉ ĚĞ ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘  
x  ŚĂŠŶĞ ^ĐĂƉƵůĂŝƌĞ ŚǇƉĞƌ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ ;ŐƌŽƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ͕ ĠƉĂƵůĞƐ ďŝĞŶ ƌŽŶĚĞƐ͕ ŚĂƵƚ ĚĞ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ 
ƚƌŽƉ ďŝĞŶ ƌĞŵƉůŝ͕ ŐƌŽƐ ďƌĂƐͿ͘ 
x WŽƐƐŝďůĞ ĂĐŶĠ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƐƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͘ 
x WŽƐƐŝďůĞ 'ǇŶĠĐŽŵĂƐƚŝĞ ;^ĞŝŶƐ ƋƵŝ ƉŽƵƐƐĞŶƚͿ Ğƚ ƉŝůŽƐŝƚĠ ĂĐĐƌƵĞ͘ 
x WŽƐƐŝďůĞ ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ ĚΖĞĂƵ ;ďŝĞŶ ǀŝƐŝďůĞ ĚĂŶƐ ůĂ ǌŽŶĞ ĚƵ ŵĞŶƚŽŶ Ğƚ ĚƵ ĐŽƵͿ͘ 
x sŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ ĂĐĐĠůĠƌĠ ;ƉĞƵƚ ƉĂƌĂŠƚƌĞ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ϭϬ ĂŶƐ ƉůƵƐ ǀŝĞƵǆͿ͘ 
x  ďƵƐĞ ƵŶ ƉĞƵ ƚƌŽƉ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ĚĞ :ƵŶŬĨŽŽĚ ƐĂŶƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ͘ 
x ,ǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ŶŽŶ ŝĚĠĂůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ŵƵƐĐƵ ͗ ĂůĐŽŽů͕ EŝŐŚƚůŝĨĞ͕ ĚŽƌƚ ƉĞƵ͕ ǀŽǇĂŐĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ͕ ũĞƚ 
ůĂŐ͕ ƌƵƉƚƵƌĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ĞƚĐ͘ Ğƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ 
x ^ŽƵǀĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ŶĂƌĐŝƐƐŝƋƵĞ͕ ďĞƐŽŝŶ ĚΖġƚƌĞ ĂĚŵŝƌĠ Ğƚ ƌĂƐƐƵƌĠ ƐƵƌ ƐŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘   
x dĞŶƚĞ  ĚĞ  ũƵƐƚŝĨŝĞƌ  ƐŽŶ  ŶŝǀĞĂƵ  ĞŶ  ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĂŶƚ  ůĞƐ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĚĞ  ďĂƐĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
ͨ ƐƉĠĐŝĂůĞƐ ͕ͩ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕ Ğƚ ƵŶĞ ĚŝğƚĞ ;ĂƉƌŝŽƌŝͿ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ͨ ĐůĞĂŶ ͩ͘  
 

 
:ĞĨĨ ^ĞŝĚ  
ϵϱ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϴϯ ͬ W   н ϭϮ ƐĞĐ͘ 
 ŶĐŽƌĞ ƵŶ ͨ ŶĂƚƵƌĞů ͩ ƉůƵƐ ďĂůğǌĞ ƋƵĞ &ƌĂŶŬ �ĂŶĞ ͘͘͘  
  ǀŽƵƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ŽƉŝŶŝŽŶ͘   
 
 
 

EKd  /DWKZd Ed  ͗  ĞƐ ƚƌŽŝƐ ĞǆĞŵƉůĞƐ ĚĞ ͨ  ǀĞŶĚĞƵƌƐ ĚĞ ƌġǀĞƐ ͩ ƚƌğƐ ĐŽŶŶƵƐ ĚĂŶƐ ůĞ ŵŝůŝĞƵ ĚĞƐ 
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ĨŝƚŶĞƐƐ ĨŽŶƚ ƉĂƌƚŝƐ ĚĞƐ  ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͕ ƵŶĞ ƐŽƌƚĞ ĚĞ ŵŽƵǀĂŶĐĞ ĚƵ ĨŝƚŶĞƐƐ h^ ƋƵŝ ƉƌĞŶĚ 
ůĞƐ ŐĞŶƐ ƉŽƵƌ ĚĞƐ ĐŽŶƐ ƋƵŝ ƌĞŐƌŽƵƉĞ ĚĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ŚǇƉĞƌ ŵƵƐĐůĠƐ ƐĂŶƐ ĂǀŽŝƌ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ  ůĞ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĠŶŽƌŵĞ Ě͛ƵŶ ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌ ƉƌŽ͘  
>Ă ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĞ ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚƌĞ ͗ ͨ  ƌĞŐĂƌĚĞǌ ůĞƐ ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌƐ ĠŶŽƌŵĞƐ ĚĞ Dƌ KůǇŵƉŝĂ ƐŽŶƚ 
ĚŽƉĠƐ  ;ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ  н ŚŽƌŵŽŶĞƐ ĚĞ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ă ŐƌŽƐƐĞƐ ĚŽƐĞƐͿ ŵĂŝƐ ŵŽŝ ŵġŵĞ ƋƵŝ ƐƵŝƐ ͨ ũƵƐƚĞ 
ƐƵƉĞƌ ŵƵƐĐůĠ ͕ͩ ũĞ ƐƵŝƐ ĞŶ ƌĠĂůŝƚĠ ĚŽƉĠ ă ĚŽƐĞƐ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ϭϬϬй ŶĂƚƵƌĞů ͊ͩ͘ /ů Ŷ͛ĞƐƚ 
ŶƵůůĞŵĞŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ůĞƵƌ ƉƌŽĐğƐ͕ ŵĂŝƐ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ĞŶ ŵĠŵŽŝƌĞ͕ ă  ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕  ůĞƵƌ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŚŽƌƐ ŶŽƌŵĞ ƋƵŝ ŶĞ ƌĞĨůğƚĞ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ W ^ ůĞ ŶŝǀĞĂƵ ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ Ě͛ƵŶ EĂƚƚǇ ;ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ 
ŶĂƚƵƌĞůͿ͘ >Ğ ďƵƚ ĞƐƚ hE/Yh D Ed ĚĞ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ŐƌŽƐƐĞƐ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶƐ͘  
 



 

a    a 
 

>  E/s  h E dhZ >  dd /'E  >   
 

 ŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ũĞ ŶĞ ƐƵŝƐ ƉĂƐ ŝĐŝ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ǀĞŶĚƌĞ ĚƵ ƌġǀĞ͕ ŵĂŝƐ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ĚŝƌĞ͕ ŽƵ ĚƵ 
ŵŽŝŶƐ͕ ĞƐƐĂǇĞƌ ĚĞ ƌĠƚĂďůŝƌ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ ƚƌŽƉ ƐŽƵǀĞŶƚ ďĂĨŽƵĠĞ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ ͗ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ W ^ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ 
ŵƵƐĐůĞ ă ůΖŝŶĨŝŶŝ ;ƐĂƵĨ Ɛŝ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚŽƉĂŶƚƐͿ͘  ĞůĂ ƉĞƵƚ ƐĞŵďůĞƌ ĠǀŝĚĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ 
ĚĞ  ŐĞŶƐ  ƐĂŶƐ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ  ĚĞ  ďĂƐĞ Ğƚ  ŶĂŢĨƐ  ƐĞ  ůĂŝƐƐĞŶƚ ďĞƌŶĞƌ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ũŽƵƌƐ  ƉĂƌ  ůĞƐ  ƌĞǀƵĞƐ 
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ͨ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ͩ ĚƵ ŶĞƚ ƐĂŶƐ ƐĐƌƵƉƵůĞƐ͘  
 

 Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ƉŽƵƌ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƐŝŵƉůĞ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕ ŝŵĂŐŝŶĞǌ ƵŶĞ ĐĂƌĂĨĞ ĚĞ ĨŽƌŵĞ 
ĠǀĂƐĠĞ ă ůĂ ďĂƐĞ ƵŶ ƉĞƵ ĐŽŵŵĞ ƐƵƌ ůĞ ĚĞƐƐŝŶ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘  

 
YƵĂŶĚ ŽŶ ǀĂ Ǉ ǀĞƌƐĞƌ ĚĞ ůΖĞĂƵ 
;ĚƵ  ŵƵƐĐůĞͿ͕  ŽŶ  ǀĂ  ƌĞŵƉůŝƌ 
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ  ůĞ  ĨŽŶĚ  ĚƵ 
ƌĠĐŝƉŝĞŶƚ ƋƵŝ Ă ƵŶĞ ďĂƐƐĞ ĂƐƐĞǌ 
ůĂƌŐĞ͘   Ŷ  ƵŶĞ  ĂŶŶĠĞ  ĚĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ  ƌĠŐƵůŝğƌĞ͕  ƵŶ 
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ƉĞƵƚ  ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ 
ĂƐƐĞǌ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ĞŶǀŝƌŽŶ ϱϬй 
ĚĞ  ƐŽŶ  ƉŽƚĞŶƚŝĞů  ĚĞ  ŵĂƐƐĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘    
 

KŶ  ĐŽŶƚŝŶƵĞ  ĚĞ  ǀĞƌƐĞƌ  ĚƵ 
ůŝƋƵŝĚĞ  ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ͕  ŵĂŝƐ  ůĞ 
ƌĠĐŝƉŝĞŶƚ ƐĞ ƌĠƚƌĠĐŝƚ ĞŶĐŽƌĞ Ğƚ 
ŝů Ǉ ĂƵƌĂ ŵŽŝŶƐ ĚΖĞĂƵ ;ŵƵƐĐůĞͿ 
ĞŶ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͘  
 

>Ă  ƐĞĐŽŶĚĞ  ĂŶŶĠĞ  ĚĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕  ŽŶ  ƉĞƵƚ  ĂŝŶƐŝ 
ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ĞŶǀŝƌŽŶ ϳϱй ĚĞ ƐŽŶ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘  
 

>Ă  ƚƌŽŝƐŝğŵĞ  ĂŶŶĠĞ͕  ůĞ  ŐŽƵůŽƚ  ƐĞ  ƌĠƚƌĠĐŝƚ  ĞŶĐŽƌĞ  ƉůƵƐ  Ğƚ  ů͛ŽŶ  ŽďƚŝĞŶĚƌĂ  ĞŶǀŝƌŽŶ  ϵϬй  ĚĞ  ƐŽŶ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞů͘  
 

>Ă ĚĞƌŶŝğƌĞ Ğƚ ƋƵĂƚƌŝğŵĞ ĂŶŶĠĞ͕ ůĞ ŐŽƵůŽƚ ĞƐƚ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚ Ğƚ ƐĂ ĐŽŶƚĞŶĂŶĐĞ ƚƌğƐ ĨĂŝďůĞ ƉĂƌ 
ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ŽŶ ƐĞƌĂ ĂůŽƌƐ ă ĞŶǀŝƌŽŶ ϭϬϬй ĚĞ ƐŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ 
ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƐĂŶƐ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚŽƉĂŶƚƐ Ğƚ ĞŶ ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ ƐĂ ƐĂŶƚĠ͘  
 

 Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ƉůƵƐ ŝů Ǉ Ă ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕ ƉůƵƐ ůĞ ĐŽƌƉƐ ĚŽŝƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ĚĞƵǆ ƚĞŵƉƐ ͗ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ͕ 
ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ  ůĂ  ŵĂƐƐĞ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ĚĠũă  ĂĐƋƵŝƐĞ  ƉƵŝƐ  ƐĞƵůĞŵĞŶƚ  ĞŶƐƵŝƚĞ͕  ĞŶ  ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ĚĞ  ůĂ 
ŶŽƵǀĞůůĞ͘ >Ă ŵĂũĞƵƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƐĞƌĂ ƵƚŝůŝƐĠĞ ƉŽƵƌ ũƵƐƚĞ ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ ůĞ ĐĂƉŝƚĂů ͊ WĂƐ 
ĐŽŽů͕  ŵĞ  ĚŝƌĞǌͲǀŽƵƐ͘͘͘  ŵĂŝƐ  Đ͛ĞƐƚ  ĐŽŵŵĞ  ĕĂ͕  ŝů  ĨĂƵƚ  ũƵƐƚĞ  ĞŶ  ġƚƌĞ  ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ  Ğƚ  ĞŶ  ƚŝƌĞƌ  ĚĞƐ 
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ͫ͘  
 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ĂƉƌğƐ ƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ ĞŶǀŝƌŽŶ ;ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ͕ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽŝŶƐ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͿ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ 
ƚŽƵũŽƵƌƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ă ǀĞƌƐĞƌ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͕ ŵĂŝƐ ůĂ ĐĂƌĂĨĞ ĠƚĂŶƚ ƉůĞŝŶĞ͕ ůĞ ŵƵƐĐůĞ Ɛ͛ĠĐŽƵůĞƌĂ ƐƵƌ ůĞƐ 
ĐƀƚĠƐ͘   ĞůĂ  ŝŵĂŐĞ  ůĂ  ƉĞƌƚĞ  ĚĞ  ƚĞŵƉƐ  Ğƚ  Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ  ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ  ă  Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ  ŝŶƚĞŶƐĠŵĞŶƚ 
ĞƐƉĠƌĂŶƚ ĚĞƐ ŵŝƌĂĐůĞƐ ƐĂƵĨ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ Ɛŝ ŽŶ Ă ƉƌŝƐ ŐŽƸƚ ă ĐĞ ƐƉŽƌƚ͕ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ĐŚĞƌĐŚĞ ă ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘  
   

ϭ ĂŶ 

Ϯ ĂŶƐ 

ϯ ĂŶƐ 



 

a    a 
 

/H  UHWRXU  VXU  LQYHVWLVVHPHQW  HVW  WUqV  UHQWDEOH  OHV  GHX[ 
SUHPLqUHV DQQpHV DYHF     GHV JDLQV VDQV HIIRUWV pQRUPHV  
  FRQWUDULR   DSUqV  FHV  GHX[  SUHPLqUHV  DQQpHV   LO  YRXV  IDXGUD 
IRXUQLU EHDXFRXS SOXV G·HIIRUWV SRXU PRLQV GH UpVXOWDWV ͓ 

 
  ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ Ɛŝ ŽŶ ůĂŝƐƐĞ  ůĂ ĐĂƌĂĨĞ ĚĂŶƐ  ůĞ ƉůĂĐĂƌĚ ƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƚĞŵƉƐ͕  ů͛ĞĂƵ ǀĂ Ɛ͛ĠǀĂƉŽƌĞƌ ;ĨŽŶƚĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞͿ͘ >Ğ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚƵ ƐƚƌŝĐƚ ŵŝŶŝŵƵŵ Ğƚ Ɛ͛ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ͕ 
ůĞ ƐƵƌƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ  ũƵŐĠ ŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƐĞƌĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ĠůŝŵŝŶĠ ƉĂƌ  ůĞ ĐŽƌƉƐ͘ WŽƵƌ 
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ƐĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ͕ ŝů ĨĂƵĚƌĂ ĂůŽƌƐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐĞƌ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͘  Ŷ ĐĂƐ 
ĚĞ  ƌƵƉƚƵƌĞ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ƵŶĞ  ĐĞƌƚĂŝŶĞ  ƉĠƌŝŽĚĞ͕  ůĂ ŵĠŵŽŝƌĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ĂŝĚĞƌĂ  ă 
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ  ĂƐƐĞǌ  ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ  ůĞ  ŶŝǀĞĂƵ  ĂĐƋƵŝƐ  ĂƵ  ƉƌĠĂůĂďůĞ  Ğƚ  ĐĞĐŝ  ĂƵ  ƉƌŽƌĂƚĂ  ĚĞ  ůĂ  ĚƵƌĠĞ  ĚĞ 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƌƵƉƚƵƌĞ͘   ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ ŽŶ ƌĞǀŝĞŶĚƌĂ ă ƐŽŶ ŶŝǀĞĂƵ ƉůƵƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ 
Ɛŝ  ůĂ  ƌƵƉƚƵƌĞ  Ă  ĠƚĠ  ĚĞ  ƚƌŽŝƐ  ŵŽŝƐ  ƋƵĞ  Ɛŝ  ĞůůĞ  Ă  ĠƚĠ  ĚĞ  ĚĞƵǆ  ĂŶƐ  ŽƵ  ĞŶĐŽƌĞ  Ɛŝ  ŽŶ  Ă  ĐŝŶƋ  ĂŶƐ 
Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ă ƐŽŶ ĂĐƚŝĨ ĂƵ ůŝĞƵ Ě͛ƵŶĞ ĂŶŶĠĞ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘  
 

 Ŷ ƌĠƐƵŵĠ͕ ĞŶ ƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƌĠŐƵůŝĞƌ͕  ƵŶ  ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĂƚƚĞŝŶĚƌĂ ƐĂ  ůŝŵŝƚĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ 
ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ  ƌĂƉŝĚĞ ͊  ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊  /ů  ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ  ŝĐŝ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ĂƐƐŝĚƵ ĚĞ 
ƋƵĂůŝƚĠ ĂǀĞĐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ WŽƵƌ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ŐĞŶƐ͕ ŝů ĞƐƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ƌĠĂůŝƐƚĞ 
ĚĞ ĐŽŵƉƚĞƌ ƐƵƌ Ɛŝǆ ĂŶƐ Ğƚ ƉůƵƐ ă ĐĂƵƐĞ ĚĞƐ  ƌƵƉƚƵƌĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĚƵĞƐ ă  ůĂ ǀŝĞ ĚĞ  ĨĂŵŝůůĞ͕ 
ĠƚƵĚĞƐ͕  ƚƌĂǀĂŝů͕  ŵĂůĂĚŝĞ͕  ďůĞƐƐƵƌĞ͕  ĞƌƌĞƵƌ  ĚĞ  ĚĠďƵƚĂŶƚ͕  ĞƚĐ͘     ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕  ƵŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ƋƵŝ 
Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ ĚĞƉƵŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ Ěŝǆ ĂŶƐ ĂƵƌĂ͕ ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞů ă ĞǆƉůŽŝƚĞƌ͘  
 

6H PXVFOHU HVW WHFKQLTXHPHQW DVVH] VLPSOH  PDLV QpFHVVLWH XQH 
GLVFLSOLQH GH YLH VWULFWH   OH UHVSHFW GH TXHOTXHV SULQFLSHV GH 
EDVH SRXU REWHQLU GHV UpVXOWDWV  

 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ŝů ĨĂƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƋƵĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ĞƐƚ ǀĂůĂďůĞ ƉŽƵƌ 
ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ŶŽŶ ƐƉŽƌƚŝǀĞ ƋƵŝ ƉĂƌƚ ĚĞ ǌĠƌŽ͘  Ŷ ƌĠĂůŝƚĠ͕ hŶ ƐƉŽƌƚŝĨ ƋƵŝ ĚĠďƵƚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ 
ĂǀĞĐ  ƵŶ  ďŽŶ  ďĂŐĂŐĞ  ĚĞ  ƐƉŽƌƚ  ƋƵŝ  Ă  ĨĂŝƚ  ĂƉƉĞů  ă  ďĞĂƵĐŽƵƉ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞƐ͕  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ůĂ 
ŐǇŵŶĂƐƚŝƋƵĞ͕ ůĞ ƚƌŝĂƚŚůŽŶ͕  ů͛ĂǀŝƌŽŶ͕  ůĞ ƐƚƌĞĞƚ ǁŽƌŬŽƵƚ͕  ůĞ ƉĂƌŬŽƵƌ͕   ůĂ ďŽǆĞ ŽƵ ů͛ĂƚŚůĠƚŝƐŵĞ ǀĞƌƌĂ 
ĐĞƚƚĞ ĚƵƌĠĞ ƌĠĚƵŝƚĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŝů ƉŽƐƐğĚĞ   :  ƵŶ ĐĂƉŝƚĂů ŵƵƐĐůĞ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘  
 

 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Ě͛ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͕ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ Ğƚ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ 
ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƵŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ŶŝǀĞĂƵ͘  ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ůĞŶƚĞ͕  ŝů ǀŽƵƐ 
ĨĂƵĚƌĂ ġƚƌĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ƐƚƌŝĐƚ ƐƵƌ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĂ ĚŝğƚĞ ƉŽƵƌ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ 
ġƚƌĞ ĞŶ ŵĞƐƵƌĞ Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƵŶ ƚƌğƐ ďŽŶ ŶŝǀĞĂƵ͘  
 

^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ͕ ůĞ ďŽŶ ĐƀƚĠ ĞƐƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƵŶĞ ŐƌŽƐƐĞ ŵĂƌŐĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ͫ͘  Ŷ 
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ƐĂŶƐ ƉĂƐƐĠ ƐƉŽƌƚŝĨ͕  ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘ sŽƵƐ ĚĞǀƌĞǌ ġƚƌĞ 
ƉůƵƐ ĂƐƐŝĚƵ Ğƚ ƉĂƚŝĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶ ƐƉŽƌƚŝĨ ƉŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ ůĞƐ ŵġŵĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ 
 

  ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕ ƵŶ ƐƉŽƌƚŝĨ ƋƵŝ ƉĂƌ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ƉŽƐƐğĚĞ   :  ƵŶ ďŽŶ ĨŽŶĐŝĞƌ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕ Ă ƵŶĞ ŵĂƌŐĞ 
ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽŝŶĚƌĞ͕ ŵĂŝƐ ǀĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƋƵ͛ƵŶ ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ ŐƌąĐĞ ă ƵŶ ƐĐŚĠŵĂ 
ŶĞƌǀĞƵǆ ĚĠũă ƉƌĠĠƚĂďůŝ͘ :Ğ ƌĞǀŝĞŶĚƌĂŝ ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ŶŽƚŝŽŶ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞ ƐĐŚĠŵĂ ŶĞƌǀĞƵǆ ƵŶ ƉĞƵ 
ƉůƵƐ  ƚĂƌĚ ŵĂŝƐ  ƌĞƚĞŶĞǌ ĚğƐ  ă ƉƌĠƐĞŶƚ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ  ďĂƐŝƋƵĞŵĞŶƚ  ůĂ  ůŝĂŝƐŽŶ ŶĞƵƌŽŶĂůĞ ĞŶƚƌĞ  ǀŽƚƌĞ 
ĐĞƌǀĞĂƵ Ğƚ ǀŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ͘    



 

a    a 
 

 E Z ^hD  ͗    Yh͛/> & hd Z d E/Z 
 

x >Ă ůŝŵŝƚĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĞƐƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ ƉĂƌ ŶŽƐ ŚŽƌŵŽŶĞƐ͘  
x  Ŷ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ƵŶ ĂŶ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ĚŝğƚĞ Ğƚ ƌĞƉŽƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͕  ůĂ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐĞƌĂ ĚĠũă 

ƚƌğƐ ŶŽƚĂďůĞ͘  
x KŶ ƉĞƵƚ ĞƐƉĠƌĞƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶƚƌĞ Ěŝǆ ă ƋƵŝŶǌĞ ŬŝůŽƐ ;ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉůƵƐ ĐŚĂŶĐĞƵǆͿ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĞŶ ƋƵĂƚƌĞ 

ĂŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂƐƐŝĚƵ ƐĂŶƐ ŐƌŽƐƐĞƐ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ͘  
x >Ğ ƉĂƐƐĠ ƐƉŽƌƚŝĨ ŝŶĨůƵǆ ƐƵƌ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŶĂƚƵƌĞů͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ƚŽƚĂůĞ ƉŽƵƌ 

ů͛ŽďƚĞŶŝƌ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ ǀŝƚĞƐƐĞ Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘  
x WůƵƐ ŽŶ ĂǀĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ͕ ƉůƵƐ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ă ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ƐĞƌĂ ƌĠĚƵŝƚĞ Ğƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ 

ă ŽďƚĞŶŝƌ͘  >ĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŬŝůŽƐ ƐŽŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞƐ ă ŽďƚĞŶŝƌ ƋƵĞ ůĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ Ğƚ ƐĞƵů ƵŶ 
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚŽƉĠ ƉĞƵƚ  ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ  ƐƵƌ ƵŶĞ  ůŽŶŐƵĞ ƉĠƌŝŽĚĞ  ;Ěŝǆ  ĂŶƐ  Ğƚ 
ƉůƵƐͿ͘ 

x sŽƚƌĞ ůŝŵŝƚĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĞƐƚ ă ƵŶ ŬŝůŽ ƉƌğƐ ͗  
W    с Ϭ  ŚǇƉĞƌ  ƐĞĐ  ă  ĞŶǀ͘   ϴй ĚĞ  ŽĚǇĨĂƚ  ;Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  ϭŵϴϬ ƉŽƵƌ ϴϬ ŬŐ͕  ĂďĚŽƐ 
ǀŝƐŝďůĞƐ ƐĂŶƐ ĂƵĐƵŶĞ ƉŽŝŐŶĠĞ Ě͛ĂŵŽƵƌ͕  ǀĞŝŶĞƐ ĞŶ ďĂƐ ĚƵ ǀĞŶƚƌĞͿ͘  
     KƵ ĂůŽƌƐ͕ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ƌĠĂůŝƐƚĞ ͗ 
W   с нϱ ă нϭϬ ŵĂŝƐ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ŐƌĂƐ ͫ ;ϭŵϴϬ ƉŽƵƌ ϴϱ ă ϵϬ ŬŐ͕ ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƉƌŽƉƌĞ 
ĂǀĞĐ ĂďĚŽƐ ǀŝƐŝďůĞƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƉĞƵƚ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ă ů͛ĂŶŶĠĞ͕ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ŐƌĂƐͿ͘  
 

  ǀŽƵƐ ĚĞ ƚƌŽƵǀĞƌ ůĞ ďŽŶ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ ͊ 
 
 

 
 
 
   

WŽŵƉĞƐ  ƐƵƌĠůĞǀĠĞƐ͘  /ĚĠĂůĞƐ 
ƉŽƵƌ  ĚĠďƵƚĞƌ  Ğƚ  ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ  ůĞƐ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ ƚƌŝĐĞƉƐ Ğƚ ĠƉĂƵůĞƐ



 

a    a 
 

�   YhK/ Wh/^Ͳ:  WZ d E Z  &/E > D Ed ͍ 
 

 ŽŵŵĞ ĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ƐƉŽƌƚƐ ;Ğƚ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞͿ͕ ŶŽƵƐ ŶĞ ƐŽŵŵĞƐ ďŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƉĂƐ ƚŽƵƐ ĠŐĂƵǆ Ğƚ 
ŝů Ǉ Ă ƵŶĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ůĂŵďĚĂ Ğƚ ůĞƐ ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ͘ /ů 
ĨĂƵƚ  ů͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ  Ğƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ƐĞ  ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ  ƐƵƌ  ƐĞƐ  ƉƌŽƉƌĞƐ  ƉƌŽŐƌğƐ  ƐĂŶƐ  ƐĞ  ĐŽŵƉĂƌĞƌ  ĂƵǆ 
ĂƵƚƌĞƐ͘ hŶ D />> hZ sKh^ ĞƐƚ ƵŶ ŽďũĞĐƚŝĨ ĐŽŶĐƌĞƚ Ğƚ ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ͘  
 

DġŵĞ Ɛŝ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŚǇƉĞƌ ĨŝĂďůĞ͕ ĐĂƌ ƚƌŽƉ ĚĞ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕ Ğƚ ũ͛ŝŶƐŝƐƚĞ 
ůăͲĚĞƐƐƵƐ͕ ůĞ ƚĂďůĞĂƵ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞ ƵŶĞ ŝĚĠĞ ĚĞƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ 
ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ  ĂƉƌğƐ  ƋƵĂƚƌĞ  ĂŶƐ  Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ  ĂƐƐŝĚƵ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ  ůĂŵďĚĂ͕  ĚĞ  ĨĂĕŽŶ 
ŶĂƚƵƌĞůůĞ Ğƚ ĂǀĞĐ ƵŶ  ŽĚǇĨĂƚ ƌĠĂůŝƐƚĞ ĚĞ ϭϮй ĞŶǀŝƌŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƉƌŽƉƌĞ͕ ƐĂŶƐ 
ƚƌŽƉ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƉĞƵƚ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ă ů͛ĂŶŶĠĞ͘  
 

D E^hZ d/KE^  dd /'E  > ^ E dhZ >> D Ed WKhZ hE ,KDD  ;ĞŶ ĐŵͿ 
WŽŝŐŶĞƚƐ   ϭϲ  ϭϲ͘ϱ  ϭϳ  ϭϳ͘ϱ  ϭϴ  ϭϴ͘ϱ  ϭϵ  ϭϵ͘ϱ  ϮϬ  ϮϬ͘ϱ 
 ƌĂƐ   ϰϭ  ϰϮ  ϰϯ͘ϱ  ϰϱ  ϰϲ  ϰϳ͘ϱ  ϰϵ  ϱϬ  ϱϭ͘ϱ  ϱϮ͘ϱ 
WŽŝƚƌŝŶĞ  ϭϭϰ͘ϱ  ϭϭϴ  ϭϮϭ͘ϱ  ϭϮϱ  ϭϮϴ͘ϱ  ϭϯϮ  ϭϯϱ͘ϱ  ϭϯϵ  ϭϰϯ  ϭϰϲ͘ϱ 
 ƵŝƐƐĞƐ   ϲϬ͘ϱ  ϲϮ͘ϱ  ϲϰ  ϲϲ  ϲϴ  ϳϬ  ϳϮ  ϳϰ  ϳϲ͘ϱ  ϳϳ͘ϱ 
DĞƐƵƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ƉŽŝŐŶĞƚ ĂƵ ƉůƵƐ ĨŝŶ ƐŽƵƐ ůĞƐ ŽƐ ĚƵ ďĂƐ ĚĞ ů͛ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘ hƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ŵğƚƌĞ 
ƌƵďĂŶ ŽƵ ƵŶĞ ĐŽƌĚĞůĞƚƚĞ ;Ğƚ ǀŽƵƐ ƌĞƉŽƌƚĞƌĞǌ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ ƐƵƌ ƵŶĞ ƌğŐůĞͿ ƉƵŝƐ ƌĞƉŽƌƚĞǌͲǀŽƵƐ ĂƵ 
ƚĂďůĞĂƵ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ŝŶƚĞůůŝŐĞŵŵĞŶƚ ƵŶĞ ŵĂƌŐĞ Ě͛ĞƌƌĞƵƌ͘   
 ƌĂƐ ͗ ŵĞƐƵƌĞ ƉƌŝƐĞ ĂƵ ƉůƵƐ ŐƌŽƐ͕ ďŝĐĞƉƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ ͮ  WŽŝƚƌŝŶĞ ͗ ĂƵ ƉůƵƐ ŐƌŽƐ͕ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞďŽƵƚ͕ 
ƉŽŝƚƌŝŶĞ ƌĞůąĐŚĠĞ ͮ  ƵŝƐƐĞ ͗ ŵŝͲĐƵŝƐƐĞ͕ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞďŽƵƚ͕ ĐƵŝƐƐĞ ƌĞůąĐŚĠĞ͘   

 
 

WŽƵƌ ĠǀĂůƵĞƌ ǀŽƚƌĞ ƚĂƵǆ ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƐŝŵƉůĞ ͗ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ   :  ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƐǇŵƉĂ͕ ƉĂƐ 
ŵĂů ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƐĂŶƐ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ ;Ğƚ ĐŚĂŶĐĞƵǆ ͊Ϳ͘ ^ŝ ĞŶ 
ƉƌŝŵĞ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ƵŶ  ƐĠƌŝĞƵǆ  ƉĂƐƐĠ  ƐƉŽƌƚŝĨ͕   ǀŽƵƐ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ  ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ  ƉůƵƐ  ǀŝƚĞ  ƋƵ͛ƵŶ 
ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƌĞƐƚĠ ĚĞǀĂŶƚ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ds͘   ǀĞĐ ů͛ąŐĞ Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ 
ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ ĐŚƵƚĞ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ĂŶŶĠĞƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ŝŵƉůŝƋƵĞ ƵŶĞ 
ƉĞƌƚĞ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ĂƵ  ƉƌŽĨŝƚ  ĚĞ  ůĂ ŵĂƐƐĞ  ŐƌĂƐƐĞ͘   ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ůĂ  ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  ƉĞƵƚ  ŝŶǀĞƌƐĞƌ  ĐĞ 
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ͊  ŝŶƐŝ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĚĠďƵƚĞǌ ă ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ ĂŶƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽďƚĞŶŝƌ ƵŶ ŵĞŝůůĞƵƌ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞͬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ  ƋƵ͛ă  ǀŽƐ  ǀŝŶŐƚ  ĂŶƐ ;ŵĂŝƐ  ƉůƵƐ  ůĞŶƚĞŵĞŶƚ  Ğƚ  ƉůƵƐ  ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ͕  ŶŽƵƐ 
ƐŽŵŵĞƐ ďŝĞŶ Ě͛ĂĐĐŽƌĚͿ͘  
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ ĐŽƵƌƚ ă ŵŽŝŶƐ ĚĞ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ĚŽŶĐ ;ƵŶ ƉĞƵͿ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ƋƵ͛ƵŶ 
ŵƵƐĐůĞ ƉůƵƐ ůŽŶŐ͘  Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ͕ ŝů ǀĂ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌƌƵƌĞ ŐůŽďĂůĞ Ğƚ ƐŽŶ 
ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ͘    ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƐ ĐůĂǀŝĐƵůĞƐ ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ůĂƌŐĞƵƌ 
Ě͛ĠƉĂƵůĞ͕  ƵŶĞ  ŽƐƐĂƚƵƌĞ  ĠƉĂŝƐƐĞ  ĚŽŶŶĞƌĂ  ĚĞ  ůĂ  ĐĂƌƌƵƌĞ͕ ĞŶ  ĨĂŝƚ͕  ŝů  Ǉ  Ă  ƉůĞŝŶ  ĚĞ  ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ  ă 
ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƉŽƵƌ ĂƌƌŝǀĞƌ ă ůĂ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƋƵĞ͙ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ƌŝĞŶ Ǉ ĨĂŝƌĞ ƐŝŶŽŶ ƐĂǀŽŝƌ 
ă ƉĞƵ ƉƌğƐ ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů͘  ƌĞĨ ͊ ŝŶƵƚŝůĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ůĂ ƚġƚĞ ĂǀĞĐ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘  
 

 Ŷ ƌĠƐƵŵĠ͕ ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ũĞƵŶĞ Ğƚ ƐƉŽƌƚŝĨ͕  ƋƵŝ Ă ĚĠũă ƵŶ ďŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĚĞ ďĂƐĞ ƐĂŶƐ ƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ ;dĞƐƚŽ 
ннͿ͕ ƋƵŝ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĚĞ ďƌĂƐ Ğƚ ũĂŵďĞƐ ƚƌŽƉ ůŽŶŐƐ ;ƉĂƐ ĚĞ ĨƌĞŝŶ ŶŝǀĞĂƵ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌͿ Ğƚ ƉĂƐ ŵĂů ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞƐ ůŽŶŐƐ ă ƚŽƵƚ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ƉŽƵƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ Ğƚ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘  
:Ğ ǀŽƵƐ ǀŽŝƐ ǀĞŶŝƌ͙ ^ŝ ǀŽƵƐ Ŷ͛ġƚĞƐ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ĐŽŵŵĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŐĞŶƐ͕ ŝů ĞƐƚ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ 
ƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƵŶ ƐƵƉĞƌ ŶŝǀĞĂƵ͙ ŵĂŝƐ ŝů ǀĂ ĨĂůůŽŝƌ ďŽƐƐĞƌ ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ ͫ   
 
   



 

a    a 
 

� :  s/ E^    Z  >/^ Z Yh  :  E  W hy W ^   s E/Z  KDD  DKE / K>   KW  ͙ 
 ^dͲ   Yh     s hd >   KhW    & /Z     >  Dh^ h ͍  
 

  Ŷ͛ĞŶ ƉĂƐ ĚŽƵƚĞƌ Kh/ ͊  Ğ ƋƵŝ ϭϬϬй ƐƸƌ Ğƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ĞƐƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŵĞƚƚĞǌ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ 
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĚĞǀĞŶŝƌ ƵŶ D />> hZ sKh^ ĚĂŶƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ͊ 
 

 ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĂƵ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚŽƉĠ ƋƵŝ Ă ĨĂŝƚ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞ ũŽƵĞƌ ĂƵ ůŽƚŽ ĂǀĞĐ ƐĂ ƐĂŶƚĠ ƉŽƵƌ Ŷ͛ŽďƚĞŶŝƌ 
ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ  ƋƵĞ  ĚƵ  ͨ ĨĂŬĞ ͕ͩ  ůĞ  ͨ ƉĂƌĂŝƚƌĞ ͩ  Ě͛ƵŶ  ĐŽƌƉƐ  ƐĂŝŶ͕  ůĂ  ƉƌĂƚŝƋƵĞ  ŶĂƚƵƌĞůůĞ  ĚĞ  ůĂ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ǀŽƵƐ ĂƉƉŽƌƚĞƌĂ ďŽŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ďŝĞŶĨĂŝƚƐ ŝŶĚĠŶŝĂďůĞƐ ƚĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ĚĞ 
ůĂ ƐĂŶƚĠ ŐůŽďĂůĞ͕ ƋƵĞ Ě͛ƵŶ ŵĞŶƚĂů ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĨŽƌƚ͘ 
 

x WůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞƐ͕ ĕĂ ǀĂ ĚĞ ƐŽŝ͕ ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ ƋƵŝ ƐƵƌĐůĂƐƐĞ ϵϱй ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĚĂŶƐ ůĂ 
ƌƵĞ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ĞŶ ƐŽŝ͕ ĐĞ ƉŽŝŶƚ ĞƐƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƵ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ   
x WůƵƐ ĚĞ ĨŽƌĐĞ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ Ğƚ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
x hŶ ĐƈƵƌ ƉůƵƐ ĨŽƌƚ͕ ŐĂƌĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ƐĂŶƚĠ͘ 
x DĞŝůůĞƵƌĞ  ŚǇŐŝğŶĞ  ĚĞ  ǀŝĞ͘  sŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ  ƌĠĚƵŝƌĞ  ĚƌĂƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ  ůĞ 
ƚĂďĂĐͬĂůĐŽŽůͬŵĂůďŽƵĨĨĞ͕  ǀŽŝƌĞ  ůĞ  ƐƚŽƉƉĞƌ  ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘   ͛ĞƐƚ  ƵŶ  ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ   EKZD   ƐƵƌ 
ǀŽƚƌĞ ǀŝĞ ƋƵŝ ǀĂ ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ǀŽƚƌĞ ďŝĞŶͲġƚƌĞ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ƐĂŶƚĠ ͊ 
x DĞŝůůĞƵƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ă ůĂ ŵĂůĂĚŝĞ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů ǀŝĂ ƵŶ ƐǇƐƚğŵĞ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ŽƉƚŝŵŝƐĠ͘ 
x hŶ ƌĞƚĂƌĚĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĚĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ĚƵ ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘  
x  ĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ Ğƚ ůŝŐĂŵĞŶƚƐ ƉůƵƐ ĨŽƌƚƐ Ğƚ ƉůƵƐ ƐŽƵƉůĞƐ͘ 
x  ĞƐ ŽƐ ƉůƵƐ ƐŽůŝĚĞƐ͕ ƉůƵƐ ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞŶƐĞƐ ;ůƵƚƚĞ ĐŽŶƚƌĞ ů͛ŽƐƚĠŽƉŽƌŽƐĞͿ͘ 
x DĞŝůůĞƵƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ǀŝĂ ů͛ŝŶĨůƵǆ ŶĞƌǀĞƵǆ͘ 
x   ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƐƉŽƌƚƐ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů͕ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂƵ ŵĂƵǀĂŝƐ ƐƚƌĞƐƐ͕ ůĞ ŵĂů ĚƵ ƐŝğĐůĞ 
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ě͛ĞŶĚŽƌƉŚŝŶĞ͕ ů͛ŚŽƌŵŽŶĞ ĚƵ ďŽŶŚĞƵƌ͘   
x  ĞĂƵĐŽƵƉ ŵŽŝŶƐ ĞŶĐůŝŶ ă ůĂ ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ Ğƚ ă ů͛ĂŶǆŝĠƚĠ ƋƵŝ ƚŽƵĐŚĞ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ 
ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ ŵŽĚĞƌŶĞ͘ 
x DĞŝůůĞƵƌ ŵĞŶƚĂů ͊  sŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ƌĠƵƐƐŝ  ă  ƉĞƌƐĠǀĠƌĞƌ  ƐƵƌ  ƉůƵƐŝĞƵƌƐ  ĂŶŶĠĞƐ  ƉŽƵƌ  ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ  ǀŽƐ 
ŽďũĞĐƚŝĨƐ ĐĞ ƋƵŝ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƌŝĞŶ͘ >Ğ ŵĞŶƚĂů Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ă ĨŽƌĐĞ ĚĞ ǀŽůŽŶƚĠ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĚĞ ǀŝĞ͘  
x &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ǀŝĞ Ğƚ ƵŶĞ ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ ĚĞ ǀŝĞ ĂĐĐƌƵĞ͘ 

 
DĂƌĐ &ŝƚƚ 
ϳϳ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϳϳ ă ϴй ĚĞ  ŽĚǇĨĂĨ͘  
 ŽƉĠ ͍  ƵĐƵŶ ƐŝŐŶĞ ĨůĂŐƌĂŶƚƐ ŵġŵĞ Ɛŝ ĕĂ ƌĞƐƚĞ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƚƌğƐ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ƉŽƵƌ Ɛ͛ĠƉĂƌŐŶĞƌ ĚĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ƐƵƌ ůĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐͬĚŝğƚĞ͘ ^ŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ 
ĞƐƚ ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ƐĠƌŝĞƵǆ ƐƵƌ 
ůĂ  ĚƵƌĠĞ͘  sŽƵƐ  ŶĞ  ůĞ  ƚƌŽƵǀĞǌ  ƉĂƐ  ĂƐƐĞǌ  ŵƵƐĐůĠ  ă  ǀŽƚƌĞ  ŐŽƸƚ ͍  WƌĞŶĞǌ 
ŐĂƌĚĞ ͊ sŽƵƐ ƉĞƌĚĞǌ ůĞ ƐĞŶƐ ĚĞƐ ƌĠĂůŝƚĠƐ͕ ĐĂƌ ŝů ĞƐƚ ƉůƵƐ ŵƵƐĐůĠ ƋƵĞ ϵϵй 
ĚĞƐ  ŐĞŶƐ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ŵŽŶĚĞ  ƌĠĞů͘   ĞƌƚĂŝŶƐ  ĂƌƌŝǀĞƌŽŶƚ  ă  ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ͕  ǀŽŝƌĞ   

ĚĠƉĂƐƐĞƌ ƐŽŶ ŶŝǀĞĂƵ͕ ŵĂŝƐ ƚŽƵƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ Ŷ͛Ǉ ĂƌƌŝǀĞƌĂ ƉĂƐ͙ hŶĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĚĞ ĨĞƌ ĞƐƚ ů͛ƵŶĞ ĚĞƐ ĐůĠƐ 
ƉŽƵƌ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ͘ EĞ ůąĐŚĞǌ ƌŝĞŶ Ğƚ ƌĞĐĞŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐ ƐƵƌ ůĞ ŵŽŶĚĞ ƌĠĞů   
 

127(   -H YRXV SULH GH ELHQ YRXORLU VFDQQH] OH 45 FRGH RX WDSHU OH QRP GDQV *RRJOH  MH QH VXLV 
SDV DVVH] ULFKH SRXU DFKHWHU OHV GURLWV G·DXWHXUV GHV SKRWRV GH VWDUV ͫ   
   



 

a    a 
 

 
 

 
 ĞƵǆ ĞǆĞŵƉůĞƐ ĚĞ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƚŽƉ ŶŝǀĞĂƵ ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ;ƉůƵƐ ŽƵ 
ŵŽŝŶƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞͿ Ğƚ ƐŽƵƐ  ƌĠƐĞƌǀĞ Ě͛ƵŶĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ͨ ĞŶ ďĠƚŽŶ ͩ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ 
ĐŽŶĐĞƌŶĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞ ƌĞƉŽƐ͘ 

 



 

a    a 
 

> ^ dZK/^ W/>/ Z^ &KE  D Ed hy  
 

 ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ĚƵ ŵƵƐĐůĞ  ĞŶ  ůŝŵŝƚĂŶƚ  ůĂ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ  ŐƌĂƐ  ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ  ƚƌŽŝƐ  ĨĂĐƚĞƵƌƐ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ  Ğƚ 
ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞƐ ůĞƐ ƵŶƐ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ͘  Ŷ ŐƵŝƐĞ ĚĞ ͨ ŵŝƐĞ ĞŶ ďŽƵĐŚĞ ͕ͩ ŶŽƵƐ ĂůůŽŶƐ 
ůĞƐ ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ ƐƵĐĐŝŶĐƚĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ĐĞƚƚĞ ƉĂŐĞ ŵĠŵĞŶƚŽ ĚĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
� Z WK^  
 

x WƌĞŶĚƌĞ ϰϴŚ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ƐƵƌ ƵŶ ŵġŵĞ ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ 
ůĂŝƐƐĞƌ  ĂƵǆ  ĨŝďƌĞƐ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  ƐĞ  ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ĂƉƌğƐ  ůĞƐ  ĂǀŽŝƌ  ĚĠĐŚŝƌĠƐ  ă 
ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ >Ğ ͨ ƚƌŽƉ ĨĂŝƌĞ ͩ ĞƐƚ ů͛ĞŶŶĞŵŝ ĚƵ ͨ ďŝĞŶ ͩ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘ 
x  ŝĞŶ ĚŽƌŵŝƌ ƐĞƐ ϴŚ ă ϭϬŚ ĚĞ ƐŽŵŵĞŝů ;ǀĂƌŝĂďůĞ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ͘ 
x  ǀŽŝƌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ;ůŝŵŝƚĞƌ ĂůĐŽŽů͕ ƚĂďĂĐ͕ ŶƵŝƚƐ ďůĂŶĐŚĞƐ͕ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ 
ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶƐ͕ ŵĂƵǀĂŝƐ ƐƚƌĞƐƐͿ͘ 
 
�  EdZ 2E D Ed  
 

x  ǀŽŝƌ ƵŶ ďŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ďŝĞŶ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ ĂǀĞĐ  ůĞ ďŽŶ ƌĂƚŝŽ ǀŽůƵŵĞͬŝŶƚĞŶƐŝƚĠͬĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ 
ƋƵŝ ƉƌĞŶĚ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĨĂĐŝůĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ͘  
x  ƚƌĞ ĂƐƐŝĚƵ͕ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶƚ͘ >ŝŵŝƚĞƌ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ůĞƐ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
x  ƚ ƐƵƌƚŽƵƚ͕ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ ĚĠĐŚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  
 
�  >/D Ed d/KE  
 

x  ǀŽŝƌ ƵŶĞ ĚŝğƚĞ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝĞ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ ůŝƉŝĚĞƐ͕ ŐůƵĐŝĚĞƐ Ğƚ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘ 
x KďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ сх ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕ ŵĂŶŐĞƌ ũƵƐƚĞ hE W h ŵŽŝŶƐ 
ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ ƋƵĞ ĐĞ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ĚĠƉĞŶƐĞ͘ 
x KďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ сх ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ ;ŵĂŶŐĞƌ hE W h ƉůƵƐ ƋƵĞ ƐĞƐ 
ďĞƐŽŝŶƐ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƉůƵƐ ƋƵĞ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ă ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ƉŽƵƌ ƌĞƐƚĞƌ ă ƵŶ 
ƉŽŝĚƐ ƐƚĂďůĞͿ͘ 
 

086&/(6   *e1e7,48(   0(17$/  $66,'8,7e   3$7,(1&(    
75$,1,1*   $/,0(17$7,21   5(326   

x  Ŷ ŽƌĂŶŐĞ͕ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ƋƵŝ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ ĚĂŶƐ ǀŽƐ 
ŐġŶĞƐ ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ sŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ W ^
Ǉ ĐŚĂŶŐĞƌ ƋƵŽŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ;ĞŶ ƌĞƐƚĂŶƚ ŶĂƚƵƌĞůͿ͘ 
 

x sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ĞŶ  ƌĞǀĂŶĐŚĞ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ 
ǀŽƚƌĞ  ƌĞƉŽƐ͕  ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ Ğƚ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ƋƵŝ  ƐŽŶƚ 
ƚŽƵƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ĂƵƐƐŝ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ůĞƐ ƵŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ͘ 
 

x &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƚƌĞ ŵĞŶƚĂů ĨĂŝƚ ŽĨĨŝĐĞ ĚĞ ĐůĠ ĚĞ ǀŽƵƚĞ 
Ğƚ ƌĠŐƵůĞ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƉŝůŝĞƌƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ 
ǀŽƚƌĞ ĨŽƌĐĞ ĚĞ ǀŽůŽŶƚĠ͘ hŶĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ ĞƐƚ 
ůĂ ĐůĠ ĚĞ ůĂ ƌĠƵƐƐŝƚĞ ƐƵƌ ůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘ 



 

a    a 
 

D d Z/ > WKhZ ^͛ EdZ /E Z  , � ^K/ 
 

/ů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĚĞ ƉŽƐƐĠĚĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ŽƵ ĚĞ ƉĂǇĞƌ ƵŶ ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ 
ĞŶ  ƐĂůůĞ ƉŽƵƌ  ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ  ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ͘ EĞ  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƚĞƐ  ƉĂƐ ĂǀŽŝƌ ƉĂƌ  ůĞƐ  ƐŝƌğŶĞƐ  ĚƵ 
ĐŽŶƐƵŵĠƌŝƐŵĞ Ğƚ ĚĞƐ ŵĂƌƋƵĞƐ ƋƵŝ ǀĞƵůĞŶƚ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ĂǀĂůĞƌ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ƉůƵƐ ŵƵƐĐůĠ ĂǀĞĐ ƚĞů 
ĂƉƉĂƌĞŝů  ͨ ƐƉĠĐŝĂů ͩ͘   Ğ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ƵŶĞ ŵĂĐŚŝŶĞ  ƋƵŝ  ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ  ĚƵ  ŵƵƐĐůĞ  ŵĂŝƐ  ů͛ŚŽŵŵĞ  ĞŶ 
ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘  
 

dŽƵƚ  ůĞ  ŵĂƚĠƌŝĞů  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ĞƐƚ  ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ĐŚĞǌ   ĠĐĂƚŚůŽŶ͘  :Ğ  ŶĞ  ƐƵŝƐ  ďŝĞŶ 
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ  ƉĂƐ  ƐƉŽŶƐŽƌŝƐĠ͕ ŵĂŝƐ  Đ͛ĞƐƚ  ůĞ ƉůƵƐ  ƐŝŵƉůĞ ƉŽƵƌ  ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ  ĚĞ  ǀŝƐƵ Ğƚ  ĂĐŚĞƚĞƌ ĚĞƐ 
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ  ă  ďŽŶ  ƌĂƉƉŽƌƚ ƋƵĂůŝƚĠͬƉƌŝǆ  ĂŵƉůĞŵĞŶƚ  ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͘   ŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  ůŝďƌĞ  ă  ǀŽƵƐ  ĚĞ 
ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ƐŝƚĞƐ Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ Ǉ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ƐƵƉĞƌ ĂĨĨĂŝƌĞƐ ;ĐĞ ƚǇƉĞ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ďĂƐŝƋƵĞ 
ƚƌğƐ ƐŽůŝĚĞ ŶĞ ƐĞ ĚĠƚĠƌŝŽƌĞ ƉƌĞƐƋƵĞ ƉĂƐͿ͘ >Ğ ďƵĚŐĞƚ ƚŽƚĂů ĞƐƚ ĐŽŵƉƌŝƐ ĞŶƚƌĞ ϯϬ Ğƚ ϭϬϬ ĞƵƌŽƐ ƐĞůŽŶ 
ůĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ƋƵ͛ŽĨĨƌĞ ǀŽƚƌĞ ůŽŐĞŵĞŶƚ͘  
 

x hŶĞ ďĂƌƌĞ ĚĞ ƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽƵ ƵŶĞ ƉĂŝƌĞ Ě͛ĂŶŶĞĂƵǆ ĚĞ 'Ǉŵ ă ĨŝǆĞƌ 
ƐŽƵƐ ƵŶĞ ƉŽƵƚƌĞ ĞŶ ͨ ŵŽǇĞŶ ƌŝĐŚĞ ͕ͩ ŵĂŝƐ ƵŶ ƐǇƐƚğŵĞ ďƌŝĐŽůĠ 
ƉĞƵƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ĂĨĨĂŝƌĞ ;ǀŽŝƌ ůĞ ďůŽŐ DƵƐĐƵ^ƵƉĞƌEĂƚƚǇͿ͘  

x hŶĞ ƐƚĂƚŝŽŶ ă  ŝƉƐ ŽƵ ĚĞƵǆ ĐŚĂŝƐĞƐ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ ƐƚĂďůĞƐ Ğƚ ƐŽůŝĚĞƐ͘ 
x hŶĞ ƉĂŝƌĞ Ě͛ŚĂůƚğƌĞƐ ƌĠŐůĂďůĞƐ ĚĞ ϭϬ ŬŐ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞƐ͕ ĐĞ ƐŽŶƚ ůĞƐ 
ŵŽŝŶƐ ĐŚĞƌƐ Ğƚ ůĞƐ ƉůƵƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƐͬƌĂƉŝĚĞƐ ă ŵĂŶŝƉƵůĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ƐƚŽƉƐͲĚŝƐƋƵĞƐ͘  

x hŶĞ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ƉŽƵƌ Ǉ ĨŝǆĞƌ ůĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ ĨŽŶƚĞ ;ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞͿ͘ 

x hŶ ƌĠǀĞŝů͕ ŵŽŶƚƌĞ ŽƵ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ;ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐͿ͘ 
x hŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƐĞƌǀŝĞƚƚĞ Ğƚ ƵŶĞ ƉĂŝƌĞ ĚĞ ŐĂŶƚƐ ;ĐŽŶĨŽƌƚͿ͘  
x hŶ ƚĂƉŝƐ ĚĞ ƐŽů ĚĞ ŐǇŵ ;ĂďĚŽƐ Θ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐͿ͘ 
x hŶ ĠůĂƐƚŝƋƵĞ ĚĞ &ŝƚŶĞƐƐ ŽƵ ƵŶ ƐŝŵƉůĞ ƚĞŶĚĞƵƌ ĚĞ ďąĐŚĞ ă Ϯ ĞƵƌŽƐ 
;ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞͿ͘ 

x hŶĞ ďŽƵƚĞŝůůĞ Ě͛ĞĂƵ Ğƚ ƵŶ ŽƵ ĚĞƵǆ ďŽŶďŽŶƐ ŽƵ ƐĂĐŚĞƚ ĚĞ ƐƵĐƌĞ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĐŽƵƉ ĚĞ ďĂƌƌĞ͘  
x sġƚĞŵĞŶƚƐ ĂĚĂƉƚĠƐ ;ƉĂƐ Ě͛ĞĨĨĞƚ ĚĞ ŵŽĚĞ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůůĞ ĐŚĞǌ ƐŽŝ͕ ƵŶ ƐŚŽƌƚͬdͲƐŚŝƌƚ ůĂŵďĚĂ Ğƚ ĚĞƐ 
ǀŝĞůůĞƐ ďĂƐŬĞƚƐ ĨĞƌŽŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ů͛ĂĨĨĂŝƌĞ Ϳ͘  

x hŶ ŐƌĂŶĚ ŵŝƌŽŝƌ ƉĞƵƚ ĂŝĚĞƌ ĂƵ ĐŽŶƚƌƀůĞ ĚĞ ůĂ ďŽŶŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ;ŽƉƚŝŽŶŶĞůͿ͘  
x WĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ Ğƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯͬϯ& ͗ WĂŝƌĞ ĚĞ ƉŽŝŐŶĠĞ ƉŽƵƌ ƉŽŵƉĞƐ͕ ƉĞƚŝƚ 
ƐĂĐ ă ĚŽƐ ŽƵ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ Ğƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ ĨŽŶƚĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ 
ĂƵƌĞǌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ͘ 

 
hŶ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ ŶĞ ƐĞƌĂ ƉĂƐ ƵƚŝůĞ ĂǀĂŶƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂŶŶĠĞ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
hŶĞ ƐŝŵƉůĞ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ĂǀĞĐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ  ĨŽŶƚĞ  ĨĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ͨ ůĞ 
ũŽď ͩ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚĞŵƉƐ ͘ 



 

a    a 
 

^ Z/ ^͕ Z W d/d/KE^ Θ d DW^    Z WK^ 
 

dŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ͕ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƚĞƌŵĞƐ ĐŽƵƌĂŶƚƐ ƵƚŝůŝƐĠƐ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ 
Ğƚ ƉůƵƐ ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞƚ ŽƵǀƌĂŐĞ͘  
 
� ^ Z/ ^ Θ Z W d/d/KE^  
 

x hŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ;ZĞƉͿ͕ Đ͛ĞƐƚ ĞǆĠĐƵƚĞƌ ƵŶ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͘   
x hŶĞ ƐĠƌŝĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƌĠƉĠƚĞƌ ĐĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ y ĨŽŝƐ ĚŽŶĐ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ Đ͛ĞƐƚ ĨĂŝƌĞ y ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  
 

 ǆĞŵƉůĞ ĂǀĞĐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƉŽŵƉĞƐ ͗ ĨĂŝƌĞ Ěŝǆ ƉŽŵƉĞƐ сх ƐĞ ƌĞƉŽƐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ сх ƌĞĨĂŝƌĞ Ěŝǆ 
ƉŽŵƉĞƐ  сх  ƌĞƉŽƐ  сх  ƌĞĨĂŝƌĞ  Ěŝǆ  ƉŽŵƉĞƐ  х  ƌĞƉŽƐ  сх  ĨĂŝƌĞ  ƵŶĞ  ĚĞƌŶŝğƌĞ  ĨŽŝƐ  Ěŝǆ  ƉŽŵƉĞƐ  сх 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ ƚĞƌŵŝŶĠ Ğƚ ŽŶ ƉĞƵƚ ƐĞ ƌĞƉŽƐĞƌ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ŵŝŶƵƚĞƐ ƉŽƵƌ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚ͘ 
 
� d DW^    Z WK^  
 

^͛ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĚƵƌ ĞŶ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ͘ 
^ŝ ĞŶ  ƌĞǀĂŶĐŚĞ  ŝů ǀŽƵƐ  ĨĂƵƚ ĐŝŶƋ ŵŝŶƵƚĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶ ŐƌŽƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ďŝĞŶ 
ĂƵƐƐŝ ͊ WƌĞŶĞǌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵ͛ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ă ŶĞ ƉĂƐ ƐƚƌĞƐƐĞƌ ǀŽƚƌĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ Ğƚ ƌĠƵƐƐŝƌ 
ůĂ  ƐĠƌŝĞ  ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘   ĞƌƚĂŝŶƐ  ĐŽŶƐĞŝůůĞŶƚ  ƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ  ǀŽŝƌĞ ŵŽŝŶƐ͕  ĕĂ  ƉĞƵƚ 
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ  ƉůƵƐ  ŽƵ  ŵŽŝŶƐ  ƐƵƌ  ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕  Ğƚ  ĐĞ  ũƵƐƋƵ͛ĂƵ  ŵŽŵĞŶƚ  ĚĞ  ƐĞ  ĐƌĂŵĞƌ 
ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ  ůĂ  ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶͬƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ  ƋƵŝ  ĞŶ  ĚĠĐŽƵůĞ͘͘͘  ŵĂƵǀĂŝƐ  ĐŽŶƐĞŝů ͊  hŶ  ďŽŶ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŶĞ ĚŽŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƌŝŐŝĚĞ ĂǀĞĐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ͘ 
 

/H WHPSV GH UHSRV LGpDO HVW OH WHPSV QpFHVVDLUH SRXU H[pFXWHU 
OD VpULH VXLYDQWH« 7RXW VLPSOHPHQW   

 
 ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĐŚƌŽŶŽŵĠƚƌĞƌ ƐĞƐ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞƐƚ ƚƌğƐ ƵƚŝůĞ ƉŽƵƌ ŵŽŶŝƚŽƌĞƌ ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ 
ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ŐĂŐŶĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ƚŽƚĂůĞ͘  
 
 ŚƌŽŶŽŵĠƚƌĞƌ ƐĞƐ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ͗ 
 

x  ŽŵŵĞŶĐĞǌ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂǀĞĐ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ͘ 
 ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ƐĞŶƚĞǌ ĂƐƐĞǌ ă ůĂŝƐƐĞ ƐƵƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚŽŶĐ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ ĚĞ 
ƌĞƉŽƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƋƵŝ ƐĞŵďůĞ ƐƵĨĨŝƌĞ͘ 
x  ŶĐŚĂŠŶĞǌ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ůĂ ƐĠƌŝĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ĞƐƚ 
ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ ƐĂŶƐ ŐƌŽƐƐĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͘ 
x   ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ĕĂ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ ă ĚĞǀĞŶŝƌ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĚƵƌ͕  ĂůůŽŶŐĞǌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ 
ƌĞƉŽƐ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘ 
x  ƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉĂƌ ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ Ğƚ  ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƋƵĂƚƌĞ ă ĐŝŶƋ 
ŵŝŶƵƚĞƐ ŵĂǆŝŵƵŵ͘  
 

  ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ ǀŽƵƐ ĚĠďƵƚĞǌ ƵŶ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ 
ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ ĚĞ ƌĞƉŽƐ͘  Ă ƉĂƐƐĞ ƐĂŶƐ ƐŽƵĐŝƐ ƉŽƵƌ ůĞ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ĂǀĞĐ ƋƵĂƚƌĞ ĨŽŝƐ Ɛŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ 
ŵĂŝƐ  ă ƋƵĂƚƌĞ  ĨŽŝƐ  ƐĞƉƚ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ĕĂ ĚĞǀŝĞŶƚ ĚƵƌ  ƐƵƌ  ůĂ ĚĞƌŶŝğƌĞ  ƐĠƌŝĞ͘ sŽƵƐ  ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ĚŽŶĐ 
ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƐŽŝƚ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ  ƚƌĞŶƚĞ ĚĞ  ƌĞƉŽƐ ƉŽƵƌ  ůĂ  ƐĠĂŶĐĞ  ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘  sŽƵƐ ƉŝŐĞǌ ͍  ͛ĞƐƚ 
ƐŝŵƉůĞ Ğƚ ůŽŐŝƋƵĞ͕ ƌŝĞŶ ƋƵĞ ĚƵ ďŽŶ ƐĞŶƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ĚĠĚƵŝƐĞǌ ĚğƐ ă ƉƌĠƐĞŶƚ ůĂ ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ ĚĞ ƐƵŝǀƌĞ 
ƵŶ ĐĂƌŶĞƚ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ;ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ    



 

a    a 
 

>Ğ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞƐƚ ƉƌŽƉƌĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ğƚ ă  ƐŽŝͲŵġŵĞ͘ hŶĞ ă ĚĞƵǆ ŵŝŶƵƚĞƐ ƐĞƌŽŶƚ 
ƐŽƵǀĞŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ;Ğǆ ͗  Ƶƌů ďŝĐĞƉƐ ŽƵ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐͿ ƚĂŶĚŝƐ 
ƋƵ͛ƵŶ  ŐƌŽƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ  ;Ğǆ ͗   ŝƉƐ͕  dƌĂĐƚŝŽŶƐ͕  ZŽǁŝŶŐ͕  ^ƋƵĂƚͿ  ƉůƵƐ  ĐŽŵƉůĞƚ  Ğƚ  ƉůƵƐ 
ŐŽƵƌŵĂŶĚ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ ĚĞŵĂŶĚĞƌĂ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ĚĞƵǆ ă ĐŝŶƋ ŵŝŶƵƚĞƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞŶƚƌĞ ĐŚĂƋƵĞ ƐĠƌŝĞ͘  
 

 ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌ ĐĞƚƚĞ ƌĂŝƐŽŶ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ůŝǀƌĞ͕  ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ 
ƌĞƉŽƐ  ŝŶĚŝƋƵĠ  ĞƐƚ  ƵŶĞ  ũƵƐƚĞ  ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ  ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ  ƉŽƵƌ  ǀŽƵƐ  ĚŽŶŶĞƌ  ƵŶĞ  ŝĚĠĞ͕  ŵĂŝƐ  ĐĞ  ƐĞƌĂ 
ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ă sKh^ ĚĞ ůĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ sKdZ  ƉƌŽƉƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘   
 

  ZE d  ͛ EdZ /E D Ed  
 

 ǀŽŝƌ ƵŶ ďŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĐŽƵƉůĠ ă ĚĞƐ ĐǇĐůĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ ŶŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ  ƚŽƵƚ 
ƉůĂŶŝĨŝĞƌ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĚĞ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ƉƌĞƵǀĞ ĚĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ WĂƐ ĚĞ 
ƉůĂĐĞ ĂƵ ŚĂƐĂƌĚ ŽƵ ĂƵ ͨ ĨĞĞůŝŶŐ ͩ Ɛŝ ŽŶ ǀĞƵƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ŽƉƚŝŵĂůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ ͊ 
 

sŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐƵƌ ƵŶ ĨŝĐŚŝĞƌ  ǆĐĞů ŽƵ ƵŶ ĐĂŚŝĞƌ ƉĂƉŝĞƌ͕  ƉĞƵ ŝŵƉŽƌƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ 
ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘ ^Ƶƌ ĐĞ ĐĂŚŝĞƌ ǀŽƵƐ ŶŽƚĞƌĞǌ ͗ 
 

x sŽƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ  ĂǀĞĐ  ůĂ  ĚĂƚĞ  Ğƚ  ǀŽƐ  ĐǇĐůĞƐ  ;ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕  ůĞƐƚ͕  ƐĠƌŝĞƐ͕  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ 
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶͿ͘ 
x >ĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ŶŽŶ ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ Ğƚ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ;ƚƌğƐ ƵƚŝůĞ ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚƵ ďŝůĂŶͿ͘ 
x  ǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ǀŽƐ ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ Ğƚ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͘ 
x sŽƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĚĞ ƉĞƐĠĞ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͘ 
x >Ğ ƐƵŝǀŝ ĚĞ ǀŽƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ ǀŝĂ ůĞ ďŝůĂŶ ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĞů͘ 
x  ŝǀĞƌƐĞƐ ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ ƵƚŝůĞƐ ƐƵƌ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞ ƌĞƉŽƐ͘  
 

>Ğ ĐĂƌŶĞƚ ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͕ ůĂ ŵĠŵŽŝƌĞ ŶĞ ƐƵĨĨŝƚ ƉĂƐ Ğƚ ŽŶ Ă ƚƌğƐ ǀŝƚĞ ĨĂŝƚ Ě͛ŽƵďůŝĞƌ ƐĂ 
ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ů͛ĂǀĂŶƚͲǀĞŝůůĞ͘ 
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ŝů ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ǀŽƚƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ǀŝĂ ůĂ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ Ğƚ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ 
ĚĞƐ ƉƌŽŐƌğƐ ĂĨĨŝĐŚĠƐ͘  ĂŶƐ ůĞƐ ŵŽŵĞŶƚƐ ĚĞ ĚŽƵƚĞ͕ ũĞƚĞǌ ƵŶ ƈŝů ă ǀŽƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ƉĂŐĞƐ ůŽƌƐ ĚĞ ǀŽƐ 
ĚĠďƵƚƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌĞǌ ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ ůĞ ůŽŶŐ ĐŚĞŵŝŶ ƉĂƌĐŽƵƌƵ ͘ 
 

 
 
hŶ ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞ ĐĂƌŶĞƚ ĂƵ ĨŽƌŵĂƚ  ǆĐĞů ĞƐƚ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ƐƵƌ 
ůĞ ďůŽŐ ^ƵƉĞƌ EĂƚƚǇ͘ 
 

:Ğ ǀŽƵƐ ĐŽŶƐĞŝůůĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĐĂƌŶĞƚ ƉĂƉŝĞƌ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ͨ  ĂŝĚĞͲ
ŵĠŵŽŝƌĞ ͩ  ůŽƌƐ  ĚĞ  ǀŽƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ƌĞƉŽƌƚĞƌĞǌ 
ĞŶƐƵŝƚĞ ĂƵ ƉƌŽƉƌĞ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ W  ĂƉƌğƐ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ĐĂůŵĞ͘  
 

 ƌĞĨ ͊ &ĂŝƚĞƐ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕ ŵĂŝƐ ŽƌŐĂŶŝƐĞǌͲǀŽƵƐ 
ĂƵ  ŵŝĞƵǆ  ƉŽƵƌ  ŶĞ  ƌŝĞŶ  ŽƵďůŝĞƌ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉůĂŶŝĨŝĠĞƐ Ğƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ͘ 



 

a    a 
 

WK/ ^  h  KZW^ ǀƐ , >d Z ^ ǀƐ D  ,/E ^ 
 

WŽƵƌ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĠůŽŝŐŶĞƌ ƉƵŝƐ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ ůĞƐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉŽƵƌ 
ĠƚŝƌĞƌ Ğƚ ĚĠĐŚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘ /ů Ǉ Ă ƚƌŽŝƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ĨĂŵŝůůĞƐ ĚĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞƐ ƚŽƵƚ ĂƵƐƐŝ ďŝĞŶ 
ů͛ƵŶĞ  ƋƵĞ  ů͛ĂƵƚƌĞ  Ɛŝ  ŽŶ  ĐŽŶŶĂŠƚ  ůĞƐ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘  WŽƵƌ  ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ ŵĞƐ  ƉƌŽƉŽƐ͕  ǀŽƐ 
ŵƵƐĐůĞƐ Ŷ͛ŽŶƚ ƋƵĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ĚĞ ůĂ ĨŽŶƚĞ ƌŽƵŝůůĠĞ͕ ǀŽƚƌĞ ƉŽŝĚƐ ĚƵ 
ĐŽƌƉƐ ŽƵ ƵŶĞ ŵĂĐŚŝŶĞ ĚĞƌŶŝĞƌ Đƌŝ͘ >Ğ ƌĠƐƵůƚĂƚ ĨŝŶĂů ƐĞƌĂ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ Ɛŝ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ 
ďĂƐĞ ĚĞƐ ƉĂŐĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ƐŽŶƚ ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ͘  
 
� >  WK/ ^  h  KZW^ ;W  Ϳ  
 

 ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ĐŚŽŝƐŝƌ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ 
ů͛ĂũŽƵƚ  ĚĞ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ  ĂƵǆ  ĐǇĐůĞƐ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͘  >͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ  Ě͛ƵŶ 
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĂƵ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ĐŽƌƉƐ ĞƐƚ Ě͛ġƚƌĞ ƉůƵƐ ŶĂƚƵƌĞů Ğƚ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů ƚŽƵƚ ĞŶ ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ ƚƌğƐ ƉĞƵ 
ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů͘ >ĞƐ ƋƵĂůŝƚĠƐ ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƐŽŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ ĚĞ 
ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ŽƵ ĂǀĞĐ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƐƉŽƌƚ͘  
 
� > ^  , Z' ^ >/ Z ^  
 

>ĞƐ  ŚĂůƚğƌĞƐ  ĞŶ  ĨŽŶƚĞ  ;ŽƵ  ĂƵƚƌĞ  ƐǇƐƚğŵĞ  ĚĞ  ůĞƐƚͿ  ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ  ůĂ  ǀĂůĞƵƌ  ƐƸƌĞ  ĚĞƉƵŝƐ  ƋƵĞ  ůĂ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  ĞǆŝƐƚĞ͘  >͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ĞƐƚ  ďŝĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů  Ğƚ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ  ĂƵǆ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕  ĨĂŝƚ 
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƐƚĂďŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ Ğƚ ƉŽƐƚƵƌĂƵǆ͘  

 
� > ^ D  ,/E ^ Θ WKh>/ ^ 
 

 ůůĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƋƵĞ ĚĞƐ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ƐŽƉŚŝƐƚŝƋƵĠĞƐ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ă ĐŚĂƌŐĞƐ  ůŝďƌĞƐ Ğƚ 
ƉŽŝĚƐ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ͘   ƚĂŶƚ  ĚŽŶŶĠ  ƋƵ͛ĞůůĞƐ  ŶĞ  ĨŽŶƚ  ƉĂƐ  ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ  ůĞƐ  ŵƵƐĐůĞƐ  ƐƚĂďŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ  Ğƚ 
ƉŽƐƚƵƌĂƵǆ͕  ůĞƐ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ  ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ ƉŽƵƌ  ůĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ĂǀĂŶĐĠƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ĚĠũă ĚĞ 
ďŽŶŶĞƐ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  
 
 Ŷ ƌĠƐƵŵĠ͕  ůĞ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞƐƚ  ƵŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ  Ɛ͛ŝů ƉĞƵƚ ġƚƌĞ  ůĞƐƚĠ ƉĂƌ  ůĂ  ƐƵŝƚĞ 
;ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞͿ Ğƚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĂǀĞĐ ĐŚĂƌŐĞƐ ĞŶ ĨŽŶƚĞ͕ ŚĂůƚğƌĞƐ Ğƚ ďĂƌƌĞ Ă ĨĂŝƚ ƐĞƐ ƉƌĞƵǀĞƐ͘ 
>ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ğƚ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƐŽŶƚ ƉƌŽƉŽƐĠƐ ĐŽŵďŝŶĞŶƚ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĚƵ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ Ğƚ 
ĚĞ ůĂ ĨŽŶƚĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ ůĞ ĐĂŚŝĞƌ ĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ͘  

 

hŶ ƉĞƵ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ƐŝŵƉůĞ 
Ğƚ  ƉĞƵ  ĐŽƸƚĞƵǆ  ƐƵĨĨŝƚ 
ĂŵƉůĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ǀŽƵƐ 
ĞǆĞƌĐĞƌ͘    Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂǀĞĐ 
ĚĞƐ  ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ  ĚĞƌŶŝĞƌ 
Đƌŝ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ 
ƉůƵƐ  ǀŝƚĞ͕  ŵĂŝƐ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ 
ďŽŶŶĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ůĂ ĚŝğƚĞ Ğƚ 
ůĞ ƌĞƉŽƐ͘  



 

a    a 
 

WZ E Z  ^ ^ D E^hZ d/KE^ 
 

WƌĞŶĚƌĞ ƐĞƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƵƚŝůĞ ƉŽƵƌ ŵĞƐƵƌĞƌ ƐĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐĂŶƐ  ĂƵĐƵŶ 
ĚŽƵƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ /ů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ ă ůĂ ĨŽŝƐ ǀŽƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ 
ůĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ͕ ĞŶ ůĞ ŵĞƐƵƌĂŶƚ ŽƵ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƐĞƐ ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͘ sŽƵƐ 
ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ  ďŝĞŶ  ƋƵĞ  ůĞ  ďƵƚ  ĚƵ  ũĞƵ  ĞƐƚ  ĚĞ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ůĞ  ŵĂǆŝŵƵŵ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞƐ  ;ƚŽƵƌ  ĚĞ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆͬďƌĂƐͬĐƵŝƐƐĞͬĞƚĐ͘Ϳ ƐĂŶƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ĚĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ ;ůĞƐ ĚĠƚĂŝůƐ ƐĞƌŽŶƚ ĂďŽƌĚĠƐ ĚĂŶƐ 
ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘ 
 

WƌĞŶĞǌ ǀŽƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ ;Ğƚ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƉŚŽƚŽ ĚĞ ĨĂĐĞ͕ ĚŽƐ Ğƚ ƉƌŽĨŝůͿ ĂƵ ƚŽƵƚ ĚĠďƵƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ 
ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƉƵŝƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ ƉŽƵƌ ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ ǀŽƚƌĞ ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘  
 

DĞƐĚĂŵĞƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĂũŽƵƚĞƌ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ ĚƵ ƚŽƵƌ ĚĞ ŚĂŶĐŚĞͬĨĞƐƐŝĞƌƐ͘ 
 
 

 
 



 

a    a 
 

 
 , W/dZ  Ϯ 

 

 
 
 
 

 
 

35e3$5$7,21 0(17$/( 
 

D Ed > Θ DKd/s d/KE 
 

^ sK/Z W Z& /d D Ed    Yh  sKh^ sKh> �  
 

KWd/D/^ � sKdZ   KE&/ E    E sKh^ 

 
 



 

a    a 
 

 
 



 

a    a 
 

D Ed > Θ DKd/s d/KE  
 

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĠũă ǀƵ ƐƵĐĐŝŶĐƚĞŵĞŶƚ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚƵ ŵĞŶƚĂů ƐƵƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ƚƌŽŝƐ 
ƉŝůŝĞƌƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͕ ĐĂƌ Đ͛ĞƐƚ ůƵŝ ƋƵŝ ƌĠŐƵůĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĞ ǀŽůŽŶƚĠ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĂůůĞƌ 
ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ůŽŝŶ ĚĂŶƐ ƐĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ >͛ƵŶĞ ĚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ ĞƐƚ ůĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů 
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ů͛ĂƐƉĞĐƚ  ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͘ DĂŝƐ  ůĞ  ƐŽƵĐŝƐ ĂǀĞĐ  ůĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĞƐƚ  ƋƵ͛ĞůůĞ ĞƐƚ  ƚƌğƐ 
ĨůƵĐƚƵĂŶƚĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ ;ĨĂŵŝůůĞ͕ ĂƌŐĞŶƚ͕ ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ ĂŵŽƵƌĞƵǆ͕ ƚƌĂǀĂŝů͕ 
ĞƚĐ͘Ϳ Ğƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͘  Ŷ ŐƌŽƐ͕  ŝů Ǉ ĂƵƌĂ ĚĞƐ  ũŽƵƌƐͬƉĠƌŝŽĚĞƐ ĂǀĞĐ  ůĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂƵ  ƚŽƉ Ğƚ 
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂǀĞĐ ů͛ĞŶǀŝĞ Ě͛ĂůůĞƌ ĨĂŝƌĞ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ĐŽŵŵĞ Ě͛ĂůůĞƌ ǀŽƵƐ ƉĞŶĚƌĞ ͘ 
 

 Ƶ ĚĠďƵƚ͕ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŵŽƚŝǀĠ͕ ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ǀŽƚƌĞ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ 
Ɛ͛ĞƐƚŽŵƉĞƌ͘  WĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ͕ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ͕ ůĂ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ĞŶ ƐŽŝ ǀĂ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ 
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ Ğƚ ŝů ǀŽƵƐ ƐƵĨĨŝƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚĞŶŝƌ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĞŶ ĐŽŵďĂƚƚĂŶƚ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ 
ŚƵŵĂŝŶĞ ƋƵŝ ƚĞŶĚ ă ġƚƌĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ĨĞŝŐŶĂŶƚ ͫ  
 

 ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ƐĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ͍  
 
 
^ sK/Z W Z& /d D Ed    Yh  sKh^ sKh> � ͊ 
 

 ͛ĞƐƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ͕ ă sKh^ Ğƚ sKh^ ^ h> ĚĞ ůĞ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ͊ /ů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ůĞ ƌĠƉĠƚĞƌ ă 
ŚĂƵƚĞ ǀŽŝǆ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĞŶ ġƚƌĞ ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ĐůĂŝƌƐ Ğƚ ƌĠĂůŝƐƚĞƐ͘  
 
� >/^d � sK^ K :  d/&^  
 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ůŝƐƚĞƌ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ƌĠĂůŝƐƚĞƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ĨĞƵŝůůĞ  ϰ Ğƚ ă ů͛ĂĐĐƌŽĐŚĞƌ ďŝĞŶ ă ǀƵĞ ƐƵƌ ůĞ 
ĨƌŝŐŽ ĞƚͬŽƵ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ůŝĞƵ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ Ğƚ ĐŽĐŚĞƌ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ůĞƐ ĠƚĂƉĞƐ 
ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ĂǀĞĐ ƐƵĐĐğƐ͘  Ŷ ĚĠƚĂŝů͕  ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ƐƵƌ ƉĂƉŝĞƌ ŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ĐŽƵƌďĞ ĚĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĚĞ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶ͕ ďƌĞĨ ĚĞ ůŝƐƚĞƌ ĐŚĂƋƵĞ ǀŝĐƚŽŝƌĞ͘  ĞůĂ ƉĞƵƚ ƐĞŵďůĞƌ ŶĂŢĨ͕  ŵĂŝƐ ů͛ĞƐƉƌŝƚ 
ƐĞ ĨŽĐĂůŝƐĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ Ğƚ ƐĞ ƌĂƉƉĞůĞƌ ĚĞ ƐĞƐ ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ ƉƌŽƵǀĞ ƋƵĞ ƚŽƵƚ Ŷ͛ĞƐƚ 
ƉĂƐ ƋƵĞ ĨĂƚĂůŝƚĠ͘ 
 

/HV JDJQDQWV VH IL[HQW GHV EXWV UpDOLVWHV  OHV SHUGDQWV WURXYHQW 
GHV H[FXVHV ͫ 

 
 
� WK^/d/s � ͊ 
 

 ĨĨŽƌĐĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ǀŽŝƌ ůĞ ďŽŶ ĐƀƚĠ ĚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ͊ /ů Ǉ Ă ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ Ğƚ ĚĞƐ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ 
ă ƚŽƵƚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ͕ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŽƵ ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘  Ŷ ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ŶĞ ĨŽĐĂůŝƐĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ƐƵƌ ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ 
ĨĂŝďůĞƐ Ğƚ ƌĞůĂƚŝǀŝƐĞǌ ĞŶ ƉĞŶƐĂŶƚ ă ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƵŶ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ƌĂƉŝĚĞ ďƌƸůĞ ĚĞƐ 
ĐĂůŽƌŝĞƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ;ƉŽŝŶƚ ĨŽƌƚ Ɛŝ ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐͿ͕ ŵĂŝƐ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ 
Ğƚ ǀŽƵƐ ŽďůŝŐĞƌĂ ă ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ŵĂŶŐĞƌ ;ƉŽŝŶƚ ĨĂŝďůĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐͿ͘  
 

 ĂŶƐ ůĂ ƌĠĂůŝƚĠ͕ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƐŽĐŝĂƵǆ ƋƵŝ ŶĞ ƌĞĨůğƚĞŶƚ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ůĂ ǀƌĂŝĞ ǀŝĞ͕ ƚƌğƐ 
ƌĂƌĞƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ͨ ƚŽƵƚ ƉŽƵƌ ĞůůĞƐ ͩ͘  Ğ ƚŽƵƚĞ ĨĂĕŽŶ͕ ŝů ŶĞ ƐĞƌƚ ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ ă ƌŝĞŶ 
ĚĞ ƐĞ ĐŽŵƉĂƌĞƌ ă ƋƵŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ĐŚĂƋƵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĞƐƚ ϭϬϬй ƵŶŝƋƵĞ͘  
   



 

a    a 
 

�  D E ' � sKdZ   K/E  
 

^Ğ ƐĞŶƚŝƌ ďŝĞŶ ƉŽƵƌ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ĞƐƚ ƉŽƐŝƚŝĨ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĞŶƚĂů͘  ƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ůĂ ĐŚĂŶĐĞ 
ĚĞ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ă ĚŽŵŝĐŝůĞ͕ ƉƌŽĨŝƚĞǌ ĚĞ ĐĞƚ ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĠŶŽƌŵĞ ƉŽƵƌ ĂƌƌĂŶŐĞƌ ĚƵ ŵŝĞƵǆ ƉŽƐƐŝďůĞ 
ǀŽƚƌĞ ĞƐƉĂĐĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ă ǀŽƚƌĞ ŐŽƸƚ͘ ^ŽǇĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝƐĠ ĂǀĞĐ ǀŽƚƌĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ďŝĞŶ ƌĂŶŐĠ 
ĂǀĞĐ ĐŚĂƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ă ƐĂ ƉůĂĐĞ͕ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ă ƚĞů ĞŶĚƌŽŝƚ͕ ůĂ ŵƵƐŝƋƵĞ 
ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƉůĂŝƚ Ğƚ ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ŵŽƚŝǀĞ͘  ǀĞĐ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ĚĠďƌŽƵŝůůĞ͕ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ƵŶ ĞƐƉĂĐĞ ƐƵƉĞƌ 
ƐǇŵƉĂ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ŵġŵĞ Ɛ͛ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ ŐƌĂŶĚ͘ /ů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ġƚƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŝƐĞ Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ 
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƐƐŝǀŝƚĠ͘ 
  
 
KWd/D/^ � sKdZ   KE&/ E    E sKh^  
 

 Ă ƉĞƵƚ ƉĂƌĂŝƚƌĞ ĨĂĐŝůĞ ă ĚŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ ĕĂ Ŷ͛ĞŶ ĞƐƚ ƉĂƐ ŵŽŝŶƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘ >Ğ ƐŝŵƉůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚƵ 
ƐƉŽƌƚ  ĞƐƚ  ĚĠũă  ĠŶŽƌŵĞ  Ğƚ  ƋƵŝ  ƉůƵƐ  ĞƐƚ  ĚĂŶƐ  ƵŶĞ  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ  ƋƵŝ  ƉƌĞŶĚ  ƐŽŝŶ  ĚĞ  ƐŽŶ  ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ğƚ ĚĞ ƐĂ ƐĂŶƚĠ ͊  ŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ůĂ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ĞŶ ƐŽŝ ǀĂ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĞŶ ŵġŵĞ 
ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ͕ ŝů ǀŽƵƐ ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ƚĞŶŝƌ ůĞ ĐĂƉ ͘ 
 

 ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ͍ 
 
� > ^ ZKhd/E ^ Θ >   /^ /W>/E  
 

 ǀŽŝƌ ĚĞƐ  ƌŽƵƚŝŶĞƐ͕ ĚĞƐ  ƌŝƚƵĞůƐ͕  Đ͛ĞƐƚ  ĨĂŝƌĞ ƉƌĞƵǀĞ ĚĞ  /^ /W>/E ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ͨ ůĂ  ǀŝŽůĞŶĐĞ ĚĞ 
ů͛ĂďƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐŚŽŝǆ ͩ͘  ƵƚƌĞŵĞŶƚ Ěŝƚ͕ ůĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ƋƵŝ ǀŽŶƚ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ 
ĂǀĂŶĐĞƌ  ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͕  ŵĂŝƐ  ƐƸƌĞŵĞŶƚ  ǀĞƌƐ  ǀŽƐ  ŽďũĞĐƚŝĨƐ͘  hŶĞ  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ  ĚĞ  ǀŝĞ  ŽƉƚŝŵŝƐĞ  ǀŽƚƌĞ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞů͕ ƋƵĞůůĞƐ ƋƵĞ ƐŽŝĞŶƚ ǀŽƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ;ĐĨ͘  ůĞƐ ĐŚĂŵƉŝŽŶƐͿ͘ 
 

/D  GLVFLSOLQH  HVW  © OD  YLROHQFH  GH  O·DEVHQFH  GH  FKRL[ ª  YLD 
O·DSSOLFDWLRQ GH URXWLQHV SHUVRQQHOOHV  VLPSOHV HW UpDOLVWHV  

 
>Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĞƐƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨŝǆĞƌ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ƌŽƵƚŝŶĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕ ƐŝŵƉůĞƐ Ğƚ ƌĠĂůŝƐƚĞƐ͘ WĂƌ ĂďƐĞŶĐĞ 
ĚĞ  ĐŚŽŝǆ͕  ŝů  ĞƐƚ  ƋƵĞƐƚŝŽŶ  ĚĞ  ǀŽƵƐ  ĨŝǆĞƌ  ĚĞƐ  ƌğŐůĞƐ  Ğƚ  Ě͛Ǉ  ŵĞƚƚƌĞ  ƵŶ  ƉŽŝŶƚ  Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ  ă  ůĞƐ 
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕  ƋƵŽŝƋƵ͛ŝů ĂƌƌŝǀĞ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĂǀĞĐ ůĂ ĚŝğƚĞ͕ ǀŽƚƌĞ ƌŽƵƚŝŶĞ ĞƐƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ůĞǀĞƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ 
ŵĂƚŝŶƐ ă  ůĂ ŵġŵĞ ŚĞƵƌĞ ;ƋƵĂŶĚ ůĞ ƌĠǀĞŝů ƐŽŶŶĞ͕ ŝŵĂŐŝŶĞǌ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ  ůĞ ƐĞƌŐĞŶƚ  ŝŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ ƋƵŝ 
ǀŽƵƐ  ƌĠǀĞŝůůĞ Ϳ͕  ǀŽƵƐ  ďƵǀĞǌ  ĚĞƵǆ  ŐƌĂŶĚƐ  ǀĞƌƌĞƐ  Ě͛ĞĂƵ  ƉƵŝƐ  ƉƌĠƉĂƌĞǌ  ǀŽƚƌĞ  ƉĞƚŝƚ  ĚĠũĞƵŶĞƌ͕  
ƚŽƵũŽƵƌƐ ƋƵĂƐŝ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͕ Ğƚ ǀŽƵƐ ƐĂǀĞǌ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ƐĂŝŶ͕ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝ ĞŶ ŵĂĐƌŽ Ğƚ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 
Ğƚ ƋƵ͛ŝů ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ ă ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ Ğƚ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ĨƵƚƵƌƐ͘  
 

 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĠĨŝŶŝ͕ 
ǀŽƚƌĞ ƌŽƵƚŝŶĞ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ ă ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ǀŽƵƐ 
ĂǀĞǌ ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ďŽŝƌĞ ƵŶĞ ŐŽƌŐĠĞ Ě͛ĞĂƵ ĞŶƚƌĞ ĐŚĂƋƵĞ ƐĠƌŝĞ͕ ĚĞ ǀŽƵƐ ĠƚŝƌĞƌ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ 
ƉŽƵƌ ĞǆĞƌĐĞƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ǀŝĚĞƌ ůĂ ƚġƚĞ͘  ƚĐ͘  
 

/D GLVFLSOLQH HVW © /$ ª FOp GH OD UpXVVLWH VXU OH ORQJ WHUPH   
 
dŽƵƚĞƐ ĐĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ŵŝƐĞƐ ďŽƵƚ ă ďŽƵƚ ǀŽŶƚ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ĞŶ ǀŽƵƐ͕ 
ĐĂƌ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ dKhd ĐĞ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƉŽƵƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ Ğƚ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ ĂƵ ĨŽŶĚ ĚĞ ǀŽƵƐ͕ ă ũƵƐƚĞ 
ƚŝƚƌĞ͕ ƋƵĞ ĕĂ ŶĞ ƉĞƵƚ ƋƵĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ Ě͛ġƚƌĞ ƉĂƚŝĞŶƚ Ğƚ ĂƐƐŝĚƵ͘  



 

a    a 
 

   

>Ă ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚ ĚĠďƵƚĞƌ͙ 
>Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĞƐƚ ĐĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƚĞŶŝƌ ͊ 



 

a    a 
 

� & /Z   h dZ/ Θ  h>d/s Z ^KE  ^WZ/d  Z/d/Yh  
 

 ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĞŶ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ƉŽƵƌ ǀŝƌĞƌ  ;ũĞƚĞƌ͕  ĚŽŶŶĞƌ ŽƵ ǀĞŶĚƌĞͿ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ǀŝĞ  ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ĞƐƚ 
ŶĠĨĂƐƚĞ ŽƵ ŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ƐĞ ƌĞĐĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ƐŝŵƉůĞƐ͘  ͛ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ǀĂůĂďůĞ 
ĞŶǀĞƌƐ  ůĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ  ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ ĂǀĞĐ ƋƵŝ  ŝů  ĞƐƚ  ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ĚĞ  ůĂ 
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ŵĞ ĚŝƌĞ ͨ ƋƵĞů ƌĂƉƉŽƌƚ ĂǀĞĐ ůĂ ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ ĞŶ ƐŽŝ Ğƚ ůĂ ŵƵƐĐƵ ͍ ͕ͩ ůĞ ƌĂƉƉŽƌƚ 
ĞƐƚ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ůŝĠ ă ǀŽƚƌĞ ĨŽƌĐĞ ŵĞŶƚĂůĞ ƋƵŝ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ͙ ƚŽƵƚ ůĞ ƌĞƐƚĞ ͊  ƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ĐƵůƚŝǀĞƌ ůĂ 
ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ ƋƵŝ ƌŝŵĞ ĂǀĞĐ ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ĚĂŶƐ ƋƵĂƐŝ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ; Ś ŽƵŝ ͊  ůĞƐ ͨ ƵƐŝŶĞƐ ă ŐĂǌ ͕ͩ 
Đ͛ĞƐƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ďŝĞŶ ũŽůŝ ƐƵƌ ůĞ ƉĂƉŝĞƌ͕  ŵĂŝƐ ĕĂ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ͫͿ͘  &ĂŝƚĞƐ 
ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ůŽŐĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ǀŽƐ ďŝĞŶƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ǀŽƵƐ ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ ƋƵĞ ǀŽƵƐ 
ƚƌĂŝŶĞǌ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ Ě͛ŽďũĞƚƐ ŝŶƵƚŝůĞƐ͘  
 

 ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ƐŽŶ ŵĞŶƚĂů͕ Đ͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ĂƌƌġƚĞƌ ĚĞ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ďĞƌŶĞƌ ƉĂƌ ůĞ ĐŽŶƐƵŵĠƌŝƐŵĞ 
ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ƉƌĞƵǀĞ ĚĞ ďŽŶ ƐĞŶƐ Ğƚ Ě͛ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ĞƐƐĂǇĞƌ Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ 
Z  >> D Ed ƵƚŝůĞ ĞŶ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ă ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ͘  
 

 ͛ĞƐƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ ĚĞ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ ƐƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ĐŽŵŵĞ͕ ĞŶƚƌĞ 
ĂƵƚƌĞƐ͕ ďŽŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ĐŽƐŵĠƚŝƋƵĞƐ ;ƐĂǀŽŶ͕ ĚĞŶƚŝĨƌŝĐĞ͕ ƐŚĂŵƉŽŝŶŐ͙Ϳ͕ ĚĞ ǀŝƌĞƌ ůĞƐ ƚƌƵĐƐ ďŽƵƌƌĠƐ 
ĚĞ ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶƐ ƉŽƵƌ ƌĞƉĂƌƚŝƌ ƐƵƌ ĚĞƐ ďŽŶŶĞƐ ďĂƐĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƉůƵƐ ƐĂŝŶƐ 
ĐŽŵŵĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĞ ƐĂǀŽŶ Ě͛ ůĞƉ ;ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ůŝƌĞ ůĞƐ ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ Ğƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ 
ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ ĞŶ ƌĞĐŽƵƉĂŶƚ ůĞƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͿ͘ 
 
 

 
 

&ĂŝƚĞƐͲĞŶ ƐŽƌƚĞ Ě͛ġƚƌĞ ĚĠĐŝĚĞƵƌ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ƵŶ ƐƵŝǀĞƵƌ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĚĞ ĚĠĐŝĚĞƌ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ǀŝĞ ƋƵŝƚƚĞ 
ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ǀŽŝĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĂƐƐĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ă ĂƵƚƌĞ͘  ĞůĂ ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂǀĞĐ ĚĞ ů͛ĞƐƉƌŝƚ 
ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƋƵŝ ƐĞ ĐƵůƚŝǀĞ͕ ƋƵĞ ǀŽƵƐ   s � ĐƵůƚŝǀĞƌ͘  >͛ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ĞƐƚ ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ 
ĂƌŵĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƚŽŵďĞƌ ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƉŝğŐĞƐ ŐƌŽƐƐŝĞƌƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ͘  
 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ŝů ĞƐƚ ƵƚŝůĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŽ ĞŶƚƌĞ ĐƌŽǇĂŶĐĞ Ğƚ ƐĂǀŽŝƌ ͗ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ůĂ ĐƌŽǇĂŶĐĞ ƐĞ 
ďĂƐĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ĠŵŽƚŝŽŶƐ Ğƚ ůĞ ƐĂǀŽŝƌ ƐƵƌ ĚĞƐ ĨĂŝƚƐ ƉƌŽƵǀĠƐ Ğƚ ǀĠƌŝĨŝĂďůĞƐ͘  
 

© /H VDYRLU FRQFHUQH OD YpULWp  WDQGLV TX·XQH FUR\DQFH SHXW rWUH 
YUDLH RX IDXVVH ª 3ODWRQ  

 

 

DKd/s d/KE 
 

 

 

 ^WZ/d  Z/d/Yh  E  W ^ ̂   & /Z    ZE Z 
;ĞŶĨŝŶ͕ ůĞ ŵŽŝŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞͿ

W>h^      KE& /E    E ̂ K/ Θ 
W>h^    DKd/s d/KE

^ sK/Z    Yh  >ΖKE s hd ͊

ͻ >/^d Z ^ ^ K :  d/&^
ͻ WK^/d/s Z ͊
ͻ  ZZ E' Z ^KE  K/E 

KWd/D/^ Z ^   KE&/ E    E ^K/ ͊

ͻ  /^ /W>/E     s/ 
ͻ ZKhd/E ^ 
ͻ & /Z   h dZ/
ͻ  ^WZ/d  Z/d/Yh 



 

a    a 
 

 , W/dZ  ϯ 

 

 
 
 

 
 

35,1&,3(6   7(&+1,48(6 
'·(175$,1(0(17 

 
WZ/E /W     >   KE^dZh d/KE Dh^ h> /Z  

 

/Ed E^/d     >͛ &&KZd 
 

sK>hD   ͛ EdZ 2E D Ed 
 

Zzd,D ͕  DW>/dh   Θ  y  hd/KE 
 

&Z Yh E    ͛ EdZ /E D Ed 
 

^hZ , Z'  WZK'Z ^^/s  
 

/DWKZd E    h ^z^d D  E Zs hy 
 

 z >   ͛ EdZ /E D Ed 
 

 z > ^  hy  y Z /  ^    , Z'  >/ Z  
 

d  ,E/Yh ^  Ed/Ͳ^d 'E d/KE 
 

^dZ d '/  WKhZ   s >KWW Z hE WK/Ed & / >   
 

 
   



 

a    a 
 

   

hŶ  ƉĞƵ  ĚĞ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ  ĞƐƚ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ƉŽƵƌ  ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ 
ǀŽƐ ŐĂŝŶƐ ƐĂŶƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ŝŶƵƚŝůĞƐ Ğƚ ƐĂŶƐ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͘ 



 

a    a 
 

WZ/E /W     >   KE^dZh d/KE Dh^ h> /Z  
 

>Ă  ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ǀŝĂ  ůĞ  ƐƚƌĞƐƐ  ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ  ĞǆĞƌĐĠ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ŵƵƐĐůĞƐ  ;ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞͿ  ĞƐƚ  ƚƌğƐ  ƐŝŵƉůĞ  ă  ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ͗  ŝů  Ɛ͛ĂŐŝƚ  ĚĞ  ĚĠĐŚŝƌĞƌ  ůĞƐ  ĨŝďƌĞƐ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ĂǀĞĐ 
ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ  ;ĐĂƚĂďŽůŝƐŵĞͿ  ƉŽƵƌ ƋƵ͛ĞůůĞƐ  ƐĞ  ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ  ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ  ŐƌŽƐƐĞƐ ƉĞŶĚĂŶƚ  ůĂ 
ƉŚĂƐĞ  ĚĞ  ƐƵƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶͬƌĞƉŽƐ  ;ĂŶĂďŽůŝƐŵĞͿ  ƉƵŝƐ  ĚĞ  ƌĠƉĠƚĞƌ  ĐĞ  ĐǇĐůĞ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ƉůƵƐŝĞƵƌƐ 
ĂŶŶĠĞƐ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƐĂ ůŝŵŝƚĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ;ůŝŵŝƚĞ EĂƚƚǇͿ͘ 

 

/D SUDWLTXH GH OD PXVFXODWLRQ V·DSSDUHQWH j XQ PDUDWKRQ HW QRQ 
SDV j XQ VSULQW   

 
 

/Ed E^/d     >͛ &&KZd 
 

 ͛ĞƐƚ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ;ůĞ ůĞƐƚ͕ ůĞ ƉŽŝĚƐͿ ă ƐŽƵůĞǀĞƌ ůŽƌƐ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ >Ğ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ ƚƌğƐ ďŝĞŶ 
ĂƵǆ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƐƚŝŵƵůŝ͕ ŵĂŝƐ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚƵ ƐƚƌŝĐƚ ŵŝŶŝŵƵŵ͘  /ů ĚŽŝƚ Ǉ ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ 
ƐĞƵŝů  Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ƐŽƵůĞǀĞƌ  ĂƐƐĞǌ  ůŽƵƌĚ  ƉŽƵƌ  ĚĠƚƌƵŝƌĞ  ůĞƐ  ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  Ğƚ  ůĞƐ 
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĞŶƐƵŝƚĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƐƵƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘  ĞůĂ ƐŝŐŶŝĨŝĞ ƋƵĞ Ɛŝ ŽŶ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞ 
ĚĞ ƐŽƵůĞǀĞƌ ƵŶĞ ĐŚĂƌŐĞ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƚƌŽƉ ůĠŐğƌĞ ;ĞǆĞŵƉůĞ ĂǀĞĐ ĚƵ  Ƶƌů ďŝĐĞƉƐ ĚĞ Ϯ ŬŐͿ ůĞ ĐŽƌƉƐ ǀĂ 
ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ůĞ ŵƵƐĐůĞ  ũƵƐƚĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĞǀĞƌ ĐĞƚƚĞ ĐŚĂƌŐĞ͕ ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ 
Ěŝƚ͙ ƌŝĞŶ ĚƵ ƚŽƵƚ ͊ ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ŽŶ Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ă ůĂ ŵġŵĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕ ĂǀĞĐ ůĞ 
ŵġŵĞ ůĞƐƚ ƐĂŶƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ;ĞǆĞŵƉůĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŽƵƌƐ ĐŽůůĞĐƚŝĨƐͿ͕ ŝů Ǉ ĂƵƌĂ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĂǀĞĐ 
ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ů͛Ăƌƌġƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ 
 

eWDQW GRQQp TXH OH FRUSV V·DGDSWH  LO IDXW FRQVWDPPHQW DMRXWHU 
XQ  OHYLHU  GH  GLIILFXOWp   UpSpWLWLRQ   OHVW  RX  GLIILFXOWp   DX  ILO  GHV 
VpDQFHV  

 
 

sK>hD   ͛ EdZ 2E D Ed 
 

/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ Ğƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ͘   ͛ĞƐƚ ůĞ ƚŽƚĂů ĚĞ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ 
ƋƵŝ ĐŽŵƉƚĞ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ƚŽƚĂůŝƐĞƌ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ ;ĂƵ ŵŽŝŶƐ ŚƵŝƚ ƐĠƌŝĞƐ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ  ƉĂƌ  ŐƌŽƵƉĞƐ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐͿ  ĂǀĞĐ  ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ  ĚĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ;ƚĞŵƉƐ  ƐŽƵƐ 
ƚĞŶƐŝŽŶͿ͘  
 

7URLV j TXDWUH VpULHV SDU H[HUFLFH HW  XQ j GHX[ H[HUFLFHV SDU 
JURXSH PXVFXODLUH SDU VpDQFH VRQW VRXYHQW VXIILVDQWV   

 
 
Zzd,D ͕  DW>/dh   Θ  y  hd/KE  
 

� >  Zzd,D   
 

 ͛ĞƐƚ  ůĂ ǀŝƚĞƐƐĞ ă  ůĂƋƵĞůůĞ ǀŽƵƐ ĞĨĨĞĐƚƵĞǌ ǀŽƐ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĚŽŶŶĠĞ͘ WĂƐƐĠ ůĞ ƐƚĂĚĞ 
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ Ě͛ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ĞƐƐĂǇĞƌ Ě͛ĂůůĞƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ 
ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ  Ğƚ  ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘  sŽƵƐ  ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ  ůĞ  ƌǇƚŚŵĞ  ŶĂƚƵƌĞů  ƋƵŝ  ǀŽƵƐ  ĐŽŶǀŝĞŶƚ  ĞŶ 
ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ŝŶƐƉŝƌĞǌ ĞŶ ďĂƐ ;ƌĞůąĐŚĞͿ Ğƚ ƐŽƵĨĨůĞǌ ďŝĞŶ ĞŶ ŚĂƵƚ 
ĚĞƐ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ ;ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶͿ͘     



 

a    a 
 

� >͛ DW>/dh    
 

 ͛ĞƐƚ ůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞƚ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐ͕ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ůĞ ƉůƵƐ 
ďĂƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  Ğƚ  ƌĞŵŽŶƚĞƌ  ůĞƐ  ďƌĂƐ  ƚĞŶĚƵƐ  ĞŶ  ĞǆƉŝƌĂŶƚ͘  sŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ  ƵŶĞ 
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ  ĂƐƐĞǌ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ƐĂŶƐ  ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ  ĨŽƌĐĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƐŽƵƉůĞƐƐĞ  ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘   Ŷ  ĞĨĨĞƚ  ǀŽƚƌĞ 
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Ğƚ ǀŽƐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ ůĂ ůŝŵŝƚĞ Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ Ğƚ ǀŽƵůŽŝƌ ĂůůĞƌ ĂƵͲĚĞůă 
ĚĞ ĐĞƚƚĞ ůŝŵŝƚĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ďƌƵƚĂůĞ ĐƌĠĞ ƵŶĞ ƚƌŽƉ ŐƌŽƐƐĞ ƚĞŶƐŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ĂďŽƵƚŝƌ ă 
ƵŶĞ ďůĞƐƐƵƌĞ ŚĂŶĚŝĐĂƉĂŶƚĞ ĚĞ ƚǇƉĞ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞ͘ /ů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚŽŶĐ Ě͛ġƚƌĞ ƚƌğƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ĂǀĞĐ ǀŽƚƌĞ 
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Ğƚ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĚĞƐ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ŝů ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ƵŶĞ ĨůĞǆŝŽŶ ƉůƵƐ 
ŽƵ ŵŽŝŶƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƐƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ ;ĐĞ ƐĞƌĂ ǀƵ ĞŶ ĚĠƚĂŝů 
ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐͿ͘ 
 

7URS SHWLWH DPSOLWXGH  ! SDV DVVH] GH UHFUXWHPHQW PXVFXODLUH  
7URS JUDQGH DPSOLWXGH  ! WURS GH WHQVLRQV VXU OHV WHQGRQV  

 
 
�  KEE   y  hd/KE  
 

 ͛ĞƐƚ  ƐƵƌƚŽƵƚ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ďƵƚ  ĚĞ  ƉƌĠǀĞŶŝƌ  ůĞƐ  ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͬďůĞƐƐƵƌĞƐ͘  /ů  ĨĂƵƚ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ 
ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ͕  ĂǀĞĐ  ůĞ  ďŽŶ  ŐĞƐƚĞ  Ğƚ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ĐŚĂƌŐĞƐ  ĂĚĂƉƚĠĞƐ͕  ƐƵƌƚŽƵƚ  ƉĂƐ  ƚƌŽƉ  ůŽƵƌĚĞƐ  ƉĂƌ 
ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ͘ DĞƚƚƌĞ ƐŽŶ ĞŐŽ ĚĞ ĐƀƚĠ Ğƚ ƐĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ƵŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ƉƌŽƉƌĞ ĞƐƚ 
ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵĞ ǀŽƵůŽŝƌ ƐŽƵůĞǀĞƌ ;ƚƌŽƉͿ ůŽƵƌĚ͘  
 

&HOD  GLW   WULFKHU XQ  SHX  VXU  XQ  H[HUFLFH   DYRLU  XQH  H[pFXWLRQ 
LPSDUIDLWH  SRXU  WHUPLQHU  OD  VpULH  Q·HVW  SDV  GUDPDWLTXH  VRXV 
UpVHUYH GH QH SDV H[DJpUHU QL HQ DEXVHU  

 
 

&Z Yh E    ͛ EdZ 2E D Ed  
 

 ŚĂƋƵĞ ĐĂƐ ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞ Ğƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ Đ͛ĞƐƚ sKh^ ƋƵŝ ĚĞǀĞǌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ sKdZ  ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ 
ŝĚĠĂůĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ sK^ ƉƌŽƉƌĞƐ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ  ůŝĠƐ ă ǀŽƚƌĞ ƌǇƚŚŵĞ ĚĞ ǀŝĞ  ;ƚƌĂǀĂŝů ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŽƵ 
ƉĂƐ͕ ǀŝĞ ĚĞ ĨĂŵŝůůĞ͕ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ƐŽŵŵĞŝů͕ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ƐƚƌĞƐƐ͕ ƚĞŵƉƐ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ĠƚĂƚ 
ĚĞ ƐĂŶƚĠ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘  >Ă  ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ͕  ůĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ  ĞŶ ďĂŝƐƐĞ͕  ƵŶĞ  ĨĂƚŝŐƵĞ ŶĞƌǀĞƵƐĞ͕  ƵŶ ŵĂƵǀĂŝƐ 
ƐŽŵŵĞŝů͕ ƵŶĞ ďůĞƐƐƵƌĞ ƐŽŶƚ ůĞƐ ƐŝŐŶĞƐ Ě͛ƵŶ ƐƵƌĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƋƵ͛ŽŶ 
ůĞ ĐƌŽŝƚ͘  ǀĞĐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĚŝğƚĞ͕ ƵŶ ďŽŶ ƌĞƉŽƐ Ğƚ ƵŶ ďŽŶ ǀŽůƵŵĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ 
ĚĠďƵƚĂŶƚ ĞŶ ďŽŶŶĞ ƐĂŶƚĠ ĚŽŝƚ ƉŽƵƌǀŽŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ƐĂŶƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ͕ ƵŶĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞ ǆϮ ă ǆϯ͕ 
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ĚĞƵǆ  ă  ƚƌŽŝƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ  ĞŶ  ĨƵůů  ďŽĚǇ  ;ƚŽƵƚ  ůĞ  ĐŽƌƉƐͿ  ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ  ƉĂƌ  ƐĞŵĂŝŶĞ͘  >Ğ 
ͨ ŵŝĞƵǆ ĞƐƚ ů͛ĞŶŶĞŵŝ ĚƵ ďŝĞŶ ͩ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ͕ ƵŶĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞ ǆϮ ƐĞƌĂ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƚƌğƐ 
ŐƌĂŶĚĞ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ŽƉƚŝŵŝƐĂŶƚ  ůĂ  ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ă  ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ;ϰϴŚ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐͿ͘  ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƚƌĞ ƌǇƚŚŵĞ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ Ğƚ ƋƵĞ 
ǀŽƵƐ ƉĞŶƐĞǌ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ƚƌŽŝƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ŐĂƌĚĞǌ ă ů͛ĞƐƉƌŝƚ ƋƵĞ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌ ĐĞůĂ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ͊  Ğ ƐĞƌĂ ă ƉĞŝŶĞ ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĂŶĐĞƌĞǌ ũƵƐƚĞ ƵŶ 
ƉĞƵ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ;Ɛŝ ǀŽƚƌĞ ƌĞƉŽƐͬƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠͿ Ğƚ ĕĂ ŶĞ ǀĂƵƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉĂƐ ůĂ ƉĞŝŶĞ ĚĞ 
ƐĞ ĨĂƚŝŐƵĞƌ Ğƚ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ Ɛŝ ǀŽƚƌĞ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĞƐƚ ƚƌŽƉ ĐŚĂƌŐĠ͘  ŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ƚŽƵƚ 
ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ sKdZ  ĐĂƐ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂǀĞĐ sKdZ  ƌǇƚŚŵĞ ĚĞ ǀŝĞ͘ EĞ ƚŽŵďĞǌ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ůĞ ƉŝğŐĞ ĚĞ 
ǀŝƐĞƌ ƚƌŽƉ ŐƌŽƐ ƉŽƵƌ ĞƐƐĂǇĞƌ Ě͛ĂůůĞƌ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ͕ ĐĞůĂ ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ġƚƌĞ ůĞ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ƋƵŝ ƐĞ ƉƌŽĚƵŝƚ͘  ͛ĞƐƚ 
ƐŽƵǀĞŶƚ ;ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ĚŝƌĞ ƚŽƵũŽƵƌƐͿ ƵŶĞ ŚŝƐƚŽŝƌĞ ĚĞ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͘  



 

a    a 
 

^ŝ ǀŽƵƐ ĞŶ ĂǀĞǌ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͕ ƵŶ ďŽŶ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ ĞƐƚ Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ǆϯ ;ƚƌĂŝŶŝŶŐ ůĞ ůƵŶĚŝ͕ 
ŵĞƌĐƌĞĚŝ Ğƚ ǀĞŶĚƌĞĚŝͿ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ă Ɛŝǆ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŵŽŝƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ;WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&Ϳ 
ƋƵŝ ĞƐƚ ůĂ ƉĠƌŝŽĚĞ ŽƵ ǀŽƚƌĞ ŵĂƌŐĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞƐƚ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ůĂ ƉůƵƐ ĠůĞǀĠĞ͘  
  ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐĞƌĂ ŵŽŝŶƐ  ĨĂĐŝůĞ͕ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ Ğƚ ďĂƐĐƵůĞǌ  ƐƵƌ ƵŶ 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ;ůƵŶĚŝ Ğƚ ũĞƵĚŝͿ ƉŽƵƌ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ 
ŝů ĞƐƚ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ  ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ĞŶ 
ĚĠďƵƚĂŶƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ& ĂǀĞĐ ͨ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ͩ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ ͫ͘  
 

 
^hZ , Z'  WZK'Z ^^/s   
 

 ƚĂŶƚ  ĚŽŶŶĠ  ƋƵĞ  ůĞ  ĐŽƌƉƐ  Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ  ĞŶ  ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕  ŝů  ĞƐƚ  &KE  D Ed >  Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ  ĚĞ  ůĂ 
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ ĚĠĐŚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ 
ƋƵ͛ĞůůĞƐ  ƐĞ  ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ  ĞŶƐƵŝƚĞ  ƵŶ  ƉĞƵ  ƉůƵƐ  ŐƌŽƐƐĞ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ůĂ  ƉŚĂƐĞ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ  Ğƚ  ƉĂƌ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ǀŽůƵŵĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ;Ɛŝ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂĚĂƉƚĠĞͿ͘  
 

3DV GH VXUFKDUJH SURJUHVVLYH  ! SDV GH FRQVWUXFWLRQ GH PXVFOH 
SDU DGDSWDWLRQ GX FRUSV   

 
>Ă ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĨŽƌĐĞ ĞƐƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ĚĠĐŚŝƌĞƌ ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ĨŝďƌĞƐ Ğƚ ĞůůĞ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ 
ůŝĠĞ ă  ůĂ ŶŽƚŝŽŶ ĚĞ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĚĞ ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  ŵġŵĞ ƚƌğƐ 
ƉĞƵ Ğƚ ƚƌğƐ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘  
 

>Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƉĞƵƚ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ǀŝĂ ƚƌŽŝƐ ůĞǀŝĞƌƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ͗ 
 
�  :Khd    > ^d  E &KEd   
 

dƌğƐ  ĨĂĐŝůĞ  ă  ƌĠĂůŝƐĞƌ  ƉĂƌ  ů͛ĂũŽƵƚ  ĚĞ  ĚŝƐƋƵĞ  ĚĞ  ĨŽŶƚĞ  ƐŽƵƐ  ƌĠƐĞƌǀĞ  ĚĞ  ƉƌŽĐĠĚĞƌ  ĚĞ  ĨĂĕŽŶ  ďŝĞŶ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ů͛ĠŐŽ ĂǀĞĐ ůĂ ƚĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ƚƌŽƉ ůŽƵƌĚ͘  
 
�  :Khd    Z W d/d/KE  
 

 ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ƋƵĞ  Ɛŝ  ŽŶ  ĂũŽƵƚĞ  ƵŶĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ  ă  ůĂ  ƐĠƌŝĞ͕  ĂůŽƌƐ ŽŶ Ă  ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ  ĞŶ  ĐŚĂƌŐĞ͘   ǀĞĐ 
ů͛ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ ƉŽŵƉĞƐ͕ Ɛŝ ă ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕ ũĞ ƌĞŶƚƌĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 
ƐĞŝǌĞ ƉŽŵƉĞƐ ĂůŽƌƐ  ũ͛Ăŝ ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ ĂƵ ƚŽƚĂů ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚŽŶĐ ƉƌŝƐ ĚƵ 
ŵƵƐĐůĞ  ;Ɛŝ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞͿ͘  Ă ƐĞŵďůĞ ƉĞƵ͕ ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ 
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶ ǀŽůƵŵĞ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ ůĞ ƚĞŵƉƐ 
ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ Ğƚ ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ƵŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĐŽŵƉůğƚĞ͘  
 
�  :Khd     /&&/ h>d   
 

sŝĂ ůĞƐ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ͘  WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ƉŽŵƉĞƐ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŚĂŝƐĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƋƵĞ 
ůĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ĂƵ ƐŽů͘  ͛ĞƐƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƐĞ ůĞƐƚĞƌ ĂǀĞĐ ĚĞ 
ůĂ ĨŽŶƚĞ ƋƵĂŶĚ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕ ĐŽŵŵĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĂƉƌğƐ ůĞ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ 
ƵŶĞ ƚĂďůĞ ƋƵĂŶĚ ĕĂ Ŷ͛ĞƐƚ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘ 
 
   



 

a    a 
 

/DWKZd E    h ^z^d D  E Zs hy 
 

>Ğ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ ĞƐƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͕ ĐĂƌ /ů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ͘ /ů ũŽƵĞ ĞŶ ƋƵĞůƋƵĞ ƐŽƌƚĞ ůĞ ƌƀůĞ 
ĚĞ ƚĂƋƵĞƚ ĚĞ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĚĂŶŐĞƌ ŽƵ ĚĞ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ Ě͛ŝŶŚĂďŝƚƵĞů͘  ĞůĂ ƐŝŐŶŝĨŝĞ ƋƵ͛ĞŶ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ ĐĞŶƚƌĂů ƋƵŝ ŵĞƚ ůĞ ͨ ƐƚŽƉ ͊ ͩ Ğƚ ŶŽƵƐ ĞŵƉġĐŚĞ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĞƌ 
ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ƉŽƵƐƐĠĞ ă ů͛ĠĐŚĞĐ ;ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ŶŽƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐͿ Ğƚ ŶŽŶ W ^ > ^ Dh^ > ^ ͊  
 Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ƵŶĞ  ƉĠƌŝŽĚĞ  Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ  ĂƐƐĞǌ  ůŽŶŐƵĞ  ĞƐƚ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ĂǀĂŶƚ  Ě͛ġƚƌĞ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ  ƐƵƌ  ƵŶ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ ă ƉƌĠƐĞŶƚ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĞ ŵĠŶĂŐĞƌ ƐĂŶƐ 
ƚƌŽƉ ůĞ ƐƚƌĞƐƐĞƌ͕  Ŷŝ ůĞ ĚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ ƚƌŽƉ ƐŽƵǀĞŶƚ͘  
 

 Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ͗ 
 

Î EĞ ƉĂƐ ĂůůĞƌ ă ů͛ĠĐŚĞĐ ƚŽƵƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ĨŽƌĕĂŶƚ ă ϭϬϬй͘  
Î EĞ ƉĂƐ ĐŚĂŶŐĞƌ ƚƌŽƉ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ŽƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
Î EĞ ƉĂƐ ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƌĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ƚƌŽƉ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ 
Î  ǀŝƚĞǌ ůĞƐ ƚƌŽƉ ŶŽŵďƌĞƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘ 
Î  ǀŝƚĞƌ ĚĞƐ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĨŝŐĠƐ ĞƚͬŽƵ ƚƌŽƉ ĐŽƵƌƚƐ͘ 
 
/ů ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Ě͛ġƚƌĞ ƚƌğƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͘   ǀĞĐ ĐĞƚƚĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ŽŶ ŐĂƌĚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ 
ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ĨůƵǆ ŶĞƌǀĞƵǆ ƐŽƵƐ ůĞ ƉŝĞĚ ;Ğƚ ŽŶ ůŝŵŝƚĞ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞͿ Ğƚ ŽŶ ĂǀĂŶĐĞ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ 
ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ ŽŶ ǀĂ ůŽŝŶ͕ ƚƌğƐ ůŽŝŶ -͘  ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ůĞ ƐŝŵƉůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ĨŽƌĐĞƌ ũƵƐƚĞ ĐĞ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ͕ 
ă  ĞŶǀŝƌŽŶ  ϵϬй  ƐĞůŽŶ  ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ  ĚĞ  ůĂ  ƐĠĂŶĐĞ  ĨĂŝƚ  ƚŽƵƚĞ  ůĂ  ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ƵŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ƐĂŶƐ 
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƋƵŝ ǀĂ ă ů͛ĠĐŚĞĐ ;ϭϬϬй ĚĞ ƐĞƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐͿ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƐĞ ĐƌĂŵĞƌ 
ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ͕ ƐƚĂŐŶĞƌ ƉƵŝƐ ƌĠŐƌĞƐƐĞƌ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ǀŽŝƌĞ ŵġŵĞ ƐĞ ďůĞƐƐĞƌ͘   
 

 ͛ĂƵƚƌĞ  ƉĂƌƚ͕  Ŷ͛ĂĐĐŽƌĚĞǌ  ƉĂƐ  Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ  ĂƵǆ  ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ  ͨ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ ͩ ƋƵŝ  ŶĞ 
ƐŽŶƚ W ^ ƵŶ ƐŝŐŶĞ ĨŝĂďůĞ Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ;ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞͿ͘ sŽƵƐ ĞŶ ĂƵƌĞǌ͕ ŽƵ ƉĂƐ ;ǀĂƌŝĂďůĞ ƐĞůŽŶ 
ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͿ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ Ğƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ ŶĞƌǀĞƵƐĞ͘  

 

/H  SULQFLSH  GH  EDVH  OH  SOXV  LPSRUWDQW   HW  OH  PRLQV  pYLGHQW  j 
IDLUH ͫ  HVW GH 352*5(66(5 j FKDTXH VpDQFH YLD OD VXUFKDUJH 
SURJUHVVLYH   

 
 Ŷ  ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ  ĚĞƐ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ  ǀŽŝĐŝ  ĞŶ  ƌĠƐƵŵĠ  ůĞƐ  ĨĂĐƚĞƵƌƐ  ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ  ă  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĞŶ 
ĐŽŵƉƚĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ hŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ƋƵŝ ŶĞ ƚŝĞŶƚ ƉĂƐ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ĐĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ 
ƉĞƵƚ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ͕  ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕ ŵĂŝƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ 
ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ůĞŶƚĞ ŵĂŝƐ ƐƵƌƚŽƵƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͘  
 

 

/Ed E^/d 
;ůĞƐƚ ă ƐŽƵůĞǀĞƌͿ

sK>hD 
;ƚŽƚĂů ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ Ğƚ 

ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐͿ

 DW>/dh  
;ƉƌĞƐƋƵĞ ĐŽŵƉůĠƚĞ 
ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞƐ 

ƚĞŶĚŽŶƐͿ

&Z Yh E  
ǆϮ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ

;ǀĂƌŝĂďůĞͿ 

^hZ , Z'  
WZK'Z ^^/s 
;ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞͿ



 

a    a 
 

 z >   ͛ EdZ 2E D Ed  
 

hŶ ĐǇĐůĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ůĂ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ ă ů͛ĂǀĂŶĐĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌ 
ƵŶ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚŽŶŶĠ͘  dŽƵƚ  ĞƐƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ  Ğƚ  ĐůĂŝƌ  ĚĂŶƐ  ŵŽŶ  ĞƐƉƌŝƚ  Ğƚ  ũ͛Ăŝ  ŵŽŶ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ ĐǇĐůĞ ƉŽƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽŝƐ ǀŽŝƌĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ͕ ƐĂŶƐ ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ ŽƵ 
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͘  
 

 ĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ͕ ĐĞůĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ĞŶ ƐĠĂŶĐĞ 
ƉƵŝƐ͕ ĚĂŶƐ ƵŶ  ƐĞĐŽŶĚ  ƚĞŵƉƐ͕  ă ĂũŽƵƚĞƌ  ĚƵ  ůĞƐƚ  ŽƵ  ůĞǀŝĞƌ  ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ƉŽƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ  ƵƚŝůŝƐĞƌ  ůĞ 
ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘  
 

WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ƐĞůŽŶ ŵŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ũ͛Ăŝ ƉůĂŶŝĨŝĠ ĚĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ůĞ  Ƶƌů ďŝĐĞƉƐ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 
Ěŝǆ ŬŝůŽƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉůĂŐĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ Ěŝǆ ă ǀŝŶŐƚ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚĞ ŵŽŶƚĞƌ  ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ƉĂƌ 
ƚƌĂŶĐŚĞ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ͘  
 

WŽƵƌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ͕ ũĞ ĨĞƌĂŝ ĚŽŶĐ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă Ěŝǆ 
ŬŝůŽƐ͘ dŽƵũŽƵƌƐ ƉŽƵƌ ĐĞ ĐǇĐůĞ͕ ũĞ ĨĞƌĂŝ ă ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ŽŶǌĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĐĞƚƚĞ 
ĨŽŝƐ͕ ĞŶĐŽƌĞ ă Ěŝǆ ŬŝůŽƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ĨŝŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ǀŝŶŐƚ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  >Ă  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ  ŝŶŝƚŝĂůĞ  ĐŽŶƐŝƐƚĞ  ă  ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  ůĞ  ŶŽŵďƌĞ  ĚĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ĂƵ  Ĩŝů  ĚĞƐ 
ƐĠĂŶĐĞƐ͘  
 

:Ğ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂŝ ĞŶƐƵŝƚĞ ůĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ƐĞůŽŶ ůĞ ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĞŶ ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 
Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ D /^ ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ŬŝůŽ ĚĞ ƉůƵƐ ƐŽŝƚ ŽŶǌĞ ŬŝůŽƐ͘ >Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ĞƐƚ 
ĚŽŶĐ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ ůĞƐƚ͘  
 

>͛ŝĚĠĞ  ŐĠŶĠƌĂůĞ  ĞƐƚ  ĚĞ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ  ĞŶ  ŶŽŵďƌĞ  ĚĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕  ĐŚĂƌŐĞ  ŽƵ  ůĞǀŝĞƌƐ  ĚĞ 
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘  Ŷ ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ ĞŶ ďĂƐ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ŬŝůŽƐ͕ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ĐƌŽŝƌĞ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƌĠŐƌĞƐƐĞ͕ 
ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ůĞ ĐĂƐ͕ ĐĂƌ ũ͛Ăŝ ĂũŽƵƚĠ ƵŶ ŬŝůŽ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘  ĂŶƐ ů͛ĂďƐŽůƵ ŵġŵĞ ĂǀĞĐ ĐŝŶƋ 
ĐĞŶƚƐ ŐƌĂŵŵĞƐ͕ ĐĞ ƐĞƌĂ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  
 

>Ğ ƚĂďůĞĂƵ ĐŝͲĂƉƌğƐ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ŵŝĞƵǆ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ͗ 
 

 yK   z >    ^  E   EΣ  E Z  ^ Z/ ^  Z W  > ^d  

 Ƶƌů ďŝĐĞƉƐ  ϭĞƌ ĐǇĐůĞ 

ϭ 

ϰ 

ϭϬ 

ϭϬ ŬŐ 

Ϯ  ϭϭ 

ϯ  ϭϮ 

 ƚĐ͘   ƚĐ͘ 

ϭϬ  ϮϬ 

 Ƶƌů ďŝĐĞƉƐ   ϮŶĚ ĐǇĐůĞ 

ϭϭ 

ϰ 

ϭϬ 

ϭϭ ŬŐ 
;н ϭŬŐͿ 

ϭϮ  ϭϭ 

ϭϯ  ϭϮ 

 ƚĐ͘   ƚĐ͘ 

ϮϬ  ϮϬ 

   



 

a    a 
 

 z >   hy  y Z /  ^    , Z' ^ >/ Z ^ 
 

 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Ě͛ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ă ĐŚĂƌŐĞƐ ůŝďƌĞƐ ǀŽŝůă ƵŶĞ ĨĂĕŽŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ĞŶ 
ƉƌĞŶĂŶƚ ă ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ ůĞ  ĠǀĞůŽƉƉĠ DŝůŝƚĂŝƌĞƐ ,ĂůƚğƌĞƐ ;ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴͿ͘ >Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ă  ƉŽŝĚƐ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  ĞƐƚ  ƵŶ  ƉĞƵ  ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ  ;ƉůƵƐ  ƐŝŵƉůĞͿ  Ğƚ  ƐĞƌĂ  ĞǆƉůŝƋƵĠĞ  ĚĂŶƐ  ůĞƐ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ůŝǀƌĞ͘ 
 
�   d ZD/E Z >   , Z'        hd     z >  
 

/ů ǀĂ ǀŽƵƐ ĨĂůůŽŝƌ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ ƚƌŽƵǀĞƌ ǀŽƚƌĞ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ƚŽƵƚ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ͘ /ů 
ŶĞ  ĨĂƵĚƌĂ  ƉĂƐ  ġƚƌĞ  ƚƌŽƉ  ƉƌĞƐƐĠ  Ğƚ  ƉƌŽĨŝƚĞǌ  ĚĞƐ  ĐŚĂƌŐĞƐ  ůĠŐğƌĞƐ  ŝŶŝƚŝĂůĞƐ  ƉŽƵƌ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ  ǀŽƚƌĞ 
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ Ğƚ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ 
 

dŽƵũŽƵƌƐ ĚĂŶƐ ŶŽƚƌĞ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĂ ƉůĂŐĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƐĞƌĂ ĐŽŵƉƌŝƐĞ ĞŶƚƌĞ Ěŝǆ ă ǀŝŶŐƚ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ  ůĞƐ ǀŝŶŐƚ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă  ůĂ  ƉƌĞŵŝğƌĞ  ƐĠƌŝĞ ĚĞ ŵĂǆ  ƉŽƵƌ 
ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ĞŶƐƵŝƚĞ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ă ďŝĞŶ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ů͛ĠůĂŶ ƉŽƵƌ ůĞ ĐǇĐůĞ ĚĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ >͛ŝĚĠĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĞƐƚ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ŵĂŝƐ ƐƸƌĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ŵŽŝŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ 
Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ ƚƌŽƉ ďƌƵƐƋƵĞƐ͘  
 

 

>Ă ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ŵĂƌƋƵĞƌĂ ůĞ ĚĠďƵƚ ĞĨĨĞĐƚŝĨ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞŶ ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ ƚŽƵƚ ĞŶ ďĂƐ 
ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ů͛ĠůĂŶ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ŽŶ ůĂŝƐƐĞ ă ƉƌĠƐĞŶƚ ĚĞ 
ĐƀƚĠ ůĞƐ ŵĂǆ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƋƵŝ ĠƚĂŝĞŶƚ ũƵƐƚĞ ƵƚŝůĞƐ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ 
ƐƵƌ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ͘  

^ĠĂŶĐĞ ϭ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ sŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϯϱ͕ ƉƵŝƐ Ϯϴ͕ ƉƵŝƐ Ϯϭ ƉƵŝƐ ϭϱͿ
ͻZĞƉŽƐ͗ Ϯ ŵŝŶ ;ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ƌĞƐƚĞ ĨŝǆĞ ƉŽƵƌ ĐĞƚƚĞ ĠƚĂƉĞͿ
ͻ>ĞƐƚ͗ Ϯ ǆ ϲ <Ő

^ĠĂŶĐĞ Ϯ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ sŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ;WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ Ϯϳ ƉƵŝƐ ϮϬ͕ ƉƵŝƐ ϭϱ ƉƵŝƐ ϵͿ
ͻZĞƉŽƐ͗ Ϯ ŵŝŶ
ͻ>ĞƐƚ͗ Ϯ ǆ ϴ ŬŐ ;ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĂƵŐŵĞŶƚĠ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ ƉŽŝĚƐͿ

^ĠĂŶĐĞ ϯ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ sŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ;WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϮϬ ƉƵŝƐ ϭϰ ƉƵŝƐ ϴ ƉƵŝƐ ϱͿ
ͻZĞƉŽƐ͗ Ϯ ŵŝŶ
ͻ>ĞƐƚ͗ ͗ Ϯ ǆ ϭϬ ŬŐ

>ĞƐƚ 
 ĠƚĞƌŵŝŶĠ͊

ͻsŽƵƐ ĂǀĞǌ ĂƚƚĞŝŶƚ ůĞ ƐĞƵŝů ĚĞ ϮϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ ϭğƌĞ ƐĠƌŝĞ ;>ŝŵŝƚĞ ŚĂƵƚĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ ŝĚĠĂůĞ ĚĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ϭϬͲϮϬ ƌĞƉƐ ĚĞ ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶĠͿ͘ 

ͻsŽƚƌĞ ĐŚĂƌĚĞ ĚĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ĚŽŶĐ ĐĞƚƚĞ ĐŚĂƌŐĞ͗ ϮϬ ŬŐ ƐŽŝƚ Ϯ ŚĂůƚğƌĞƐ ĚĞ ϭϬ <Ő ĂƵ 
 ĞǀĞůŽƉƉĠ DŝůŝƚĂŝƌĞ 



 

a    a 
 

EŽƵƐ ĂůůŽŶƐ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ŵŽŶƚĞƌ ĞŶ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉƵŝƐ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞĐŽŶĚ ƚĞŵƉƐ ĂũŽƵƚĞƌ ĚƵ ůĞƐƚ ƉĂƌ 
ƚƌĂŶĐŚĞ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ ƉĂƌ ŚĂůƚğƌĞ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ  ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ŵŽŶƚĞƌ ƵŶĞ ƉĞŶƚĞ 
ĚŽƵĐĞ͘ >Ă ƉĞƚŝƚĞ ƉĞŶƚĞ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ƋƵŝ ƌĞĚĞƐĐĞŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ă ůĂ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĞ 
ĞŶ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ Ěŝǆ ƌĠƉĠͲ
ƚŝƚŝŽŶƐ  ĂǀĞĐ  ǀŝŶŐƚͲĚĞƵǆ  ŬŝůŽƐ  ƐŽŶƚ 
ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞƐ͕ ĂƵ ƚŽƵƚ ĚĠďƵƚ͕ ƋƵĞ ǀŝŶŐƚ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ǀŝŶŐƚ ŬŝůŽƐ͘ 
 
 

 
 
�  dd Yh Z >   z >     WZK'Z ^^/KE   

 ǇĐůĞ ϭ
^ĠĂŶĐĞ ϭ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ ϭϭ
ͻZĞƉŽƐ͗ ĞŶƚƌĞ Ϯ Ğƚ ϰ ŵŶ ĞŶǀŝƌŽŶ ;ůĞ ƚĞŵƉƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ϰ ǆ ϭϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐͿ
ͻ>ĞƐƚ͗ ϮϬ <Ő ;Ϯ ŚĂůƚğƌĞƐ ĚĞ ϭϬ ŬŐͿ

 ǇĐůĞ ϭ
^ĠĂŶĐĞƐ Ϯ ă ϭϬ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ EŽŵďƌĞ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ нϭ ũƵƐƋƵΖă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ϮϬ ƌĞƉĠƚŝƚŝŽŶƐ
ͻZĞƉŽƐ͗ ZĂƉƉĞů͗ ΗůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞƐƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ŶĞĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ ůĂ ƐĠƌŝĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞΗ
ͻ>ĞƐƚ͗ ϮϬ <Ő

 ǇĐůĞ Ϯ
^ĠĂŶĐĞ ϭ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ ϭϬ
ͻZĞƉŽƐ͗ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ Ϯ ŵŶ ĞŶ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ Ğƚ ϰ ŵŶ ǀĞƌƐ ůĂ ĨŝŶ
ͻ>ĞƐƚ͗ ϮϬ н Ϯс ϮϮ <Ő ;Ϯ ŚĂůƚğƌĞƐ ĚĞ ϭϭ ŬŐͿ

 ǇĐůĞ Ϯ
^ĠĂŶĐĞƐ Ϯ ă ϭϬ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ EŽŵďƌĞ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ нϭ ũƵƐƋƵΖă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ϮϬ ƌĞƉĠƚŝƚŝŽŶƐ
ͻZĞƉŽƐ͗ WƌĞŶĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ŶĞĐĞƐƐĂŝƌĞ ĞŶ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ƉĂƌ ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ ϯϬ ƐĞĐ
ͻ>ĞƐƚ͗ dŽƵũŽƵƌƐ ϮϮ<Ő

 ǇĐůĞ ϯ
^ĠĂŶĐĞ ϭ

ͻ^ĠƌŝĞƐ͗ ϰ
ͻZĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͗ ϭϬ
ͻZĞƉŽƐ͗  DġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ  
ͻ>ĞƐƚ͗ ϮϮ н Ϯс Ϯϰ <Ő ;Ϯ ŚĂůƚğƌĞƐ ĚĞ ϭϮ ŬŐͿ

 ƚĐ

ͻKŶ ƌĠƉğƚĞ ůĂ ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ ĚΖĂƵŐŵĂŶƚĂƚŝŽŶƐ ĚƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵ ƐĞŝŶ ĚΖƵŶ ĐǇĐůĞ͘͘͘
ͻ͘͘͘ƉƵŝƐ ŽŶ ƉĂƐƐĞ ĂƵ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ĞŶ ƌĞǀĞŶĂŶƚ ĂƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ŝŶŝƚŝĂů ŵĂŝƐ ĞŶ 
ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ͘

ͻsŽƵƐ ĂǀĞǌ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƌŝƐ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉĂƌ ĐǇĐůĞ ͊

ϮϬ ŬŐ



 

a    a 
 

d  ,E/Yh ^  Ed/Ͳ^d 'E d/KE 
 

^ƚĂŐŶĞƌ͕  Đ͛ĞƐƚ ďůŽƋƵĞƌ ƐƵƌ ƵŶ ŽƵ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕ ŶĞ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ƌĞŵƉůŝƌ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĞŶ 
ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ŽƵ ĚĞ ůĞƐƚ ă ƐŽƵůĞǀĞƌ͘   ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƉĂƐƐĞƌ ĐĞƚƚĞ ĠƚĂƉĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ŶŽƌŵĂůĞ ͍  
 

 ŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕ ůĞƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ă ĂĚŽƉƚĞƌ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ƉĂƌ ŽƌĚƌĞ ĚĞ ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘  
 
� :Kh Z ^hZ >  d DW^    Z WK^  
 

EŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ ĚĠũă ĂƉƉƌŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĚĠĚŝĠĞ͕ ŵĂŝƐ ƵŶ ƌĂƉƉĞů ŝĐŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵƚŝůĞ͘  ͛ĞƐƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ 
ůĞ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ͊ sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚƵ ŵĂů ă ĨŝŶŝƌ ǀŽƚƌĞ ƐĠƌŝĞ ͍  ũŽƵƚĞǌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ;ƚƌĞŶƚĞ 
ƐĞĐŽŶĚĞƐͿ ĂƉƌğƐ ǀŽƚƌĞ ƐĠƌŝĞ ;ĚĂŶƐ ůĂ ůŝŵŝƚĞ ĚĞ ĐŝŶƋ ŵŝŶƵƚĞƐ ŵĂǆͿ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ 
ĚĞ  ƉŽƵǀŽŝƌ  ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ  ůĂ  ƐĠƌŝĞ  ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘  ^ŝŵƉůĞ  Ğƚ  ƐƵƉĞƌ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ůĂ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ  ĚĞ  ďĂƐĞ  ă 
ĂĚŽƉƚĞƌ͘   
 
� > ^ W h^ ^  KhZd ^  
 

/ů Ɛ͛ĂŐŝƚ  ŝĐŝ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƉĂƵƐĞ ĚĞ ĚĞƵǆ ă Ěŝǆ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƐĂŶƐ ƌĞƉŽƐĞƌ  ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ŽƵ ƐĂŶƐ 
ƋƵŝƚƚĞƌ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘  ĞƚƚĞ ƉĞƚŝƚĞ ƉŽƐĞ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ƐŽŶ ƐŽƵĨĨůĞ Ğƚ ĚĞ ďŝĞŶ ƐĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ 
ƉŽƵƌ ůĂ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ /ů ĞƐƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ƌĞůąĐŚĞƌ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ŽƵ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽƵƌ 
ŶĞ ƉĂƐ ƐĞ ĚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŚĂƵƚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ 
 ŝƉƐ ŽƵ WŝƐƚŽů ^ƋƵĂƚ͘  ǀĞĐ ůĞƐ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĨĂŝƌĞ ĐŝŶƋ ă Ěŝǆ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ 
Ɛ͛ŝů  ůĞ  ĨĂƵƚ ͊  E͛ŚĠƐŝƚĞǌ  ƉĂƐ  ă  ƵƐĞƌ  Ğƚ  ĂďƵƐĞƌ  ĚĞ  ĐĞƚƚĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ 
 ĂƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ĚĞ ĐĞƌǀĞĂƵ Ğƚ ƐĞ ŵŽƋƵĞŶƚ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĨĂŝƚ ƵŶĞ 
ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ŽƵ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀŝĞǌ ĞǆĠĐƵƚĠ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĨŽƵůĠĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ Ğƚ ůĂ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƋƵŝ ƉƌŝŵĞ͘    ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊  /ů  ĨĂƵƚ ĠǀŝƚĞƌ ƵŶĞ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ  ƐƵƌ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ŵƵƐĐůĞ  ƚƌŽƉ 
ĚĠƚĞŶĚƵ͕ ĐĂƌ ĐĞ ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ĚĞ ůĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŝů Ă ĠƚĠ ĠƚŝƌĠ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐĞĐŽŶĚĞƐ Ğƚ 
ĕĂ ĂũŽƵƚĞƌĂ ƵŶ ƐƚƌĞƐƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ƐƵƌ ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĂƵ  Ƶƌů  ŝĐĞƉƐ ;ƉĞƚŝƚ ŵƵƐĐůĞͿ͕ 
ŽŶ ĨĞƌĂ ůĂ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ĐŽƵĚĞ ƉůŝĠ͘  ǀĞĐ ůĞ 
WŝƐƚŽů ^ƋƵĂƚ  ;ŐƌŽƐ ŵƵƐĐůĞͿ͕  ůĂ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ůĂ  ũĂŵďĞ 
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ ĨůĠĐŚŝĞ ;WůƵƐ ĚĞ ĚĠƚĂŝůƐ͕ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉĂƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴͿ͘ 
 

&HV GHX[ WHFKQLTXHV VLPSOHV VXIILURQW j SDVVHU XQ SDOLHU GDQV 
XQH ERQQH SDUWLH GHV FDV  

 
 
� >  W h^  dZ Ed  ^  KE  ^  
 

DġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵĞ  ůĂ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ͕ ŵĂŝƐ ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ ĞŶ ƌĞƉŽƐĂŶƚ  ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ŽƵ ĞŶ ƋƵŝƚƚĂŶƚ  ůĂ 
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘   ĞƚƚĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ  ĞƐƚ  ă  ĠǀŝƚĞƌ  ĚĞ  ĨĂĕŽŶ  ŐĠŶĠƌĂůĞ͕  ŵĂŝƐ  ƉĞƵƚ  ġƚƌĞ  ƵƚŝůŝƐĠĞ  ĚĞ  ĨĂĕŽŶ 
ƉŽŶĐƚƵĞůůĞ ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ŵĂůŐƌĠ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ Ğƚ ƚĞŵƉƐ 
ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĂĚĂƉƚĠƐ͕ ŝů ǀŽƵƐ ŵĂŶƋƵĞ ĞŶĐŽƌĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ǀĂůŝĚĞƌ ǀŽƚƌĞ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ͘ 
ZĞƉŽƐĞǌ ĂůŽƌƐ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ŽƵ ƋƵŝƚƚĞǌ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǀŝŶŐƚ ă ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƉƵŝƐ ƌĞĨĂŝƚĞƐ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƋƵ͛ŝů ǀŽƵƐ ŵĂŶƋƵĞ͘  Ă ĚĞǀƌĂŝƚ ƐƵĨĨŝƌĞ ă ĨŝŶŝƌ ƵŶ ĐǇĐůĞ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ƉĞƚŝƚ ĐŽƵƉ ĚĞ ƉŽŵƉĞ 
Ğƚ  ǀŽƵƐ  ƐĂǀĞǌ  ƋƵĞ  ůĂ  ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ  ů͛ĂũŽƵƚ  ĚĞ  ƚƌĞŶƚĞ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ 
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ;ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĚƵ ĐĂƌŶĞƚ ƉŽƵƌ ŶĞ ƌŝĞŶ ŽƵďůŝĞƌͿ͘   



 

a    a 
 

� dZ/ , Z ;hE W hͿ  
 

 ĂŶƐ  ůĂ ǀƌĂŝĞ ǀŝĞ͕  ů͛ƵŶĞ ĚĞƐ ƌğŐůĞƐ  ;ŶŽŶ ĠĐƌŝƚĞͿ ĞƐƚ ĚĞ ͨ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƚƌŝĐŚĞƌ͕   ƚŽƵũŽƵƌƐ ŐĂŐŶĞƌ ͕ͩ ĕĂ 
Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ǀĞƌƚƵĞƵǆ͕  ŵĂŝƐ  ĐĞ  ƐŽŶƚ  ůĞƐ  ƌğŐůĞƐ  Ě͛ƵŶ  ũĞƵ  ƚƌƵƋƵĠ  ŽƵ  ƐĞƵů  ůĞ  ƌĠƐƵůƚĂƚ  ĐŽŵƉƚĞ͘   Ŷ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚƵ ŐĞƐƚĞ ŝŵƉĂƌĨĂŝƚĞ ƉŽƵƌ ŐƌĂƉƉŝůůĞƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ŽƵ ƚƌŽŝƐ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĂ ƐĠƌŝĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ǀŽƵƐ ŵĞƚƚĞǌ ƉĂƐ ĞŶ ĚĂŶŐĞƌ͘  
sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƋƵĞ ĐĞůĂ ƌĞƐƚĞ ĂƐƐĞǌ ƉŽŶĐƚƵĞů͘ 
 
�  :Khd Z   ^ '>h /  ^ 
 

 ĞůĂ ĨĂŝƚ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ŵŽŵĞŶƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ĂƵŐŵĞŶƚĠ ǀŽƚƌĞ ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞ Ğƚ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ƉůƵƐ  ĚĞ ŵĂů  ă  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ͍  ƵŐŵĞŶƚĞǌ  ů͛ĂƉƉŽƌƚ  ĚĞ  ϮϬϬ  ŬĐĂů  ƋƵŝ  ǀĂ  ǀŽƵƐ 
ĨŽƵƌŶŝƌ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ŵĂŶƋƵĞ ƉŽƵƌ ƌĞůĂŶĐĞƌ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ KŶ ǀĞƌƌĂ ƚŽƵƚ ĐĞůĂ ĞŶ ĚĠƚĂŝů 
ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ   ůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ͕ͩ ŵĂŝƐ ƌĞƚĞŶĞǌ ƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ŐůƵĐŝĚĞƐ ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ 
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĂƵǆ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕ ŵĂŝƐ ƋƵ͛ŝů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ĞŶ ĂďƵƐĞƌ ŶŽŶ ƉůƵƐ ƐŽƵƐ ƉĞŝŶĞ ĚĞ 
ĨĂŝƌĞ  ƚƌŽƉ  ĚĞ  ŐƌĂƐ͘  ^ŽƵǀĞŶĞǌͲǀŽƵƐ ͗   ŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  Ğƚ  ƌĞƉŽƐ  ƐŽŶƚ  ůŝĠƐ Ğƚ  ĂƵƐƐŝ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ůĞƐ ƵŶƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ͘    

�    Wd Z ^  WZK'Z ^^/KE 
 

 ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĐŚŽŝƐŝƌ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƉůƵƐ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƋƵĂŶĚ ŵġŵĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƌĞƐƚĞ 
ĚĞ ůŽŝŶ ůĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ ͨ YƵŝ Ŷ͛ĂǀĂŶĐĞ ƉĂƐ ƌĞĐƵůĞ ͊ ͩ͘ dĞĐŚŶŝƋƵĞ ă ƵƚŝůŝƐĞƌ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ă 
ƵŶ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ĨŝŶ ͨ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ͩ ă ƵŶ ŶŝǀĞĂƵ ͨ ĂǀĂŶĐĠ ͩ͘   
 

x  ŝŵŝŶƵĞƌ ůĂ ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ ůĞƐƚ ͗ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĐǇĐůĞƌ ĂǀĞĐ ƵŶ ůĞƐƚ ĚĞ ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƐ ŐƌĂŵŵĞƐ ă ůĂ ƉůĂĐĞ 
Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ ŚĂďŝƚƵĞů ĐĞ ƋƵŝ ĂƵƌĂ ƉŽƵƌ ĞĨĨĞƚ ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ͖ 
x  ŝŵŝŶƵĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ͗ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĚĞƵǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă  ůĂ 
ƐĠƌŝĞ  ă  ůĂ  ƉůĂĐĞ  ĚĞ  ƋƵĂƚƌĞ  ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘  WĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  ǀŽƵƐ  ġƚĞƐ  ă  ƋƵĂƚƌĞ  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  ƐĞŝǌĞ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵ ĐƵƌů ďŝĐĞƉƐ͘   ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕ ǀŽƵƐ ĚĞǀƌŝĞǌ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ǀŝƐĞƌ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ 
ĚĞ  ĚŝǆͲƐĞƉƚ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕  ŵĂŝƐ  ĚĂŶƐ  ĐĞ  ĐĂƐ  ƉƌĠĐŝƐ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ĐŚŽŝƐŝƌ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ƵŶĞ  ĠƚĂƉĞ 
ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ϭϲ ͬ ϭϲ ͬ ϭϳ ͬ ϭϳ ƐŽŝƚ ĚĞƵǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉůƵƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ůĞƐ 
ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĚŝǆͲƐĞƉƚ ă ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ >͛ŝĚĠĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĞƐƚ ĚĞ ŐƌĂƉƉŝůůĞƌ ĚĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ 
ƉĂƌ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚ ƉĂƐ͘  
x  ŽŵďŝŶĞƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘ 
x  ŶůĞǀĞƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ͊ /ů ǀĂƵƚ ŵŝĞƵǆ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƐƵƌ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ƋƵĞ ƐƚĂŐŶĞƌ ƐƵƌ ƋƵĂƚƌĞ͕ ůĂ ƋƵĞƐƚŝŽŶ 
ŶĞ  ƐĞ  ƉŽƐĞ  ŵġŵĞ  ƉĂƐ ͊   ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ƌĠƐĞƌǀĞǌ  ĐĞƚƚĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ  ă  ƵŶ  ŶŝǀĞĂƵ  ĂǀĂŶĐĠ  ĚĂŶƐ  ǀŽƐ 
ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ŽƵ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
 
� Z  z > Z  
 

 ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĚĠĐŚĂƌŐĞƌ  ů͛ŚĂůƚğƌĞ ƉŽƵƌ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ Ğƚ ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ  ƌĞǀĞŶŝƌ 
ĞŶƐƵŝƚĞ ƉůƵƐ ĨŽƌƚ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ŵĂůŐƌĠ 
ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ǀƵĞƐ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ Ğƚ ůĞ ŵĞŶƚĂů ĨůĂŶĐŚĞ͘ KŶ ǀĂ ĚŽŶĐ ƌĞƉĂƌƚŝƌ ĞŶ ďĂƐ ă ƋƵĂƚƌĞ 
ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  ƋƵĂƚƌĞ  ŽƵ  ĐŝŶƋ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ƉƵŝƐ  ƌĞŵŽŶƚĞƌ  ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ƉƌŽĨŝƚĂŶƚ  ĚĞ  ů͛ĠůĂŶ  ĞŶ 
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĞ͘ DġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ Žƶ ŽŶ ƉĞƵƚ ŵġŵĞ ĞŶůĞǀĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ůĞƐƚ 
ƉŽƵƌ  ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ  ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ  Ě͛ĠůĂŶ  ƐĂŶƐ  ƐƚƌĞƐƐĞƌ  ůĞ  ƐǇƐƚğŵĞ  ŶĞƌǀĞƵǆ͘   ͛ĞƐƚ  ůĂ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ  ă 
ƵƚŝůŝƐĞƌ K >/' dK/Z D Ed ĞŶ ĐĂƐ Ě͛Ăƌƌġƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ƋƵŝŶǌĞ ũŽƵƌƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ƐĞ ƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ 
ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ĞŶ ĚŽƵĐĞƵƌ Ğƚ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ͘    



 

a    a 
 

^dZ d '/  WKhZ   s >KWW Z hE WK/Ed & / >   
 

 ŽŶ ͊ dŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ Ğƚ  ũ͛ŝŶƐŝƐƚĞ  ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ͕  ŝů  ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ  ͨ ůĂŝƐƐĞƌ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ ĂƵ  ƚĞŵƉƐ ͩ ĚŽŶĐ 
Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ  ĚĞ  ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ  ă  ƵŶ  ĠǀĞŶƚƵĞů  ƉŽŝŶƚ  ĨĂŝďůĞ͕  ƉĂƐ  ĂǀĂŶƚ  ϲ ŵŽŝƐ  ĚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ĂǀĞĐ  ůĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯͬϯ&͕  ŝů ƉĞƵƚ Ɛ͛ĂŐŝƌ Ě͛ƵŶ ƐŝŵƉůĞ ƌĞƚĂƌĚ Ğƚ ǀŽƵůŽŝƌ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƚƌŽƉ Ğƚ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ 
ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ Ğƚ ŽƵǀƌŝƌ ůĂ ƉŽƌƚĞ ă ƵŶĞ ďůĞƐƐƵƌĞ͘ ZĞƐƚĞǌ ĨŽƌƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƚġƚĞ Ğƚ ƐŽǇĞǌ ƉĂƚŝĞŶƚ͘ 
hŶ  ƉŽŝŶƚ  ĨĂŝďůĞ  ĞƐƚ  ƵŶ  ŵƵƐĐůĞ  ŽƵ  ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ƋƵŝ  ŶĞ  ƌĠĂŐŝƚ  ƉĂƐ  ŽƵ ŵĂů ŵĂůŐƌĠ  ƵŶĞ 
ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ ŶŽƌŵĂůĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ƐĂǀĞǌ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ƋƵĞ ůĂ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ƚŝĞŶƚ ƵŶĞ ĠŶŽƌŵĞ ƚƌğƐ ŐƌŽƐƐĞ 
ƉĂƌƚ ĚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ƋƵ͛ŝů ŶĞ ĨĂƵƚ ƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ ŐĂƌĚĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶ 
ŵĠŵŽŝƌĞ  ĐĞ  ƉĂƌĂŵğƚƌĞ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů  ƐƵƌ  ůĞƋƵĞů  ǀŽƵƐ  Ŷ͛ĂǀĞǌ   h hE  ƉŽƵǀŽŝƌ  ;ũĞ  ƐĂŝƐ͕  Đ͛ĞƐƚ 
ĨƌƵƐƚƌĂŶƚ ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ĐŽŵŵĞ ĕĂ ͫ    
 Ğ ƉůƵƐ͕ ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌƚ ƌŝƐƋƵĞ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ů͛ĂƐĐĞŶĚĂŶƚ ƐƵƌ ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĨĂŝďůĞ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ 
ĂǀĞĐ ƵŶ ƉŽŝŶƚ  ĨŽƌƚ  ĂƵǆ ďƌĂƐ͕  ůĞƐ ďƌĂƐ ǀŽŶƚ  ͨ ƚŽƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ͩ ĞŶ ƉĠŶĂůŝƐĂŶƚ  ůĞ  ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ŽƵ ĚŽƌƐĂƵǆ ;ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĚƵ ĚŽƐ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ĚĞƐ ƐĂŶŐůĞƐ ĚĞ ƚŝƌĂŐĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐͿ͘ 
 Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ Ɛŝ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĨĂŝƚ ůĞ ĐŚŽŝǆ ŝŶŝƚŝĂů ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĞǆĞƌĐĞƌ ǀŽƐ ŵŽůůĞƚƐ ƉĂƌĐĞ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ ůĞƐ  ũƵŐŝĞǌ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ŐƌŽƐ ƉƵŝƐ͕ ƋƵĞůƋƵĞ ƚĞŵƉƐ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ͕ ǀŽƵƐ  ĐŚĂŶŐĞǌ Ě͛ĂǀŝƐ͕ ĐĞ 
Ŷ͛ĞƐƚ  W ^ ƵŶ ƉŽŝŶƚ  ĨĂŝďůĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ƵŶ ŵƵƐĐůĞ ŶŽŶ  ƐŽůůŝĐŝƚĠ  ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͘ E͛ĂǇĞǌ  ĐƌĂŝŶƚĞ͕ ĂǀĞĐ  ůĂ 
ŵĠƚŚŽĚĞ͕ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĞǆĞƌĐĠƐ͘  
 

Î >Ğ ϭĞƌ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ ďĂƐĞ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ů͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ƉůĂĐĞƌ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ 
ůĞ  ƉůƵƐ  ĚŝĨĨŝĐŝůĞ  ĞŶ  ĚĠďƵƚ  ĚĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ƉŽƵƌ  ƉƌŽĨŝƚĞƌ  ĚĞ  ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ  ŽƉƚŝŵĂůĞ  ĚĞ  ĚĠďƵƚ  ĚĞ 
ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͘  ĞƚƚĞ ƐŝŵƉůĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƌĠĚƵŝƌĂ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ ůĞ ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ͘  
 

Î >Ğ ϮŶĚ  ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĞƐƚ  Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ  ƵŶ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ĞŶ  ƐĞĐŽŶĚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞ  ƐĠĂŶĐĞ  Ɛŝ  ůĞ 
ŵƵƐĐůĞ  ĞŶ  ƋƵĞƐƚŝŽŶ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ĚĠũă  ĐŝďůĠ  ĞŶ  ŝƐŽůĂƚŝŽŶ  ŽƵ  ƉĂƐ  ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ  ƐŽůůŝĐŝƚĠ͘   Ŷ 
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕  ĂǀĞĐ  ůĂ  ŵĠƚŚŽĚĞ  ĚĞ  ĐĞ  ŵĂŶƵĞů͕  ůĞƐ  ĚŽƌƐĂƵǆ͕  ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ  Ğƚ  ĐƵŝƐƐĞƐ  ƐŽŶƚ 
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ďŝĞŶ ĞǆĞƌĐĠƐ  ǀŝĂ  ĚĞƐ ŐƌŽƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ  ;ƉƌŽŐ ϯͬϯ&Ϳ  Ğƚ  ůĞƐ ďƌĂƐ  Ğƚ 
ĠƉĂƵůĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ĞŶ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵ͛ĞŶ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ Ɛŝ ƵŶ 
ĚĞ ĐĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ǀŽƵƐ ƐĞŵďůĞ ĞŶ ƌĞƚĂƌĚ͕ ƉĂƐƐĞǌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĂƵ ϯĠŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘ ^ĞƵů 
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ ĚĞƐ ̂ ŚƌƵŐƐ ĞƐƚ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐͬĐŽƵͬĂǀĂŶƚƐ 
ďƌĂƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ Ɛ͛ĂǀğƌĞŶƚ ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ͘  
 

  ĐĞ ƐƚĂĚĞ͕ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ƉŽŝŶƚ ĨĂŝďůĞ ĂǀĞĐ ƚŽƵƚĞ 
ǀŽƚƌĞ ĠŶĞƌŐŝĞ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ ͗ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ƐƵŝǀŝ Ě͛ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ;ĠǀĞŶƚƵĞůͿ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ 
 

Î >Ğ ϯğŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĞƐƚ Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ͕  ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞ ĐĞ ŶŽƵǀĞů ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĠǀĞŶƚƵĞů͕ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ƚƌğƐ ůŽŶŐƵĞ 
ůĠŐğƌĞ ;ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϭϬϬͿ ƐƵƌ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠĂŶĐĞ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ůŽƵƌĚĞƐ ĚĞ 
ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ŶŽƌŵĂů ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ Ğƚ ůĞ ƐĐŚĠŵĂ ŶĞƌǀĞƵǆ 
ĚĞ  ĨĂĕŽŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ ƐĂŶƐ  ƚƌŽƉ ǀŽƵƐ ĠƉƵŝƐĞƌ͘  WĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  ůĂ  ƐĠĂŶĐĞ ϭ ĞŶ  ůŽƵƌĚ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ Ğƚ  ůĂ 
ƐĠĂŶĐĞ Ϯ ĞŶ ƐĠƌŝĞ ůĠŐğƌĞ͘ dŽƵƚ ĐĞůĂ ƐĞƌĂ ǀƵ ĞŶ ĚĠƚĂŝů ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ůŝǀƌĞ ǀŝĂ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘  
 

 ĞƚƚĞ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĞƐƚ  ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕ ĐĂƌ Ŷ͛ƵƚŝůŝƐĞ ƉĂƐ ĚĞ ůŽƵƌĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĚŽŶĐ ůŝŵŝƚĞ  ůĞ 
ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ŵĂŝƐ ƌĞƐƚĞ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ŝů Ǉ Ă Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ŵĂŝƐ 
 h hE  ͨ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĂǀĂŶĐĠĞ ͩ ĂƵƐƐŝ ƉŽŝŶƚƵĞ Ğƚ ͨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ ͩ ƐŽŝƚͲĞůůĞ ƋƵŝ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ ă ƚŽƵƐ 
ůĞƐ ĐŽƵƉƐ Ğƚ ĂǀĞĐ ƚŽƵƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ͘  Ğ ŵŽŶ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ͕ ƋƵŝ Ŷ͛ĞŶŐĂŐĞ ƋƵĞ ŵŽŝ͕ Ɛ͛ĂĐŚĂƌŶĞƌ ƉůƵƐ 
ƋƵĞ ĚĞ ƌĂŝƐŽŶ ƐƵƌ ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĨĂŝďůĞ ĞƐƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉƌŽďůğŵĞ ĚĞ ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌ ƉƌŽ ;ĚŽƉĠͿ ĐĂƌ 
ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ƉƌĠĐŝƐ͕ ŝů ĞƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ĐŚĂŶŐĞƌ ůĂ ĚŽŶŶĞ ǀŝĂ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘  
 

WŽƵƌ ĐŽŶĐůƵƌĞ͕ ũĞ ŶĞ ǀŽƵƐ ŐĂƌĂŶƚŝƐ W ^ ƋƵĞ ĐĞƚ ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ǀĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ ă ϭϬϬй͕ ůĂ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  ĞƐƚ  ƵŶĞ  ƐĐŝĞŶĐĞ  ĞǆĂĐƚĞ  ŵĂŝƐ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌŝĞůůĞ͙  ǀŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ 
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ġƚƌĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͘ 



 

a    a 
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/EdZK h d/KE   >͛ E dKD/  
 

> ^ 'ZKhW ^ Dh^ h> /Z ^ 
 

> ^ W  dKZ hy 
 

> ^  KZ^ hy 
 

> ^ dZ W � ^ 
 

> ^  /  W^ Θ dZ/  W^ 
 

> ^  W h> ^ 
 

> ^    KD/E hy 
 

> ^ Yh  Z/  W^ 
 

> ^ /^ ,/KͲ: D / Z 
 

> ^ & ^^/ Z^ 
 

> ^ DK>> d^ Θ  s EdͲ Z ^ 
 

 KDD Ed  s/d Z > ^  > ^^hZ ^  

 , W/dZ  ϰ 



 

a    a 
 

   



 

a    a 
 

/EdZK h d/KE   >͛ E dKD/  
 

 Ğ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ǀĂ ĚĠƚĂŝůůĞƌ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ŵƵƐĐůĞƐ Ğƚ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ ĞŶ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘  Ğ ƉĞƚŝƚƐ ĚĞƐƐŝŶƐ Ě͛ĂŶĂƚŽŵŝĞ ĐĞƌƚĞƐ ƉĂƐ ŚǇƉĞƌ ĚĠƚĂŝůůĠƐ ŵĂŝƐ ĂŵƉůĞŵĞŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ 
ƉŽƵƌ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ůĞƐ ďĂƐĞƐ͕ ǀŽŶƚ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ ĞŶ ƵŶ ĐŽƵƉ Ě͛ƈŝů ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ 
ŵƵƐĐůĞƐ͕ ƚĞŶĚŽŶƐ Ğƚ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĞŶ ƚŝƌĞƌ ĚĞƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ǀŽƵƐ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ ƉĂƌ 
ǀŽƵƐͲŵġŵĞ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ŵƵƐĐůĞƐ  ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƚƌğƐ  ƐŽƵǀĞŶƚ  ƚŽƵƐ  ĞŶƐĞŵďůĞ  ƐƵƌ  ƵŶ  ŵġŵĞ 
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  Ğƚ  ƋƵ͛ŝů  Ŷ͛ĞƐƚ  ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ  ƉĂƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  Ě͛ŝƐŽůĞƌ  ƵŶ  ĨĂŝƐĐĞĂƵ  ǀŝĂ  ƵŶ  ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ KŶ ƉĞƵƚ  ĨĂŝƌĞ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ  ů͛ĞĨĨŽƌƚ ĚĞƐƐƵƐ͕ ŵĂŝƐ ƉĂƐ  ů͛ŝƐŽůĞƌ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘   sŽƵƐ 
ĂůůĞǌ ǀŽŝƌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ  ĨĂŝƐĐĞĂƵǆ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉĂƌĂůůğůĞƐ͕ Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞŶƚ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ 
ƐƵƌ ƵŶ ŵġŵĞ ŽƐ ĞƚͬŽƵ Ɛ͛ŝŶƐğƌĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƐƵƌ ƵŶ ŵġŵĞ ƚĞŶĚŽŶ͘ 
 

 ǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ͊ :Ğ ǀĂŝƐ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ĂƐƐĞǌ ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĨĂŝƚƐ͕ ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ 
ƵŶ ďƵƚ ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĞƌ  ůĞƐ  ĨĂƵǆ ĞƐƉŽŝƌƐ Ğƚ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ  ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ 
ƌŝĞŶ ͘   Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ũĞ  Ŷ͛Ăŝ  ƉĂƐ  ƉĞƵƌ  Ě͛ĂůůĞƌ  ă  ĐŽŶƚƌĞͲĐŽƵƌĂŶƚ  ƉĂƌ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ă  ĐĞ  ƋƵŝ  ƐĞ  Ěŝƚ 
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ Ğƚ ĐĞůĂ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ĐŽŐŝƚĞƌ͙ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ;ƉĞƵƚͲġƚƌĞͿ ǀŽƵƐ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ ůĂ 
ǀŝĞ͘ :Ğ ŶĞ ƐƵŝƐ ƉĂƐ ͨ ĚĠĨĂŝƚŝƐƚĞ ͩ ŵĂŝƐ ͨ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ƌĠĂůŝƐƚĞ ͩ͘ 
 

Dh^ >  >KE' s^ Dh^ >   KhZd 
 

Dh^ >  >KE' ͗ ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƚĞŶĚŽŶƐ͘ WůƵƐ ĚĞ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ĚŽŶĐ ƵŶ ŵĞŝůůĞƵƌ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘ WŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌƚ͘  
 

Dh^ >    KhZd ͗  ƉůƵƐ  ĚĞ  ůŽŶŐƵĞƵƌ  ƚĞŶĚŝŶĞƵƐĞ ĂƵ  ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ  ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘   ƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ  ƋƵ͛ŝů  Ă 
ŵŽŝŶƐ ĚĞ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕  ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ŵŽŝŶĚƌĞ ƋƵ͛ƵŶ 
ŵƵƐĐůĞ ůŽŶŐ͘ WŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉŽŝŶƚ ĨĂŝďůĞ Ğƚ ŵƵƐĐůĞ ƋƵŝ ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ƐƵũĞƚ ă ůĂ ďůĞƐƐƵƌĞ͘  
 
 

                                              
 
 ŶĐŽƌĞ ĚĞƵǆ ĞǆĞŵƉůĞƐ ĚĞ ƐƵƉĞƌďĞ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů ĂƐͲ
ƐŝĚƵ͕ ĚĞ ůĂ ƉĂƚŝĞŶĐĞ Ğƚ ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ͙ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ͘   



 

a    a 
 

> ^ 'ZKhW ^ Dh^ h> /Z ^ 
 
 

 
 
   



 

a    a 
 

 > ^ W  dKZ hy  
 

 >Ğ ŐƌĂŶĚ ƉĞĐƚŽƌĂů ĞƐƚ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ůĞ ƉůƵƐ ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ ĚĞ ůĂ ĐĂŐĞ ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞ͘ /ů 
ĞƐƚ  ĐŽŵƉŽƐĠ  ĚƵ  ĨĂŝƐĐĞĂƵ  ĐůĂǀŝĐƵůĂŝƌĞ  ƚŽƵƚ  ĞŶ  ŚĂƵƚ  ĚĞƐ  ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕  ĚĞ 
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂŝƐĐĞĂƵ ƐƚĞƌŶĂů ĂƵ ŵŝůŝĞƵ Ğƚ ĚƵ ĨĂŝƐĐĞĂƵ ĂďĚŽŵŝŶĂů͕ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚ͕ 
ĞŶ ďĂƐ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͘   
 

>ĞƐ ĨŝďƌĞƐ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ĐůĂǀŝĐƵůĞ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĚƵ ƐƚĞƌŶƵŵ ;ĂƵ ĐĞŶƚƌĞͿ Ğƚ ǀŽŶƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ 
ƐƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚĞ ů͛ŚƵŵĠƌƵƐ ;ŽƐ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚƵ ďƌĂƐͿ͘ WŽƵƌ ĠƚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĚŽŶĐ ĠůŽŝŐŶĞƌ ƉƵŝƐ 
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ ůĞƐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉŽƵƐƐĠĞ͕ 
ƋƵĞů ƋƵĞ ƐŽŝƚ ů͛ĂŶŐůĞ͘  
 

 
 

 ǆĞƌĐĞǌ ǀŽƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶ ă ĚĞƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƉŽƵƐƐĠĞ ĐŽŵŵĞ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ 
ĐĞƵǆ ĞǆƉůŝƋƵĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴ Ğƚ ǀŽƵƐ ŽďƚŝĞŶĚƌĞǌ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ďĂůğǌĞƐ ƋƵĞ ĐĞƵǆ 
Ě͛ ƌŶŽůĚ  ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ  ƉĂƌ  ǀŽƚƌĞ  ƉŽƚĞŶƚŝĞů  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ͊  Eŝ  ƉůƵƐ  Ŷŝ  ŵŽŝŶƐ ͊  DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ͨ ƵůƚŝŵĞ ͩ ŽƵ ůĂ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ͨ ƐƉĠĐŝĂůĞ ͩ Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ ƋƵ͛ă ƚƌĂǀĞƌƐ ůĞ ďĂƌĂƚŝŶ ĚĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ 
ƐĂŶƐ ƐĐƌƵƉƵůĞƐ ǀŝƐ ă ǀŝƐ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŶŽŶ ŝŶĨŽƌŵĠĞƐ Ğƚ ĐƌĠĚƵůĞƐ͘ 
 

 Ŷ ƉĂƐƐĂŶƚ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ĞŶ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ƉŽƵƌ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ ƋƵĞ ĚĞƐ ĐůĂǀŝĐƵůĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ƌĞŶĚĞŶƚ ƵŶĞ ůĂƌŐĞƵƌ 
Ě͛ĠƉĂƵůĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĠƚƌŽŝƚĞ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ĚĞƐ  ůŽŶŐƵĞƐ͘  Ğ ŵġŵĞ͕ ǀŽƵƐ ĚĠĚƵŝƐĞǌ  ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ 
ƋƵ͛ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ŐƌŽƐ ŽƐ ǀŽƵƐ ƌĞŶĚƌĂ ƉůƵƐ ŵĂƐƐŝĨ ƋƵ͛ĂǀĞǌ ĚĞƐ ƉůƵƐ ĨŝŶ͘  ͛ĞƐƚ ũƵƐƚĞ ďŽŶ ă ƌĞƚĞŶŝƌ ĐĂƌ 
ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ďŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƉĂƐ ĐŚĂŶŐĞƌ ǀŽƚƌĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ͘ 
   

 > s/ h>  



 

a    a 
 

 ŶĂƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŝƐŽůĞƌ ůĞ ŚĂƵƚ͕ 
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘ WŽƵƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚĞ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ďŝĞŶ ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ ƐŽŶƚ ƐŽŝƚ ŐąƚĠƐ ƉĂƌ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ;ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĂǀĂŶƚĂŐĞƵƐĞ ĐŽŵďŝŶĠĞ ă ƵŶ 
ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠͿ͕ ƐŽŝƚ ĚŽƉĠƐ ;ůĂ ĐŚĂŠŶĞ ƐĐĂƉƵůĂŝƌĞ ƌĠĂŐŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ă ĐĞƌƚĂŝŶƐ 
ƐƚĠƌŽŢĚĞƐͿ͘  
 

^ŝ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ ă ĂǀŽŝƌ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚĞ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ĂůŽƌƐ ǀŽƵƐ ĞŶ ĂƵƌĞǌ ĚĞ ƚŽƵƚĞ 
ĨĂĕŽŶ ;ƉĂƐ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ǀŽƵƐ ĂĐŚĂƌŶĞƌ ƐƵƌ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŝŶĐůŝŶĠ ĐĞŶƐĠ ŝƐŽůĞƌ ĐĞƚƚĞ ǌŽŶĞ ĂůŽƌƐ ƋƵĞ 
Đ͛ĞƐƚ  ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕  ƌĞŐĂƌĚĞǌ ĞŶĐŽƌĞ  ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶͿ͘   ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕  Ɛŝ  ĐŽŵŵĞ  ůĂ ŐƌĂŶĚĞ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ 
ŐĞŶƐ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƐƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ ŝů ĨĂƵĚƌĂ ƐĞ ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚĞƌ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ƚŽƵƚ ĐŽƵƌƚ ͘ 
 

sŽƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ ĐŽŵŵĞ ƚŽƵƐ ǀŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ͕ ƐŽŶƚ   :  ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ƚĞůůĞ 
ŽƵ ƚĞůůĞ ĨŽƌŵĞ͕ ƚĞůůĞ ŽƵ ƚĞůůĞ ƉĂƌƚŝĞ ďŝĞŶ ƌĞŵƉůŝĞ ŽƵ ƉĂƐ͘ ^Ƶƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚ Ğƚ ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ůŝǀƌĞƐ͕ ŽŶ 
ƚƌŽƵǀĞ ƵŶĞ ŵƵůƚŝƚƵĚĞ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ŽƵ ůĞ ŵŝůŝĞƵ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ĂůŽƌƐ ƋƵ͛ŝů 
ƐƵĨĨŝƚ͕ ƉŽƵƌ ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ŶĂƚƵƌĞů͕ ĚĞ ďŝĞŶ ĠƚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ă ĚĞƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ Ğƚ 
ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ĨĞƌĂ ůĞ ƌĞƐƚĞ͘  
 

DġŵĞ ĐŽŶƐƚĂƚ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ŵŝůŝĞƵ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ͗ ů͛ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ďƵƐƚĞ ĚĠƉĞŶĚ 
ĚĞ ǀŽƐ  ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƐƚĞƌŶƵŵ͘  ĞƌƚĂŝŶƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ƉĞƵǀĞŶƚ 
ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ƉƌŽŶŽŶĐĠ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ŵƵƐĐůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ Đ͛ĞƐƚ ĚƸ ĂƵǆ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ 
ĚĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƐƵƌ  ůĞ ƐƚĞƌŶƵŵ Ğƚ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă  h hE ŵŽǇĞŶ ĚĞ ĐŽŵďůĞƌ ĐĞ ĐƌĞƵǆ ĚĞ ĨĂĕŽŶ 
ŶŽƚĂďůĞ͘  DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ĂůůĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ Ğƚ ŝů Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ W ^ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
ƐƉĠĐŝĂů ƋƵŝ ǀĂ ͨ ĐŚĂŶŐĞƌ ƉĂƌ ŵĂŐŝĞ ͩ ǀŽƚƌĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ ŽƵ ǀŽƐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  
 

 Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ŶĂƚƵƌĞů͕ ƉĂƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƚġƚĞ͕ ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ ǀŽƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ĂǀĞĐ 
ĂƐƐŝĚƵŝƚĠ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ůĞƐ  ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ  ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ  ƉĂƌ  ǀŽƚƌĞ  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘  ZĂƉƉĞůĞǌͲǀŽƵƐ 
ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ ůŝǀƌĞ ͗ ƉĂƐ ĚĞ ůĂŶŐƵĞ ĚĞ ďŽŝƐ ŵġŵĞ Ɛŝ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐĞǆǇ Ğƚ ƌĞŵĞƚ ĞŶ ĐĂƵƐĞ 
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŝĚĠĞƐ ƌĞĕƵĞƐ ͫ͘  
 
 
 
 
>Ğ  ŚĂƵƚ  ĚĞƐ  ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ  Ě͛ ƌŶŽůĚ  ^ĐŚǁĂƌǌĞŶĞŐŐĞƌΎ  ;W    н  ϭϵ  ĞŶ 
ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶͿ ĞƐƚ ͨ ƵŶ ƉĞƵ ƚƌŽƉ ͩ ďŝĞŶ ƌĞŵƉůŝ ŵġŵĞ Ɛŝ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ĚĞ ƐĞƐ 
ƉŽŝŶƚƐ  ĨŽƌƚƐ͘͘͘  >Ă  ĐĞŝŶƚƵƌĞ  ƐĐĂƉƵůĂŝƌĞ  ƋƵŝ  ĐŽŵƉƌĞŶĚ  ůĞ  ŚĂƵƚ  ĚĞƐ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͕ ůĞƐ ďƌĂƐ Ğƚ ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ƚƌğƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ ƐŽŶƚ 
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ Ě͛ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚŽƉĠ ĂǀĞĐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƚǇƉĞƐ ĚĞ ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ 
ŐƌąĐĞ ă ůĂ ŐƌŽƐƐĞ ĚĞŶƐŝƚĠ ĚĞ ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ ĂƵǆ ĂŶĚƌŽŐğŶĞƐ͘  
 

 ͛ĞƐƚ ƵŶ ĂƚŚůğƚĞ ƋƵŝ Ă ĚƸ ƐĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ Ğƚ ƐĞƐ ƚŝƚƌĞƐ ĚĞ ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕ ĐĞƌƚĞƐ ă ƵŶĞ ďŽŶŶĞ 
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ƐĂůůĞ ŵĂŝƐ ^hZdKhd ŐƌąĐĞ ĂƵǆ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĂǀĞĐ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ 
ă  ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ  ůĞƐ  ĞĨĨĞƚƐ  ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ  ĂŝŶƐŝ  ƋƵ͛ă  ƐŽŶ  ƌĠƐĞĂƵ  ĚĞ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ  Ğƚ  ĚĞ  ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ 
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͘  ; ĂŶƐ  ůĞ ŵŽŶĚĞ  ƌĠĞů͕  ĐĞ  ŶĞ  ƐŽŶƚ  ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ  ƉĂƐ  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ  ůĞƐ ŵĞŝůůĞƵƌƐ  ƋƵŝ 
ŐĂŐŶĞŶƚ ŵĂŝƐ ĐĞƵǆ ƋƵŝ ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ ŽƵ ƐŽŶƚ ĂŵŝƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ͨ ďŽŶŶĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ͩͿ͘   
 

Ύ/ů  Ă  Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ  ĂǀŽƵĠ  Ɛ͛ġƚƌĞ  ĐŚĂƌŐĠ  ĚğƐ  ƐŽŶ  ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ  ;ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ůĠŐĂů  Ğƚ  ǀĞŶĚƵ  ĞŶ 
ƉŚĂƌŵĂĐŝĞ ă ĐĞƚƚĞ ĠƉŽƋƵĞͿ͘ 
 



 

a    a 
 

 > ^  KZ^ hy  
 

 >Ğ ĚŽƐ ĞƐƚ  ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ  Ɛŝǆ  ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ͗  ůĞ ŐƌĂŶĚ ĚŽƌƐĂů͕  ůĞ ŐƌĂŶĚ 
ƌŽŶĚ͕ ů͛ŝŶĨƌĂ ĠƉŝŶĞƵǆ͕ ůĞƐ ƌŚŽŵďŽŢĚĞƐ͕ ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ Ğƚ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĠƌĞĐƚĞƵƌƐ ĚƵ 
ƌĂĐŚŝƐ ;ďĂƐ ĚƵ ĚŽƐͿ͘ WŽƵƌ ƌĠƐƵŵĞƌ͕  ŝů Ǉ Ă ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐŽƵĐŚĞƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞƐ ƋƵŝ ƐĞ 
ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĚŽƐ͘  
 

KŶ  ƉĞƵƚ  ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ŵĞƚƚƌĞ  ƵŶ  ƉĞƵ  ů͛ĂĐĐĞŶƚ  ƐƵƌ  ůĂ  ůĂƌŐĞƵƌ  ĚƵ  ĚŽƐ  ;ŐƌĂŶĚ  ĚŽƌƐĂůͿ  ŽƵ  ƐƵƌ 
ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ ;ƌŚŽŵďŽŢĚĞƐ Ğƚ ƚƌĂƉğǌĞƐͿ͕ ŵĂŝƐ ŽŶ ŶĞ ƉŽƵƌƌĂ ƉĂƐ͕ ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕ ŝƐŽůĞƌ ůĞ 
ďĂƐ Ğƚ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ŐƌĂŶĚ ĚŽƌƐĂů ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘   
 

>Ă ĨŽƌŵĞ ƋƵĞ ǀŽŶƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ǀŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĚƵ ĚŽƐ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ;zĞƉ ͊ 
ũĞ ŵĞ ƌĠƉğƚĞ Ğƚ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĨŝŶŝ ͫ    ĞƌƚĂŝŶƐ ĂƵƌŽŶƚ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ŐƌĂŶĚ ĚŽƌƐĂů ƉůƵƐ 
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ  Ğƚ  Ě͛ĂƵƚƌĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕  ůĞ  ŵƵƐĐůĞ  ĚĂŶƐ  ƐŽŶ  ĞŶƐĞŵďůĞ  ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ  ĚĞƐ  ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘ 

 

 
  
 
 



 

a    a 
 

>Ğ ŐƌĂŶĚ ĚŽƌƐĂů Ğƚ ůĞ ŐƌĂŶĚ ƌŽŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ă ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚƵ ĚŽƐ͘ >ĞƐ ĨŝďƌĞƐ ĚƵ ŐƌĂŶĚ ĚŽƌƐĂů 
ƐĞ ĚŝƌŝŐĞŶƚ ǀĞƌƐ ůĞ ŚĂƵƚ Ğƚ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚƵ ďĂƐ ĚĞ ůĂ ĐŽůŽŶŶĞ ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ Ğƚ ĚƵ ďĂƐƐŝŶ ƉŽƵƌ ĂůůĞƌ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ 
ƐƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚĞ ů͛ŚƵŵĠƌƵƐ ;ďƌĂƐͿ͘ >ĞƐ ĨŝďƌĞƐ ĚƵ ŐƌĂŶĚ ƌŽŶĚ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚĞ ůĂ ĐŽůŽŶŶĞ ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ 
Ğƚ Ɛ͛ŝŶƐğƌĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ ƐĐĂƉƵůĂ ;ŽŵŽƉůĂƚĞͿ͘  
 

>ĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ;ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ͕ ůĞƐ ƌŚŽŵďŽŢĚĞƐ Ğƚ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĠƌĞĐƚĞƵƌƐ ĚƵ ƌĂĐŚŝƐ ;ƚŽƵƚ ůĞ ůŽŶŐ ĚĞ 
ůĂ ĐŽůŽŶŶĞ ǀĞƌƚĠďƌĂůĞͿ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ ƉůƵƐ ƋƵĂŶƚ ă ĞƵǆ ă ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ ĚƵ ĚŽƐ͘ WŽƵƌ ďŝĞŶ ĠƚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ 
Ğƚ ůĞƐ ĚĠĐŚŝƌĞƌ͕  ŝů ĨĂƵƚ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƚŝƌĂŐĞ ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ĠůŽŝŐŶĞƌ Ğƚ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ 
ůĞƐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ͘  
 

                'ƌĂŶĚƐ ƌŽŶĚƐ                               WĞƚŝƚƐ ƌŽŶĚƐ  



 

a    a 
 

 > ^ dZ W � ^  
 

 >ĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ƐĞ ůŽŐĞŶƚ ƐŽƵƐ ůĂ ŶƵƋƵĞ Ğƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ ƉŽƵƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ă 
ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ ĚƵ ĚŽƐ͘   ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ĚĠũă ƚƌğƐ ďŝĞŶ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ƉĂƌ 
ůĞƐ  ŐƌŽƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚƵ  ŚĂƵƚ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  Ğƚ  ƉůƵƐ  ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ  ĐĞƵǆ  ĚĞ 
ƌŽǁŝŶŐͬĚŽƌƐĂƵǆ͘  
 

WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ŝůƐ ŶĞ ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ƉĂƐ Ě͛ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƐĂŶƐ ƋƵ͛ŝů ƐŽŝƚ ƵƚŝůĞ ĚĞ 
Ɛ͛ĂĐŚĂƌŶĞƌ ĚĞƐƐƵƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ƉƌĠŵĂƚƵƌĠĞ ͫ͘  
 

>ĞƐ ĨŝďƌĞƐ ĚĞƐ dƌĂƉğǌĞƐ ƉĂƌƚĞŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽůŽŶŶĞ ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ Ğƚ ǀŽŶƚ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƐĐĂƉƵůĂ 
;ĨŝďƌĞƐ ŵŽǇĞŶŶĞƐ Ğƚ ĨŝďƌĞƐ ďĂƐƐĞƐͿ͘ >ĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŚĂƵƚĞƐ ǀŽŶƚ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĂ ĐůĂǀŝĐƵůĞ͘  
 

 
 
dŽƵƚĞƐ  ŵĞƐ  ĞǆĐƵƐĞƐ  Ě͛ŝŶƐŝƐƚĞƌ  ĞŶĐŽƌĞ  ůŽƵƌĚĞŵĞŶƚ͕  ŵĂŝƐ  ůĞƐ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ƚƌĂƉğǌĞƐ 
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ƚƌğƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ ŽŶƚ ƐŽŝƚ ůĂ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ƋƵŝ ůĞƵƌ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ 
ǀŝĂ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͕ ƐŽŝƚ ƐŽŶƚ ĚŽƉĠƐ ĂƵǆ ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ ĂŶĚƌŽŐğŶĞƐ͘  
 

^ŝ ĂƉƌğƐ ĚĞƵǆ ĂŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉĂƐ ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ĚĞ ǀŽƐ ƌġǀĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ 
Ŷ͛ġƚĞƐ ƉĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĐĞ ŵƵƐĐůĞͲůă͙ EĞ ĐŽŶĨŽŶĚĞǌ 
ƉĂƐ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ  /D Z/ � ĂǀŽŝƌ Ğƚ ĐĞ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ WK^^/ >  Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ͘  



 

a    a 
 

 > ^  /  W^  
 

 >Ğ  ďŝĐĞƉƐ  ƐĞƌƚ  ă  ƉůŝĞƌ  ůĞ  ĐŽƵĚĞ͘   Ğ  ƉĞƚŝƚ  ŵƵƐĐůĞ  ĞƐƚ  ĐŽŵƉŽƐĠ  ĚĞ  ĚĞƵǆ 
ĐŚĞĨƐ ƉĂƌĂůůğůĞƐ ă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚĞ ƐŽŶ ŶŽŵ ͗ ůĞ ĐŚĞĨ ůŽŶŐ Ğƚ ůĞ ĐŚĞĨ ĐŽƵƌƚ͘  
 

>ĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ƐĐĂƉƵůĂ ;ŽŵŽƉůĂƚĞͿ Ğƚ ǀŝĞŶŶĞŶƚ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ 
ƐƵƌ ůĞ ƌĂĚŝƵƐ ;ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐͿ͘  

 

^ŽƵƐ ůĞ ďŝĐĞƉƐ͕ ŽŶ ƚƌŽƵǀĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ďƌĂĐŚŝĂů ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ͘ /ů ƉĂƌƚ ĚƵ ŵŝůŝĞƵ ĚĞ ů͛ŚƵŵĠƌƵƐ 
Ğƚ ǀĂ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ĐƵďŝƚƵƐ ;ŽƐ ĚĞ ů͛ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐͿ͘  Ŷ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƐ  ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕ ƵŶ 
ďŝĐĞƉƐ ĐŽƵƌƚ ĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚĠ ;ďŽƵůĞͿ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵ͛ƵŶ ďŝĐĞƉƐ ůŽŶŐ ƌĞŶĚ ůĞ ďƌĂƐ 
ƌĞůąĐŚĠ ůĞ ůŽŶŐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƐĂŶƚ͘  
 

 
 
hŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞ ŐƌŽƐ ďŝĐĞƉƐ ůĞƐ Ă ŽďƚĞŶƵƐ ƉĂƌĐĞ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ďŝĞŶ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ ĂǀĞĐ ĐĞ ŵƵƐĐůĞ 
ƋƵŽŝƋƵ͛ŝů ĨĂƐƐĞ ;ƉŽŝŶƚ ĨŽƌƚͿ Ğƚ ŶŽŶ W ^ ĂǀĞĐ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƐƉĠĐŝĂů ĐŚĞĨ ůŽŶŐ͕ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƐƉĠĐŝĂů ĐŚĞĨ 
ĐŽƵƌƚ Ğƚ ƵŶ ĚĞƌŶŝĞƌ ƉŽƵƌ ůĞ ďƌĂĐŚŝĂů ŽƵ ŐƌąĐĞ ă ƵŶĞ ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĞǆŽƚŝƋƵĞ͘ WůƵƐ ǀŽƚƌĞ 
ďŝĐĞƉƐ ĞƐƚ ĐŽƵƌƚ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĂǀĞĐ ƉůƵƐ ĚĞ ƚĞŶĚŽŶƐ ĂƵ ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ŵŽŝŶƐ 
ŝů ĨĂƵĚƌĂ ů͛ĠƚŝƌĞƌ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĂƐƐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ ;EŽƵƐ ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ 
ƐƵƌ ĐĞƐ ŶŽƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ƉůƵƐ Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴ ͨ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ͩ Ğƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ĐĞ 
ĐŚĂƉŝƚƌĞͿ͘   Ŷ  ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕  ƵŶ  ďŝĐĞƉƐ  ĐŽƵƌƚ  ƉĞƵƚ  ƚƌğƐ  ďŝĞŶ  ĚĞǀĞŶŝƌ  ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ͕  ůĂ  ůŽŶŐƵĞƵƌ  ĚƵ 
ŵƵƐĐůĞ ĞƐƚ ƵŶ ĨĂĐƚĞƵƌ ůŝŵŝƚĂŶƚ ŵĂŝƐ ŶĞ ǀŽƵƐ ĐŽŶĚĂŵŶĞ ƉĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ͘   

 > s/ h>  



 

a    a 
 

WŽƵƌ  ĞǆĞƌĐĞƌ  ůĞ  ďŝĐĞƉƐ͕  ŝů  ĨĂƵƚ  ĨĞƌŵĞƌ  ůĞ  ĐŽƵĚĞ 
ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ W ^ 
ŝƐŽůĞƌ  ů͛ƵŶ  ĚĞƐ  ĚĞƵǆ  ĐŚĞĨƐ  ŽƵ  ůĞ  ďƌĂĐŚŝĂů͕  ĐĂƌ  ŝůƐ 
Ɛ͛ŝŶƐğƌĞŶƚ  ƋƵĂƐŝ  ĂƵǆ  ŵġŵĞƐ  ĞŶĚƌŽŝƚƐ  Ğƚ  ƐŽŶƚ 
ƉĂƌĂůůğůĞƐ͕ ŝůƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ ĞŶ ƚƌŝŶƀŵĞ͘  
>͛ƵŶ  ŶĞ  ǀĂ  ƉĂƐ  ƐĞ  ƌĞƉŽƐĞƌ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ 
ĂƵƚƌĞƐ ďŽƐƐĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵĞ 
ĕĂ  ŶĞ  ŵĂƌĐŚĞ  ƉĂƐ  ĐŽŵŵĞ  ĕĂ  ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ 
ƉĂƌůĂŶƚ͘ >Ă ƉĞƌƐŽŶŶĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ĞǆƉůŝƋƵĞ ƋƵĞ ƚĞů ŽƵ 
ƚĞů  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ǀĂ  ͨ ŝƐŽůĞƌ ͩ  ůĞ ďƌĂĐŚŝĂů  ǀŽƵƐ  ƌĂĐŽŶƚĞ 
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ ͫ͘ 
 

 
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ ͊  /ů  ĞƐƚ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ĂǇĞǌ  ƵŶ  ǀĂůŐƵƐ  ĚƵ  ĐŽƵĚĞ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ƵŶĞ  ĚĠǀŝĂƚŝŽŶ 
ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ ĞǆƚĞƌŶĞ ĚĞ  ů͛ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ ƉĂƌ  ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵ ďƌĂƐ  ;ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ 
ŐƌĂǀĞ  ĚƵ  ƚŽƵƚ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  Ŷ͛Ǉ  ƉŽƵǀĞǌ  ƌŝĞŶ͕  Đ͛ĞƐƚ  ǀŽƚƌĞ  ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͘  /ů  ǀŽƵƐ  ĨĂƵĚƌĂ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ 
ĂĚĂƉƚĞƌ ů͛ĂŶŐůĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĂƵ  Ƶƌů  ŝĐĞƉƐ ĞŶ ƉŝǀŽƚĂŶƚ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ă ĞŶǀŝƌŽŶ ϰϱΣ ǀĞƌƐ ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ƉŽƵƌ 
ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͘  
 

 
 

^ŝ ĐĞ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ Ě͛ĂŶŐůĞ ŶĞ ƐƵĨĨŝƚ ƉĂƐ ă ġƚƌĞ ďŝĞŶ ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕ ƚŽƵƌŶĞǌͲǀŽƵƐ ĂůŽƌƐ ǀĞƌƐ ůĞ  Ƶƌů 
ĞŶ ƉƌŝƐĞ ŵĂƌƚĞĂƵ ;ǀŽŝƌ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴͿ ƋƵŝ ĚĞǀƌĂŝƚ ŵŝĞƵǆ ĐŽŶǀĞŶŝƌ͘     



 

a    a 
 

 > ^ dZ/  W^  
 

 >Ğ ƚƌŝĐĞƉƐ ďƌĂĐŚŝĂů ƐĞƌƚ ă ƚĞŶĚƌĞ ůĞ ĐŽƵĚĞ Ğƚ ĐŽŵƉŽƐĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƚŝĞƌƐ ĚƵ ďƌĂƐ ă 
ůƵŝ ƚŽƵƚ ƐĞƵů͘  ͛ĞƐƚ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ ĚƵ ďŝĐĞƉƐ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƐŽŶ ŽƉƉŽƐĠ ă 
ů͛ĂƌƌŝğƌĞ ĚƵ ďƌĂƐ͘ /ů ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ĐŚĞĨƐ ͗ ůĞ ĐŚĞĨ ůĂƚĠƌĂů͕ ůĞ ĐŚĞĨ ŵĠĚŝĂů 
Ğƚ ůĞ ĐŚĞĨ ůŽŶŐ͘ 
 

>Ğ  ĐŚĞĨ  ůĂƚĠƌĂů  Ğƚ  ůĞ  ĐŚĞĨ  ŵĠĚŝĂů  ƉĂƌƚĞŶƚ  ĚƵ  ŚĂƵƚ  ĚĞ  ů͛ŚƵŵĠƌƵƐ  ƐƵƌ  ƐĂ  ĨĂĐĞ  ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ  Ğƚ 
Ɛ͛ŝŶƐğƌĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ĐƵďŝƚƵƐ ;ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐͿ͘ >Ğ ĐŚĞĨ ůŽŶŐ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĂ ƐĐĂƉƵůĂ ;ŽŵŽƉůĂƚĞͿ Ğƚ ǀĂ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ 
ƐƵƌ ůĞ ŵġŵĞ ƚĞŶĚŽŶ ƋƵĞ ůĞ ĐŚĞĨ ŵĠĚŝĂů ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐƵďŝƚƵƐ͘  
 

 
 
WŽƵƌ ĠƚŝƌĞƌ Ğƚ ĚĠĐŚŝƌĞƌ  ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ƚĞŶĚƌĞ ůĞ ďƌĂƐ ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƋƵŝ ĠƚŝƌĞŶƚ ďŝĞŶ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ĐŚĞĨƐ͘  ŽŵŵĞ ă ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ͕ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ W ^ ŝƐŽůĞƌ 
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ ƚĞů ŽƵ ƚĞů ĐŚĞĨ͕  ŝůƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌŽŶƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶƐĞŵďůĞ͕ ƋƵĞů ƋƵĞ ƐŽŝƚ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  
>ĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ  ƋƵŝ  ŽŶƚ  ĚĞ  ŐƌŽƐ  ďƌĂƐ  ŶĞ  ůĞƐ  ŽŶƚ  W ^  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͕  ŝůƐ  ƐŽŶƚ 
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚŝƐƉŽƐĠƐ ă ĞŶ ĂǀŽŝƌ ;ƉŽŝŶƚ ĨŽƌƚͿ ŽƵ ƐŽŶƚ ĚŽƉĠƐ Ğƚ ǀĞŶĚĞŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĚĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
ͨ ƐƉĠĐŝĂůĞƐ ͩ  Ğƚ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ  ă  ĐĞůůĞƐ  Ğƚ  ĐĞƵǆ  ƋƵŝ  ŵĂŶƋƵĞŶƚ  ĞŶĐŽƌĞ  ĚĞ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ  Ğƚ 
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘   



 

a    a 
 

 > ^  W h> ^ ;  >dK4  ^Ϳ 
 

 >Ğ ŵƵƐĐůĞ ĚĞ ů͛ĠƉĂƵůĞ͕ ůĞ ĚĞůƚŽŢĚĞ ƐĞƌƚ ă ĨĂŝƌĞ ďŽƵŐĞƌ ůĞƐ ďƌĂƐ͘  
 

/ů ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ƚƌŽŝƐ   ĨĂŝƐĐĞĂƵǆ ͗ ůĞ ĨĂŝƐĐĞĂƵ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ ă ů͛ĂǀĂŶƚ ĚĞ ů͛ĠƉĂƵůĞ 
ƋƵŝ ƐĞƌƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ă ůĞǀĞƌ ůĞ ďƌĂƐ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ͕ ůĂ ƉŽƌƚŝŽŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ĂƵ ŵŝůŝĞƵ ƋƵŝ 
ƐĞƌƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ă ůĞǀĞƌ ůĞ ďƌĂƐ ƐƵƌ ůĞ ĐƀƚĠ Ğƚ ůĞ ĨĂŝƐĐĞĂƵ ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ 

ă ů͛ĂƌƌŝğƌĞ ĚĞ ů͛ĠƉĂƵůĞ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ůĞǀĞƌ ůĞ ďƌĂƐ ǀĞƌƐ ů͛ĂƌƌŝğƌĞ͘  
 

>ĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ƐŽŶƚ ĚĠũă ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ŵŝƐĞƐ ă ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆͬƉŽƵƐƐĠĞ 
;ĚŝƉƐ͕ ƉŽŵƉĞƐͿ Ğƚ ĚĞ ĚŽƐͬƚŝƌĂŐĞ ;ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƌŽǁŝŶŐͿ͘  ͛ĞƐƚ ůĂ ƌĂŝƐŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ ƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ŝů ŶĞ 
ĨĂƵƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĨĂŝƌĞ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĚĞůƚŽŢĚĞƐ͕ ŝůƐ ƌŝƐƋƵĞŶƚ ĚĞ ƉĠŶĂůŝƐĞƌ ůĞƐ 
ƉƌŽŐƌğƐ ĂƵǆ ĂƵƚƌĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ďġƚĞŵĞŶƚ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ Ě͛ĂƵƚĂŶƚ 
ƉůƵƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ďůĞƐƐƵƌĞƐ͘  
 

>Ğ  ĨĂŝƐĐĞĂƵ ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ  ;ă  ů͛ĂǀĂŶƚͿ  ƉĂƌƚ  ĚĞ  ůĂ 
ĐůĂǀŝĐƵůĞ  Ğƚ  ǀĂ  Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ  ƐƵƌ  ůĞ  ŚĂƵƚ  ĚĞ 
ů͛ŚƵŵĠƌƵƐ  ;ďƌĂƐͿ͘  >Ğ  ĨĂŝƐĐĞĂƵ ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌ  ;ă 
ů͛ĂƌƌŝğƌĞͿ  Ğƚ  ůĞ  ĨĂŝƐĐĞĂƵ ŵĠĚŝĂů  ;ĂƵ  ŵŝůŝĞƵͿ 
ƉĂƌƚĞŶƚ  ƚŽƵƐ  ĚĞƵǆ  ĚƵ  ƐĐĂƉƵůĂ  Ğƚ  ǀŽŶƚ 
Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚĞ ů͛ŚƵŵĠƌƵƐ 
;ďƌĂƐͿ͘  
 

 ŶĂƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ĨĂŝƐĐĞĂƵǆ 
ŽŶƚ͕  ƉŽƵƌ  ƵŶĞ  ĨŽŝƐ͕  ĚĞƐ  ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ  ĂƐƐĞǌ 
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕ ĂƵƐƐŝ͕ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ĂƵƚƌĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ďŝĞŶ 
ŵĞƚƚƌĞ  ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƐƵƌ  ů͛ƵŶ ŽƵ  ů͛ĂƵƚƌĞ  ĨĂŝƐĐĞĂƵ 
ǀŝĂ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ƐĂŶƐ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ 
ƌĠƵƐƐŝƌ ă ů͛ŝƐŽůĞƌ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘  
 

^Ƶƌ  ĐĞƚƚĞ  ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕  ŽŶ  ĐŽŶƐƚĂƚĞ 
ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶĞ ŐƌŽƐƐĞ ĐĂŐĞ ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞ 
ǀŽƵƐ  ƌĞŶĚƌĂ  ƉůƵƐ  ĠƉĂŝƐ  ĚĞ  ƉƌŽĨŝů  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ 
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ  ĚĞ  ƉůƵƐ  ĚĞ  ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ  ĂƵ 
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚĞ͘  
 

sŽƵƐ  ŶĞ  ƉŽƵǀĞǌ  ƉĂƐ  ĐŚĂŶŐĞƌ  ǀŽƚƌĞ 
ƐƋƵĞůĞƚƚĞ͙  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ  ă  ǀŽƚƌĞ  ŵĂƐƐĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ͫ  

 



 

a    a 
 

 > ^    KD/E hy  
 

 >Ă ƐĂŶŐůĞ ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ĐŽŵƉŽƐĠĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ŵƵƐĐůĞƐ ͗ ůĞ ŐƌĂŶĚ ĚƌŽŝƚ 
ĚĞ  ů͛ĂďĚŽŵĞŶ  ;ƉůƵƐ  ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ  ĚĠƐŝŐŶĠ  ƉĂƌ  ůĞƐ  ͨ ĂďĚŽƐ ͩͿ͕  ů͛ŽďůŝƋƵĞ 
ĞǆƚĞƌŶĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĐƀƚĠƐ͕ ů͛ŽďůŝƋƵĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ƐŽƵƐ ůĞƐ ŽďůŝƋƵĞƐ ĞǆƚĞƌŶĞƐ ;ĚŽŶĐ ŶŽŶ 
ǀŝƐŝďůĞƐͿ Ğƚ ĞŶĨŝŶ͕  ůĞ ŵƵƐĐůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ ;ŵƵƐĐůĞ ĚƵ ǀĞŶƚƌĞ ƉůĂƚͿ ƋƵŝ ůƵŝͲŵġŵĞ 
ĞƐƚ ƐŝƚƵĠ ƐŽƵƐ ůĞƐ ŽďůŝƋƵĞƐ͘  

 

 
 
>Ğ ŐƌĂŶĚ ĚƌŽŝƚ ƉĂƌƚ ĚĞ ůĂ ĨĂĐĞ ĞǆƚĞƌŶĞ ĚĞƐ ĐĂƌƚŝůĂŐĞƐ ĐŽƐƚĂƵǆ ĐŝŶƋ Ğƚ Ɛŝǆ Ğƚ ǀĂ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ďĂƐ 
ĚƵ ďĂƐƐŝŶ͘ >͛ŽďůŝƋƵĞ ĞǆƚĞƌŶĞ Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ƐĞƉƚ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĐƀƚĞƐ Ğƚ ǀĂ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ďĂƐ ĚƵ 
ďĂƐƐŝŶ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘ >͛ŽďůŝƋƵĞ  ŝŶƚĞƌŶĞ Ğƚ  ůĞ  ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ ƐŽŶƚ ĞŶ ĚĞƐƐŽƵƐ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ Ğƚ 
ǀŝĞŶŶĞŶƚ ĞŶ ƌĞŶĨŽƌƚ͘ 
 

 ŽŵŵĞ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕  ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ŝƐŽůĞƌ ĐĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŝůƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ ĚĞ 
ĐŽŶĐĞƌƚ͘ KŶ ƉĞƵƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƐƵƌ ƵŶĞ ǌŽŶĞ͕ ŵĂŝƐ ƌĞƚĞŶĞǌ ƋƵĞ ƚŽƵƚĞ ůĂ 
ƐĂŶŐůĞ ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂ ƋƵĂŶĚ ŵġŵĞ ĚĂŶƐ ƐŽŶ ĞŶƐĞŵďůĞ͘  ŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ͕ 
ŝů ĨĂƵƚ ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞƌ ;ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌͿ͘  ĞƌƚĞƐ͕ ůĞƐ ĂďĚŽƐ 
ƐŽŶƚ ĚĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞŵĞŶƚ ĞŶĚƵƌĂŶƚƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶĞ ƌĂŝƐŽŶ ƉŽƵƌ ƚƌŽƉ ůĞƐ ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ 
ĂĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĞ ƐƵƌĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĞƐ ĚŽƵůĞƵƌƐ ƋƵŝ ĞŶ ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘    



 

a    a 
 

 Ŷ ƉĂƐƐĂŶƚ͕ ŝů ĞƐƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ĚĞ ďŝĞŶ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ǀŝƐŝďůĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ĂǀĂŶƚ 
ƚŽƵƚ ůĂ ĚŝğƚĞ ƋƵŝ ĨĞƌĂ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ ƉĞƚŝƚ ă ƉĞƚŝƚ ůĂ ĐŽƵĐŚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ƋƵŝ ůĞƐ 
ƌĞĐŽƵǀƌĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ŽŶ ƉĞƵƚ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ĂďĚŽƐ ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ Ğƚ ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͘͘͘ ƐŽƵƐ ƵŶĞ ĐŽƵĐŚĞ 
ĚĞ  ŐƌĂŝƐƐĞ  ĚŽŶĐ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ŝŶǀŝƐŝďůĞ ͫ͘   Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ůĂ  ĨŽƌŵĞ  ĚƵ  ͨ Ɛŝǆ  ƉĂĐŬ ͩ  Ğƚ  ůĂ  ĐĂƉĂĐŝƚĠ 
Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ĚĞ ǀŽƐ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  ĞƌƚĂŝŶƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ 
ŽŶƚ ĚĞƐ ŐƌŽƐ ͨ ĐĂƌƌĠƐ ĚĞ ĐŚŽĐŽůĂƚ ͩ ďŝĞŶ ĂůŝŐŶĠƐ Ğƚ ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͙ ƚŽƵƚ ůĞ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘ 
 ͛ĞƐƚ ĐŽŵŵĞ ĕĂ͕ ůĂ ǀŝĞ ĞƐƚ ŝŶũƵƐƚĞ Ğƚ ă ůĂ ĨŝŶ ŽŶ ĐƌğǀĞ ͘  
 

DŝƐ ă ƉĂƌƚ ůĞ ĐƀƚĠ ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ͕ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ ;ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ ĞƐƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ůĞ ƉůƵƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ůĂ ƐĂŶŐůĞ ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ͘  ͛ĞƐƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ĐĞ ŵƵƐĐůĞ ƉůĂƚ Ğƚ ƉƌŽĨŽŶĚ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚ Ě͛ĂǀŽŝƌ 
ůĞ ǀĞŶƚƌĞ ƉůĂƚ͘  
 

:Ğ ǀŽƵƐ ŝŶǀŝƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ůĞ ƚĞƐƚ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ͗  ƋƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ƌĞŶƚƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ǀĞŶƚƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ 
ƋƵŝ ůĞ ƉĞƌŵĞƚ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĞǆĞƌĐĞƌ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ 
ũŽƵƌƐ  ĞŶ  ƉƌĞŶĂŶƚ  ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ  ĚĞ  ďŝĞŶ  ƌĞŶƚƌĞƌ  ůĞ  ǀĞŶƚƌĞ͕  ƋƵĂŶĚ  ǀŽƵƐ  ŵĂƌĐŚĞǌ  ŽƵ  ƉůƵƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐƐŝƐĞ ĐŽŵŵĞ ĂƵ ǀŽůĂŶƚ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘  
 

 
  



 

a    a 
 

 > ^ Yh  Z/  W^  
 

 >Ğ ŵƵƐĐůĞ  ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ  ĨĠŵŽƌĂů  ĞƐƚ  ůĞ  ŵƵƐĐůĞ  ůĞ  ƉůƵƐ  ǀŽůƵŵŝŶĞƵǆ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ͘ 
 ŽŵŵĞ ƐŽŶ ŶŽŵ ůĞ ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚ͕ ŝů ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ŵƵƐĐůĞƐ ͗ ůĞ ǀĂƐƚĞ 
ůĂƚĠƌĂů ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůĂ ĐƵŝƐƐĞ͕ ůĞ ǀĂƐƚĞ ŵĠĚŝĂů ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕  ůĞ ǀĂƐƚĞ ĚƌŽŝƚ ĂƵ 
ĐĞŶƚƌĞ Ğƚ ůĞ ǀĂƐƚĞ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ ƉĂƌ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ĂƵƚƌĞƐ͘  
 

WŽƵƌ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ͕ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚƵ ĨĠŵƵƌ ;ŽƐ ĚĞ ůĂ ĐƵŝƐƐĞͿ Ğƚ ǀŽŶƚ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ 
ƐƵƌ ůĂ ƌŽƚƵůĞ͘ WŽƵƌ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌ ;ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞƌͿ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĚŽŶĐ ĨůĠĐŚŝƌ ůĞƐ ũĂŵďĞƐ ƉƵŝƐ ůĞƐ ƚĞŶĚƌĞ 
ĐŽŶƚƌĞ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͘  
 

  ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚĞƐ ďƌĂƐ͕ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĂŝƐĠ ĚĞƐ ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ ĚĠƉĞŶĚƌĂ͕ ĞŶ ĂƵƚƌĞƐ͕ ĚƵ 
ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ͘   Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ĚĞ ůŽŶŐƐ ĨĠŵƵƌƐ ƐŽŶƚ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ŵŽŝŶƐ ĂĚĂƉƚĠƐ ă ďŝĞŶ ƌĠĂŐŝƌ 
ĂƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ĚĞƐ ĐŽƵƌƚƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ƉůƵƐ ĚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ă ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ Ğƚ ƋƵĞ 
ů͛ĞĨĨŽƌƚ ĞƐƚ ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ Ğƚ ĐŽŵŵĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ 
ƋƵŝ ĚĠĐŝĚĞƌĂ ĚƵ ƉŽƚĞŶƚŝĞů Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ͘  
 

 
 

   

  ^^/E 



 

a    a 
 

EKd  ͗ >͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ůĞ ƉůƵƐ ĐŽŶŶƵ ĞƐƚ ůĞ ƐƋƵĂƚ  ĂƌƌĞ ĂǀĞĐ ĐŚĂƌŐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƚƌğƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚƵ 
ĨĂŝƚ ĚĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌ ƉĂƐ ŵĂů ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů͘ >Ğ ŐƌŽƐ ďĠŵŽů ĞƐƚ ůĞ ĚĂŶŐĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ƉŽƵƌ ůĞ ĚŽƐ͘   ŝĞŶ 
ƐƸƌ͕   ƵŶ  ƉƵƌŝƐƚĞ  ǀŽƵƐ  ƌĠƉŽŶĚƌĂ  ƋƵ͛ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ  ĕĂ  ŶĞ  ĐƌĂŝŶƚ  ƌŝĞŶ͕  ĐĞ  ƋƵŝ  ĞƐƚ 
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ǀƌĂŝ͕ ũƵƐƋƵ͛ĂƵ ũŽƵƌ Žƶ ŽŶ ĂƌƌŽŶĚŝƚ ůĞ ĚŽƐ͘͘͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ŶŽƵƐ ŶĞ ƐŽŵŵĞƐ ƉĂƐ ĚĞƐ ƌŽďŽƚƐ 
Ğƚ ƐŽŵŵĞƐ ƐŽƵŵŝƐ ĂƵǆ ĞƌƌĞƵƌƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĂƐ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ ŝŶƚĞŶƐĞ Ğƚ ĂǀĞĐ ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
ă ĐŚĂƌŐĞ ůŽƵƌĚĞ ĕĂ ŶĞ ƉĂƌĚŽŶŶĞ ƉĂƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ũƵƐƚĞ ĞŶ ġƚƌĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͘  
 Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ŝů  ĞƐƚ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ƵƚŝůĞ  ĚĞ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĞŶ  ĐŽŵƉƚĞ͕  ƋƵĞ  ƚŽƵƚ  ůĞ ŵŽŶĚĞ  Ŷ͛Ă  ƉĂƐ  ůĂ 
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ͨ ^ĂĨĞ ͩ ƉŽƵƌ ůĞ ƐƋƵĂƚ ďĂƌƌĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ůŽŶŐƵĞƐ ũĂŵďĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ͕ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ĚĞƐ ůŽŶŐƐ ĨĠŵƵƌƐ ƐĞƌŽŶƚ ĚĠƐĂǀĂŶƚĂŐĠƐ ;ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘  
 Ŷ ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ŵġŵĞ Ɛŝ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞ͕ ŝůƐ ƌŝƐƋƵĞŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽďůğŵĞƐ ĚĞ ĚŽƐͬůŽŵďĂŝƌĞƐ 
ǀŽŝƌĞ Ě͛ŚĞƌŶŝĞ ĚŝƐĐĂůĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞƐ ŐĞŶŽƵǆ ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ͘  ĂŶƐ ůĞ ŵġŵĞ ĞƐƉƌŝƚ͕ ĚĞƐ ŵŽůůĞƚƐ ĐŽƵƌƚƐ 
;ƉůƵƐ ĚĞ ƚĞŶĚŽŶƐ ƋƵĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞͿ ǀŽŶƚ ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞ ůĂ ŵŽďŝůŝƚĠ ĚĞƐ ĐŚĞǀŝůůĞƐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ ă 
ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ĂƌƌŽŶĚŝƌ ůĞ ĚŽƐ͘͘͘ Ğƚ ůĞƐ ƐŽƵĐŝƐ ƋƵŝ ĞŶ ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘  
 

 ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ŝů ĞƐƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƋƵĞ ůĂ ĚŽƵůĞƵƌ ŶĞ ƐĞƌĂ W ^ ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ͘  ͛ĞƐƚ 
ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ  ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞ͕  ƉĞƚŝƚ  ă  ƉĞƚŝƚ͕  ƋƵĞ  ůĞƐ  ĚŝƐƋƵĞƐ  ǀŽŶƚ  Ɛ͛ƵƐĞƌ  Ğƚ  ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ͕   ă  ƚĞƌŵĞ͕  ƵŶĞ 
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ŐƌĂǀĞ͘  'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕ ƋƵĂŶĚ ŽŶ Ă ŵĂů ĂƵ ĚŽƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌ ůĂ ǀŝĞ͘   
 

 ǀĞĐ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ƉƌŽƉŽƐĠĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ůŝǀƌĞ͕ ŽŶ ƉƌĠĨĠƌĞƌĂ ƉŽƵƌ ĐĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ůĞ ƉŝƐƚŽů ƐƋƵĂƚ͕ ůĞ ƐƋƵĂƚ 
ŐŽďĞůĞƚ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ůĞƐ ĨĞŶƚĞƐ ƋƵŝ ƉƌĠƐĞƌǀĞŶƚ ůĞ ĚŽƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ĚĞ ƚƌğƐ ďŽŶƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ 
 ĞůĂ  Ěŝƚ͕  Ɛŝ  ǀŽƵƐ ƉƌĠĨĠƌĞǌ  ƚŽƵƚ  ĚĞ ŵġŵĞ  ůĞ  ^ƋƵĂƚ   ĂƌƌĞ͕  ĕĂ  ŶĞ  ƌĞŶƚƌĞ ƉůƵƐ ĚĂŶƐ  ůĞ  ĐĂŚŝĞƌ  ĚĞƐ 
ĐŚĂƌŐĞƐ ĚĞ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ͕ ŵĂŝƐ ĕĂ ƌĞƐƚĞ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͘   ĐŚĂĐƵŶ ƐĞƐ ĐŚŽŝǆ͘  ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ŝů 
ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ǀĞŝůůĞƌ ă ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ƐĠĐƵƌŝƚĠ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͕ ďŽŶ ŵĂƚĠƌŝĞů ;ĐĂŐĞ ă ƐƋƵĂƚ 
ĂǀĞĐ ƐĠĐƵƌŝƚĠͿ Ğƚ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ ƉĂƌ ƐĠĐƵƌŝƚĠ Ğƚ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĐŽƌƌŝŐĞƌ ůĂ ƉŽƐƚƵƌĞ͘  
 

 
 

>Ğ  ƐƋƵĂƚ ĂƌƌŝğƌĞ  ĨĂŝƚ  ĐĞƌƚĞƐ  ͨ ǁĂƌƌŝŽƌ ͩ  ƐƵƌ  /ŶƐƚĂŐƌĂŵ ŵĂŝƐ  ƉƌĠƐĞŶƚĞ ĚĞƐ  ƌŝƐƋƵĞƐ  ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĚŽƐ ĞƚͬŽƵ ĚĞƐ ŐĞŶŽƵǆ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵŽƌƉŚŽͲĂŶĂƚŽŵŝĞ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘   
   



 

a    a 
 

 > ^ /^ ,/KͲ: D / Z^  
 

 >ĞƐ  /ƐĐŚŝŽͲ:ĂŵďŝĞƌƐ  ƐŽŶƚ  ůĞƐ  ŵƵƐĐůĞƐ  ƐŝƚƵĠƐ  ă  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ  ĚĞ  ůĂ  ĐƵŝƐƐĞ 
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ ĂƵǆ ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ͘  /ůƐ ƐŽŶƚ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵƵƐĐůĞƐ ͗  ůĞ ďŝĐĞƉƐ 
ĨĠŵŽƌĂů ă ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ĚĞ ůĂ ĐƵŝƐƐĞ͕ ůĞ ƐĞŵŝͲƚĞŶĚŝŶĞƵǆ ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ Ğƚ ůĞ ƐĞŵŝͲ
ŵĞŵďƌĂŶĞƵǆ ƋƵŝ ƐĞ ƐŝƚƵĞ ƐŽƵƐ ůĞ ƐĞŵŝͲƚĞŶĚŝŶĞƵǆ͘  
 

>Ă  ǌŽŶĞ  ĞƐƚ  ƚƌğƐ  ĐŽŵƉůĞǆĞ  ĚŽŶĐ  ƉŽƵƌ  ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ  ĂƵ  ŵĂǆŝŵƵŵ͕  ůĞƐ  ĨŝďƌĞƐ  ƉĂƌƚĞŶƚ  ĚĞ  ůĂ  ĨĂĐĞ 
ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ ĚƵ ďĂƐƐŝŶ ƉŽƵƌ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ƚŝďŝĂ ƐŽƵƐ ůĞ ŐĞŶŽƵ͘  
 

 
 
EKd  ͗  >͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞ  ďĂƐĞ  ůĞ  ƉůƵƐ  ĐŽŶŶƵ  ĞƐƚ  ůĞ  ƐŽƵůĞǀĠ  ĚĞ  ƚĞƌƌĞ  ;ũĂŵďĞƐ  ƚĞŶĚƵĞƐ  ŽƵ  ƐĞŵŝͲ
ƚĞŶĚƵĞƐͿ͘    ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚƵ  ƐƋƵĂƚ  ďĂƌƌĞ͕  ŝů  ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ƉĂƐ ŵĂů  ĚĞ ŵĂƚŽƐ  Ğƚ  ƉĞƵƚ  ġƚƌĞ  ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ 
ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ Ɛŝ ůĂ ĐĂŵďƌƵƌĞ ĚƵ ĚŽƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ͕ ŝů Ǉ Ă ŐƌŽƐ ĚĂŶŐĞƌ 
ĂƵ  ŶŝǀĞĂƵ  ĚĞƐ  ůŽŵďĂŝƌĞƐ͘  YƵŝ  ƉůƵƐ  ĞƐƚ͕  ŵġŵĞ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͕  ůĞƐ  ĚŝƐƋƵĞƐ 
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĠďƌĂƵǆ ƐŽŶƚ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ  ĠĐƌĂƐĠƐ͘  ŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ͕ ŽŶ Ŷ͛ĂƵƌĂ ƉĂƐ  ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĂů ĚĞ 
ƐƵŝƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ŵġŵĞ ƌĂƌĞŵĞŶƚ ůĞ ĐĂƐ͕ ŵĂŝƐ ŝů Ǉ Ă ƌŝƐƋƵĞ ŶŽŶ ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ ƋƵ͛ŽŶ ůĞ ƉĂǇĞ ƐƵƌ ůĞ ŵŽǇĞŶ 
Ğƚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘   
   
 Ŷ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕  ĚĞ ŵŽŶ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ  ůĞ  ũĞƵ Ŷ͛ĞŶ  ǀĂƵƚ ƉĂƐ ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ  ůĂ ĐŚĂŶĚĞůůĞ ĂǀĞĐ ĐĞƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ͗ ϭͿ  ůĞƐ ŝƐĐŚŝŽͲũĂŵďŝĞƌƐ ƐŽŶƚ ĚĠũă ƚƌğƐ ďŝĞŶ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ƉĂƌ  ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƐƋƵĂƚ ͖ ϮͿ  ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ƉŽƵƌ  ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚƵ ĚŽƐ ĞƐƚ ĂǀĠƌĠ Ğƚ ϯͿ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĐĞƌƚĞƐ 
ŵŽŝŶƐ ͨ  ǁĂƌƌŝŽƌ ͕ͩ ŵĂŝƐ ƐĂŶƐ ƌŝƐƋƵĞƐ ƐŽŶƚ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ',Z ƉƌŽƉŽƐĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 
Ğƚ ƋƵŝ ƐĞƌĂ ĚĠƚĂŝůůĠ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ͘  



 

a    a 
 

 > ^ Dh^ > ^ & ^^/ Z^  
 

 WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƵƚŝůĞ ƉŽƵƌ ůĞ ƐƉƌŝŶƚ͕  ůĞ ŵƵƐĐůĞ ĨĞƐƐŝĞƌ ĞƐƚ  ůĞ ŵƵƐĐůĞ  ůĞ ƉůƵƐ 
ƉƵŝƐƐĂŶƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ͘ /ů ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚƵ ƉĞƚŝƚ ŐůƵƚĠĂů͕ ĚƵ ŵŽǇĞŶ ŐůƵƚĠĂů 
Ğƚ ĚƵ ŐƌĂŶĚ ŐůƵƚĠĂů͘ WŽƵƌ  ůĞƐ ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ͕   ŝů  ĨĂƵƚ ƉŽƵƐƐĞƌ ƐƵƌ  ůĞƐ  ũĂŵďĞƐ ĐŽŶƚƌĞ 
ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ^ƋƵĂƚ͘ 
 

 Ŷ ƐŝŵƉůŝĨŝĂŶƚ͕  ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚƵ ŵŝůŝĞƵ ĚĞƐ ĨĞƐƐĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƌĠŐŝŽŶ ƐĂĐƌƵŵͬĐŽĐĐǇǆ ƉŽƵƌ ĂůůĞƌ 
Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ŚĂƵƚĞ Ğƚ ĞǆƚĞƌŶĞ ĚƵ ĨĠŵƵƌ͘   
 

 
 
 
 
DĞƐƐŝĞƵƌƐ  Ğƚ  ƉůƵƐ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ DĞƐĚĂŵĞƐ ͕ͫ 
Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ  ƉĂƐ  ƋƵĞ  ůĂ  ĨŽƌŵĞ  ĚĞ  ǀŽƐ  ĨĞƐƐĞƐ  ĞƐƚ  ĚĠũă 
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ  ƉĂƌ  ǀŽƚƌĞ  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘  sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ 
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ĨĂŝƌĞ  ŐƌŽƐƐŝƌ  ;ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  н  ĚŝğƚĞ 
ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ ŽƵ ŵĂŝŐƌŝƌ ;Ăƌƌġƚ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ 
ĞƚͬŽƵ  ĚĠĨŝĐŝƚ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ͘  ŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ 
W ^  ŝƐŽůĞƌ  ůĞ  ŚĂƵƚ  ŽƵ  ůĞ  ďĂƐ  ƉŽƵƌ  ͨ ƐĐƵůƉƚĞƌ ͩ  ŽƵ 
ͨ ƚŽŶŝĨŝĞƌ ͩ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ ĐŽŵŵĞ ĐĞƐ ƚĞƌŵĞƐ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ 
ƚĞŶƚĞŶƚ ĚĞ ŶŽƵƐ Ǉ ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ ͘ 
 



 

a    a 
 

 > ^ DK>> d^  
 

 >Ğ ƚƌŝĐĞƉƐ ƐƵƌĂů ;ŵŽůůĞƚͿ ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĚŽŶƚ ĚĞƵǆ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ͕ 
ůĞƐ  ũƵŵĞĂƵǆ ͗  ůĞ  ŐĂƐƚƌŽĐŶĠŵŝĞŶ  ůĂƚĠƌĂů  ă  ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ  ĚĞ  ůĂ  ũĂŵďĞ͕  ůĞ 
ŐĂƐƚƌŽĐŶĠŵŝĞŶ ŵĠĚŝĂů  ă  ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘   WůƵƐ  ƉĞƚŝƚ͕  ůĞ  ƐŽůĠĂŝƌĞ  ;ŶŽŶ  ŝůůƵƐƚƌĠͿ  ĞƐƚ 
ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ ƉĂƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĂƵƚƌĞƐ͘  
 

>ĞƐ ĨĂŝƐĐĞĂƵǆ ƉĂƌƚĞŶƚ ĚƵ ďĂƐ ĚƵ ĨĠŵƵƌ ă ƉĞƵ ƉƌğƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐƌĞƵǆ ƉŽƉůŝƚĠ ƉŽƵƌ ĂůůĞƌ Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ 
ƐƵƌ ůĞ ƚĞŶĚŽŶ Ě͛ ĐŚŝůůĞ͘ >͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ĚĞƐ ŵŽůůĞƚƐ͕ ƉůƵƐ ƋƵĞ ƚŽƵƚ ĂƵƚƌĞ ŵƵƐĐůĞ͕ ĞƐƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ 
ƉĂƌ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘ sŽƵƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ;ƉĂƌĨŽŝƐ ϭϬϬй ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞƐͿ ƋƵŝ 
ŽŶƚ ĚĞ ŐƌŽƐ ŵŽůůĞƚƐ ƐĂŶƐ ũĂŵĂŝƐ ůĞƐ ĂǀŽŝƌ ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ĨŽŝƐ ĚĞ ƚŽƵƚĞ ůĞƵƌ ǀŝĞ͘ 
 

WŽƵƌ  ĂǀŽŝƌ  ƵŶĞ  ŝĚĠĞ  ĚƵ  ƉŽƚĞŶƚŝĞů  ĚĞ  ǀŽƐ 
ŵŽůůĞƚƐ͕ ũĞƚĞǌͲǇ ƵŶ ƈŝů ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ ͗  
^͛ŝů ĞƐƚ ĚĠũă Ě͛ƵŶ ǀŽůƵŵĞ ĐŽƌƌĞĐƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ďŽŶ 
ƐŝŐŶĞ͘ ^ŝ ĞŶ ƉůƵƐ͕ ŝů ĚĞƐĐĞŶĚ ĂƐƐĞǌ ďĂƐ ƐƵƌ ůĂ 
ĐŚĞǀŝůůĞ  ĂůŽƌƐ  ŝů  ĞƐƚ  ůŽŶŐ  Ğƚ  ƐĞƌĂ 
ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ĨĂĐŝůĞ ă ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌ͘   
^͛ŝů  ĞƐƚ  ĂƵ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ  ƚƌğƐ  ŚĂƵƚ͕  ƉƌŽĐŚĞ  ĚƵ 
ĐƌĞƵǆ  ƉŽƉůŝƚĠ͕  ŝů  ĞƐƚ  ĂůŽƌƐ  ĐŽƵƌƚ  Ğƚ  ƐĞƌĂ 
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕  ǀŽŝƌĞ  ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ă ĨĂŝƌĞ ďŝĞŶ ŐƌŽƐƐŝƌ͘   
 

sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ͕ 
ĐŽŵŵĞ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕ ƵŶĞ ŚŝƐƚŽŝƌĞ Ě͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ 
ĚĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ŚĂƵƚĞ 
Ğƚ  ƋƵ͛ŝů  Ŷ͛Ǉ  Ă  ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ  ƉĂƐ  ĚĞ 
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ŵŝƌĂĐůĞ ƉŽƵƌ ĐŚĂŶŐĞƌ ĐĞůĂ ͫ͘  
 

 
 
 
 
 
EKd  ͗  DġŵĞ  ůĞƐ  ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌƐ  ĐŚĂƌŐĠƐ  ĂƵǆ  ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ  ă  ŚĂƵƚĞƐ  ĚŽƐĞƐ  Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞŶƚ  ƉĂƐ  ă 
ĐŽŶƚƌĞĐĂƌƌĞƌ  ůĂ  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ  ĂǀĞĐ  ĐĞ  ŵƵƐĐůĞͲůă ͊    ^ŽǇĞǌ  ŵĂůŝŶ  Ğƚ  ƚŝƌĞǌͲĞŶ  ůĞƐ  ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ  ƉŽƵƌ 
ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ǀŽƚƌĞ ƌĂƚŝŽ ĞŶ ƚĞŵƉƐͬĞĨĨŽƌƚƐ Ğƚ ƌĞƚŽƵƌ ƐƵƌ ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ͫ   
 

^dZ d '/  ;s/s D EdͿ  KE^ />>    s   > ^ DK>> d^ 
 

ϭ͘ ^ŽůůŝĐŝƚĞǌ ǀŽƐ ŵŽůůĞƚƐ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ϰ ă ϲ ŵŽŝƐ ͖ 
Ϯ͘ ^͛ŝůƐ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ŐƌŽƐƐŝ͕ ŽƵ ƚƌğƐ ƉĞƵ Ğƚ ƋƵ͛ŝůƐ ƐƚĂŐŶĞŶƚ͕ ůĂŝƐƐĞƌ ƚŽŵďĞƌ ͊ >Ă ŵĂƵǀĂŝƐĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ĞƐƚ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂƵƌĞǌ ũĂŵĂŝƐ ĚĞ ŐƌŽƐ ŵŽůůĞƚƐ͕ ůĂ ďŽŶŶĞ ĞƐƚ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ŝŶƵƚŝůĞ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĂǀĞĐ 
ĕĂ Ğƚ ƋƵĞ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞŶ ŵŽŝŶƐ ă ĨĂŝƌĞ ͘     



 

a    a 
 

 > ^  s EdͲ Z ^  
 

 >ĞƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ ƐŽŶƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵǆ ŵƵƐĐůĞƐ ĨŝŶƐ͘ dŽƵƚ ĐĞ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ 
Ěŝƚ ƐƵƌ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ŵŽůůĞƚƐ Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĂƵǆ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘ 
WĂƌ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ĚĞ ŐƌŽƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ Ɛŝ  ǀŽƵƐ ġƚĞƐ  ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ 
ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ ƉŽƵƌ ĞŶ ĂǀŽŝƌ͘   
 

 ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ Ɛŝ ă ů͛ŚĞƵƌĞ ĂĐƚƵĞůůĞ͕ ƐĂŶƐ ƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕  ǀŽƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ ƐŽŶƚ ůĂŵďĚĂ͕ ŝů Ǉ Ă 
ĨŽƌƚ  ă  ƉĂƌŝĞƌ  ƋƵĞ  ĕĂ  ŶĞ  ĐŚĂŶŐĞƌĂ  ƉĂƐ  ďĞĂƵĐŽƵƉ  ĂƉƌğƐ  ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ  ĂƐƐŝĚƵĞ͘   Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ă 
ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕  ŵġŵĞ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ŶĞ  ǀŽƵƐ  ĞŶ  ƌĞŶĚĞǌ  ƉĂƐ  ĐŽŵƉƚĞ͕  ĐĞƐ  ŵƵƐĐůĞƐ  ƐŽŶƚ  ĚĠũă 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ ƐƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ĐĞƵǆ ĚĞ 
ƚŝƌĂŐĞ  Ğƚ  Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ  ďƌĂƐ͘   Ŷ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕  ŝůƐ  ƐĞƌŽŶƚ  ĞǆĞƌĐĠƐ  ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ  ă  ƉĂƌƚŝƌ  ĚƵ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ ;Ğƚ ƉĂƐ ĂǀĂŶƚ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ůĞƐ ĨĂƚŝŐƵĞƌ ŝŶƵƚŝůĞŵĞŶƚ Ğƚ ƌŝƐƋƵĞƌ ĚĞ ƉĠŶĂůŝƐĞƌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ 
ŵƵƐĐůĞƐͿ͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ĚĞƐ ůŽŶŐƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ ĨŽŶƚ ŽĨĨŝĐĞ ĚĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ƉůƵƐ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘ 
 

 E Z ^hD  ͗ sKh^   s � & /Z   s   sKdZ  ' E d/Yh  
 

sŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ Ě͛ĂƵƚƌĞ ĐŚŽŝǆ ƋƵĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ĐĞ ƋƵĞ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ǀŽƵƐ Ă ĚŽŶŶĠ͕ ĞŶ ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ 
ǀŽƚƌĞ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ Ğƚ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ;ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ ǀŽƚƌĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ůĞ ƚĂƵǆ 
ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ ͊Ϳ͘ /ů ĞƐƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ŵĂŶŝƉƵůĞƌ ƐĂ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͕ ĚĞ ͨ ƐĐƵůƉƚĞƌ ͩ ůĞ ĐŽƌƉƐ͕ Ɛŝ ƚĞů 
ĠƚĂŝƚ ůĞ ĐĂƐ͕ ƚŽƵƐ ůĞƐ ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌƐ ƐĞƌĂŝĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ Ğƚ ŶŽƵƐ ƐĞƌŝŽŶƐ ƚŽƵƐ ĚĞƐ  ƌĂĚ Wŝƚƚ  ͫ͘ EĞ 
ǀŽƵƐ Ǉ ƚƌŽŵƉĞǌ ƉĂƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ƚĞů ŽƵ ƚĞů ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƋƵŝ ǀĂ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ƌĞŵƉůŝƌ ƚĞůůĞ ŽƵ ƚĞůůĞ 
ƉĂƌƚŝĞ ŵĂŝƐ ƵŶ ďŽŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĐŽŵďŝŶĠ ă ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘ 
hŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚŽƉĠ Ă ƐŽŶ ƐƋƵĞůĞƚƚĞ Ğƚ ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ ƋƵŝ ƌĞƐƚĞŶƚ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ŵĂŝƐ ůĞƐ 
ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ǀŽŶƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ  ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ  ƚƌğƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Ě͛ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ 
ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ďŝĞŶ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ Ě͛ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ EĂƚƚǇ͘   ŶĂƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕ ŝů Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ 
Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƉĂƐ ĚĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƋƵ͛ƵŶ ĂƵƚƌĞ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ů͛ŽŶ ƌĞƐƉĞĐƚĞ ůĂ ƌğŐůĞ ƐƵŝͲ
ǀĂŶƚĞ  ͗ ďŽŶ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ  ŐůŽďĂů  н ďŽŶŶĞ ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ н  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ  ĨĂĐŝůĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ 
ƈƵǀƌĞ͘  

 

   

&·HVW YUDLPHQW WURS LQMXVWH    
3RXUTXRL MH Q·DL SDV OH PrPH 
SK\VLTXH  TXH PRQ  \RXWXEHXU 
SUpIpUp DORUV TXH M·DL DFKHWp 
HW  XWLOLVH  VRQ  SURJUDPPH 
© XOWLPH ª  HW  VRQ  SODQ 
DOLPHQWDLUH  © SHUVRQQDOLVp ª 
GHSXLV SOXV GH   DQV  """ 



 

a    a 
 

 KDD Ed  s/d Z > ^  > ^^hZ ^ ͍  
 

 Ă ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ ĚƵ ũĞƵ͕ ŵĂŝƐ ŝů ĨĂƵƚ ƚŽƵƚ ĨĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ůŝŵŝƚĞƌ͘  hŶĞ ďůĞƐƐƵƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ŚĂŶĚŝĐĂƉĂŶƚ Ğƚ 
Đ͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐͬŵŽŝƐ ƐĂŶƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚŽŶĐ ƐĂŶƐ ͙ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ͫ   
 ǀĞĐ  ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ƉƌŽƉŽƐĠĞ  ƐĂŶƐ  ůŽƵƌĚĞ  ĐŚĂƌŐĞ͕  ŽŶ  ƉĞƵƚ  ĠůŝŵŝŶĞƌ Ě͛ĞŶƚƌĠĞ ĚĞ  ũĞƵ  ůĞƐ  ŐƌŽƐƐĞƐ 
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ĚĞ ƚǇƉĞ ŚĞƌŶŝĞƐ ĚŝƐĐĂůĞ͕ ŐƌŽƐ ƉƌŽďůğŵĞ ĚĞ ĚŽƐ Ğƚ ĚĞ ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͘ WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ƚŽƵƐ ůĞƐ 
ŵƵƐĐůĞƐ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ƐĂŶƐ ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞƐ͘ DĂŝƐ ŝů ƌĞƐƚĞ ůĞƐ ƐĂůŽƉĞƌŝĞƐ 
ĚĞ  ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ  ƋƵŝ  ŶŽƵƐ  ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŶƚ  ůĂ  ǀŝĞ͙  ;ĐĞƚƚĞ  ƉĂŐĞ  ĨĂŝƚ  ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ  ƐƵŝƚĞ  ă  ůĂ  ŵŽƌƉŚŽͲ
ĂŶĂƚŽŵŝĞͿ͘ 
 

Î  / E ^͛  , h&& Z Ğƚ ŶĞ ƉĂƐ ǀŽƵůŽŝƌ ƐŽƵůĞǀĞƌ ƚƌŽƉ ůŽƵƌĚ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƐŽŶ ŶŝǀĞĂƵ͘ 
Î    Wd Z >͛ DW>/dh  ͘ WůƵƐ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ ĞƐƚ ĐŽƵƌƚ Ğƚ ŵŽŝŶƐ ŝů ĨĂƵƚ ů͛ĠƚŝƌĞƌ͘  
Î  ĚĂƉƚĞƌ ů͛ĂŶŐůĞ͘ ZŝĞŶ Ŷ͛ĞƐƚ ĨŝŐĠ ͊ /ů ǀŽƵƐ ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ďŽƵŐĞƌ ƵŶ ƉŽŝů ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ŽƵ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ƐƵƌ 

ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ƌĠĚƵŝƌĞ ŽƵ ĠůŝŵŝŶĞƌ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ŐġŶĞ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ͘ 
Î WƌĂƚŝƋƵĞƌ ůĞƐ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ ůĂ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ůĂ ŵŽďŝůŝƚĠ͘ 
Î  ĠĐŽŵƉƌĞƐƐĞƌ ůĂ ĐŽůŽŶŶĞ ǀĞƌƚĠďƌĂůĞ ǀŝĂ ůĂ ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ ă ƵŶĞ ďĂƌƌĞ ;ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϳͿ͘ 
Î  ƚƚĂĐŚĞƌ ĚĞ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ă ůĂ ŵŽŝŶĚƌĞ ƉĞƚŝƚĞ ĚŽƵůĞƵƌ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ сх Z WK^͘ 
 

WZ   hd/KE^ ƉĂƌ Z WWKZd ă ůĂ DKZW,K  E dKD/   
  h^^    && d^  ^K>hd/KE  

 /  W^ 
 KhZd^  ZŝƐƋƵĞ  ĂĐĐƌƵ  ĚĞ  ƚĞŶĚŝŶŝƚĞ  ǀŽŝƌĞ  ĚĞ 

ĚĠĐŚŝƌƵƌĞ  Ɛŝ  ů͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ  ĞƐƚ 
ŶĠŐůŝŐĠ͕  Ɛŝ  ŽŶ  ďƌƸůĞ  ůĞƐ  ĠƚĂƉĞƐ  ŽƵ 
ĞŶĐŽƌĞ͕  Ɛŝ  ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ  Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ 
ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ĞƐƚ ƚƌŽƉ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘  

'ĂƌĚĞƌ  ƵŶĞ  ĨůĞǆŝŽŶ  ƉůƵƐ  ŽƵ ŵŽŝŶƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĞŶ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  

dZ/  W^ 
 KhZd^  

EĞ  ƉĂƐ  ƚĞŶĚƌĞ  ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ  ůĞƐ 
ďƌĂƐ  ĞŶ  ŚĂƵƚ  ĚƵ  ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  EĞ 
ƉĂƐ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ďĂƐ ;ŝŶƵƚŝůĞͿ͘ 

W  dKZ hy 
 KhZd^ 

EĞ  ƉĂƐ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ  ƚƌŽƉ  ďĂƐ͘   ŝĞŶ 
ƉůĂĐĞƌ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ͘ 

Yh  Z/  W^ 
 KhZd^ 

'ƌŽƐ  ŵƵƐĐůĞ  ĂǀĞĐ  ƉĞƵ  ĚĞ  ƌŝƐƋƵĞ 
ŵĂŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ƉůƵƐ ůŝŵŝƚĠ ƐƵƌƚŽƵƚ Ɛŝ 
ĐŽŵďŝŶĠ ĂǀĞĐ ĚĞ ůŽŶŐƐ ĨĠŵƵƌƐ͘ 

EĞ ƉĂƐ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ďĂƐ ƉŽƵƌ ŶĞ 
ƉĂƐ  ƚƌŽƉ  ů͛ĠƚŝƌĞƌ  ŝŶƵƚŝůĞŵĞŶƚ  ĂƵ 
ƉƌŽĨŝƚ ĚĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ͘  

DK>> d^ 
 KhZd^ 

WĞƵ ĚĞ ĨŝďƌĞ ĚŽŶĐ ƉĞƵ ĚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů͘ 
WĠŶĂůŝƐĞ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐƋƵĂƚ ƉĂƌ 
ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ ŵŽďŝůŝƚĠ͘ 

 ũŽƵƚĞƌ  ƵŶĞ  ƉĞƚŝƚĞ  ĐĂůůĞ  ĞŶ  ďŽŝƐ 
Ě͛ƵŶ  ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞ  ĞŶǀŝƌŽŶ  ƐŽƵƐ  ůĞ 
ƚĂůŽŶ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĞǆŽƐ ĚĞ ƐƋƵĂƚ͘ 

 > s/ h> ^ 
 KhZd ^ 

>ĂƌŐĞƵƌ  Ě͛ĠƉĂƵůĞ  ƌĠĚƵŝƚĞ  ŵĂŝƐ 
ŝĚĠĂůĞ  ƉŽƵƌ  ůĞ  ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ  ĚĞƐ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͘ ZŝƐƋƵĞ ƐŽƵǀĞŶƚ ĂĐĐƌƵ ĂƵ 
ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͘  

EĞ  ƉĂƐ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ  ƚƌŽƉ  ďĂƐ͕  ďŝĞŶ 
ƉůĂĐĞƌ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ͘  

  '  
d,KZ  /Yh  
&/E   

dŽƌƐĞ ĚĞ ƉƌŽĨŝů ĂƐƐĞǌ ĠƚƌŽŝƚ ĂǀĞĐ ƉůƵƐ 
ĚĞ ƌŝƐƋƵĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ƐƵƌ ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƉŽƵƐƐĠĞ͘  

EĞ ƉĂƐ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ďĂƐ ƐƵƌƚŽƵƚ 
Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĚĞƐ  ůŽŶŐƐ  ďƌĂƐ  ĞƚͬŽƵ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ĐŽƵƌƚƐ͘  

>KE'^  
 s EdͲ Z ^ 

 ƌĂƐ ĚĞ  ůĞǀŝĞƌ ƉůƵƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ĚŽŶĐ 
ƉůƵƐ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĚĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͘   

sŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ  ĨĂŝƌĞ  ĂǀĞĐ  ĐĞ  ƋƵĞ  ůĂ 
ŶĂƚƵƌĞ  ǀŽƵƐ  Ă  ĚŽŶŶĠ  Ğƚ  ǀŽƵƐ 
ĂĐĐƌŽĐŚĞƌ ͫ͘  

>KE'h ^ 
: D  ^ 

 ƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞ 
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ  ĚĞ  ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ  ĚĞƐ 
ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ͘  ĂŶŐĞƌ нн ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ 
ĚŽƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ůŽƵƌĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

 Ğ  ƐĞƌĂ  ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ  ƉůƵƐ 
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ  ŵĂŝƐ  ǀŽƵƐ  Ŷ͛ĂǀĞǌ  ƉĂƐ 
Ě͛ĂƵƚƌĞ ĐŚŽŝǆ ƋƵĞ ĨĂŝƌĞ ĂǀĞĐ͘  ǀŝƚĞǌ 
ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ůŽƵƌĚƐ ;ǀĞƌƚğďƌĞƐͿ͘ 



 

a    a 
 

 , W/dZ  ϱ 
 

 
 
 
 

 
 

086&8/$7,21 3285 /$ )(00( 
 

> ^ & DD ^ Θ >  Dh^ h> d/KE 
 ĞĂƵĐŽƵƉ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ 

ϭϬϬй ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ŚǇƉĞƌ ŵƵƐĐůĠ 
hŶĞ ĚŝğƚĞ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ĞƐƚ ƚƌğƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ 

WĂƐ Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ Ğƚ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ с ƉĂƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ 
 

WKhZ  / E  E&KE  Z >   >Kh 
>ĞƐ ƐĞŝŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ 
>Ă ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ůŽĐĂůĞ 

dƌŽƉ ƉĞƵ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ с ƌŝĞŶ ĚĞ ďŽŶ 
 

Dh^ h> d/KE Θ 'ZK^^ ^^  
>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĞƐƚ ǀŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĞŝůůĠĞ 

/ŵƉĂĐƚ ĚŝƌĞĐƚ ƐƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĚĞ ůĂ ŵĂŵĂŶ Ğƚ ĚƵ ďĠďĠ 
  ĚĂƉƚĞƌ ƐŽŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐĂ ĚŝğƚĞ 

 



 

a    a 
 

   

E͛ĂǇĞǌ ƉĂƐ ƉĞƵƌ ĚĞ ƐŽƵůĞǀĞƌ ĚĞ ůŽƵƌĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ 
ŝů ĞƐƚ /DWK^^/ >  ĚĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ͨ ƚƌŽƉ ͩ ŵƵƐĐůĠ ͊ 



 

a    a 
 

> ^ & DD ^ Θ >  Dh^ h> d/KE  
 

DġŵĞ Ɛŝ  ůĂ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ  ĨĠŵŝŶŝŶĞ Ğƚ  ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŚŽƌŵŽŶĂů  ƐŽŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ĚĞ ĐĞůůĞ ĚĞ 
ů͛ŚŽŵŵĞ͕ dKhd ĐĞ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ Ěŝƚ ũƵƐƋƵ͛ă ƉƌĠƐĞŶƚ ĞƐƚ ǀĂůĂďůĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ͕ ŚŽŵŵĞƐ Ğƚ ĨĞŵŵĞƐ͘  ^ŝ 
ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ Ğƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƐĂƵƚĠ  ůĞƐ ƉĂŐĞƐ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕  ũĞ ǀŽƵƐ ŝŶǀŝƚĞ ă  ůŝƌĞ ƚŽƵƚ 
ĚĞƉƵŝƐ  ůĞ  ĚĠďƵƚ͘  ^ŝ  ǀŽƵƐ  ġƚĞƐ  ƵŶ  ŚŽŵŵĞ͕  ůŝƌĞ  ĐĞ  ĐŚĂƉŝƚƌĞ  ǀŽƵƐ  ƐĞƌĂ  ƵƚŝůĞ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ 
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ ǀŽƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ Ğƚ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ǀŽƐ ĂŵŝĞƐ Ğƚ ĐŽƉŝŶĞƐ͘ 
  
KŶ ĐŽŶƐƚĂƚĞ ĐŚĞǌ ůĂ ĨĞŵŵĞ ƚƌŽŝƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ŶŽƚĂďůĞƐ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ƉƌŝƐĞ 
ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ͗  
 

x hŶĞ  ĨĞŵŵĞ  ă  ďĞĂƵĐŽƵƉ  ŵŽŝŶƐ  ĚĞ  ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ͕  ĞŶ  ŵŽǇĞŶŶĞ  ƐĞƉƚ  ă  Ěŝǆ  ĨŽŝƐ  ŵŽŝŶƐ  ;ůĂ 
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ŐƌĂŶĚĞͿ ĚŽŶĐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ͖ 
x  Ŷ ŵŽǇĞŶŶĞ͕  ůĂ  ĨĞŵŵĞ ƉŽƐƐğĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ  ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ůĞŶƚĞƐ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ 
ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͖ 
x  ŶĨŝŶ͕ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ Ă ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĚĞƐ 
ƌĂŝƐŽŶƐ ŚŽƌŵŽŶĂůĞƐ ƌĞůŝĠĞƐ ă ƐĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ ĚΖĞŶĨĂŶƚĞƌ͘   
 

%2'<)$7  (67,0e  +200(   )(00( 
  

 
 
KŶ ƉĞƵƚ ĚĠũă ĐŽŶĐůƵƌĞ ă ĐĞ ƐƚĂĚĞ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ƚƌğƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘ 
WŽƵƌ ƉƌĞƵǀĞ͕ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ŵƵƐĐůĠĞƐ ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ ;ƐĂŶƐ ĚŽƉĂŐĞͿ ƐŽŶƚ ƚƌğƐ ůŽŝŶ ĚĞ ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ ă ƵŶ 
ŚŽŵŵĞ Ğƚ ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ͫ͘  ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ ŶĞ ƉĞƵƚ W ^ 
ŽďƚĞŶŝƌ  ůĞ  ǀŽůƵŵĞ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  Ě͛ƵŶ  ŚŽŵŵĞ͘  WĂƌ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕  : D /^  ǀŽƵƐ  ŶĞ  ƐĞƌĞǌ  ͨ ƚƌŽƉ 
ŵƵƐĐůĠ ͩ Ğƚ  : D /^ ǀŽƵƐ ŶĞ ƌĞƐƐĞŵďůĞƌĞǌ ă ƵŶ ŚŽŵŵĞ ŵġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƵŶĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĚĞ 
ĚĠĞƐƐĞ ĐŽŵďŝŶĠĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĂƵ ƚŽƉ͘  
hŶ  ŚŽŵŵĞ  ůĂŵďĚĂ  ƋƵŝ  ĨĂŝƚ  ƚƌğƐ  ƉĞƵ  ĚĞ  ƐƉŽƌƚ  ĂƵƌĂ  ƋƵĂŶĚ ŵġŵĞ  ƉůƵƐ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞ  ;ŵġŵĞ  Ɛŝ 
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƌĞĐŽƵǀĞƌƚ ĚĞ ŐƌĂƐͿ ƋƵ͛ƵŶĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞ ĂƐƐŝĚƵĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ 
ă ĐĂƵƐĞ ĚĞ ůĂ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ͘ WĞƌƐŽŶŶĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ĐŽŶƚƌĞ ĐĂƌƌĞƌ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ ƐĂŶƐ ĨĂŝƌĞ ĂƉƉĞů ĂƵǆ ƉƌŽĚƵŝƚƐ 
ĚŽƉĂŶƚƐ͘ ZĞŐĂƌĚĞǌ ůĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ĨŝůůĞƐ Ğƚ ŐĂƌĕŽŶƐ ũƵƐƋƵ͛ă Ěŝǆ ĂŶƐ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ƋƵĂƐŝ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ 
ĚĞ ǀŽůƵŵĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƉƵŝƐ ĂƌƌŝǀĞ ůĂ ƉƵďĞƌƚĠ Ğƚ ůĞƐ ŐĂƌĕŽŶƐ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŬŝůŽƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ 
ƐĂŶƐ ƌŝĞŶ ĨĂŝƌĞ ;ͨ ŵĂŐŝĞ ͩ ĚĞ ůĂ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞͿ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵĞ ůĞƐ ĨŝůůĞƐ ƉƌĞŶŶĞŶƚ͕ ƋƵĂŶƚ ă ĞůůĞƐ͕ ĚĞ ůĂ 
ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ǀŝĂ ůĞƐ ƈƐƚƌŽŐğŶĞƐ ĂǀĞĐ ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐĞŝŶƐ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞ ͨ ĨŽƌŵĞƐ ͩ͘  



 

a    a 
 

KƵďůŝĞǌ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĨŽŝƐ  ƉŽƵƌ  ƚŽƵƚĞƐ  ĐĞ  ŵǇƚŚĞ  ƐƚƵƉŝĚĞ  ƋƵŝ  ǀĞƵƚ  ƋƵ͛ƵŶĞ  ĨĞŵŵĞ  ĚĞǀŝĞŶŶĞ 
ͨ ƚƌŽƉ ŵƵƐĐůĠĞ ͩ  ĞŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ͊   Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  /ů  Ŷ͛Ǉ  Ă  ƉĂƐ  ǀƌĂŝŵĞŶƚ  ĚĞ ŵĠƚŚŽĚĞ 
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ  ƉŽƵƌ  ĨĞŵŵĞƐ  Ğƚ  ƉŽƵƌ  ŚŽŵŵĞƐ͕  ůĞƐ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĚĞ  ďĂƐĞ  ƐŽŶƚ  ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͘   Ŷ  ĞĨĨĞƚ͕  ůĂ 
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕ ǀŽůƵŵĞ͕ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ůĂ ĚŝğƚĞ 
Ğƚ ĚƵ ƌĞƉŽƐ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂƵƐƐŝ ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ŚŽŵŵĞ͘  
 

/HV  IHPPHV  QH  VRQW  SK\VLRORJLTXHPHQW  SDV  GX  WRXW 
SUpGLVSRVpHV j rWUH K\SHU PXVFOpHV  &·HVW ,03266,%/( ͫ 

 
WŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ  ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŶŽƚĂďůĞƐ͕  ŝů  ǀŽƵƐ  ĨĂƵƚ ĂƉƉůŝƋƵĞƌ  ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ 
ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŚŽŵŵĞƐ͘ >Ğ ĐŽƌƉƐ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚŽŶĐ Ɛŝ ƉĂƌ 
ĞǆĞŵƉůĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ ĚƵ ƌŽǁŝŶŐ ŚĂůƚğƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ďĞů ŚĂůƚğƌĞ ƌŽƐĞ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ͘͘͘ ǀŽƵƐ ĨĂďƌŝƋƵĞƌĞǌ ĚƵ 
ŵƵƐĐůĞ  ũƵƐƚĞ  ƉŽƵƌ  ƐŽƵůĞǀĞƌ  ƵŶ  ŬŝůŽ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͙  ŶĂĚĂ͕  Ğƚ  ĐĞ͕  ŵġŵĞ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƚĞƐ  ĐĞŶƚ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ WƌĠƉĂƌĞǌͲǀŽƵƐ ĚŽŶĐ ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ ă ƐŽƵůĞǀĞƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ůŽƵƌĚ ĞƚͬŽƵ ă ĂũŽƵƚĞƌ 
ĚĞ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 
 

 Ğ ƉůƵƐ͕ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ůĞ ƚĂƵǆ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ƵŶ ŚŽŵŵĞ͕ ŝů ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ 
Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĚŝğƚĞ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ĂǀĞĐ ĚĞ ďŽŶƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ 
ĂǀĞĐ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ;ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞͿ͘ >Ă ďŽŶŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ĞƐƚ ƋƵĞ ůĂ ĚŝğƚĞ 
ĞƐƚ  ůĂ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ  ƉŽŝŶƚĞ  Ě͛ĞĨĨŽƌƚ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ĚĠũă͕  ƉŽƵƌ  ůĂ  ƉůƵƉĂƌƚ͕  ĚĞ  ƚƌğƐ  ďŽŶƐ  ƌĠƐƵůƚĂƚƐ 
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ǀŝĂ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ƐĂŶƐ ĂƵĐƵŶ ĞĨĨŽƌƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŝŶƚĞŶƐĞ ͫ͘  
>͛ĞƌƌĞƵƌ ĂƐƐĞǌ ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ Ğƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ƚƌŽƉ ƌĠƉĂŶĚƵĞ ĚĞ ŶĞ ŵĂŶŐĞƌ ƋƵ͛ĞŶ ƚƌŽƉ 
ƉĞƚŝƚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ͓ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƐ ďĞƐŽŝŶƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕ ŶĞ ǀŽƵƐ ĨĞƌĂ : D /^ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ 
ŵƵƐĐůĞ ŵġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞǌ ĚƵ ƐƉŽƌƚ ŝŶƚĞŶƐĠŵĞŶƚ͘  Ƶ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ ĞŶ ŵĂŶŐĞĂŶƚ ƚƌŽƉ ƉĞƵ͕ ůĞ 
ĐŽƌƉƐ͕ ĂůŽƌƐ ĞŶ ŵŽĚĞ ƐƵƌǀŝĞ͕ ǀĂ ƉƵŝƐĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ŐůǇĐŽŐğŶĞ ĚĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ 
ĚĂŶƐ ůĞ ŐƌĂƐ͙ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ĐĞƌƚĞƐ͕ ŵŽŝŶƐ ůŽƵƌĚĞ ƐƵƌ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ͕ ŵĂŝƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĨĂƚŝŐƵĠ͕ ƐƵƌ ůĞƐ ŶĞƌĨƐ 
Ğƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƐĂŶƐ ŵƵƐĐůĞƐ Ğƚ ĂǀĞĐ ƉƌĞƐƋƵĞ ĂƵƚĂŶƚ ĚĞ ŐƌĂƐ͘  ƚ ĐĞ͕ ƐĂŶƐ ƉĂƌůĞƌ ĚĞ ů͛ĞĨĨĞƚ ƌĞďŽŶĚ 
ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞƌĂ ŝƌƌĠŵĠĚŝĂďůĞŵĞŶƚ͕ ĐĂƌ ŝů ĞƐƚ /DWK^^/ >  ĚĞ ƚĞŶŝƌ ĐĞ ƌǇƚŚŵĞ ƐƵƌ ůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘   Ŷ 
ŽƵƚƌĞ͕  ůĞ  ĚĠĨŝĐŝƚ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƉĞƌƉĠƚƵĞů͕ ƋƵŝ  ƉůƵƐ ĞƐƚ  Ɛ͛ŝů ĞƐƚ  ƚƌŽƉ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕  ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 
ŵĂƵǀĂŝƐ  ƉŽƵƌ  ůĂ  ƐĂŶƚĠ  ;ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ  ŚŽƌŵŽŶĂů  ĞƚͬŽƵ  ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͕  ƐƚƌĞƐƐ͕  ƉƌŽďůğŵĞƐ  ĚĞ 
ƉĞĂƵ͕ ĨĂƚŝŐƵĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͙Ϳ͘ EĞ ĐŽŶĨŽŶĚĞǌ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉĂƐ ŵĂŶŐĞƌ ďŝĞŶ Ğƚ ŵĂŶŐĞƌ ƚƌŽƉ ƉĞƵ ͊ sŽƵƐ 
ĂƉƉƌĞŶĚƌĞǌ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐ  hZ  > D Ed͕  ƋƵ͛ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ 
ŵĂŶŐĞƌ ũƵƐƚĞ hE W h ŵŽŝŶƐ ƋƵĞ ƐĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ ĐŽŵďŝŶĠ ă ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƐĂŝŶĞ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝĞ ĞŶ 
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ ůŝƉŝĚĞƐ͕ ŐůƵĐŝĚĞƐ Ğƚ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͘  
 

0DQJHU WURS SHX   5,(1 GH ERQ SRXU OH FRUSV HW OH PHQWDO   HIIHW 
\R\R JDUDQWL ͓   

 
WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕  ŝů ĞƐƚ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ĐůĂƌŝĨŝĞƌ  ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ͗  ůĞ ĐĂƌĚŝŽ ă ďĂƐƐĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ  ;ƌƵŶŶŝŶŐ͕ ǀĠůŽ͕ 
ĞƚĐ͘Ϳ͕ ůĞƐ ĐŽƵƌƐ ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ ĂǀĞĐ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ůĂ �ƵŵďĂ͕ ďŽĚǇ ƉƵŵƉ͕ ĂďĚŽƐͬĨĞƐƐŝĞƌƐ͕ ǀĠůŽ ĞůůŝƉƚŝƋƵĞ͕ 
ƚƌĂǀĂŝů ĂǀĞĐ ĠůĂƐƚŝƋƵĞ͕ Ğƚ ƚŽƵƚ ůĞ ƚƌĂůĂůĂ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐĂƌĚŝŽ ƉŽƵƌ ŵƵƐĐůĞƌ ƐŽŶ ĐƈƵƌ Ğƚ ďƌƸůĞƌ 
ĚĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ͘͘͘ Đ͛ĞƐƚ ƚŽƵƚ͘  Ă ĨĂŝƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƚƌĂŶƐƉŝƌĞƌ͕  ƉƌŽǀŽƋƵĞ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ͕ 
ŵĂŝƐ ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ŶĞ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ W ^ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ : D /^ ǀŽƵƐ Ŷ͛ŽďƚŝĞŶĚƌĞǌ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ ĚĞ ǀŽƐ 
ƌġǀĞƐ ƐĂŶƐ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ Ğƚ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ͘  
EĞ ǀŽƵƐ ŵĠƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ͨ ĨŝƚŐŝƌůƐ ͩ ƋƵŝ ǀĞƵůĞŶƚ ǀŽƵƐ ĂƌŶĂƋƵĞƌ ǀĞŶĚƌĞ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ͨ ĨĂĐŝůĞ͕ ĨƵŶ Ğƚ ĐŽŽů ͩ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ŽďƚĞŶƵ ůĞƵƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ǀŝĂ ĐĞ ƚǇƉĞ ĚĞ ĐŽƵƌƐ͕ ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ƚƌĂǀĂŝů 
ƐĠƌŝĞƵǆ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ;ƚĂŶƚ ĞƐƚ Ɛŝ ďŝĞŶ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƐŽŝĞŶƚ EĂƚƚǇ Ğƚ ƐĂŶƐ ƌĞĐŽƵƌƐ ă ůĂ ĐŚŝƌƵƌŐŝĞͿ͘  
   



 

a    a 
 

:Ğ  ƐƵŝƐ  ƵŶ  ƉĞƵ  ďƌƵƐƋƵĞ͕  ŵĂŝƐ  Đ͛ĞƐƚ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ƉŽƵƌ  ƚŽƌĚƌĞ  ůĞ  ĐŽƵ  ă  ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ŝĚĠĞƐ  ƌĞĕƵĞƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƚĞŶĂĐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ 
ďġƚĞŵĞŶƚ ͘  
 

 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ĂĚĂƉƚĞƌĂ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĞŶ ŵĞƚƚĂŶƚ ůĞ ĨŽĐƵƐ 
ƐƵƌ  ůĞ  ďĂƐ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ  ĂƵǆ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ĚĞ  ďĞĂƵƚĠƐ͕  ŵĂŝƐ  ƐƵƌƚŽƵƚ  ă  ĐĂƵƐĞ  ĚĞ  ůĂ 
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĨĠŵŝŶŝŶĞ ƋƵŝ ĐŽŵƉŽƌƚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďĂƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘  
 ŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ŚŽŵŵĞƐ͕ ĕĂ ŶĞ ƐĞƌĂ Ŷŝ ĨĂĐŝůĞ Ŷŝ ĂŐƌĠĂďůĞ Ğƚ ŝů ǀĂ ĨĂůůŽŝƌ ĨŽƌĐĞƌ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ 
ƉŽƵƌ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĂǀŽŝƌ ĚƵ ƌĠƐƵůƚĂƚ͘  ^ŽǇĞǌ ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶƚĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ŶĞ ůĞ ƌĞŐƌĞƚƚĞƌĞǌ ƉĂƐ͘ 
>ĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ƚƌğƐ ŶŽƚĂďůĞƐ ă ĐŽŵƉƚĞƌ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ͘  
 
 

^ŝ  ǀŽƵƐ  ġƚĞƐ  ĞŶ  ƐƵƌƉŽŝĚƐ  Ğƚ  ƉĂƐ  ƚƌğƐ  ƐƉŽƌƚŝǀĞ͕  ĨĂŝƚĞƐ  ů͛ĞĨĨŽƌƚ ŵĂũĞƵƌ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ŶŽƵǀĞůůĞƐ  ďŽŶŶĞƐ 
ŚĂďŝƚƵĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƉĂƌ ƵŶĞ ŵƵůƚŝƚƵĚĞ ĚĞ ƉĞƚŝƚƐ 
ŐĞƐƚĞƐ ĚƵ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ ;ŵĂƌĐŚĞƌ ƉůƵƐ͕ ďŽƵŐĞƌ ƉůƵƐ͕ ĠǀŝƚĞƌ ůĂ ǀŽŝƚƵƌĞ͕ ŵŽŶƚĞƌ ůĞƐ ĞƐĐĂůŝĞƌƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ Ğƚ 
ƵƚŝůŝƐĞǌ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ Θ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĂĚĂƉƚĠ ĂƵƐƐŝ 
ďŝĞŶ ĂƵǆ ŚŽŵŵĞƐ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ͘ 
 
WKhZ  / E  E&KE  Z >   >Kh 
 

 ĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞƐ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĠďƵƚĂŶƚĞƐ͕ ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ďĂƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ 
Ğƚ  ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ  ĚĞ ŶĞ  ƉĂƐ  ĨĂŝƌĞ  ůĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚƵ  ŚĂƵƚ ĚƵ  ĐŽƌƉƐ͘   ͛ĞƐƚ  ƵŶĞ  ĞƌƌĞƵƌ  ƉĂƌĐĞ  ƋƵĞ  ůĞ 
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ŶĞ  ƐĞƌĂ  ƉĂƐ  ĠƋƵŝůŝďƌĠ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  ůĞ  ƌĞŐƌĞƚƚĞƌĞǌ  ă  ĐŽƵƉ  ƐƸƌ͘    ĂŶƐ  ůĞƐ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕  ŝů  Ŷ͛Ǉ  Ă  ƋƵĞ  ĚĞƵǆ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚĞ  ďĂƐĞ  ƉŽƵƌ  ůĞ  ďƵƐƚĞ͕  ŵĂŝƐ  ĐĞůĂ  ƐƵĨĨŝƚ  ƉŽƵƌ  ƵŶ 
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ ŐƌąĐĞ ă ůĂ ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ Ě͛ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ƉŽƵƐƐĠĞ Ğƚ ƵŶ ĚĞ ƚŝƌĂŐĞ͘   
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕ ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƌĞŶƚĂďůĞ Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĂǀĞĐ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ 
ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů Ğƚ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ůŝŵŝƚĠĞ͘ /ů Ǉ Ă ƵŶ ũƵƐƚĞ ŵŝůŝĞƵ ͫ͘  
>ĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ƐŽƵƐ ůĞƐ ƐĞŝŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ ă ůĞƵƌ ŵĂŝŶƚŝĞŶ͕ ŶĞ ǀŽƵƐ ĂƚƚĞŶĚĞǌ ƉĂƐ 
ă ƵŶ ŵŝƌĂĐůĞ͕ ŵĂŝƐ ĕĂ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ŵĂů͕ ďŝĞŶ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚƌĞǌ ƉĂƐ 
ǀŽƐ ƐĞŝŶƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ ǀŽƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ ŝůƐ ŶĞ ǀŽŶƚ ƉĂƐ ŶŽŶ ƉůƵƐ ƐĞ ͨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ ĞŶ ŵƵƐĐůĞ ͕ͩ 
ůĞƐ ƐĞŝŶƐ ŶĞ ƐŽŶƚ W ^ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ͘  >ĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ Ě͛ŚŽŵŵĞ ƐŽŶƚ ĚŽƉĠĞƐ ă 
ĚŽƐĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ Ğƚ ŽŶƚ ƉĞƌĚƵ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ͘ 
 

/HV  VHLQV  QH  VRQW  3$6  GHV PXVFOHV  HW  H[HUFHU  OHV  SHFWRUDX[ 
Q·DXUD DXFXQH LQFLGHQFH GHVVXV VL FH Q·HVW GH FRQWULEXHU j OHV 
UHKDXVVHU XQ SHX  

 
 Ğ  ƋƵŝ  ǀŽƵƐ  ĨĞƌĂ  ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ  ƉĞƌĚƌĞ  ůĞ  ǀŽůƵŵĞ  ĚĞ  ǀŽƐ  ƐĞŝŶƐ  Ŷ͛Ă  ƌŝĞŶ  ă  ǀŽŝƌ  ĂǀĞĐ 
ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĞŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ;ĐĨ͘  ƉĂƌƚŝĞ  ůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ 
ƚĞů ŽƵ ƚĞů ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ Žƶ ǀŽƵƐ ƐƚŽĐŬĞǌ ůĞ ŐƌĂƐ ĚĠƉĞŶĚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ 
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ŝů ĞƐƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ ĐĞ ĨĂĐƚĞƵƌ͘  sŽƵƐ ƌġǀĞǌ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŐƌĂƐ ƐƵƌ 
ƚĞůůĞ  ŽƵ  ƚĞůůĞ  ƉĂƌƚŝĞ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ͕ ŵĂŝƐ  Ě͛ĞŶ  ƉĞƌĚƌĞ ŵŽŝŶƐ  ƐƵƌ  ƵŶĞ  ĂƵƚƌĞ  ƉĂƌƚŝĞ͘͘͘  ĕĂ  ŶĞ ŵĂƌĐŚĞ 
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞ ĕĂ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ƋƵŝ ĞŶ ĚĠĐŝĚĞƌĂ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ͊  
^ŝ ǀŽƵƐ ĚĠƐŝƌĞǌ ŽďƚĞŶŝƌ ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ă ŵŽŝŶƐ ĚĞ ϮϬй ĚĞ  ŽĚǇĨĂƚ͕ ĚŽŶĐ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĂƐƐĞǌ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ  ĂůŽƌƐ  ƉƌĠƉĂƌĞǌͲǀŽƵƐ  ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ  ă  ƉĞƌĚƌĞ  ƉĂƐ ŵĂů  ĚĞ  ǀŽůƵŵĞ  ĞŶ  ĐĞ  ƋƵŝ 
ĐŽŶĐĞƌŶĞ ǀŽƐ ƐĞŝŶƐ ;Ğƚ ǀŽƐ ĨĞƐƐĞƐͿ͘  ĠƐŽůĠ Ě͛ġƚƌĞ ĚŝƌĞĐƚ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƐ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ĂďĚŽƐ 
ǀŝƐŝďůĞƐ Ğƚ ŐĂƌĚĞƌ ǀŽƐ ƐĞŝŶƐ ŝŶƚĂĐƚƐ ĞŶ ƉĞƌĚĂŶƚ ĚƵ ŐƌĂƐ ƉĂƌƚŽƵƚ ƐĂƵĨ ůă Žƶ ĕĂ ǀŽƵƐ ĂƌƌĂŶŐĞ ͘ 
 
   



 

a    a 
 

 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ĞŶĐŽƌĞ Ğƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ Žƶ 
ǀŽƵƐ ƐƚŽĐŬĞǌ ůĞ ŐƌĂƐ ƋƵŝ ǀĂ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞƵƌ ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ 
ĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĐĂƐ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂƵƌĞǌ W ^ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ ƉůĂƚĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚŝğƚĞ ĂƐƐŝĚƵĞ ĞŶ 
ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ -͘ >ĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƐĞƐ ƋƵŝ ĂƌďŽƌĞŶƚ ĚĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ ƚƌğƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ ƐƵƌ zŽƵdƵďĞ ŽƵ 
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ Ğƚ ƋƵĞ ƐĞ ĨŝůŵĞŶƚ ĞŶ ƚƌĂŝŶ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĂǀĞĐ ĐŚĂƌŐĞ ƌŝĚŝĐƵůĞ ŽƵ ă ƉŽŝĚƐ 
ĚƵ ĐŽƌƉƐ ǀŽƵƐ ŵĞŶƚĞŶƚ͘  ĂŶƐ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ͕ ĞůůĞƐ ŽŶƚ ŽďƚĞŶƵ ůĞƵƌƐ ĨĞƐƐĞƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ƐĠƌŝĞƵǆ 
ĞŶ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ  ĂǀĞĐ  ĚƵ  ůĞƐƚ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕  ƐŽŝƚ  ƐĂŶƐ  ĂƵĐƵŶ  ĞĨĨŽƌƚ  Ɛŝ  ĐĞ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƵŶĞ 
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĂǀĂŶƚĂŐĞƵƐĞ ĚĞ ĐĞ ĐƀƚĠͲůă ;ĐĂŵďƌƵƌĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕ ǌŽŶĞ ĚĞ ƐƚŽĐŬĂŐĞ ĚƵ ŐƌĂƐͿ͕ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ͕ 
ŽŶ ĨĂŝƚ ĂƉƉĞů ă ůĂ ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ ŽƵ ůĞ ĚŽƉĂŐĞ͘  Ŷ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƐĞƐ ĂǀĞƌƚŝĞƐ͕ ĞůůĞƐ ƉƌŽĨŝƚĞŶƚ ĚƵ ŵǇƚŚĞ ƚƌğƐ 
ƚĞŶĂĐĞ  ͨ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  ĂǀĞĐ  ůĞƐƚ  с  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ĞŶ  ŚŽŵŵĞ ͩ  ƉŽƵƌ  ǀŽƵƐ  ƉƌŽƉŽƐĞƌ  ĚĞƐ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ͨ ĨĂĐŝůĞƐ Ğƚ ĐŽŽů ͕ͩ  ŝĚĠĂůƐ ƉŽƵƌ ƚŽƵĐŚĞƌ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ŐĞŶƐ ĞŶĐŽƌĞ 
ŵĂů ŝŶĨŽƌŵĠƐ Ğƚ ŶĂŢĨƐ͘  
 

>Ğ ƚƌĂǀĂŝů ĚƵ ĚŽƐ ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƋƵĂŶƚ ă ůƵŝ ƉŽƵƌ ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ ǀŽƚƌĞ ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞ Ğƚ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ ă ǀŽƵƐ 
ƚĞŶŝƌ ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚĞ͕ ă ŶĞ ƉĂƐ ĂǀŽŝƌ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ƋƵŝ ƚŽŵďĞŶƚ͘ >ĞƐ ďƌĂƐ ƐĞƌŽŶƚ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ĞǆĞƌĐĠƐ ĂǀĞĐ 
ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚƵ ďƵƐƚĞ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů͘  Ŷ ƉĂƐƐĂŶƚ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚƵ ŐƌĂƐ ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚ ƐŽƵƐ ůĞƐ 
ďƌĂƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ƚƌŝĐĞƉƐ ƋƵŝ ĞŶ ĂƵƌĂ ƌĂŝƐŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƚƌĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ '>K  >  
ǀŝĂ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ ĞŶ ůĠŐğƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ͘  

 
,O Q·HVW SDV SRVVLEOH G·LQIOXHU VXU XQH SHUWH GH JUDV ORFDOH   

 
E͛ŽƵďůŝĞǌ ƉĂƐ ƋƵĞ ůĂ ĨĞŵŵĞ ă ƵŶ ƚĂƵǆ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŽŶĐ ĂǀŽŝƌ 
ůĞƐ ĂďĚŽƐ ǀŝƐŝďůĞƐ  ĐŽŵŵĞ ĚĂŶƐ  ůĞƐ ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ ĞƐƚ  ĐĞƌƚĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉŽƵƌ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ĨĞŵŵĞƐ  ƚƌğƐ 
ŵŽƚŝǀĠĞƐ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ƚƌğƐ  ďŽŶŶĞ  ĚŝğƚĞ͕ ŵĂŝƐ  /DWK^^/ >   ă  ƚĞŶŝƌ  ƚŽƵƚĞ  ů͛ĂŶŶĠĞ͘  ^ĂŶƐ  ƉĂƌůĞƌ  ĚƵ 
ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚ  ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ  Ğƚ  ĚƵ  ƐǇƐƚğŵĞ ŚŽƌŵŽŶĂů  ƋƵŝ  ƉĞƵƚ  ĞŶ  ĚĠĐŽƵůĞƌ  ƉŽƵƌ  ůĂ  ŐƌĂŶĚĞ 
ŵĂũŽƌŝƚĠ͕ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ ƵŶĞ ĂŵĠŶŽƌƌŚĠĞ ͓͘  
 

 ĂŶƐ ƵŶ ĞƐƉƌŝƚ ƐĂŶƚĠ Ğƚ ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ͕ ŝů ĞƐƚ ƉůƵƐ ƌĠĂůŝƐƚĞ 
;Ğƚ  ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ  ĨĂĐŝůĞ  ĂǀĞĐ  ƵŶ  ƉĞƵ  ĚĞ  ƚĞŵƉƐͿ  ĚĞ 
ǀŝƐĞƌ ƵŶ ǀĞŶƚƌĞ ƉůĂƚ ă ĞŶǀŝƌŽŶ ϮϬй ĚĞ  ŽĚǇĨĂƚ ŵġŵĞ 
ƐĂŶƐ ĂďĚŽƐ ŚǇƉĞƌ ǀŝƐŝďůĞƐ ƋƵĞ ϵϵй ĚĞƐ ŚŽŵŵĞƐ Ğƚ 
ĨĞŵŵĞƐ ĂƉƉƌĠĐŝĞƌŽŶƚ ͘  
 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕  ŐĂƌĚĞǌ  ă  ů͛ĞƐƉƌŝƚ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ƉŚŽƚŽƐ  ƋƵŝ 
ŝŶŽŶĚĞŶƚ ŝŶƚĞƌŶĞƚ Ğƚ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƐŽĐŝĂƵǆ ŶĞ ƌĞĨůğƚĞŶƚ 
W ^ ůĂ ǀƌĂŝĞ ǀŝĞ ĂǀĞĐ ů͛ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐŽƌƉƐ ƌĞĨĂŝƚ͕ 
WŚŽƚŽƐŚŽƉ͕ ĨŝůƚƌĞƐ /ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕ ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ ă ŽƵƚƌĂŶĐĞ͕ 
ũĞƵǆ  ĚĞ  ůƵŵŝğƌĞ͕  ĐĞŶƚ  ƉƌŝƐĞƐ  ĚĞ  ǀƵĞ  ƉŽƵƌ  ƚƌŽƵǀĞƌ 
ů͛ĂŶŐůĞ  ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕  ĚŽƉĂŐĞ  ƉŽƵƌ  ƉĞƌĚƌĞ  ĚƵ  ŐƌĂƐ  ŽƵ 
ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͕ ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ ƉůĂƐƚŝƋƵĞ͙ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ͕ 
ůĞƐ >ĞŐŐŝŶŐƐ ͨ ŐĂŝŶĂŶƚ ͩ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ƉŽƌƚĠ 
ĠƚĠ  ĐŽŵŵĞ  ŚŝǀĞƌ  ůŽƌƐ  ĚĞƐ  ǀŝĚĠŽƐ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ďƵƚ  ĚĞ 
ŵĂƐƋƵĞƌ ůĞƐ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ ;WŚŽƚŽƐŚŽƉ  ŶŽŶ ƉŽƐƐŝďůĞ 
ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ Ě͛ƵŶĞ ƉŚŽƚŽͿ͘  
 

 ƌĞĨ͕  ŶĞ ƐŽǇĞǌ ƉĂƐ ĨƌƵƐƚƌĠĞ ĐĂƌ ůĞ ͨ ƉĂƌĂŝƚƌĞ ͕ͩ ƐƵƌ ůĞ 
ŶĞƚ͕ ĨĂŬĞ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ͕ ĞƐƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ĚĞǀĞŶƵ ůĂ 
ŶŽƌŵĞ ͓     



 

a    a 
 

   



 

a    a 
 

Dh^ h> d/KE Θ 'ZK^^ ^^   
 

>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƉƌĂƚŝƋƵĠ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĐŽŶƚƌĞ ŝŶĚŝƋƵĠ͕ ďŝĞŶ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ 
Đ͛ĞƐƚ ů͛ŝŶĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ă ĐƌĂŝŶĚƌĞ͘ sŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞ ǀŽƵƐ 
ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ  ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ  ůĞ  ƉƌĞŵŝĞƌ  ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ  ĂǀĂŶƚ  ĚĞ  ƌĠĚƵŝƌĞ  ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ  ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ  ůĞƐ ŵŽŝƐ 
ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘  ĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ ůĞƵƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞ͙  Ŷ ĨĂŝƚ͕ 
ĐŚĂƋƵĞ ĐĂƐ ĞƐƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ƋƵŝ ĚĠĐŝĚĞƌĞǌ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ĠƚĂƚ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ŵĞŶƚĂů Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ 
ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ů͛ĂǀŝƐ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŵĠĚĞĐŝŶ Ğƚ ŐǇŶĠĐŽůŽŐƵĞ͘  
hŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂ ă ůŝŵŝƚĞƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŐƌĂƐ Ğƚ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ĐŽŵŵĞ 
ůĞƐ ŶĂƵƐĠĞƐ͕ ĐƌĂŵƉĞƐ͕ ŵĂƵǆ ĚĞ ĚŽƐ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ũŽǇĞƵƐĞƚĠƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ďĠďĠ ĚĞƐ 
ĞĨĨĞƚƐ ƉŽƐŝƚŝĨƐ ĚƵ ƐƉŽƌƚ͘  Ğ  ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƐĂǀĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƋƵĞ  ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ  ĨĂŝƌĞ͕ 
ŵĂŶŐĞƌ  Ğƚ  ƌĞƐƉŝƌĞƌ  ƐĞ  ƌĞƐƐĞŶƚŝƌĂ  ƐƵƌ  ǀŽƵƐ  Ğƚ  ǀŽƚƌĞ  ďĠďĠ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ůĂ  ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ  Ğƚ  ĂƉƌğƐ 
ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͘  Ŷ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ĞŵƉŝĨĨƌĞǌ ĚĞǀĂŶƚ  ůĂ ds ͫ  ůĂŝƐƐĞǌ ĂůůĞƌ ĂǀĞĐ  ůĂ 
ͨ ďŽŶŶĞ ĞǆĐƵƐĞ ͩ ĚĞ ůĂ ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĚĞ ŵĂů ă ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ǀŽƚƌĞ ůŝŐŶĞ ;ƚĂŶƚ 
ĞƐƚ Ɛŝ ďŝĞŶ ƋƵĞ ǀŽƵƐ Ǉ ĂƌƌŝǀŝĞǌͿ Ğƚ ă ǀŽƵƐ ƌĞŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͘ YƵŝ ƉůƵƐ ĞƐƚ͕ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ 
ƉůƵƐ ĞƐƐŽƵĨĨůĠĞ ƉĂƌ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ƉůƵƐ ĨĂƚŝŐƵĠĞ ĂǀĞĐ ĞŶ ƉƌŝŵĞ ĚĞƐ ƌŝƐƋƵĞƐ 
ĂĐĐƌƵƐ ĚĞ ŵĂů ĚĞ ĚŽƐ͕ Ě͛ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ ŽƵ ĂƵƚƌĞƐ ƉĞƚŝƚƐ ƚƌĂĐĂƐ͘  
 

9RXV rWHV © VHXOHPHQW ª HQFHLQWH  SDV PDODGH  
 
WĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ƚƌŝŵĞƐƚƌĞƐ͕ ǀŽƵƐ ĚĞǀƌĞǌ ĂĚĂƉƚĞƌ ǀŽƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ŐĂƌĚĞ ƋƵĞ 
ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ƐŽŝƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ  ĨĂŝďůĞ͕ ĂǀĞĐ ĚŽŶĐ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ǀŝĂ  ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ 
ĨŽƌŵĞ ;ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭϮͿ ĞŶ ĂĚĂƉƚĂŶƚ ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ;ŶĞ ƉĂƐ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ďĂƐͿ Ğƚ ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ ƵŶ ƉĞƵ 
ĚĞ ŐĂŝŶĂŐĞ͘ dŽƵƚ ĐĞůĂ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĂ ă ǀŽƵƐ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ĞŶ ĚŽƵĐĞƵƌ Ğƚ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŽƉƚŝŵĂůĞ ƉŽƵƌ ůĞ ũŽƵƌ 
ͨ : ͩ ƚŽƵƚ ĞŶ ƉƌĠƐĞƌǀĂŶƚ ǀŽƐ ĂĐƋƵŝƐ͘  
 

>Ă ĐŽƵƌƐĞ ă ƉŝĞĚ ƐĞƌĂ ĂǀĂŶƚĂŐĞƵƐĞŵĞŶƚ ƌĞŵƉůĂĐĠĞ ƉĂƌ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕ ĚĞ ůĂ ŶĂƚĂƚŝŽŶ ŽƵ ĚƵ 
ǀĠůŽ Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ ĂĨŝŶ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĞƐ ĐŚŽĐƐ Ğƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ă ĂůůƵƌĞ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͘  
 

 Ŷ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕  ǀŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ĚĞ  ƉůƵƐ  ĞŶ  ƉůƵƐ  ĨĂŝŵ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĞƐƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ŶŽƌŵĂů͕ ŵĂŝƐ ƐŽǇĞǌ ĨŽƌƚĞ Ğƚ ŶĞ ĐĠĚĞǌ ƉĂƐ ă ůĂ ƚĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵĂůďŽƵĨĨĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ ͊  
 

 Ŷ  ĞĨĨĞƚ͕  ƉĂƐƐĞƌ  Ě͛ƵŶĞ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ƐĂŝŶĞ  ă 
ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ĂƵƌĂ  ƉŽƵƌ  ĞĨĨĞƚ 
ƵŶ ŐƌŽƐ ƌĞďŽŶĚ ƉĂƐ ƐǇŵƉĂ ƉŽƵƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕ 
ŵĂŝƐ ƉĂƌĨĂŝƚ  ƉŽƵƌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ  ƉƌŝƐĞ ĚĞ  ŐƌĂƐ͘ 
WĞŶƐĞǌ  ă  ůĂ  ƐĂŶƚĠ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ďĠďĠ  Ğƚ  ƚĞŶĞǌ 
ǀŽƚƌĞ  ĚŝğƚĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ĨƌƵŝƚƐ͕  ůĠŐƵŵĞƐ  Ğƚ 
ĂůŝŵĞŶƚƐ ĨƌĂŝƐ ĚĞ ƚŽƉ ƋƵĂůŝƚĠ͘  
 

 ĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ŵŽŝƐ͕ ŵĂŶŐĞǌ ƐĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ 
ă ǀŽƚƌĞ ĨĂŝŵ ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ ǀŽƚƌĞ ĐŽŶƚƌƀůĞ ƉŽŝĚƐ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͘  
 

 ƉƌğƐ  ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵƌƌĞǌ 
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ  ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ĂǀŝƐ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ 
ŵĠĚĞĐŝŶ͕ ŵĂŝƐ ĚĂŶƐ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ĐĂƐ͕ ŵĠŶĂŐĞǌͲ
ǀŽƵƐ Ğƚ ƌĞƉƌĞŶĞǌ ƚƌğƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ă ƵŶ 
ŶŝǀĞĂƵ ĨĂĐŝůĞ ĞŶ ĠĐŽƵƚĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ͘ 



 

a    a 
 

 , W/dZ  ϲ 

 
 
 
 
 

 

 
 

e&+$8))(0(17 $9$17 6e$1&( 
 

ZN>  Θ /DWKZd E      >͛  , h&& D Ed 
WƌĠƉĂƌĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ ă ů͛ĞĨĨŽƌƚ 

 ƚƚĠŶƵĞƌ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞ 
 

ZKhd/E   ͛  , h&& D Ed 
 ĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ 

 ĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ 
 ƚŝƌĞŵĞŶƚƐ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ 
 ĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ 

 

 

 
   



 

a    a 
 

 
 ĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĚĞƐ ƚƌŝĐĞƉƐ ĂǀĞĐ ĠůĂƐƚŝƋƵĞ ĚĞ ĨŝƚŶĞƐƐ͘ 



 

a    a 
 

ZN>  Θ /DWKZd E      >͛  , h&& D Ed 
 

^ŽƵǀĞŶƚ  ŶĠŐůŝŐĠ ŽƵ ďąĐůĠ͕  ů͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ  ĞƐƚ  ƉŽƵƌƚĂŶƚ  ŐĂŐĞ ĚĞ  ůŽŶŐĠǀŝƚĠ  ĞŶ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĂŶƚ  ůĞƐ 
ďůĞƐƐƵƌĞƐ  ďġƚĞƐ͘  ^ŽŶ  ƌƀůĞ  ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ  ĞƐƚ  Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  ůĂ  ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ  ĞŶ  ŽǆǇŐğŶĞ͕ 
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  ůĂ  ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕  Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  ůĂ  ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕  ĚĞ  ůƵďƌŝĨŝĞƌ  ůĞƐ 
ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ĂĐƚŝǀĞƌ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĞŶ ǀƵĞ ĚĞ ů͛ĞĨĨŽƌƚ͘  hŶ ďŽŶ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ͕ ŵġŵĞ 
ƌĂƉŝĚĞ͕ ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŚǇƉĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͊ 
 

/·pFKDXIIHPHQW  HVW  )21'$0(17$/    'L[  PLQXWHV  VXIILVHQW  HW 
IHURQW OD GLIIpUHQFH  

 
>Ă ŚĂƵƐƐĞ ĚĞ ůĂ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ ĂƉƌğƐ ů͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĞ ͗ 
 

x hŶĞ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ƌĂŝĚĞƵƌ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ 
x DŽŝŶƐ ĚĞ ƌŝƐƋƵĞƐ ĂƵǆ ŶŝǀĞĂƵǆ ĚĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ Ğƚ ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ ĚƵ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞ͘ 
x WƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŝŶĨůƵǆ ŶĞƌǀĞƵǆ Ğƚ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘ 
x  ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕ ĚĞ ůĂ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ 

 
>͛ŽďũĞĐƚŝĨ ŵĂũĞƵƌ ĞƐƚ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ ă ů͛ĞĨĨŽƌƚ Ğƚ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ĚĞ ůĂ ŵŽďŝůŝƚĠ ĂƵƐƐŝ ŝů ĚŽŝƚ ġƚƌĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ  ĐŽŵŵĞ ƉŽƵƌ  ƚŽƵƐ  ĞĨĨŽƌƚƐ͘  >Ğ  ďƵƚ  ĞƐƚ  ĚĞ ŵŝĞƵǆ ƉŽƵǀŽŝƌ  ďŽƵŐĞƌ͕  ŵŝĞƵǆ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  
ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĞƐ ĚŽƵůĞƵƌƐ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ͕ ĂƚƚĠŶƵĞƌ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞƐ͘ 
 

 Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ƵŶ ďŽŶ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ŵŽŶƚĞƌ ůĞ 
ƌǇƚŚŵĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ Ğƚ ůĂ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͘ /ů  ĨĂƵƚ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ 
ĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ  ƉŽƵƌ  ĚĠǀĞƌƌŽƵŝůůĞƌ  ůĞ  ĐŽƌƉƐ  ĞŶ  ĚŽƵĐĞƵƌ  ƉƵŝƐ  ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ ƋƵŝ ŽƉƚŝŵŝƐĞŶƚ ůĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ WŽƵƌ ĐŽŶĐůƵƌĞ͕ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĠ ƐƵƌƚŽƵƚ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ͕ ĨŝŶĂůŝƐĞƌĂ ĚĞ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ 
ƉŽƵƌ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘  

 
 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ů͛ŽŶ ĂƚƚĂƋƵĞ ƉĂƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ĂůŽƌƐ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ 
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ĂƌƌŝǀĠ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů ĚƵ ďĂƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ǀŝĐĞ Ğƚ ǀĞƌƐĂ͘  
 

 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ďĂƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͕ ůĞ ƐƋƵĂƚ ă ǀŝĚĞ ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ƉŽƵƌ 
ĠĐŚĂƵĨĨĞƌ ƚŽƵƚĞ ůĂ ĐŚĂŝŶĞ ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌĞ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ ă ĨĂŝƌĞ ŵŽŶƚĞƌ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ 
ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕ ůĂ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ Ğƚ ůĞ ƌǇƚŚŵĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͘ /ů ƐƵĨĨŝƚ ă ůƵŝͲŵġŵĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ 
ƋƵ͛ŝů  Ŷ͛Ǉ  Ă  ƉĂƐ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ă  ůŽƵƌĚĞ  ĐŚĂƌŐĞ  ĚĂŶƐ  ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ  ƉŽƵƌ  ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ  ůĞƐ  ǀĞƌƚğďƌĞƐ  Ğƚ 
ĚŝƐƋƵĞƐ ůŽŵďĂŝƌĞƐ͘  Ŷ ƉĂƐƐĂŶƚ͕ ĞǆĞƌĐĞƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ĞŶ ĨŝŶ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ 
Ğƚ ĠǀŝƚĞ ůĂ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐƌŝƐĞ ĚĞ ͨ ĨůĠŵŝŶŐŝƚĞ ĂŝŐƵĞ ͩ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ͫ͘ 
 

  ŶŽƚĞƌ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŵĂƵǀĂŝƐ ĞŶ ƐŽŝƚ ;ƋƵŽŝƋƵĞ ĕĂ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƉƵŝƐĞƌ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ĐĂƉŝƚĂů ĠŶĞƌŐŝĞͿ͕ 
ŵĂŝƐ ƉĂƐ ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ ƵƚŝůĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƚƌŽƉ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ĚƵ ĐĂƌĚŝŽͲƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞŶ ŐƵŝƐĞ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ 
ĐŽŵŵĞ ŽŶ ůĞ ǀŽŝƚ ĨĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ƐĂůůĞƐ͘ hŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ƵŶĞ 
ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽ͘͘͘  >ĞƐ ŐĞŶƐ ůĞ ĨŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ƐƵŝǀŝƐŵĞ Ğƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐŵĞ ĂǀĞĐ 
ůĞƐ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ 
   

  Z /KͲ
s ^ h> /Z   Zd/ h> /Z   d/Z D Ed^ 

 zE D/Yh ^ Dh^ h> /Z 



 

a    a 
 

ZKhd/E   ͛  , h&& D Ed  
 

   

ϭͿ   , h&& D Ed   Z /KͲs ^ h> /Z  Θ  Zd/ h> /Z  ;ă ĨĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌĚƌĞͿ 
DKhs D Ed   yW>/  d/KE^  s/^h > 

 
^ƋƵĂƚ ă ƉŽŝĚƐ  

ĚƵ ĐŽƌƉƐ 
  

 
^ƵƉĞƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ŵŽŶƚĞƌ 
ůĂ  ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ  ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕  ůĂ 
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ  ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ  Ğƚ  ůĞ 
ƌǇƚŚŵĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͘  ŽŵŵĞŶĐĞƌ 
ĂǀĞĐ  ƵŶ  ƌǇƚŚŵĞ  ĂƐƐĞǌ  ůĞŶƚ  ƉƵŝƐ 
ĂůůĞƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ 
ă ŵĞƐƵƌĞ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϭϱ ă ϮϬ ĨŽŝƐ͘ 
 

 

 
ZŽƚĂƚŝŽŶƐ  
ĚĞ ůĂ ƚġƚĞ 

 

 
&ĂŝƌĞ ĚĞƐ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ ůĂƚĠƌĂƵǆ Ğƚ 
ĚĞƐ  ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ   Kh  D Ed  ĂǀĞĐ 
ůĂ ƚġƚĞ ƉŽƵƌ ĚĠǀĞƌƌŽƵŝůůĞƌ ůĞ ĐŽƵ Ğƚ 
ůĂ ƌĠŐŝŽŶ ĐĞƌǀŝĐĂůĞ͘ 
  
Î    ĨĂŝƌĞ  ϯ  ă  ϱ  ĨŽŝƐ  ĚĞ  ĐŚĂƋƵĞ 
ĐƀƚĠ͘ 
 

 
 

 
ZŽƚĂƚŝŽŶƐ  
ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ 

 

 
WůĂĐĞƌ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ 
ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ  ĚĞƐ  ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ  ǀĞƌƐ 
ů͛ĂǀĂŶƚ  ƉƵŝƐ  ǀĞƌƐ  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ  ƉŽƵƌ 
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ  ă  ďŝĞŶ  ůƵďƌŝĨŝĞƌ  ůĞƐ 
ĠƉĂƵůĞƐ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϮϬ ĨŽŝƐ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ Ğƚ 
ϮϬ ǀĞƌƐ ů͛ĂƌƌŝğƌĞ͘  
 

 

ZŽƚĂƚŝŽŶƐ  
ĚĞƐ ŚĂŶĐŚĞƐ 

 
 
 ĨĨĞĐƚƵĞƌ  ĚĞƐ  ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ 
ŵĂŝŶƐ ƐƵƌ ǀŽƐ ŚĂŶĐŚĞƐ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϭϬ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ Ϯ ƐĞŶƐ͘  
 
 

 



 

a    a 
 

 
EKd  ͗   ĚĠĨĂƵƚ Ě͛ƵŶĞ ďĂŶĚĞ ĠůĂƐƚŝƋƵĞ ĚĞ  ĨŝƚŶĞƐƐ͕ ŽŶ Ă  ƚŽƵƐ ĐŚĞǌ ƐŽŝ ĐĞ 
ƚǇƉĞ ĚĞ ƐĂŶĚŽǁ ƚŽƵƚ ďġƚĞ Ğƚ ďŽŶ ŵĂƌĐŚĠ͘  ĞůĂ ĨĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ďŽƵůŽƚ 
ĠƚĂŶƚ  ĚŽŶŶĠ  ƋƵ͛ŝů  ĞƐƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ƋƵĞƐƚŝŽŶ  Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ  ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ  Ğƚ 
Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ    

ϮͿ  d/Z D Ed^  zE D/Yh ^ ;ă ĨĂŝƌĞ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌĚƌĞͿ 
DKhs D Ed   yW>/  d/KE^  s/^h > 

 ƚŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ  
ĚƵ ƚŽƌƐĞ 

 
KƵǀƌŝƌ  ůĂ  ĐĂŐĞ  ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞ  ĞŶ 
ĂŵĞŶĂŶƚ  ůĞƐ ďƌĂƐ ďŝĞŶ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ 
ĞŶ ĨŽƌĕĂŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ 
ƉŽƵƌ ĂĐƚŝǀĞƌ ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϭϬ ă ϭϱ ĨŽŝƐ͘  
   

 ƚŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ  
ĚĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ 

 
 ŵĞŶĞƌ ůĞƐ ďƌĂƐ ǀĞƌƐ ůĞ ŚĂƵƚ Ğƚ ĞŶ 
ĂƌƌŝğƌĞ  ĞŶ  ĨŽƌĕĂŶƚ  ƵŶ  ƉĞƵ  ůĞ 
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ĂĐƚŝǀĞƌ 
ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϭϬ ă ϭϱ ĨŽŝƐ͘  
 

 

 ƚŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ  
ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ 
ĂǀĞĐ ƚĞŶĚĞƵƌ 

 
&ĂŝƌĞ  ĚĞƐ  ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ  ĂƐƐĞǌ 
ĂŵƉůĞƐ  ĚĞ  ƌŽƚĂƚŝŽŶ  ǀĞƌƐ  ů͛ĂǀĂŶƚ 
ƉƵŝƐ  ǀĞƌƐ  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ  ĞŶ  ƉĂƐƐĂŶƚ  ůĞ 
ƚĞŶĚĞƵƌ  ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ  ĚĞ  ůĂ  ƚġƚĞ  ĞŶ 
ŐĂƌĚĂŶƚ  ůĞƐ  ďƌĂƐ  ƚĞŶĚƵƐ  ƉŽƵƌ 
ĨŝŶĂůŝƐĞƌ  Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞƌ  ůĞƐ  ĠƉĂƵůĞƐ 
ĞŶ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϭϬ ă ϭϱ ĨŽŝƐ͘  
 

 

 ƚŝƌĞŵĞŶƚƐ 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ  
ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ  
Ğƚ ĚŽƌƐĂƵǆ 

ĂǀĞĐ ƚĞŶĚĞƵƌ  

 
dŽƵũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ƚĞŶĚĞƵƌ͕  ŽƵǀƌŝƌ  ůĞƐ 
ďƌĂƐ  Ğƚ  ĂŵĞŶĞƌ  ůĞ  ƚĞŶĚĞƵƌ  ĞŶ 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ  ĂƵ  ŶŝǀĞĂƵ  ĚĞƐ 
ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ  ĞŶ  ĞƐƐĂǇĂŶƚ  ĚĞ 
ƌĞƐƐĞƌƌĞƌ ůĞƐ ŽŵŽƉůĂƚĞƐ͘ 
 
Î   ĨĂŝƌĞ ϭϬ ă ϭϱ ĨŽŝƐ͘  
 

 



 

a    a 
 

ϯͿ       , h&& D Ed Dh^ h> /Z   
 E &KE d/KE  h WZ D/ Z  y Z /      >  ^  E   

 yK  
 h , hd  
 h  KZW^ 

 

 

 

Î ϭϱ ă ϮϬ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ƚƌŝĐĞƉƐ ĂǀĞĐ ŚĂůƚğƌĞ ĂƐƐĞǌ ůĠŐğƌĞ ;ĞŶ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů ŽƵ 
ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ďƌĂƐ ă ǀŽƚƌĞ ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞͿ  
Wh/^͙  
Î ϭϱ ă ϮϬ ĐƵƌů ďŝĐĞƉƐ ĂǀĞĐ ŚĂůƚğƌĞ ĂƐƐĞǌ ůĠŐğƌĞ ;ƵŶ ďƌĂƐ ă ůĂ ĨŽŝƐ ŽƵ ĂǀĞĐ 
ůĞƐ ĚĞƵǆ ďƌĂƐ ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ƉĂƌ ůĞƐ ƉĞƚŝƚƐ ďŽƵƚƐͿ  
Wh/^͙ 
Î ϱ ă ϭϬ ƉŽŵƉĞƐ ;ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŵŽŝƐͿ ŽƵ ĂůŽƌƐ ϱ ă ϭϬ ĚŝƉƐ ă ƉŽŝĚƐ 
ĚƵ ĐŽƌƉƐ ;ĂƉƌğƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵŽŝƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ  
Wh/^͙ 
Î ϱ ă ϭϬ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉĞƚŝƚĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ;ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ 
ă ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚͿ  
 d WKhZ d ZD/E Z ͗ 
Î  ƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞΎ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ă ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚĞ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ƉƵŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞǌ ĂǀĞĐ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ 
ĚĞ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

 yK  
 h   ^  

 h  KZW^ 
 

 

 

Î ϮϬ  ă  ϯϬ  ƐƋƵĂƚƐ  ƉŽŝĚƐ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ  ũĂŵďĞƐ  ĞŶ  ƉůĞŝŶĞ 
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ  
Wh/^͙ 
Î ϮϬ ă ϯϬ  ƚĂůŽŶͬĨĞƐƐĞ ƵŶĞ  ũĂŵďĞ ĂƉƌğƐ  ů͛ĂƵƚƌĞ  ;ƉĂƌ Ğǆ ϯϬ  ĨŽŝƐ  Ě͛ĂĨĨŝůĠ 
ĂǀĞĐ ůĂ ũĂŵďĞ ĚƌŽŝƚĞ ƉƵŝƐ ŝĚĞŵ ĂǀĞĐ ůĂ ũĂŵďĞ ŐĂƵĐŚĞ ĞŶƐƵŝƚĞͿ  
Wh/^͙ 
Î ϮϬ ă ϯϬ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ŵŽůůĞƚƐ ĂƵ ƐŽů ;ƐĞ ŵŽŶƚĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƉŽŝŶƚĞ 
ĚĞƐ ƉŝĞĚƐ ĞŶ ƐĞ ƚĞŶĂŶƚ ă ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚͿ  
 d WKhZ d ZD/E Z ͗ 
Î  ƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞΎ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ă ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă  ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚĞ  ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ĂǀĞĐ  ůĂ 
ƐĠĂŶĐĞ ĚƵ ũŽƵƌ͘  

Ύ>Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŐĠŶĠƌĂů ĞƐƚ ĚĞ ĚŝǀŝƐĞƌ ƉĂƌ ĚĞƵǆ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĚƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  ǀĞĐ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ 
ĚĞƐ ĚŝƉƐ͕ Ɛŝ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĚƵ ũŽƵƌ ƐĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ůĞƐƚ ĚĞ ϴ ŬŐ͕ ǀŽƵƐ ĨĞƌĞǌ ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ 
ĚĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ϰ ŬŐ ĂƉƌğƐ ů͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͘ 

 
E   ϭ ͗  >͛ĞŶƐĞŵďůĞ  ĚĞƐ  ŵƵƐĐůĞƐ  Ě͛ƵŶ  ŐƌŽƵƉĞ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ŽŶƚ  ďĞƐŽŝŶ  Ě͛ġƚƌĞ 
ĠĐŚĂƵĨĨĠƐ ƋƵĞů ƋƵĞ ƐŽŝƚ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘   ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ Ɛŝ ŽŶ ĚĠďƵƚĞ ƉĂƌ 
ůĞƐ ĚŝƉƐ͕ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ƉĞŶƐĞƌ ƋƵĞ ƐĞƵůƐ ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ Ğƚ ƚƌŝĐĞƉƐ ŽŶƚ ďĞƐŽŝŶƐ Ě͛ġƚƌĞ 
ĠĐŚĂƵĨĨĠƐ͕ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ĐĞ ƐŽŶƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ďŝĐĞƉƐ Ğƚ ĚŽƌƐĂƵǆ D /^ 
ŝů ĨĂƵƚ ŐĂƌĚĞƌ ă ů͛ĞƐƉƌŝƚ ƋƵĞ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ Ğƚ ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ ƐŽŶƚ 
ƚŽƵƚ ĚĞ ŵġŵĞ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ Ě͛Žƶ ůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ďŝĞŶ 
ƉŽƵƌ ůŝŵŝƚĞƌ ůĂ ďůĞƐƐƵƌĞ ͫ  

 

E   Ϯ ͗  ůĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ĂǀĞĐ  ŚĂůƚğƌĞ  ƉĞƵǀĞŶƚ  ġƚƌĞ 
ƌĞŵƉůĂĐĠƐ ƉĂƌ ƵŶ ĠůĂƐƚŝƋƵĞ ĚĞ  ĨŝƚŶĞƐƐ ŽƵ ƵŶ  ƚĞŶĚĞƵƌ͘   /ů  ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ  ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ  ůĞ 
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ;ĞǆĞŵƉůĞ ĐŝͲĐŽŶƚƌĞ ĂǀĞĐ ĐƵƌů ďŝĐĞƉƐͿ ĂǀĞĐ ůĞ Ěŝƚ ĠůĂƐƚŝƋƵĞ͕ ƌŝĞŶ ĚĞ 
ĐŽŵƉůŝƋƵĠ͘  
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 , W/dZ  ϳ 

 
 

 
 
 

 
 

e7,5(0(176   6283/(66( 
 

ZN>  Θ  / E& /d^   ^  d/Z D Ed^ 
DĞŝůůĞƵƌĞƐ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Ğƚ ŵŽďŝůŝƚĠ   

 

 d/Z D Ed^͕ DK    ͛ DW>K/  
WƌŽŐƌĞƐƐŝĨ Ğƚ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ĨŽƌĐĞƌ  

 

ZKhd/E   ͛ d/Z D Ed 
 ǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ 
 ǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĞ ďĂƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ 

 

   



 

a    a 
 

 
   

>Ă  ƐŽƵƉůĞƐƐĞ  ƉĞƵƚ 
ġƚƌĞ  ĞǆĞƌĐĠĞ  ă 
ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ 
ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  ŽƵ 
ůŽƌƐ  Ě͛ƵŶĞ  ƐĠĂŶĐĞ 
ĚĠĚŝĠĞ͘ 



 

a    a 
 

ZN>    ^  d/Z D Ed^ 
 

>ĞƐ  ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ  ƐƚĂƚŝƋƵĞƐ  ;ŽƵ  ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐͿ  ŶĞ  ƉƌĠǀŝĞŶŶĞŶƚ  ƉĂƐ  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ  ůĞƐ  ďůĞƐƐƵƌĞƐ  ŽƵ  ůĞƐ 
ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ǀĞƵƚ ůĂ ĐƌŽǇĂŶĐĞ ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ 
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ Ğƚ ŵŽďŝůŝƚĠ ƐƵƌ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ ĚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ 
ũŽƵƌƐ͘  ǀŽŝƌ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Đ͛ĞƐƚ ƋƵĂŶĚ ŵġŵĞ ƉůƵƐ ĐŽŽů ƋƵ͛ġƚƌĞ ͨ ƌĂŝĚĞ ĐŽŵŵĞ ƵŶ 
ƉŝƋƵĞƚ ͕ͩ  ŶŽŶ ͍   ŝŶƋ  ă  ƋƵŝŶǌĞ  ŵŝŶƵƚĞƐ  ĞŶ  ĨŝŶ  ĚĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ŽƵ  ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ  ůŽƌƐ  Ě͛ƵŶĞ  ƐĠĂŶĐĞ 
ĚĠĚŝĠĞƐ ƐƵĨĨŝƌŽŶƚ͘ EĞ ĐŚĞƌĐŚĞǌ ƉĂƐ ă ĂůůĞƌ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƋƵĞ ůĂ ŵƵƐŝƋƵĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ĚĞǀŝĞŶĚƌĞǌ ĚĞ ƉůƵƐ 
ĞŶ ƉůƵƐ ƐŽƵƉůĞ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĞŶ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 
 
> ^  / E& /d^   ^  d/Z D Ed^ 
 

x DĞŝůůĞƵƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ Ğƚ ŵŽďŝůŝƚĠ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘  
x WůƵƐ ŐƌĂŶĚĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚŽŶĐ ŵĞŝůůĞƵƌ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  
x >ĠŐğƌĞ ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ͘ 
x DĞŝůůĞƵƌĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ƉĂƌ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵ͛ŝůƐ ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ůĂ ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ĠǀĂĐƵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ 

ĚĠĐŚĞƚƐ͘  
 

 Ŷ  ƌĞƐƚĂŶƚ  ƐŝŵƉůĞ͕  ŽŶ  ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ  ƐƚĂƚŝƋƵĞƐ  ƋƵĞ  ƚŽƵƚ  ůĞ ŵŽŶĚĞ 
ĐŽŶŶĂŠƚ ĐŽŵŵĞ ĐĞƵǆ ĚĞ ůĂ ƌŽƵƚŝŶĞ ĐŝͲĂƉƌğƐ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ůĞƐ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ ĐŽŵŵĞ ĨĂŝƌĞ 
ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ Ěŝǆ  ƚĂůŽŶƐͬĨĞƐƐĞ ƋƵŝ  ƐŽŶƚ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ă Ěŝǆ ŵŝŶŝ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ Ě͛ƵŶĞ ƐĞĐŽŶĚĞ͘ WŽƵƌ 
ƌĂƉƉĞů͕ ƵŶ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ ĞƐƚ ŝĚĠĂů ĞŶ ĨŝŶ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ĐŽŵŵĞ ŶŽƵƐ ů͛ĂǀŽŶƐ 
ĚĠũă ĂƉƉƌŝƐ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϲ͘  
 
 d/Z D Ed^͕ DK    ͛ DW>K/ 
 

x ^ŝ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂƵ ĐĂůŵĞ Ğƚ ĂƉƌğƐ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƋƵĂŶĚ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƐŽŶƚ ĐŚĂƵĚƐ͘ 
x dĞŶŝƌ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ǀŝŶŐƚ ă ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ;ŽƵ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ůĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌͿ͘ 
x   ĞǆĠĐƵƚĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ǀŽŝƌĞ ƌĠƉĠƚĞƌ ƵŶĞ ĚĞƵǆŝğŵĞ ĨŽŝƐ ĂƉƌğƐ ƵŶĞ ŵŝŶŝ ƉĂƵƐĞ ĚĞ ĐŝŶƋ ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕ 

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ƉŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ŽƵ ĞŶ ĐĂƐ 
ĚĞ ƉĞƚŝƚĞ ĚŽƵůĞƵƌ͘  

x  ŝĞŶ ŝŶƐƉŝƌĞƌ Ğƚ ĞǆƉŝƌĞƌ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ă ůĂ ĚĠĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ Ğƚ ă ƵŶ ďŽŶ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ĐĂůŵĞ͘ 
x  ŶĨŝŶ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƌĞƐƐĞŶƚŝ ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͕ EĞ ĨŽƌĐĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ͊ ZĞƐƚĞǌ ă 

ů͛ĠĐŽƵƚĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ͕ ŝů ŶĞ ĚŽŝƚ ƉĂƐ Ǉ ĂǀŽŝƌ ĚĞ ŐƌŽƐƐĞ ĚŽƵůĞƵƌ͘  
 

8Q pWLUHPHQW GRLW rWUH SURJUHVVLI HW SDV WURS IRUFp  

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ůŝďƌĞ ă ǀŽƵƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ĠƚŝƌĞƌ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĂŶĚ ĚĂŶƐ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ŽƵ ůŽƌƐ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ 
ĚĠĚŝĠĞ ƉŽƵƌ  ĞǆĞƌĐĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƐŽƵƉůĞƐƐĞ  ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ ĞŶ  ƚĞŶĂŶƚ  ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ƐƚĂƚŝƋƵĞ  ƋƵĂͲ
ƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋ ă ƐŽŝǆĂŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ĂĐĐƌƵĞ͘  
 
/DWKZd Ed ͊ /ů Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ũƵĚŝĐŝĞƵǆ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĚĞƐ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƚĂƚŝƋƵĞƐ  s Ed ŽƵ W E  Ed ůĂ 
ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ĐĂƌ ĐĞůĂ ĂĨĨĞĐƚĞ ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ  ůĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǀŝĂ  ůĂ ďĂŝƐƐĞ ĚƵ ƌĠĨůĞǆĞ 
ŵǇŽƚĂƚŝƋƵĞ͘   ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕  ĨŽƌĐĞƌ  ƐƵƌ  ƵŶ  ŵƵƐĐůĞ  ĚĠĐŽŶƚƌĂĐƚĠ  ƉĂƌ  ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ƵŶĞ 
ďŽŶŶĞ ŝĚĠĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ͫ  
 
 
   



 

a    a 
 

ZKhd/E   ͛ d/Z D Ed Θ ^KhW> ^^  
 

 d/Z D Ed^  h , hd  h  KZW^ ;ă ƚĞŶŝƌ ϮϬ ă ϯϬ ƐĞĐŽŶĚĞƐͿ 
Dh^ > ^  d/Z ^   s/^h >^ 

 
&>  ,/^^ hZ^  h WK/'E d  
 

x  WĂƵŵĞ  ů͛ƵŶĞ  ĐŽŶƚƌĞ  ů͛ĂƵƚƌĞ  ĂƵ 
ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƚŽƌƐĞ͘ 
x  DŽŶƚĞǌ  ůĞƐ  ĐŽƵĚĞƐ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  
 

ͨ WĞŶƐĞǌ ă ďŝĞŶ ŝŶƐƉŝƌĞƌ Ğƚ ĞǆƉŝƌĞƌ ƐƵƌ 
ƚŽƵƐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ ͩ͘  
   

 
 yd E^ hZ^  h WK/'E d  
 

x  >Ğ  ĚŽƐ  ĚĞƐ  ŵĂŝŶƐ  ů͛ƵŶĞ  ĐŽŶƚƌĞ 
ů͛ĂƵƚƌĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƚŽƌƐĞ͘ 
x   ĂŝƐƐĞǌ  ůĞƐ  ĐŽƵĚĞƐ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  
 

ͨ WƌŽĨŝƚĞǌ ďŝĞŶ ĚƵ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ĐĂůŵĞ ͩ͘ 
 

 
 
 Kh  E > d Z >  
 

x ZĞůąĐŚĞǌ ďŝĞŶ  ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ  ƚŝƌĞǌ 
ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ ůĂ ƚġƚĞ ǀĞƌƐ ůĂ ĚƌŽŝƚĞ ŽƵ ůĂ 
ŐĂƵĐŚĞ ƉƵŝƐ ƉĂƐƐĞǌ ă ů͛ĂƵƚƌĞ ĐƀƚĠ͘ 
 
 

 

 
dZ W � ^ Θ  Kh  
 

x ZĞůąĐŚĞǌ ďŝĞŶ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ ůĂŝƐƐĞǌ 
ƉĂƌƚŝƌ ůĂ ƚġƚĞ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ ǀĞƌƐ ů͛ĂƌƌŝğƌĞ 
ƉƵŝƐ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ͘ 
x sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƚŝƌĞƌ ƚƌğƐ ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ 
ƐƵƌ  ůĂ  ƚġƚĞ  ĞŶ  ǀŽƵƐ  ĂŝĚĂŶƚ  ĚĞ  ǀŽƐ 
ŵĂŝŶƐ  ĐƌŽŝƐĠĞƐ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  
 

 



 

a    a 
 

  >dK4  ^  Ed Z/ hZ^  
DƵƐĐůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗  ŽƌƐĂƵǆ Θ 
 ŝĐĞƉƐ͘ 
   
x  ƌŽŝƐĞǌ  ůĞƐ ŵĂŝŶƐ  ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ ĚĞ  ůĂ 
ƚġƚĞ  Ğƚ  ƉŽƵƐƐĞǌ  ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ  ǀĞƌƐ  ůĞ 
ŚĂƵƚ  Ğƚ  ǀĞƌƐ  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ 
 

ͨ sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ůĞ  ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ  ĞŶ 
ƐƚĂƚŝƋƵĞ  ŽƵ  ĞŶ  ŵĂƌĐŚĂŶƚ  ĐŽŵŵĞ  ůĂ 
ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ͩ͘   

 

  >dK4  ^ WK^d Z/ hZ^  
   
x dĞŶĚĞǌ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞǀĂŶƚ ůĞ ƚŽƌƐĞ ƉƵŝƐ 
ƉŽƵƐƐĞǌ  ĂƵ  ŶŝǀĞĂƵ  ĚƵ  ĐŽƵĚĞ  ĂǀĞĐ 
ů͛ĂƵƚƌĞ  ďƌĂƐ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  

 

dZ/  W^  
DƵƐĐůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗  ŽƌƐĂƵǆ͘ 
   
x WůĂĐĞǌ ƵŶĞ ŵĂŝŶ ă ƉůĂƚ ĚĞƌƌŝğƌĞ  ůĂ 
ŶƵƋƵĞ ƉƵŝƐ ĂŐƌŝƉƉĞƌ ůĞ ďƌĂƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ 
ĚƵ ĐŽƵĚĞ ĂǀĞĐ ůĂ ŵĂŝŶ ůŝďƌĞ͘ 
x dŝƌĞǌ  ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ůĞ  ĐŽƵĚĞ 
ũƵƐƋƵ͛ă ƐĞŶƚŝƌ ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ 

 
 
W  dKZ hy  
DƵƐĐůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗  ĞůƚŽŢĚĞƐ 
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ͕  ŽƌƐĂƵǆ Θ  ŝĐĞƉƐ͘ 
   
x    ƚƚƌĂƉĞǌ  ƵŶĞ  ďĂƌƌĞ  ŽƵ  ƐƵƉƉŽƌƚ  ă 
ĞŶǀŝƌŽŶ ϭ ŵ ĚĞ ŚĂƵƚĞƵƌ ƉƵŝƐ ƉŽƵƐƐĞƌ 
ůĞ  ƚŽƌƐĞ  ǀĞƌƐ  ůĞ  ďĂƐ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ 
   



 

a    a 
 

 
 /  W^  
DƵƐĐůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗  ĞůƚŽŢĚĞƐ 
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ Θ WĞĐƚŽƌĂƵǆ͘ 
   
x   ƚƚƌĂƉĞǌ  ƵŶĞ  ďĂƌƌĞ  ă  ĞŶǀŝƌŽŶ  ůĂ 
ŚĂƵƚĞƵƌ  ĚĞ ǀŽƐ  ĠƉĂƵůĞƐ͕  ůĞƐ  ƉĂƵŵĞƐ 
ǀĞƌƐ ůĞ ŚĂƵƚ Ğƚ ůĞƐ ďƌĂƐ ƚĞŶĚƵƐ ũƵƐƋƵ͛ă 
ƐĞŶƚŝƌ ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ 
x  WůƵƐ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ƐĞƌŽŶƚ ƉůĂĐĠĞƐ ŚĂƵƚ͕ 
ƉůƵƐ ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ ƐĞƌĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
x  DŽŶƚĞǌ  ůĂ  ŚĂƵƚĞƵƌ  ĚƵ  ƉůĂĐĞŵĞŶƚ 
ĚĞƐ ŵĂŝŶƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ 
ƐĠĂŶĐĞƐ͘  
 

 

 
   KDWZ ^^/KE  h  K^ 
   
x  ^ƵƐƉĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ  ă  ůĂ  ďĂƌƌĞ  ĨŝǆĞ  Ğƚ 
ůĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ  ƉĞŶĚƌĞ  ƉŽƵƌ  ďŝĞŶ 
ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐĞƌ ůĞƐ ǀĞƌƚğďƌĞƐ͘  
x   ƉƌğƐ  ƋƵĞůƋƵĞƐ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕  ǀŽƵƐ 
ƉŽƵǀĞǌ  ĨĂŝƌĞ ĚĞ  ůĠŐğƌĞƐ  ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ ĚƵ 
ďĂƐƐŝŶ ƐĂŶƐ ăͲĐŽƵƉ Ğƚ ŵŽŶƚĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ 
ůĞƐ  ŐĞŶŽƵǆ  ůĞŶƚĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ĂŝĚĞƌ  ă 
ďŝĞŶ ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐĞƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

 

 Ğƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚŽŝƚ  ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ 
ĐŽŶĐůƵƌĞ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ Ğƚ 
ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌĂƚŝƋƵĠ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĂŶĚ 
ĚĂŶƐ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͘ 
  

 

 
 
 
 
 
 ŝͲĐŽŶƚƌĞ͕ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ ǀĞƌƚğďƌĞƐ ƋƵŝ 
ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉƌĂƚŝƋƵĠ ƐĂŶƐ ĂƵĐƵŶ ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ͕ ă ƚŽƵƚ ŵŽͲ
ŵĞŶƚ Ğƚ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ Žƶ͕ ĂƵ ƚƌĂǀĂŝů ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘  
 

^ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƐĞ  ůĂŝƐƐĞƌ ƉĞŶĚƌĞ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ ĚĞ  ƚŽƵƚ  ƐŽŶ 
ƉŽŝĚƐ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚͬŝŶƐƉŝƌĂŶƚ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ ϮϬ ă ϯϬ ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘   
   

 ƚŝƌĞŵĞŶƚ  ĚƵ  ŐƌĂŶĚ 
ĚŽƌƐĂů  Ğƚ  ŐƌĂŶĚ  ƌŽŶĚ 
ƐĂŶƐ ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘  



 

a    a 
 

 
 
   

^Ğ ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ ϭϱ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ă ƵŶĞ ďĂƌƌĞ ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ ƉŽƵƌ ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐĞƌ ůĞ ĚŽƐ͘ 
   ĞǆĠĐƵƚĞƌ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ǀŽƐ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚƐ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͘ 



 

a    a 
 

 d/Z D Ed^  h   ^  h  KZW^ ;ă ƚĞŶŝƌ ϮϬ ă ϯϬ ƐĞĐŽŶĚĞƐͿ 
Dh^ > ^  d/Z ^  s/^h >^ 

 
Yh  Z/  W^  
 

x ^ĂŝƐŝƌ  ůĞ  ƉŝĞĚ  Ğƚ  ůĞ  ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ  ĚĞƐ 
ĨĞƐƐĞƐ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ 

 

ͨ sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ǀŽƵƐ ƚĞŶŝƌ ă ƵŶ ŵƵƌ ŽƵ 
ĂƵ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ  ŶĞ  ƉĂƐ  ǀŽƵƐ  ƚĞŶŝƌ  ƉŽƵƌ 
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ĠƋƵŝůŝďƌĞ 
ĞŶ ƉƌŽƉƌŝŽĐĞƉƚŝŽŶ ͩ͘  
 
 

 
 
DK>> d^ 
 

x >ĞƐ  ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ  ĞŶ  ĂƉƉƵŝƐ  ƐƵƌ  ƵŶ 
ŵƵƌ͘  
x ZĞĐƵůĞǌ  ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ă ƉůĂƚ Ğƚ ĂǀĂŶĐĞǌ 
ůĞ ďĂƐƐŝŶ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  

 

ͨ >͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ ƋƵ͛ŝů 
ĠƚŝƌĞ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ  ŵŽůůĞƚƐ  ĞŶ  ŵġŵĞ 
ƚĞŵƉƐ͕  ŵĂŝƐ  ŽŶ  ƉĞƵƚ  ĂƵƐƐŝ  ůĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ  ƵŶĞ  ũĂŵďĞ  ă  ůĂ  ĨŽŝƐ  ĞŶ 
ĂǀĂŶĕĂŶƚ  ůĂ  ũĂŵďĞ  ƋƵŝ  ŶĞ  ƚƌĂǀĂŝůůĞ 
ƉĂƐ ͩ͘ 
 

 

/^ ,/K^ : D / Z  
DƵƐĐůĞƐ  ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗  sĞƌƚğďƌĞƐ͕ 
>ŽŵďĂŝƌĞƐ Θ &ĞƐƐŝĞƌƐ͘  
 

x >ĞƐ  ũĂŵďĞƐ  ƚĞŶĚƵĞƐ  ŽƵ  ƉƌĞƐƋƵĞ 
ƚĞŶĚƵĞƐ͕  ƉĞŶĐŚĞǌͲǀŽƵƐ  ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ 
ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ͘ 
x  ƐƐĂǇĞǌ  ĚĞ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ  ůĞ  ƉůƵƐ  ďĂƐ 
ƉŽƐƐŝďůĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  

 



 

a    a 
 

 
Dh^ > ^ & ^^/ Z^  
DƵƐĐůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗ /ƐĐŚŝŽƐͲ
:ĂŵďŝĞƌ Θ WƐŽĂƐ͘ 
 

x  ůůŽŶŐĠ  ƐƵƌ  ůĞ  ĚŽƐ͕  ƚŝƌĞǌ 
ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ  ǀĞƌƐ  ǀŽƵƐ  ůĞ  ŐĞŶŽƵ 
ũƵƐƋƵ͛ă ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ 
ĨĞƐƐŝĞƌƐ͘ 
 

 
 
>KD  /Z ^ Θ K >/Yh ^  
DƵƐĐůĞƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗ &ĞƐƐŝĞƌƐ͘ 
   
x  ůůŽŶŐĠ  ůĞƐ ďƌĂƐ ĞŶ ĐƌŽŝǆ͕ ƉůŝĞǌ ƵŶ 
ŐĞŶŽƵ ƉŽƵƌ ƋƵ͛ŝů ĨŽƌŵĞ ƵŶ ĂŶŐůĞ ĚƌŽŝƚ 
ĂǀĞĐ ůĞ ƚŽƌƐĞ͘  

 
 

 
 
 K^ Θ    K^  
 

x  ůůŽŶŐĠ ƐƵƌ  ůĞ ƐŽů͕ ĞƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ǀŽƵƐ 
ŐƌĂŶĚŝƌ͘   
x WƌŽĨŝƚĞǌ  ĚĞ  ĐĞƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉŽƵƌ  ďŝĞŶ 
ƌĞǀĞŶŝƌ  ĂƵ  ĐĂůŵĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ 
ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐͬĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ůĞŶƚĞƐ͘ 
 
 

 

   h d hZ^  
 

x WůŝĞǌ ůĞƐ ũĂŵďĞƐ͕ ƉŝĞĚ ƐƵƌ ƉŝĞĚ Ğƚ ůĞƐ 
ƌĂŵĞŶĞƌ  ǀĞƌƐ  ƐŽŝ  ĞŶ  ŐĂƌĚĂŶƚ  ůĞ  ĚŽƐ 
ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚ͘ 
x  ĞƐĐĞŶĚĞǌ  ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ŐĞŶŽƵǆ 
ǀĞƌƐ  ůĞ  ƐŽů  ũƵƐƋƵ͛ă  ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ 
ů͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  
 

 



 

a    a 
 

 
 KZ^ hy  
DƵƐĐůĞƐ  ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ͗  >ŽŵďĂŝƌĞƐ  Θ 
&ĞƐƐŝĞƌƐ͘ 
 

x    ŐĞŶŽƵ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ĨĞƐƐĞƐ  ƐƵƌ  ůĞƐ 
ƚĂůŽŶƐ͕  ĂůůĞǌ  ĐŚĞƌĐŚĞƌ  ǀĞƌƐ  ů͛ĂǀĂŶƚ 
ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ŵĂŝŶƐ  ĞŶ  ŐĂƌĚĂŶƚ  ůĞ  ĚŽƐ 
ĚƌŽŝƚ͘ 
x  ǀĂŶĐĞǌ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ 
ƚŽƵƚ  ĞŶ  ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ  ůĞƐ  ĨĞƐƐĞƐ  ĚĞƐ 
ƚĂůŽŶƐ͘ 

 

 
 

   KDWZ ^^/KE  h  K^ 
   
x ^ƵƐƉĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ  ă  ůĂ  ďĂƌƌĞ  ĨŝǆĞ  Ğƚ 
ůĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ  ƉĞŶĚƌĞ  ƉŽƵƌ  ďŝĞŶ 
ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐĞƌ ůĞƐ ǀĞƌƚğďƌĞƐ͘  
x  ƉƌğƐ  ƋƵĞůƋƵĞƐ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕  ǀŽƵƐ 
ƉŽƵǀĞǌ  ĨĂŝƌĞ ĚĞ  ůĠŐğƌĞƐ  ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ ĚƵ 
ďĂƐƐŝŶ ƐĂŶƐ ăͲĐŽƵƉ Ğƚ ŵŽŶƚĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ 
ůĞƐ  ŐĞŶŽƵǆ  ůĞŶƚĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ĂŝĚĞƌ  ă 
ďŝĞŶ ĚĠĐŽŵƉƌĞƐƐĞƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

 

 Ğƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚŽŝƚ  ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ 
ĐŽŶĐůƵƌĞ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘ 

 
 
EKd  ͗  ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŚŽŝƐŝƐ ƉĂƌĐĞ ƐŝŵƉůĞƐ͕ ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ĨĂĐŝůĞƐ ă ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ƉŽƵƌ 
ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ  ;Ǉ  ĐŽŵƉƌŝƐ ƉŽƵƌ  ĐĞƵǆ ƉĂƐ  ƚƌğƐ  ƐŽƵƉůĞƐͿ͘   ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ŝů ĞŶ ĞǆŝƐƚĞ ĚĞƐ 
ƚŽŶŶĞƐ Ğƚ ůŝďƌĞ ă ǀŽƵƐ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ ŽƵ Ě͛ĞŶ ĂũŽƵƚĞƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ͫ͘ 
 

 

 



 

a    a 
 

 , W/dZ  ϴ 

 

 

 
 

(;(5&,&(6 '(6 352*5$00(6 

 
 KE^/'E ^ ' E Z > ^  s   > ^  y Z /  ^ 

 

 y Z /  ^ WKhZ > ^ W  dKZ hy  
 

 y Z /  ^ WKhZ > ^  KZ^ hy 
 

 y Z /  ^ WKhZ > ^  W h> ^ Θ dZ W � ^ 
 

 y Z /  ^ WKhZ > ^  /  W^ Θ dZ/  W^ 
 

 y Z /  ^ WKhZ > ^    KD/E hy 
 

 y Z /  ^ WKhZ > ^  h/^^ ^ 
 

 y Z /  ^ WKhZ > ^ DK>> d^ Θ  s EdͲ Z ^ 
 

 y Z /  ^    Z DW>   D Ed 
   



 

a    a 
 

   

 Ƶƌů   ŝĐĞƉƐ  ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů ͗ 
ƐŝŵƉůĞ Ğƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ /ŶƵƚŝůĞ ĚĞ 
ĐŚĞƌĐŚĞƌ  ůĞƐ  ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ 
ǀŝĂ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ͘ 



 

a    a 
 

 KE^/'E ^ ' E Z > ^  s   > ^  y Z /  ^  
 

>Ă ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ƵŶ ƐƉŽƌƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĞƚ ŵĂŝƐ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƚƌğƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ Ğƚ ƋƵŝ 
ŶĞ ĚĞŵĂŶĚĞ ĂƵĐƵŶĞ ĂĚƌĞƐƐĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ͘ EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕ ŝů ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĨĂŝƌĞ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ 
ƋƵŽŝ ĂǀĞĐ ƐŽŶ ĐŽƌƉƐ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ƚĞŶŝƌ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ƐĂŶƐ ƐĞ ďůĞƐƐĞƌ ďġƚĞŵĞŶƚ͘  
 
 

dKh:KhZ^ ^͛  , h&& Z Θ E  W ^  Zh> Z > ^  d W ^  
 

 ͛ĞƐƚ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ůĂ ďĂƐĞ ͊  ͛ĞƐƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ͊  ZŝĞŶ ă ĂũŽƵƚĞƌ Ě͛ĂƵƚƌĞ ƐŝŶŽŶ ƋƵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ůĞ ĨĂŝƚĞƐ 
ƉĂƐ͕ ǀŽƵƐ ůĞ ƌĞŐƌĞƚƚĞƌĞǌ ĂŵğƌĞŵĞŶƚ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ŽƵ ƵŶ ĂƵƚƌĞ͘ 
 

hd/>/^ Z >  Zzd,D     Yh d  
 

>Ă ǀŝƚĞƐƐĞ Ě͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĞƐƚ  ŝŶĚŝƋƵĠĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕ ŵĂŝƐ ƌĞƚĞŶĞǌ ƋƵĞ ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ 
ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ĂůůĞƌ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ ƋƵĂŶĚ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ;ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶ ĐŽŶƚƌƀůĞ Ğƚ ƐĂŶƐ ĞǆĂŐĠƌĞƌͿ Ğƚ ƉůƵƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ŐƌŽƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ͘  Ŷ ƌĠĂůŝƚĠ͕ ŵŽŝŶƐ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ǀŝƚĞ Ğƚ ƉůƵƐ 
Đ͛ĞƐƚ ĚƵƌ͕ ĐĂƌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ĞƐƚ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ EĞ ǀŽƵƐ ŝŶƋƵŝĠƚĞǌ ƉĂƐ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƚƌŽƵǀĞƌ 
ǀŽƚƌĞ ƌǇƚŚŵĞ ŶĂƚƵƌĞů ĞŶ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘  
 

   W d Z >͛ DW>/dh   ;WZKd  d/KE  Ed/Ͳd E /E/d Ϳ 
 

KŶ Ă ǀƵ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϯ ƋƵĞ ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ŐƌĂŶĚƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ Ğƚ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƋƵ͛ĞůůĞ 
ƐŽŝƚ  ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ƉŽƵƌ  ĚĠĐŚŝƌĞƌ  ůĞƐ  ĨŝďƌĞƐ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ͘   ĞůĂ  Ěŝƚ͕ 
ͨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ͩ ŶĞ ǀĞƵƚ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ĚŝƌĞ ͨ ƚŽƚĂůĞ ͩ ĂƵƋƵĞů ĐĂƐ͕ ĚĞ ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ 
ǀŽƵƐ ƌĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ ă ů͛ŽƌĚƌĞ ͊  
 

WŚĂƐĞ ϭ ͗ WĞŶĚĂŶƚ  ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŵŽŝƐ͕ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĠďƵƚĂŶƚ͕ ƉƌŽĨŝƚĞǌ ĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ĞŶĐŽƌĞ ĂƐƐĞǌ 
ůĠŐğƌĞƐ ƉŽƵƌ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ă ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ 
ŚĂďŝƚƵĞƌ ǀŽƐ ƚĞŶĚŽŶƐ Ğƚ ŵƵƐĐůĞƐ͘  Ŷ ƉĂƌĂůůğůĞ͕ ƉƌĂƚŝƋƵĞǌ ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ 
ƐĠĂŶĐĞ  ;ŽƵ  ůŽƌƐ  Ě͛ƵŶĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ĚĠĚŝĠĞͿ  ĚĞ  ĨĂĕŽŶ  ă  ĞŶĐŽƌĞ  ĂŵĠůŝŽƌĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ŵŽďŝůŝƚĠ  ƐƵƌ  ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘  
 

3OXV YRV  WHQGRQV VHURQW VRXSOHV  SOXV  OHXU  U{OH GH © PDUJH GH 
VpFXULWp ª DYHF OHV WHQGLQLWHV VHUD LPSRUWDQW   

 
 

WŚĂƐĞ Ϯ ͗ WůƵƐ ƚĂƌĚ͕ ƋƵĂŶĚ ůĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ǀŽŶƚ ďŝĞŶ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ă ĨŽƌĐĞƌ 
ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ͕ ŝů ƐĞƌĂ ƐĂŐĞ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ ƵŶ ƉŽŝů ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ƉĂƌ ĚĠĨĂƵƚ ƐƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ 
;ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ ƉĂƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉĂŐĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐͿ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ġƚƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 
ǀŝŐŝůĂŶƚ͕ Ğƚ ƌĠĚƵŝƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĐŽƵƌƚƐ ŽƵ ĂƵƚƌĞƐ 
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞƐ ;ƌĞǀŽŝƌ ůĂ ĨŝŶ ĚƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϰͿ͘ 
 

  Khd Z ^KE  KZW^ ͊ 
 

>͛ĞƌƌĞƵƌ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ĞƐƚ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ƚŽƵƐ ƚĞŶĚĂŶĐĞ͕ ŐƌŝƐĠĞ ƉĂƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ă ŶĞ ƉĂƐ ĨĂŝƌĞ 
ĂƐƐĞǌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂƵǆ ƐŝŐŶĂƵǆ ĚĞ ŶŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ͘ WŽƵƌƚĂŶƚ͕ ůĂ ŵŽŝŶĚƌĞ ƉĞƚŝƚĞ ĚŽƵůĞƵƌ ĞƐƚ ƵŶ ƐŝŐŶĂů 
Ě͛ĂůĂƌŵĞ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ͘  ĞůĂ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ŐğŶĞ Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ 
ŶŽƌŵĂůĞ Ğƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ ŐƌĂǀĞ ;ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ ĂƵ ĚĠďƵƚͿ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ůĞƐ ƉƌĠŵŝĐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞ ƋƵŝ 
ƉŽŝŶƚĞ ƐŽŶ ŶĞǌ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ƵŶĞ ͨ ƉĞƚŝƚĞ ͩ ĚŽƵůĞƵƌ ă ĐŚĂƵĚ ƉĞƵƚ ĐĂĐŚĞƌ ĞŶ ƌĠĂůŝƚĠ ƵŶĞ ĚŽƵůĞƵƌ ďŝĞŶ 
ƉůƵƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ ă ĨƌŽŝĚ͘  Ŷ ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ƵŶĞ ĚŽƵůĞƵƌ ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ ĞŶ ĚĞŚŽƌƐ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ƉƌŝƐĞ ƚƌğƐ ĂƵ ƐĠƌŝĞƵǆ ;ƐĂƵĨ ůĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ͕ ŚĞŝŶ ͫͿ͘  
   



 

a    a 
 

W  dKZ hy 

> ^  /W^ 
 y Z /    ̂WKhZ >   ̂W  dKZ hy 

 ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ŚǇƉĞƌ ĐŽŵƉůĞƚ ƋƵŝ ƐŽůůŝĐŝƚĞ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĐŽŵŵĞ 
ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕  ƚƌŝĐĞƉƐ͕  ů͛ĂǀĂŶƚ ĚĞ ů͛ĠƉĂƵůĞ Ğƚ ŵġŵĞ ůĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ Ğƚ ƚƌĂƉğǌĞƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ŵŽŝŶĚƌĞ 
ŵĞƐƵƌĞ͘ >Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞƌĂ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĞŶ ĨŽŶƚĞ 
ƋƵĞ ů͛ŽŶ ŐůŝƐƐĞƌĂ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ƚŽƵƚĞ ďġƚĞ ĂƚƚĂĐŚĠĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ŚĂŶĐŚĞƐ͕ ůĞ ĚŝƐƋƵĞ ǀĞƌƐ 
ů͛ĂǀĂŶƚ ƐŽƵƐ ůĞ ŶŽŵďƌŝů͘ hƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ĚĞƵǆ ďĂƌƌĞƐ ĚĞ ϱϱ ă ϲϱ Đŵ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ 
ǀŽƚƌĞ ĞŶǀĞƌŐƵƌĞ͘ >͛ĠĐĂƌƚ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ Ğƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĐŚŽŝƐŝ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ 
ŵġŵĞ  ĠĐĂƌƚ  ĞŶ  ǀŽƵƐ  ĂŝĚĂŶƚ  Ě͛ƵŶĞ  ĐŽƌĚĞůĞƚƚĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƵǆ  ŶƈƵĚƐ  ƉŽƵƌ  ŵĞƐƵƌĞƌ  ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ 
ů͛ĞŶƚƌĂǆĞ  ĞŶƚƌĞ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ  ďĂƌƌĞƐ͘   Ğ  ƉĞƚŝƚĞƐ  ĚŽƵůĞƵƌƐ  Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ  ĂƵ  ŶŝǀĞĂƵ  ĚƵ  ƚŚŽƌĂǆ  ƐŽŶƚ 
ƉŽƐƐŝďůĞƐ ůĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ;ďŝĞŶ Ɛ͛ĠƚŝƌĞƌ ƉŽƵƌ Ǉ ƌĞŵĠĚŝĞƌ Ğƚ ġƚƌĞ ƉĂƚŝĞŶƚͿ͘  
 
 

 
 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ĂƐƐĞǌ ďĂƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ͕ ůĞ 
ĐŽƌƉƐ ďŝĞŶ ŐĂŝŶĠ Ğƚ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ǀĞƌƐ ůĞ ƐŽů ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ŵğƚƌĞƐ ĚĞǀĂŶƚ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ 
ƐĂŶƐ ƚĞŶĚƌĞ  ůĞƐ ďƌĂƐ ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ƐĂŶƐ ĐůĂƋƵĞƌ  ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ ;ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐͿ͘ >Ğ ƚŽƌƐĞ 
ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ďŽŵďĠ ĂǀĞĐ ůĂ ĐĂŐĞ ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ Ğƚ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ƉůĂĐĠĞƐ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ͘  
 

sŽƚƌĞ  ďƵƐƚĞ  ĚŽŝƚ  ġƚƌĞ  ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ  ƉĞŶĐŚĠĞ  ǀĞƌƐ  ů͛ĂǀĂŶƚ  ƉŽƵƌ  ƐŽƵůĂŐĞƌ  ƚĂŶƚ  ďŝĞŶ  ƋƵĞ ŵĂů  ůĞƐ 
ƚƌŝĐĞƉƐ Ğƚ ĚŽŶĐ ůŽĐĂůŝƐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ; ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕  ůĂ ĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ Ŷ͛ĞƐƚ 
ƉĂƐ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ĞǆĂĐƚĞ͕ ůĞ ďƵƐƚĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ŝŶĐůŝŶĠ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚͿ͘ 
   



 

a     a 
 

W  dKZ hy 

Z s Z^   /W^ 
 

 Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƐĞƌĂ ƵƚŝůŝƐĠ ĞŶ ŐƵŝƐĞ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĞƐ  ŝƉƐ ƐŽŶƚ ĞŶĐŽƌĞ 
ƚƌŽƉ ĚƵƌƐ ĞŶ ĚĠďƵƚ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ >ĞƐ ZĞǀĞƌƐĞ  ŝƉƐ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ 
ĚƵ ƉŽŝĚƐ ĞƐƚ ƐƵƉƉŽƌƚĠ ƉĂƌ ůĞƐ ũĂŵďĞƐ͘ /ů ĐŝďůĞ ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞƐ ƚƌŝĐĞƉƐ Ğƚ ůĞƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĂ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ  ŝƉƐ͘  
^ŽŶ  ƉƌŝŶĐŝƉĂů  ĚĠĨĂƵƚ  ĞƐƚ  ƋƵ͛ŝů  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ďŝĞŶ  ĂĚĂƉƚĠ  ă  ůĂ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕  ƌĂŝƐŽŶ  ƉŽƵƌ 
ůĂƋƵĞůůĞ ŝů ŶĞ ƐĞƌĂ ƉĂƐ ƵƚŝůŝƐĠ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵ͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ͘ sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ 
ĂǀĞĐ  ƵŶ ďĂŶĐ͕ ŵĂŝƐ  ĂƵƐƐŝ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ  ĐŚĂŝƐĞƐ  ƐŽůŝĚĞƐ  ĐĂůĠĞƐ  ĐŽŶƚƌĞ  ƵŶ ŵƵƌ  ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ͕ 
ƵƚŝůŝƐĞƌ ƵŶ ŵĞƵďůĞ ďĂƐ ŽƵ ƵŶ ĐĂŶĂƉĠ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ŵŽƵ ;ĞĨĨĞƚ ƌĞƐƐŽƌƚͿ͘  
 

>Ğ ZĞǀĞƌƐĞ  ŝƉƐ ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ďŝĞŶ ĂĚĂƉƚĠ  ƚĂŶƚ ĞŶ  ĨŝŶ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ƉŽƵƌ 
ĐŽŶĐůƵƌĞ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ  ƚƌŝĐĞƉƐ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘  ǀĞĐ  ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ă ƉůĂƚ Ğƚ  ƉůƵƐ  ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ͕ 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ͘ sŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ŵŽĚƵůĞƌ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĚƵ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ĂƵ ƉůƵƐ 
ĚƵƌ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ ͗ ƉŝĞĚƐ ă ƉůĂƚ ĂƵ ƐŽů сх ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƚĂůŽŶƐ ĂƵ ƐŽů сх ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶ 
ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞ ϱϬ Đŵ сх ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚ н ĂũŽƵƚ ĚĞ ůĞƐƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ͘  

 
 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  ĞƐĐĞŶĚƌĞ ĂƐƐĞǌ ďĂƐ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͕  ƐĂŶƐ ĠůŽŝŐŶĞƌ  ůĞ ďĂƐƐŝŶ ĚƵ ƐƵƉƉŽƌƚ͕  ůĞ 
ƌĞŐĂƌĚ ǀĞƌƐ ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ ƉƵŝƐ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ͘ EĞ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉĂƐ ĐůĂƋƵĞƌ ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ ĞŶ ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ 
Ğƚ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƚĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ ůĞƐ ďƌĂƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ĠǀŝƚĞƌ ůĞƐ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ͘ 
 
 
 
 

   

 Ŷ ƉůƵƐ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ƉƌĞŶĞǌ ůĂ ďŽŶŶĞ 
ŚĂďŝƚƵĚĞ  ĚĞ  ďŝĞŶ  ďŽƵŐĞƌ  ĂƵ  ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ 
ƋƵĂŶĚ  Đ͛ĞƐƚ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ;ŵĂƌĐŚĞƌ͕   ĠǀŝƚĞƌ  ůĂ 
ǀŽŝƚƵƌĞ͕ ŵŽŶƚĞƌ ĚĞƐ ĞƐĐĂůŝĞƌƐ͕ ĞƚĐ͘ ͫ   



 

a     a 
 

W  dKZ hy 

WKDW ^ 
 

 ǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ  ĨĂĐŝůĞ ƋƵĞ ůĞƐ  ŝƉƐ Ğƚ ƋƵŝ ĐŝďůĞ  ůĞƐ ŵġŵĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘ 
>͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ŵĂũĞƵƌ ĚĞƐ ƉŽŵƉĞƐ ĞƐƚ ůĞ ŐĂŝŶĂŐĞ ĚĞ ƚŽƵƚ ůĞ ĐŽƌƉƐ ƋƵŝ ƐŽůůŝĐŝƚĞ͕ ĞŶ ƉƌŝŵĞ͕ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ 
ůĞ  ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ  Ğƚ  ůĞƐ  ůŽŵďĂŝƌĞƐ͘  hŶĞ  ƉĂŝƌĞ  ĚĞ  ƉŽŝŐŶĠĞ  ƉŽƵƌ  ƉŽŵƉĞƐ  ĞƐƚ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕  ĐĂƌ  ĐŽŶƚƌŝďƵĞ  ă  ƐŽƵůĂŐĞƌ  ůĞƐ  ƉŽŝŐŶĞƚƐ͕  ŵĂŝƐ  ƉĞƌŵĞƚ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ƵŶĞ  ŵĞŝůůĞƵƌĞ 
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĚŽŶĐ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ ĚĞƐ  ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ  ;Ɛŝ  ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ  ůĂ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ 
ĂĚĂƉƚĠĞ͕ ĐĨ͘  ƉĂƌƚŝĞ ĚĠĚŝĠĞͿ͘  ůůĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƉŝǀŽƚĠĞƐ ǀĞƌƐ ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ă ϰϱΣ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ 
ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ͘ WĂƌ ĚĠĨĂƵƚ͕ ĂĚŽƉƚĞǌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ ĚĞƐ ŵĂŝŶƐ ďŝĞŶ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ƋƵŝ 
ƉĞƌŵĞƚ ƵŶ ƚƌğƐ ďŽŶ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ĨĂƚŝŐƵĞƌ ůĞƐ ƚƌŝĐĞƉƐ͘  
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  sŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ  ůĞ  ƉůƵƐ  ďĂƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ůĞ  ƌĞŐĂƌĚ  ǀĞƌƐ  ůĞ  ƐŽů  ĞŶ  ŐĂƌĚĂŶƚ  ƵŶ 
ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ ƚġƚĞ сх ĐŽƵ сх ƚƌŽŶĐ ƉƵŝƐ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ ƐĂŶƐ ĐůĂƋƵĞƌ ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ͘ WƌĞŶĞǌ ƐŽŝŶ 
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ă ďŝĞŶ ǀĞƌƌŽƵŝůůĞƌ ůĂ ƐĂŶŐůĞ ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ ƉŽƵƌ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ǀŽƚƌĞ ĚŽƐ͘ 
 
 

 
 

WKDW ^ ^hZ > s  ^  
 

KŶ ůĞƐ ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ &ĞŵŵĞ Ğƚ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ Θ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͘ >Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŐůŽďĂů 
ĞƐƚ ĚĞ ͨ ƉŽŵƉĞƌ ͩ ƐƵƌ ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĞŶ ďĂƐ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ 
;ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ǀŝĂ ĂũŽƵƚ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĞŶ ũŽƵĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌͿ͘  
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ sĞŝůůĞǌ ă ƌĞĐƵůĞƌ ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ǀŽƐ ƉŝĞĚƐ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ƐƵƌ ůĂ ƉŽŝŶƚĞ ĚĞƐ ƉŝĞĚƐ 
ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŚĂƵƚĞ͕  ůĞƐ ďƌĂƐ  ƚĞŶĚƵƐ͘   Ŷ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĂƐƐĞ͕  ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ  ǀŽƵƐ  ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ  ůĞ ƉůƵƐ ďĂƐ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ ďƵƐƚĞ ƚŽƵĐŚĞ ŽƵ ĞĨĨůĞƵƌĞ ůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƋƵŝƚƚĞ ă ƌĞŵŽŶƚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ůĞƐ 
ĨĞƐƐĞƐ͘  ^ŽƵĨĨůĞǌ ďŝĞŶ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚĞ  ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ğƚ  ĂĚŽƉƚĞǌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ ĚĞƐ ďƌĂƐ ďŝĞŶ  ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ  ă  ůĂ 
ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĨĂƚŝŐƵĞƌ ůĞƐ ƚƌŝĐĞƉƐ͘ EĞ ƉĂƐ ĐůĂƋƵĞƌ ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ͘ 
 



 

a     a 
 

 KZ^ hy 

dZ  d/KE^ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  KZ^ hy 

 ǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ĚĞ ďĂƐĞ ƉŽƵƌ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ƉůƵƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚƵ ĚŽƐ ĞŶ ͨ s ͩ͘ 
>Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĞƐƚ ƚƌğƐ ĨĂĐŝůĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ĂǀĞĐ ůĂ ŵġŵĞ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ůĞƐƚĠĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ 
ůĞƐ  ŝƉƐ ǀŽŝƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƐĂĐ ă ĚŽƐ͘  
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ dŝƌĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ďƌĂƐ ƉŽƵƌ ŵŽŶƚĞƌ ůĞ ŵĞŶƚŽŶ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ ĚĞ ůĂ ďĂƌƌĞ ƉƵŝƐ 
ĚĞƐĐĞŶĚĞǌ ĞŶ ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ƐĂŶƐ ƐĞ ůĂŝƐƐĞƌ ƌĞƚŽŵďĞƌ͘   Ŷ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕ ŐĂƌĚĞƌ 
ƵŶĞ ůĠŐğƌĞ ĨůĞǆŝŽŶ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐŽƵĚĞ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ͘ /ŶƐƉŝƌĞƌ ƚŽƵƚ ĞŶ ŵŽŶƚĂŶƚ Ğƚ 
ĞǆƉŝƌĞƌ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ 
 

dZ  d/KE^ ^hW/E d/KE ; ,/EͲhWͿ s^ dZ  d/KE^ WZKE d/KE ;Wh>>ͲhWͿ 
 

dƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ;ůĞƐ ƉĂƵŵĞƐ ǀĞƌƐ ƐŽŝͿ ŽƵ dƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ ;ůĞƐ ƉĂƵŵĞƐ 
ǀĞƌƐ  ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌͿ ͍ WĞƵ ŝŵƉŽƌƚĞ ͊  ŝƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ^ĐŝĞŶƐĞƐĚƵ^ƉŽƌƚ͘ĐŽŵ ƐƵŝƚĞ ă ůĞƵƌ ĠƚƵĚĞ ͗ ͨ YƵĞůůĞ 
ƋƵĞ  ƐŽŝƚ  ůĂ  ǀĞƌƐŝŽŶ  ĚĞ  ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ĐŚŽŝƐŝƐƐŝĞǌ͕  ǀŽƵƐ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞǌ  ůĞƐ  ŐƌĂŶĚƐ  ĚŽƌƐĂƵǆ  ĚĞ 
ŵĂŶŝğƌĞ ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ͘  ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞƚƚƌŽŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ 
ďŝĐĞƉƐ Ğƚ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ ͩ͘ 
 

 
 
 
 
 

dƌĂĐƚŝŽŶƐ  ŚŝŶͲhƉ ;^ƵƉŝŶĂƚŝŽŶͿ  ŝĚĠĂůĞƐ ƉŽƵƌ 
ĚĠďƵƚĞƌ Ğƚ ŵġŵĞ ĞŶƐƵŝƚĞ͘  ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞ  ďĂƐĞ  ƉŽƵƌ  ůĞƐ  ďŝĐĞƉƐ  Ğƚ  ůĞƐ 
ĚŽƌƐĂƵǆ͘ 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

   

^dZ d '/   s   > ^ dZ  d/KE^ 
 

YƵĞ ǀŽƵƐ ƐŽǇĞǌ ͨ ă ů͛ĂŝƐĞ ͩ ĂƵǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ 
ŽƵ  ƉĂƐ͕  ũĞ  ǀŽƵƐ  ĐŽŶƐĞŝůůĞ  ǀŝǀĞŵĞŶƚ  ĚĞ 
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ƉĂƌ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ 
;ƉůƵƐ  ĨĂĐŝůĞƐͿ  ĂƵ  ŵŝŶŝŵƵŵ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ůĞ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ  Ϯ͘  sŽƚƌĞ  ĚŽƐ  ŶĞ  ƐŽƵĨĨƌŝƌĂ 
Ě͛ĂƵĐƵŶ ƌĞƚĂƌĚ Ğƚ ǀŽƵƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌĞǌ ĚĞ 
ƐƵƉĞƌ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ůĞƐ ďŝĐĞƉƐ ĂǀĞĐ ĐĞƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞ  ďĂƐĞ͘  sŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ďŝĞŶ  ůĞ 
ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƚƌĂĐƚŝŽŶŶĞƌ ĞŶ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ 
ĐŚĂŶŐĞƌ ůĂ ƌŽƵƚŝŶĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ͫ͘ 



 

a     a 
 

 KZ^ hy 

YƵĞůůĞ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĂĚŽƉƚĞƌ ͍ sŽƚƌĞ ƉƌŝƐĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ Ğƚ ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘  Ŷ ĨĂŝƚ͕ ĚĂŶƐ 
ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ͕ ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ŽƵ ƵŶ ƉŽŝů ƉůƵƐ ĞƐƚ ƚƌğƐ ďŝĞŶ͘  
 

hŶĞ ƉƌŝƐĞ ƐĞƌƌĠĞ ĞŶ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞƚƚƌĂ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ďŝĐĞƉƐ͕ ĚŽŶĐ ă ĠǀŝƚĞƌ ƉŽƵƌ ŶĞ 
ƉĂƐ ƉĠŶĂůŝƐĞƌ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚƵ ĚŽƐ ă ĐĂƵƐĞ Ě͛ƵŶĞ ĨĂƚŝŐƵĞ ƉƌĠŵĂƚƵƌĠĞ ĚĞƐ ďŝĐĞƉƐ͘  
 

 ǀĞĐ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ůĂƌŐĞ ĞŶ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ͕ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ ĞƐƚ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ 
ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĚƵƌ͕  ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͘  Ŷ 
ƌĠĂůŝƚĠ͕  ůĂ ƉƌŝƐĞ  ůĂƌŐĞ ĞƐƚ ƚƌğƐ ƉƌŝƐĠĞ͕ ĐĂƌ  ũŽƵĞ  ƐƵƌ  ůĞ ĐƀƚĠ ͨ tĂƌƌŝŽƌ ͩ ;ă ĐĞ ƉƌŽƉŽƐ͕  ĨĂŝƌĞ ĚĞ  ůĂ 
ŵƵƐĐƵ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĨĂŝƌĞ ůĂ ŐƵĞƌƌĞ͕ ŚĞŝŶ Ϳ ĞŶ ƉůƵƐ Ě͛ġƚƌĞ ƉůƵƐ ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ ŵĂŝƐ 
Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ ƌŝĞŶ ĚĞ ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ ; Ĩ͘  ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ĂŶĂƚŽŵŝĞ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϰͿ͘ 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
dƌĂĐƚŝŽŶƐ WƵůůͲhƉ ;WƌŽŶĂƚŝŽŶͿ ĂǀĞĐ ƉƌŝƐĞ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͘  
sŽƵƐ ƌĞƐƚĞǌ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ůŝďƌĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ůĂƌŐĞ͕ 
ŵĂŝƐ ůĞ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ ƐĞƌĂ ϭϬϬй ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ŵĂůŐƌĠ ůĞƐ ĠǀĞŶͲ
ƚƵĞůůĞƐ ͨ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ ͩ͘  Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ůĞ ũŽƵƌ Žƶ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĂ ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůŝƚĠ  ĚĞ  ǀŽƵƐ  ůĞƐƚĞƌ  ƉŽƵƌ  ĂƐƐƵƌĞƌ  ůĂ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕  ƉĂƌ 
ĞǆĞŵƉůĞ  ĞŶ  ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ĂƚƚĂƋƵĞƌ  ƵŶ  ƉƌĞŵŝĞƌ  ĐǇĐůĞ  ĂǀĞĐ 
ƉƌŝƐĞ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ ůĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ƉƌŝƐĞ ůĂƌŐĞ ƉŽƵƌ ŐĂƌͲ
ĚĞƌ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ǀŝĂ ůĞ ůĞǀŝĞƌ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘  Ƶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ŵĞ ƌĠƉĠƚĞƌ 
;ũĞ ůĞ ĨĂŝƐ ĞǆƉƌğƐ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ĕĂ ƌĞŶƚƌĞ ďŝĞŶ ͫͿ͕ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĞƐƚ ĚĞ ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐĞƌ ƋƵĞů ƋƵĞ ƐŽŝƚ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ ^ŝ ŽŶ ŶĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ ƉĂƐ͕ ŝů Ǉ Ă ĂĚĂƉƚĂͲ
ƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽƌƉƐ Ğƚ Ăƌƌġƚ ĚĞ ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘ ^ĂŶƐ ƉƌŽŐƌğƐ͕ ǀŽƵƐ 
ĨĂŝƚĞƐ ũƵƐƚĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘  

   

>͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞƐ  ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ  ĞƐƚ  ƵŶĞ 
ǀĂůĞƵƌ  ƐƸƌĞ  ƚƌğƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞ  ;Ğƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞͿ 
ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ  



 

a     a 
 

 KZ^ hy 

ZKt/E' , >d Z  
 

 ͛ĞƐƚ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ ƉŽƵƌ ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ ĚƵ ĚŽƐ͘ >ĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů͕ ƚƌĂƉğǌĞƐ Ğƚ ů͛ĂƌƌŝğƌĞ ĚĞ 
ů͛ĠƉĂƵůĞ ;ĚĞůƚŽŢĚĞ ƉŽƐƚĠƌŝĞƵƌͿ ƐŽŶƚ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ƌĞĐƌƵƚĠƐ Ğƚ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ŵŽŝŶĚƌĞ ŵĞƐƵƌĞ͕ ůĞƐ ďŝĐĞƉƐ 
Ğƚ ĂďĚŽƐ͘ >Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞ ĨĂŝƚ ǀŝĂ ĂũŽƵƚ ĚĞ ĚŝƐƋƵĞ ĚĞ ĨŽŶƚĞ͘  ǀĞĐ ƵŶ ƐĞƵů ŚĂůƚğƌĞ͕ ŽŶ 
ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĞŶ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƵŶ ďƌĂƐ ă ůĂ ĨŽŝƐ ĞŶ ĞŶĐŚĂŝŶĂŶƚ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ƐƵƌ ƵŶ ďƌĂƐ͕ ƌĞƉŽƐ 
Ěŝǆ ă ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ;ŽƵ ƉůƵƐ Ɛŝ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͿ ƉƵŝƐ ĂƚƚĂƋƵĞƌ ĂǀĞĐ ů͛ĂƵƚƌĞ ďƌĂƐ ĞŶƐƵŝƚĞ͘ /ů ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ 
ĚĞ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ĞŶĐŚĂŝŶĂŶƚ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ ƵŶ ďƌĂƐ ƉƵŝƐ ƉĂƐƐĞƌ ă ů͛ĂƵƚƌĞ ďƌĂƐ 
ĞŶƐƵŝƚĞ͘   Ŷ ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ĨĂŝƚĞƐ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕ ĕĂ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ KŶ ƉĞƵƚ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ 
ůĞ ZŽǁŝŶŐ ,ĂůƚğƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŐĞŶŽƵ Ğƚ ƵŶĞ ŵĂŝŶ ƐƵƌ ƵŶ ďĂŶĐ ŽƵ ĚĞƵǆ ĐŚĂŝƐĞƐ ĐƀƚĞ ă ĐƀƚĞ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ 
ƚŽƵƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ĚĞďŽƵƚ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ ŵĂŝŶ  ĞŶ  ĂƉƉƵŝ  ƐƵƌ  ƵŶ  ƐƵƉƉŽƌƚ  ĐŽŵŵĞ  ƵŶĞ  ĐŚĂŝƐĞ  ŽƵ  ƵŶ 
ŵĞƵďůĞ ďĂƐ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ ƐƸƌ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ƵŶ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ͕ 
ŝů ĨĂƵĚƌĂ ƉƌĞŶĚƌĞ ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉĂƌ ůĞ ŵġŵĞ ďƌĂƐ ĞŶ ĂůƚĞƌŶĂŶƚ ďƌĂƐ 
ĚƌŽŝƚ Ğƚ ŐĂƵĐŚĞ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ă ů͛ĂƵƚƌĞ͘  

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ >Ğ ďƵƐƚĞ ƉĞŶĐŚĠ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ͕ ŝů ĨĂƵƚ ǀĞŝůůĞƌ ă ďŝĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ĞŶ ƌĞƚĞŶĂŶƚ ůĂ 
ĚĞƐĐĞŶƚĞ Ğƚ ĞŶ ĚĠĐƌŽĐŚĂŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ů͛ĠƉĂƵůĞ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ĠƚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƉƵŝƐ ƌĞŵŽŶƚĞƌ 
ů͛ŚĂůƚğƌĞ  ĂƵ  ŶŝǀĞĂƵ  ĚĞ  ůĂ  ŚĂŶĐŚĞ  ĞŶ  ĞǆƉŝƌĂŶƚ͘  WƌĞŶĞǌ  ŐĂƌĚĞ  ă  ĂǀŽŝƌ  ůĞ  ĚŽƐ  ďŝĞŶ  ƉůĂƚ ƉŽƵƌ 
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ  ůĞƐ  ůŽŵďĂŝƌĞƐ ĞŶ ƉŽƵƐƐĂŶƚ  ůĞƐ  ĨĞƐƐŝĞƌƐ ǀĞƌƐ  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ Ğƚ ŐĂƌĚĞǌ ƵŶĞ  ůĠŐğƌĞ ĨůĞǆŝŽŶ ĂƵ 
ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐŽƵĚĞ ĞŶ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞ ƚĞŶĚŽŶ͘  

 
 
 
>ĞƐ  ,ŽƌŝǌŽŶƚĂů   ŚŝŶͲƵƉ  ŽƵ  WƵůůͲƵƉ  ;ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ  ŽƵ 
ƉƌŽŶĂƚŝŽŶͿ  ƐŽŶƚ  ĞŶ  ĨĂŝƚ  ĚĞƐ  ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ  ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐ͘   ůůĞƐ 
ũŽƵĞŶƚ  ůĞ  ƌƀůĞ  ĚĞ  ƌŽǁŝŶŐ  ŝŶǀĞƌƐĠ͕  ŵĂŝƐ  ůĂ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂĚĂƉƚĠĞ ƉŽƵƌ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ 
ďĂƐĞ͘   ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ĞůůĞƐ  ƐŽŶƚ  ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ  ĞŶ  ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŽƵ ĞŶ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ͘ 
 



 

a     a 
 

 W h> ^ Θ dZ W � ^ 

  s >KWW  D/>/d /Z  , >d Z ^ 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  W h> ^ Θ dZ W � ^ 

 ǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ ƉŽƵƌ  ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĚĞůƚŽŢĚĞƐ ;ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ Ğƚ ŵĠĚŝĂů ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚͿ͕ 
ĚĞƐ ƚƌŝĐĞƉƐ͕ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ Ğƚ ĚĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ͘  Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ǀŽƐ ĠƉĂƵůĞƐ 
ƉĂƌ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ĂƵ  ĚĠǀĞůŽƉƉĠ  ŵŝůŝƚĂŝƌĞ  ĂǀĞĐ  ďĂƌƌĞ  ĚƌŽŝƚĞ  Ğƚ  ŝů  ĞƐƚ  ƉĂƌĨĂŝƚ  ƉŽƵƌ  ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ůĞƐ 
ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ƐŽůŝĚĞƐ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂƐƐĞ ĂƵǆ ĠƉĂƵůĞƐ͘ >Ğ ƚƌĂǀĂŝů ĂƐƐŝƐ ĞƐƚ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ Ğƚ 
ƉůƵƐ ^ĂĨĞ ƋƵĞ ĚĞďŽƵƚ͘ 

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  ƐƐŝƐ  ůĞ  ĚŽƐ  ďŝĞŶ  ĚƌŽŝƚ͕  ůĞ  ƌĞŐĂƌĚ  ǀĞƌƐ  ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ͕  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĐŽŶƐŝƐƚĞ  ă  ĂŵĞŶĞƌ  ůĞƐ 
ŚĂůƚğƌĞƐ ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ ĚĞ ůĂ ƚġƚĞ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ ă ůĂ ŵŽŶƚĠĞ Ğƚ ĞŶ ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ ă ůĂ ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘  
 

EĞ ĚĞƐĐĞŶĚĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ Ğƚ ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ŐĂƌĚĞǌ ůĞƐ ŚĂůƚğƌĞƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ǀŽƐ ŽƌĞŝůůĞƐ͘ 
 Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ĠǀŝƚĞǌ  ĚĞ  ƚĞŶĚƌĞ  ůĞƐ  ďƌĂƐ  ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ŚĂƵƚ  ĚƵ  ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ;ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐͿ͘ 
hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ĚĞƐ  ƉĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ  ĞŶ  ŚĂƵƚ  ĚĞ  ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘   ƐƐĂǇĞǌ  Ě͛ĂůůĞƌ  ĂƐƐĞǌ  ǀŝƚĞ 
ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ŵŽŶƚĠĞ Ğƚ ĐŽŶƚƌƀůĞǌ ďŝĞŶ ůĂ ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘ 
 

/ů ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ƉƌŽďĂďůĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƌĞƐƐĞŶƚŝĞǌ ĚĞƐ ĚŽƵůĞƵƌƐ ĂƵǆ 
ĠƉĂƵůĞƐ  ă  ƵŶ  ŵŽŵĞŶƚ  ĚŽŶŶĠ͕  ŶŽŶ  ƉĂƐ  ă  ĐĂƵƐĞ  ĚĞ  ĐĞƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĞŶ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕   ŵĂŝƐ  ƉĂƌĐĞ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ƐŽƵĐŝƐ  ĂƵǆ 
ĠƉĂƵůĞƐ ƐŽŶƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉůƵƐ ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͘  
 

^ŝ ƚĞů ĞƐƚ  ůĞ ĐĂƐ͕ ĞƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ĐŚĂŶŐĞƌ ƵŶ ƉŽŝů  ů͛ĂŶŐůĞ Ğƚ ĚĞ 
ŵŽŝŶƐ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ͘ DĂŝƐ Ɛŝ ůĞƐ ĚŽƵůĞƵƌƐ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ĂƉƌğƐ ƵŶ 
ƉĞƵ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ͕  Ŷ͛ŝŶƐŝƐƚĞǌ  ƉĂƐ  Ğƚ  ĐŚĂŶŐĞǌ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĂƵ 
ƉƌŽĨŝƚ ĚĞƐ  ůĠǀĂƚŝŽŶƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘  



 

a     a 
 

 W h> ^ Θ dZ W � ^ 

 > s d/KE^ > d Z > ^ 
 

 ůůĞƐ ĐŝďůĞŶƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ůĞ ŵŝůŝĞƵ ĚĞ ů͛ĠƉĂƵůĞ Ğƚ ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘  >ĞƐ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ 
ůĂƚĠƌĂůĞƐ  ƐĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ  ĞŶ  ƐĠƌŝĞƐ  ůŽŶŐƵĞƐ Ğƚ  ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ  ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌ ĚĞƐ ŚĂůƚğƌĞƐ 
ůĠŐĞƌƐ ĚƵ ĨĂŝƚ ĚƵ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ ;ďƌĂƐ ƋƵĂƐŝ ƚĞŶĚƵͿ͘ sŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ůĞƐ ĞǆĠĐƵƚĞƌ ĚĞďŽƵƚ ŽƵ ĂƐƐŝƐ 
;ĂƐƐŝƐ Ğƚ ƉůƵƐ ĚƵƌ ƋƵĞ ĚĞďŽƵƚ͕ ĐĂƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ĂŝĚĞƌͿ͘   ǀŽƵƐ ĚĞ ǀŽŝƌ ĐĞ ƋƵĞ 
ǀŽƵƐ  ƉƌĠĨĠƌĞǌ͕  ĐĞ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘  WĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ  ƚƌğƐ  ďŝĞŶ  ĂĚĂƉƚĠĞƐ  ă  ĐĞƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ;Ğƚ 
ǀŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĞŝůůĠĞƐ ͫͿ ĞŶ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  

 
 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ ̂ Ğ ƚĞŶŝƌ ĚĞďŽƵƚ ŽƵ ĂƐƐŝƐ ůĞ ĚŽƐ ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚ Ğƚ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ǀĞƌƌŽƵŝůůĠƐ͕ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ƉŽƌƚĠ ǀĞƌƐ 
ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ͕ ŵŽŶƚĞƌ ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ ũƵƐƋƵ͛ă ů͛ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ;ǀŽŝƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ďĂƐͿ Ğƚ W ^ ƉůƵƐ ŚĂƵƚ ƉŽƵƌ 
ŶĞ ƉĂƐ ƌŝƐƋƵĞƌ Ě͛ĂďŝŵĞƌ ůĂ ĐŽŝĨĨĞ ĚĞ ƌŽƚĂƚĞƵƌƐ͘  

 
>ĞƐ ŵĂŝŶƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĂůůğůĞƐ ĂƵ ƐŽů͕  ůĞƐ ĚŽŝŐƚƐ ǀĞƌƐ  ůĞ ďĂƐ Ğƚ 
ůĞƐ  ďƌĂƐ  ƐŽŶƚ  ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ  ĨůĠĐŚŝƐ  Ğƚ  ƉĂƌƚĞŶƚ  ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ 
ǀĞƌƐ  ů͛ĂǀĂŶƚ͘   Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƉŝǀŽƚĞƌ  ƵŶ  ƉĞƵ  ůĞƐ 
ŵĂŝŶƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ƐĞŶƚĞǌ ŵŝĞƵǆ͘  
 

 Ŷ  ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ă  ǀŽƵƐ  ĚĞ  ƚƌŽƵǀĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƉŽƐŝƚŝŽŶ 
ŝĚĠĂůĞ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ 
ƵŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĂƵ ŵŝůůŝŵğƚƌĞ ƉƌğƐ ƋƵŝ ǀĂ ĐŚĂŶŐĞƌ ƋƵŽŝ ƋƵĞ 
ĐĞ  ƐŽŝƚ͕  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƵŶĞ  ƉĞƚŝƚĞ  ŵĂƌŐĞ  ĚĞ 
ŵĂŶƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ ƚƌŽƵǀĞƌ ůĂ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ ƉŽƐƐŝďůĞ 
ĂǀĞĐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘    



 

a     a 
 

 W h> ^ Θ dZ W � ^ 

 > s d/KE^ > d Z > ^  h^d  W E ,  
 

 ĞƚƚĞ  ǀĂƌŝĂŶƚĞ  ĐŝďůĞ  ƉůƵƐ  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ  ĚĞ  ů͛ĠƉĂƵůĞ͕  ůĞƐ  ĚŽƌƐĂƵǆ  Ğƚ  ƚƌĂƉğǌĞƐ ŵŽǇĞŶƐ͘  sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞďŽƵƚ ŽƵ ĂƐƐŝƐ ƐƵƌ ůĞ ďŽƌĚ Ě͛ƵŶĞ ĐŚĂŝƐĞ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘ WĂƵƐĞƐ 
ĐŽƵƌƚĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĞŶ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ 
 

>͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ƐĞ ĨĂŝƚ ă ů͛ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ĚĞƐ  ůĠǀĂƚŝŽŶ >ĂƚĠƌĂůĞƐ ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ ůĞ ďƵƐƚĞ ƉĞŶĐŚĠ ǀĞƌƐ 
ů͛ĂǀĂŶƚ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ŐĂƌĚĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚĠƐ Ğƚ ůĞ ĚŽƐ ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ ĐĂŵďƌĠ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ 
ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞ͘ 
 

 
 
 
>ĞƐ  ůĠǀĂƚŝŽŶƐ >ĂƚĠƌĂůĞƐ ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ŽƵ  ƵƐƚĞ WĞŶĐŚĠ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĞǆĠĐƵƚĠƐ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƐƐŝƐĞ ŽƵ 
ĚĞďŽƵƚ ĂƵ ĐŚŽŝǆ ĚƵ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ͘ sŽƵƐ ƉŽƵ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ŽƌŝĞŶƚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ůĞƐ ŚĂůƚğƌĞƐ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ 
ĞŶ ƚŽƵƌŶĂŶƚ ůĞƐ ƉŽŝŐŶĞƚƐ ǀĞƌƐ ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘   
 
 
 

 
 
   



 

a     a 
 

 W h> ^ Θ dZ W � ^ 

^,Zh'^ 
 

 Ğƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ŝƐŽůĞ  ůĞƐ  ƚƌĂƉğǌĞƐ  ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ  Ğƚ  ůĂ  ǌŽŶĞ  ĚƵ  ĐŽƵ͘  >ĞƐ  ĂǀĂŶƚƐ  ďƌĂƐ  ƐŽŶƚ  ƚƌğƐ  ďŝĞŶ 
ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘  ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ĞŶ ŵĠŵŽŝƌĞ ƋƵĞ  ůĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ 
ĞŶƐĞŵďůĞ  ƐŽŶƚ  ĚĠũă  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ĞǆĞƌĐĠƐ  ƉĂƌ  ůĞƐ  ŐƌŽƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚƵ  ŚĂƵƚ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  Ğƚ  ƉůƵƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ZŽǁŝŶŐ͘  WĂƌ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕  ƐĂƵĨ  ĐĂƐ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ  ;ƐƉŽƌƚ  ĚĞ  ĐŽŵďĂƚͿ͕  /ů 
ĐŽŶǀŝĞŶƚ  Ě͛ĂƚƚĞŶĚƌĞ  Ɛŝǆ  ŵŽŝƐ  ĞŶǀŝƌŽŶ  ĂǀĞĐ  ůĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ϯ  ĂǀĂŶƚ  ĚĞ  ǀŽƵůŽŝƌ  ŝŶƐŝƐƚĞƌ  ƐƵƌ  ůĞƐ 
ƚƌĂƉğǌĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ;ŽŶ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ ůĂ ŵĂŝƐŽŶ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĞŶƐĞƌ ă ůĂ ĚĠĐŽƌĂƚŝŽŶͿ͘  
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗   ĞďŽƵƚ͕  ƵŶ  ŚĂůƚğƌĞ  ĂƐƐĞǌ 
ůŽƵƌĚ  ĚĂŶƐ  ĐŚĂƋƵĞ  ŵĂŝŶ͕  ůĞƐ  ďƌĂƐ 
ƚĞŶĚƵƐ  ůĞ  ůŽŶŐ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ͕  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
ĐŽŶƐŝƐƚĞ  ă  ĨĂŝƌĞ  ĚĞƐ  ŚĂƵƐƐĞŵĞŶƚƐ 
Ě͛ĠƉĂƵůĞƐ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌ ů͛ĂĐƚŝŽŶ ĚĞƐ 
ƚƌĂƉğǌĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĚĞƐ 
ďƌĂƐ͘  
 

WƌĞŶĞǌ  ŐĂƌĚĞ  ĚĞ  ďŝĞŶ  ƉůĂĐĞƌ  ůĞƐ 
ĠƉĂƵůĞƐ ĞŶ ĂƌƌŝğƌĞ ĞŶ ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ ůĞƐ 
ŽŵŽƉůĂƚĞƐ  ƉŽƵƌ  ŶĞ  ƉĂƐ  ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ  ă 
ĐƌĠĞƌ  ƵŶ  ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ  ƉŽƐƚƵƌĂů  ĚĞƐ 
ĠƉĂƵůĞƐ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ͘  
 

 ƐƚƵĐĞ ͗  Ŷ ƐǇƐƚğŵĞ  ͕ ƉŽƵƌ ĠĐŽŶŽŵŝƐĞƌ ĚĞ ůĂ ĨŽŶƚĞ͕ ŝů ĞƐƚ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ ĚĞƐ ďŝĚŽŶƐ 
Ě͛ĞĂƵ ĚĞ ϮϬ> ĞŶ ŐƵŝƐĞ Ě͛ŚĂůƚğƌĞ͘ >Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞƌĂ ŵŝƐĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ ǀŝĂ ĚĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ 
ĨŽŶƚĞ  ĨŝǆĠƐ  ă  ůĂ  ƉŽŝŐŶĠĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞ  ůĂ  ĨŝĐĞůůĞ  ƐŽůŝĚĞ  ;ĕĂ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĞƵƚͲġƚƌĞ  ƉĂƐ  ƐĞǆǇ  ŵĂŝƐ  ĕĂ  ĨĂŝƚ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ďŽƵůŽƚͿ͘ 
 

 ĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ŝŵƉŽƐĂŶƚƐ ;ŽƵ 
ƉĂƐͿ  ƐŽŶƚ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ 
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ  ƉĂƌ  ǀŽƚƌĞ 
ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ă ůĂ ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘  



 

a     a 
 

 /  W^ Θ dZ/  W^ 

 hZ> , >d Z  
 /  ^ WKhZ > ^  /  W^ Θ dZ/  W^ 

 ǆĞƌĐŝĐĞ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ďŝĐĞƉƐ͘ /ů ĞǆŝƐƚĞ ĚĞ ƚƌğƐ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ĚĞ 
 Ƶƌů ĞŶ ũŽƵĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ͕  ŵĂŝƐ ůĞ  Ƶƌů ͨ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ͩ ĚĞ ďĂƐĞ ĨĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ů͛ĂĨĨĂŝƌĞ͘ 
sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĚĞďŽƵƚ ĞŶ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ͕ ƵŶ ďƌĂƐ ă ůĂ ĨŽŝƐ͕ ŽƵ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ 
ŚĂůƚğƌĞƐ ĞŶ ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ͕ ƵŶ ďƌĂƐ ƉƵŝƐ ů͛ĂƵƚƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĨŽƵůĠĞ ;ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͘ WĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ůĞ ĐŽƵĚĞ ĨĞƌŵĠ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞ ƚĞŶĚŽŶ͘  

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ WůŝĞƌ ůĞ ĐŽƵĚĞ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕ ůĞ ĐŽƌƉƐ ďŝĞŶ ŐĂŝŶĠ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ 
ƐŽŝŶ ĚĞ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ůĂ ƉŚĂƐĞ ŶĠŐĂƚŝǀĞ ;ĚĞ ĚĞƐĐĞŶƚĞͿ Ğƚ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ƚƌŽƉ Ɛ͛ĂŝĚĞƌ Ě͛ƵŶ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚĞ 
ďĂůĂŶĐŝĞƌ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘  Ŷ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕ ŐĂƌĚĞǌ ƵŶĞ ůĠŐğƌĞ ĨůĞǆŝŽŶ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ĐŽƵĚĞ ƉŽƵƌ 
ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞ ƚĞŶĚŽŶ ǀŽŝƌĞ ƵŶĞ ĨůĞǆŝŽŶ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ďŝĐĞƉƐ ĐŽƵƌƚ ; Ĩ͘  ĐŚĂƉŝƚƌĞ 
ϰ͕ ĂŶĂƚŽŵŝĞ ĚĞƐ ďŝĐĞƉƐͿ͘ E͛ĂǇĞǌ ĂƵĐƵŶĞ ĐƌĂŝŶƚĞ͕ ǀŽƐ ďŝĐĞƉƐ ƐĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͘ 

 
 
 
 hZ> WZ/^  D Zd  h  
 

 ĞƚƚĞ ƉƌŝƐĞ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƐŽƵůĞǀĞƌ ƵŶĞ ĐŚĂƌŐĞ 
ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ  ƉůƵƐ  ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ  ƋƵ͛ĂǀĞĐ  ůĞ   Ƶƌů 
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ  Ğƚ  ĚĠǀĞůŽƉƉĞ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ůĞƐ 
ďŝĐĞƉƐ ĞŶ ŵĞƚƚĂŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƐƵƌ 
ůĞƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘  
 

  ŶŽƚĞƌ͕  ƋƵĞ ĐĞƚƚĞ ƉƌŝƐĞ ĞƐƚ ŵŝĞƵǆ ĂĚĂƉƚĠĞ 
ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ sĂůŐƵƐ ĚƵ ĐŽƵĚĞ ; Ĩ͘  ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϰ͕ 
ůĞƐ ͨ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ͩͿ͘  
   



 

a     a 
 

 /  W^ Θ dZ/  W^ 

 yd E^/KE EhYh  , >d Z  hE  Z ^ 
 

 Ğƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĠƚŝƌĞ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ƚƌŽŝƐ  ĐŚĞĨƐ  Ğƚ  ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ  ƐĞƵůĞŵĞŶƚ  ƵŶ  ŚĂůƚğƌĞ͘   ͛ĞƐƚ  ƵŶ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ĞŶ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů ;ƵŶ ďƌĂƐ ă ůĂ ĨŽŝƐͿ ƋƵŝ ǀŝĞŶĚƌĂ ĐŽŵƉůĠƚĞƌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů 
ĚĞƐ ĚŝƉƐ Ğƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŵŝůŝƚĂŝƌĞ ŚĂůƚğƌĞƐ͘ KŶ ƉĞƵƚ ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĚĞďŽƵƚ͕ ŵĂŝƐ ĂƐƐŝƐ ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ͕ 
ĐĂƌ ƉůƵƐ ƐƚĂďůĞ Ğƚ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘    ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚƵ  Ƶƌů ďŝĐĞƉƐ͕  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ  ƚƌğƐ ĐĂƌĚŝŽ͕ ĂƵƐƐŝ͕ 
ů͛ŝĚĠĂů ĞƐƚ Ě͛ĞŶĐŚĂŠŶĞƌ ƵŶ ďƌĂƐ ƉƵŝƐ ů͛ĂƵƚƌĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĨŽƵůĠĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ƌĞƉŽƐĞƌ ĞŶƐƵŝƚĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĠƌŝĞ 
ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ WĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ƋƵŝƚƚĞ ă ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶ ůŝďƌĞ 
ƉŽƵƌ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ͘  
 

 
 ŝͲĐŽŶƚƌĞ͕ ǀĂƌŝĂŶƚĞ ă ĚĞƵǆ ďƌĂƐ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ĐŽŶǀĞŶŝƌ 
Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ůĞ  ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘   Ŷ  ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ƵŶ  ƉĞƵ  ƉůƵƐ 
ͨ ĐĂƐƐĞ ŐƵĞƵůĞ ͩ Ğƚ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽŝŶƐ ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞ ŵĂŝƐ ƉĞƌŵĞƚ 
ƵŶ ŐĂŝŶ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĞ ƐĠĂŶĐĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĞǆĞƌĐĞǌ 
ůĞƐ ĚĞƵǆ ďƌĂƐ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ͘ sŽƵƐ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĞǌ ůĞ ůĞƐƚ ƉĂƌ 
ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ͘  

 

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ >Ğ ĚŽƐ ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚ ƐƵƌ ůĂ ĐŚĂŝƐĞ Ğƚ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ǀĞƌƐ ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ͕ ƉůŝĞƌ ůĞ ĐŽƵĚĞ ĚĞƌƌŝğƌĞ ůĂ 
ŶƵƋƵĞ͕ ƉƵŝƐ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ĞŶ ĞǆƉŝƌĂŶƚ͘ EĞ ƉĂƐ ƚĞŶĚƌĞ ůĞ ďƌĂƐ ĐŽŵƉůĠƚĞŵĞŶƚ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ƵŶĞ ůĠŐğƌĞ 
ĨůĞǆŝŽŶ ;ƚŽƵũŽƵƌƐ ĐĞƐ ĨŽƵƚƵĞƐ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ ͫͿ͘  
 

dŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕  ůĞ  ďŝĐĞƉƐ  ĚŽŝƚ  ƌĞƐƚĞƌ  ĂƐƐĞǌ  ƉƌŽĐŚĞ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ŽƌĞŝůůĞ͕  ŵĂŝƐ  ĞŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕  ǀŽƵƐ 
ƉŽƵƌƌĞǌ ǀĂƌŝĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ů͛ĂŶŐůĞ Ğƚ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ũƵƐƋƵ͛ă ƚƌŽƵǀĞƌ ů͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ͘  
 



 

a     a 
 

 /  W^ Θ dZ/  W^ 

 
hŶĞ  ďĂƌƌĞ  ĚƌŽŝƚĞ  ŽƵ   �  ƉĞƌŵĞƚ  Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ  ďƌĂƐ  ĞŶ  ŵġŵĞ 
ƚĞŵƉƐ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ĚĞ ŐĂŐŶĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ 



 

a     a 
 

   KD/E hy 

 ZhE ,  
 y Z /  ^ WKhZ > ^    KD/E hy  

 ůůŽŶŐĠ ƐƵƌ ƵŶ ƚĂƉŝƐ ĚĞ ŐǇŵ͕ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ ŽƵ 
ĚĞƐ  ũŽƵĞƐ͕  ŝů  Ɛ͛ĂŐŝƚ  Ě͛ĞŶƌŽƵůĞƌ  ůĂ  ĐŽůŽŶŶĞ  ĞŶ  ĚĠĐŽůůĂŶƚ  ůĞƐ  ĠƉĂƵůĞƐ 
ũƵƐƚĞ ĐĞ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƉŽƵƌ ŵĞƚƚƌĞ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ͘ >Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞƌĂ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ ƵŶ ĚŝƐƋƵĞ ĚĞ ĨŽŶƚĞ ƉŽƐĠ ƐƵƌ ůĞ 
ƚŽƌƐĞ͘  >ĞƐ  ũĂŵďĞƐ ŶĞ  ƐŽŶƚ ƉĂƐ  ƚĞŶƵĞƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ  ƌĞĐƌƵƚĞƌ  ůĞ  ŐƌĂŶĚ 
ĚƌŽŝƚ ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ŐġŶĠĞƐ ƉĂƌ ůĞ ŵƵƐĐůĞ WƐŽĂƐ ĨůĠĐŚŝƐƐĞƵƌ ĚĞ ŚĂŶĐŚĞ͘  Ğƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĨŽĐĂůŝƐĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ĚƵ ŐƌĂŶĚ ĚƌŽŝƚ͘ 
 

 
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  ZĞŶƚƌĞǌ ďŝĞŶ ůĞ ǀĞŶƚƌĞ Ğƚ ƐŽƵĨĨůĞǌ ďŝĞŶ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚĞ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ƵŶ ƌǇƚŚŵĞ ĂƐƐĞǌ 
ůĞŶƚ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ͘ >ĞƐ ƉŝĞĚƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĐƌŽŝƐĠƐ ĚĂŶƐ ůĞ ǀŝĚĞ ŽƵ ƉŽƐĠƐ ĂƵ ƐŽů 
ă ǀŽƚƌĞ ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ͘  
 
 

' /E '  
 

 ǆĞƌĐŝĐĞ ĐŽŶŶƵ͕ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ Ğƚ ŚǇƉĞƌ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ƉŽƵƌ ŵƵƐĐůĞƌ ă ůƵŝ ƚŽƵƚ ƐĞƵů ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞ ůĂ ƐĂŶŐůĞ 
ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ ͗ ŐƌĂŶĚ ĚƌŽŝƚ͕ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ Ğƚ ůĞƐ ůŽŵďĂŝƌĞƐ͘ dƌŽŝƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĞŶ ƵŶ ͊ 
/ů ĞǆŝƐƚĞ ĚĞƐ ƚĂƐ ĚĞ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ͕ ŵĂŝƐ ĐŽŵŵĞ ƐŽƵǀĞŶƚ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚĞ 
ďĂƐĞ  ĞƐƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ĂĚĂƉƚĠ  ƉŽƵƌ  ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ĚĞ  ďŽŶŶĞƐ  ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ  ƐĂŶƐ  ĐŚĞƌĐŚĞƌ  ĚĞƐ 
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐƵƉĞƌĨůƵĞƐ͘ 
 

  ƌĞƚĞŶŝƌ ͗ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕ ƋƵĞůƐ ƋƵ͛ŝůƐ ƐŽŝĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ǀŽƵƐ ĂƚƚĂĐŚĞƌ ă ŐĂŝŶĞƌ ǀŽƚƌĞ 
ĐŽƌƉƐ ƉĞŶĚĂŶƚ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ͘  

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  ŝů  Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ƚĞŶŝƌ  ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŐĂŝŶĠĞ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ сх ƉŽŝŶƚĞ ĚĞƐ ƉŝĞĚƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ 
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ĂƵ  Ĩŝů  ĚĞƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ͘  >ĞƐ ďƌĂƐ  ƌĞƉŽƐĞŶƚ ƉŽƵƌ  ƵŶ  ƚĂƉŝƐ  ĚĞ  ŐǇŵ ƉŽƵƌ ƉůƵƐ ĚĞ  ĐŽŶĨŽƌƚ͘ 
 ŽŶĐĞŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ƵŶ ĂǆĞ ƚġƚĞ сх ĐŽƵ сх ƚƌŽŶĐ ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ ĚĞ ďŝĞŶ ƌĞƐƉŝƌĞƌ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘ 
 ǀŝƚĞǌ ĚĞ ƚƌŽƉ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ ůĞƐ ďƌĂƐ Ğƚ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ ŶĂƚƵƌĞů ĚĞ ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͘ sŽƚƌĞ 
ĐŚƌŽŶŽ ;ŽƵ ƵŶ ďŽŶ ǀŝĞƵǆ ƌĠǀĞŝů ĂǀĞĐ ƚƌŽƚƚĞƵƐĞ ĚĞƐ ŵŝŶƵƚĞƐͿ ĞƐƚ ƉŽƐĠ ĚĞǀĂŶƚ ǀŽƵƐ͘  



 

a     a 
 

   KD/E hy 

Z > s       ^/E   >    ZZ  &/y  
 

^ƵƐƉĞŶĚƵ ă ůĂ ďĂƌƌĞ ĨŝǆĞ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ ;ƉĂƵŵĞ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚͿ͕ ŵŽŶƚĞǌ ůĞƐ ŐĞŶŽƵǆ ůĞ ƉůƵƐ ŚĂƵƚ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ƐƵƌ ůĞ ďƵƐƚĞ ĞŶ ĞŶƌŽƵůĂŶƚ ůĞ ďĂƐƐŝŶ ƉŽƵƌ ĨŽĐĂůŝƐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ĚƵ 
ŐƌĂŶĚ ĚƌŽŝƚ͘ sŽƵƐ ƌŝƐƋƵĞǌ ĚĞ ǀŽƵƐ ďĂůĂŶĐĞƌ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ ŐƌĂǀĞ͕  ůĞƐ ĂďĚŽƐ 
ƐĞƌŽŶƚ ƚŽƵƚ ĚĞ ŵġŵĞ ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ ƌĞĐƌƵƚĠƐ͘ WĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĞŶĐŽƌĞ ĚƵƌĐŝƌ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞŶ 
ǀŽƵƐ ůĞƐƚĂŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĐŽŝŶĐĠ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ͘ WĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ĞŶ ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ 
EKd  ͗ EĞ ƉĂƐ ŵŽŶƚĞƌ ůĞƐ ũĂŵďĞƐ ƚĞŶĚƵĞƐ ;ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚƵ ďĂƐ ĚƵ ĚŽƐͿ͘ 
 

 
 
 
 
Z s Z^   ZhE , 
 

 ŽŵŵĞ ƐŽŶ ŶŽŵ ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ŝŶǀĞƌƐĞ ĚĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ Ğƚ ŝů ǀĂ ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ 
ůĞ ďĂƐ ĚĞ ůĂ ƐĂŶŐůĞ ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ ;Ğƚ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ WƐŽĂƐͿ͘   ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂůůŽŶŐĠĞ ƐƵƌ ůĞ ĚŽƐ͕ 
ůĞƐ ũĂŵďĞƐ ƉůŝĠĞƐ ă ϵϬΣ͕  ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ŵŽŶƚĞƌ ůĞ ďĂƐƐŝŶ ůĞ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǀĞƌƐ  ů͛ĂƌƌŝğƌĞ ;Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ 
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ũĂŵďĞƐͿ  ^ŽƵĨĨůĞǌ ďŝĞŶ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ Ğƚ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ƌǇƚŚŵĞ ĂƐƐĞǌ ůĞŶƚ͘ 
hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĞŶ ďĂƐ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  
 

 
   



 

a     a 
 

 h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^ 

W/^dK> ^Yh d 
 y Z /  ^ WKhZ > ^  h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^  

 ͛ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ƵŶ ƐƋƵĂƚ ƐƵƌ ƵŶĞ ũĂŵďĞ͕ ĚŽŶĐ ƚŽƵƚ ǀŽƚƌĞ ƉŽŝĚƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ũĂŵďĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƌŝĞŶ͘ KŶ 
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ĐǇĐůĞƐ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƉƵŝƐ ŽŶ ĂũŽƵƚĞƌĂ ĚƵ ůĞƐƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ĨĞƐƐĞƐ 
ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ ĨŽŶƚĞ ŐůŝƐƐĠƐ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĐĞŝŶƚƵƌĞ͘ YƵĂŶĚ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ƚƌŽƉ ŝŶĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͕ ƵŶ 
ƉĞƚŝƚ ƐĂĐ ă ĚŽƐ ŽƵ ƵŶ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ ƐĞƌǀŝƌŽŶƚ ă ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘  
 

 Ƶ ĚĠďƵƚ͕ ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ƚŝĞŶĚƌĞǌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ŵĂŝŶƐ ă ƵŶĞ ďĂƌƌĞ͕ ƉƵŝƐ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ 
ŵĂŝŶ ƋƵŝ ƐĞƌǀŝƌĂ ƐƵƌƚŽƵƚ ă ŐĂƌĚĞƌ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘  Ă ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ŵŽŶƚĂŶƚ ĚĞ ƉŽƌƚĞ ŽƵ 
ƵŶĞ ƌĂŵƉĞ Ě͛ĞƐĐĂůŝĞƌ͕  ƵŶĞ ĐŽƌĚĞ ŽƵ ƵŶĞ ƐĂŶŐůĞ ĨŝǆĠĞ ă ƵŶĞ ƉŽƵƚƌĞ͕ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ ĚĞ ƐŽůŝĚĞ ƋƵŝ 
ƐĞƌǀĞ Ě͛ĂƉƉƵŝ͘  /ů  ĨĂƵƚ  ĨĂŝƌĞ  ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ  ůĂ ŵġŵĞ  ũĂŵďĞ ƉƵŝƐ  ǀŽƵƐ  ƌĞƉŽƐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ Ğƚ 
ĞŶĐŚĂŠŶĞƌ  ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ĂƵƚƌĞƐ  ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ  ů͛ĂƵƚƌĞ  ũĂŵďĞ͘  /ů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĚĞ ĐŚĞƌĐŚĞƌ ă 
ǀŽƵůŽŝƌ ů͛ĞǆĠĐƵƚĞƌ ƐĂŶƐ ƐĞ ƚĞŶŝƌ ĐĂƌ ǀŽƵƐ Ŷ͛Ǉ ĂƌƌŝǀĞƌĞǌ ƉůƵƐ ĂǀĞĐ ůĞ ƐĂĐ ă ĚŽƐ ůĞƐƚĠ͘ 
 

 ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊  WŽƵƌ  ŐĂƌĚĞƌ  ƵŶ  ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ  ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ͕  ƉƌĞŶĞǌ  ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ  ĚĞ  ŶĞ  ƉĂƐ 
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉĂƌ ůĂ ŵġŵĞ ũĂŵďĞ ĞŶ ĂůƚĞƌŶĂŶƚ ũĂŵďĞ ĚƌŽŝƚĞ Ğƚ ŐĂƵĐŚĞ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ă 
ů͛ĂƵƚƌĞ͘ EŽŵďƌĞƵƐĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŚĂƵƚĞ͘  
 

 
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ >Ğ ƉŝĞĚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ƉůĂƚ͕ ĨůĠĐŚŝƌ ƐƵƌ ůĂ ũĂŵďĞ͕ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚ Ğƚ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ůĞ 
ƉůƵƐ ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŵŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵůŝĞǌ ǀŽƵƐ ĂƐƐŽŝƌ͘  >Ă ũĂŵďĞ ƋƵŝ ŶĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ƉĂƐ Ğƚ ƐĞŵŝͲƚĞŶĚƵĞ 
ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ĐŽŶƚƌĞƉŽŝĚƐ͘ >Ă ŵĂŝŶ ŽƉƉŽƐĠĞ ă ůĂ ũĂŵďĞ ƋƵŝ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ƐĞƌƚ ă ŐĂƌĚĞƌ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĂǀĞĐ 
ƵŶĞ ďĂƌƌĞ Ğƚ ĂŝĚĞƌĂ ;ĚĞ ŵŽŝŶƐ ĞŶ ŵŽŝŶƐ ĂƵ Ĩŝů ĚƵ ƚĞŵƉƐͿ ƉŽƵƌ ƌĞŵŽŶƚĞƌ͘  >Ğ ďƌĂƐ ůŝďƌĞ ƉĞƵƚ ƉĂƌƚŝƌ 
ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ĐŽŶƚƌĞƉŽŝĚƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘ WůƵƐ ǀŽƵƐ ƉůĂĐĞƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶ ŚĂƵƚ ƐƵƌ ůĂ ďĂƌƌĞ 
ƉůƵƐ ŝů ǀŽƵƐ ƐĞƌĂ ĨĂĐŝůĞ ĚĞ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ͘     



 

a     a 
 

 h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^ 

^Yh d 'K  > d 
 

^ŝŵƉůĞ Ğƚ ƐƸƌ ƉŽƵƌ ůĞ ĚŽƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ƐƋƵĂƚ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ũĂŵďĞƐ͕ ŵĂŝƐ ůĂ 
ĐŚĂƌŐĞ ĞƐƚ ƚĞŶƵĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƚŽƌƐĞ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͘ WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ 
ůĞ ĚŽƐ ĞƐƚ ƉƌĠƐĞƌǀĠ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵǆ ĚĞƐ ǀĞƌƚğďƌĞƐ͘  ƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ůĞ ůĞƐƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚƌğƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ŽŶ ǀŝƐĞƌĂ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ĂƐƐĞǌ ůŽŶŐƵĞƐ͘  
 

 ĂŶƐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ Ɛŝ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ŽŶ ĂƌƌŽŶĚŝƚ ůĞ ĚŽƐ͕ ŽŶ ŶĞ ƉŽƵƌƌĂ ƉůƵƐ ƚĞŶŝƌ ů͛ŚĂůƚğƌĞ Ğƚ 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌĂ ƉĂƌ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ;ƉƌĠǀŽŝƌ ƵŶ ĐŽƵƐƐŝŶ ŽƵ ƚĂƉŝƐ ĚĞ ŐǇŵ ĚŽƵďůĠ ĚĞǀĂŶƚ 
ƐŽŝ ĂƵ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ ůąĐŚĞƌŝĞǌ ů͛ŚĂůƚğƌĞͿ͘ WĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ >͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
ĞƐƚ ƚƌğƐ ĐĂƌĚŝŽ ĚŽŶĐ Ŷ͛ĂůůĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ͘ 
 

 
 

sĂƌŝĂŶƚĞ ͗  ŝů  ĞƐƚ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƚĞŶŝƌ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ǀĞƌƐ ůĞ 
ďĂƐ͕  ĞŶƚƌĞ  ůĞƐ  ũĂŵďĞƐ  Ğƚ  ĂǀĞĐ 
ďƌĂƐ ƚĞŶĚƵƐ ;^ƵŵŽ ^ƋƵĂƚͿ ŵĂŝƐ 
ĚĂŶƐ  ĐĞ  ĐĂƐ  ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ  ƉĞƵƚ 
ġƚƌĞ  ƵŶ  ƉĞƵ  ƉůƵƐ  ůŝŵŝƚĠĞ  ƐĞůŽŶ 
ůĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘   ĞƚƚĞ  ǀĂƌŝĂŶƚĞ 
ƉĞƵƚ ġƚƌĞ  ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ ƉĞŶĚĂŶƚ 
ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƋƵĂŶĚ 
ůĞ ůĞƐƚ ƐĞƌĂ ĂƐƐĞǌ ůŽƵƌĚ͘ 

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗   ƉĂƌƚŝƌ Ě͛ƵŶĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ƉůĂƚ Ğƚ ĠĐĂƌƚĠƐ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ƋƵĞ ůĂ 
ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͕ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ǀĞƌƐ ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƋƵ͛ĂƵƚŽƌŝƐĞ 
ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ƉƵŝƐ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ůĞ ĚŽƐ ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚ͘ >͛ŚĂůƚğƌĞ ĞƐƚ ƚĞŶƵ ĐŽŶƚƌĞ ůĞ ƚŽƌƐĞ 
ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ůĞƐ ďŝĐĞƉƐ͘  
 

 ƐƚƵĐĞ ͗   ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ƚƌŽƉ ƉĠŶŝďůĞ ă ƚĞŶŝƌ͕  ƉĞŶƐĞǌ ă ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƐĂĐ ă 
ĚŽƐ ƉŽƌƚĠ ƐƵƌ ůĞ ƚŽƌƐĞ ;ƉŽƌƚ ă ů͛ĞŶǀĞƌƐͿ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ ĨŽŶƚĞƐ ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘  >ĞƐ ŵĂŝŶƐ ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ 
ĞŶ ƌĞŶĨŽƌƚ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ ƐƵƌ ůĞ ƚŽƌƐĞ Ğƚ ůĞƐ ďƌĞƚĞůůĞƐ ƐŽƵůĂŐĞƌŽŶƚ ƵŶĞ ŐƌŽƐƐĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚƵ ůĞƐƚ͘ 



 

a     a 
 

 h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^ 

& Ed ^  s Ed 
 

 Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ  ƐŽůůŝĐŝƚĞ  ƐƵƌƚŽƵƚ  ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ  ĨĞƐƐŝĞƌƐ Ğƚ  ůĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ͘ WŽƵƌ  ƌĂƉƉĞů͕  Đ͛ĞƐƚ ƵŶ 
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ĚĞƐ ƐĂůůĞƐ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͕ ŵĂŝƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƚƌŽƉ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŶĞ ƐĂǀĞŶƚ ƉĂƐ ƋƵĞ ƐĂŶƐ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕ ůĞƐ ĨĞŶƚĞƐ ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƚ ůĞƵƌ ůŝŵŝƚĞ ĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ů͛Ăƌƌġƚ ĚĞ 
ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞ ůĞ ĐŽƌƉƐ ƐĞ ƐĞƌĂ ĂĚĂƉƚĠ͘ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ă ĐŚĂƋƵĞ 
ƐĠĂŶĐĞ ĞŶ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉƵŝƐ ĞŶ ĐŚĂƌŐĞ͘  hŶ ƉĂƐ ŵŽǇĞŶ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ ůŽĐĂůŝƐĞ ;ƵŶ ƉĞƵͿ ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĞƐ 
ĐƵŝƐƐĞƐ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ƵŶ ŐƌĂŶĚ ƉĂƐ͕ ĐĞ ƐĞƌĂ ;ƵŶ ƉĞƵͿ ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ͘ 
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  Ŷ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞďŽƵƚ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ǀĞƌƐ ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ 
Ğƚ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĚĂŶƐ ĐŚĂƋƵĞ ŵĂŝŶ͕ ĂǀĂŶĐĞǌ Ě͛ƵŶ ŐƌĂŶĚ 
ƉĂƐ ŽƵ ŵŽǇĞŶ ;ƐĞůŽŶ ůĂ ǌŽŶĞ ĚĞ ĨŽĐƵƐͿ ǀĞƌƐ ů͛ĂǀĂŶƚ ƉƵŝƐ 
ĨůĠĐŚŝƌ ůĂ ĐƵŝƐƐĞ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ůĞ ĚŽƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚƌŽŝƚ͘ 
ZĞŵŽŶƚĞƌ  ĞŶ  ƐŽƵĨĨůĂŶƚ  ďŝĞŶ  Ğƚ  ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ  ƉĂƌ 
ů͛ĂĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐƵŝƐƐĞ ĨůĠĐŚŝĞ͘ >Ă ĐƵŝƐƐĞ Ğƚ ůĞ ŵŽůůĞƚ 
ĚŽŝǀĞŶƚ ĨŽƌŵĞƌ ƵŶ ĂŶŐůĞ Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ ϵϬΣ͘  
 

&ĂŝƚĞƐ ůĞ ŵġŵĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂƵƚƌĞ ũĂŵďĞ ĚĂŶƐ ůĂ 
ĨŽƵůĠĞ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ũĂŵďĞ ĚƌŽŝƚĞ ƉƵŝƐ ũĂŵďĞ ŐĂƵĐŚĞ͕ 
ƉĞƚŝƚĞ  ƉĂƵƐĞ  ĐŽƵƌƚĞ  ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ  Ğƚ  ƌĞďĞůŽƚĞ  ũƵƐƋƵ͛ă 
ĨŝŶŝƌ ůĂ ƐĠƌŝĞ͘  
 

^ŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ůĂ ĐŚĂŶĐĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĚĞ ůĂ ƉůĂĐĞ͕ ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞǌ 
ůŝďƌĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĞŶ ŵĂƌĐŚĂŶƚ ĞŶ ůŝŐŶĞ 
ĚƌŽŝƚĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĨĞŶƚĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ƉĂƐ͘  
   



 

a     a 
 

 h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^ 

'>hd  , D Z /^  ;',ZͿ 
 

 ͛ĞƐƚ  ƵŶ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ă  ƉŽŝĚƐ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  ƚƌğƐ  ĚƵƌ͕   ŵĂŝƐ  ƐƵƉĞƌ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ  Ğƚ  ƐĂŶƐ  ĂƵĐƵŶ  ƌŝƐƋƵĞ͘  WŽƵƌ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ůĞ ',Z͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ĐĂůĞƌ ǀŽƐ ƉŝĞĚƐ ƐŽƵƐ ƵŶ ŵĞƵďůĞ ůŽƵƌĚ ŽƵ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ĨĂďƌŝƋƵĞƌ 
ƉŽƵƌ ƉĂƐ ĐŚĞƌ ƵŶ ƐǇƐƚğŵĞ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉůĂŶĐŚĞƐ Ğƚ ƵŶĞ ƐĂŶŐůĞ ĐŽŵŵĞ ƐƵƌ ůĞ ĚĞƐƐŝŶ ĐŝͲ
ĚĞƐƐŽƵƐ͘ hŶ ĐŽƵƐƐŝŶ ƵŶĞ ŽƵ ƐĞƌǀŝĞƚƚĞ ƐŽƵƐ ůĞƐ ŐĞŶŽƵǆ Ğƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞƐ ƚĂůŽŶƐ Ě͛ ĐŚŝůůĞ ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ 
ĨŝŶĂůŝƐĞƌ ůĞ ĐŽŶĨŽƌƚ͘ >ĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ ƐĞƌŽŶƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ůĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ĨŽŝƐ͕ 
ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵĠƚŝĞƌ ƋƵŝ ƌĞŶƚƌĞ ͘  
 

sŽƵƐ ŶĞ  ƉŽƵƌƌĞǌ  ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉĂƐ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƉƵŝƐ  ƌĞŵŽŶƚĞƌ  ŶĞ  ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ ƋƵ͛ƵŶĞ  ƐĞƵůĞ  ĨŽŝƐ ă 
ƉůĞŝŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĂǀĂŶƚ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ  ůŽŶŐƐ ŵŽŝƐ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ͘ >Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞ ĨĂŝƚ ǀŝĂ 
ůĞǀŝĞƌ  ĚĞ  ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ  ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ă  ů͛ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶĞ  ƐĂŶŐůĞ ĞŶ  ŐƵŝƐĞ  ĚĞ  ƌĞƉğƌĞ  ƉŽƵƌ ŵĞƐƵƌĞƌ  ůĞ 
ŶŝǀĞĂƵ ŽƵ ǀŽƵƐ ĚĞƐĐĞŶĚĞǌ͘ WŽƵƌ ĐĞ ĨĂŝƌĞ͕ ƉĂƐƐĞǌ ƵŶĞ ƐĂŶŐůĞ ĚĞ ƐĞƌƌĂŐĞ ĂƵƚŽƵƌ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƚĂŝůůĞ Ğƚ 
ĨŝǆĠĞ ă ů͛ĂƌƌŝğƌĞ ĚĞ ůĂ ƉůĂŶĐŚĞ͕ ĞŶƚƌĞ ůĞ ƉŝĞĚƐ͘ WŽƵƌ ŵĞƐƵƌĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂůůŽŶŐĞǌ ƵŶ ƉĞƵ ůĂ 
ůŽŶŐƵĞƵƌ ĚĞ ϭϬ Đŵ ƉŽƵƌ ĂĚĂƉƚĞƌ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ă ƵŶ ŶŽƵǀĞĂƵ ĐǇĐůĞ͘ 
 

 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  ĞƐĐĞŶĚƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĞ ƚƌŽŶĐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŐĂŝŶĠ Ğƚ ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚĠƐ 
ƉƵŝƐ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ă ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĞƐ ŝƐĐŚŝŽͲũĂŵďŝĞƌƐ͘  ĂŶƐ ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ Žƶ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀŝĞǌ ĞŶ ůŝŵŝƚĞ ĚĞ ĨŽƌĐĞ 
Ğƚ Ŷ͛ĂƌƌŝǀŝĞǌ ƉĂƐ ă ƌĞŵŽŶƚĞƌ͕  ŝů ǀŽƵƐ ƐƵĨĨŝƌĂ ĚĞ ǀŽƵƐ ƌĠĐĞƉƚŝŽŶŶĞƌ ĞŶ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ĞŶ 
ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ƉŽŵƉĞ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŵŽŶƚƌĞ ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘  
 

 

EKd  ͗  WŽƵƌ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕  ŝů  ĞǆŝƐƚĞ  ĚĞƐ  ĂƉƉĂƌĞŝůƐ  ƐƉĠĐŝͲ
ĨŝƋƵĞƐ  ƉŽƵƌ  ',Z  ƋƵĞ  ů͛ŽŶ  ƉĞƵƚ  ƚƌŽƵǀĞƌ  ĚĂŶƐ  ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ 
;ƚƌğƐ ƌĂƌĞͿ ƐĂůůĞƐ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͘  ĞƉĞŶĚĂŶƚ Ğƚ ĐŽŵŵĞ ă ů͛ĂĐĐŽƵͲ
ƚƵŵĠĞ͕ ƵŶ ƐǇƐƚğŵĞ ͨ ďƌŝĐŽůĠ ͩ ĐŽŵŵĞ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ ĨĞƌĂ ƉĂƌͲ
ĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ů͛ĂĨĨĂŝƌĞ ͊ sŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ ŶĞ ĨŽŶƚ W ^ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ 
ƚĂŶƚ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ďŽŶŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ ǀŽůƵŵĞ͕ 
ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ Ğƚ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘ 
  
 Ğ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ƚĞů  ŽƵ  ƚĞů  ŵĂƚĠƌŝĞů  ŽƵ  ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ  ƋƵŝ  ĨĂͲ
ďƌŝƋƵĞ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ŵĂŝƐ ů͛ŚŽŵŵĞ ĞŶ ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ ůĞƐ ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘   



 

a     a 
 

 h/^^ ^ Θ & ^^/ Z^ 

,/W d,Zh^d 
 

>Ğ ,ŝƉ dŚƌƵƐƚ ĞƐƚ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽƵƌ ƌĞĐƌƵƚĞƌ ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ Ğƚ ŝů ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƐƋƵĂƚ ŽƵ ĚĞ ĨĞŶƚĞ͘  /ů ĨĂƵƚ ƉůĂĐĞƌ ůĞ ŚĂƵƚ ĚƵ ĚŽƐ ĐŽŶƚƌĞ ƵŶ 
ƐƵƉƉŽƌƚ ĂƐƐĞǌ ůŽƵƌĚ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĐĂŶĂƉĠ͕ ƵŶ ůŝƚ͕ ƵŶ ďĂŶĐ ŽƵ ƵŶĞ ĐŚĂŝƐĞ ĐĂůůĠĞ ĐŽŶƚƌĞ ƵŶ ŵƵƌ͘  hŶ 
ĐŽƵƐŝŶ ĂŝĚĞƌĂ ĂƵ ĐŽŶĨŽƌƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Ě͛ƵŶ ĂŶŐůĞ ƵŶ ƉĞƵ ƚƌŽƉ ŽďƚƵƐ͘  
 

'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕  ůĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ Ğƚ ŵŽůůĞƚƐ ĚŽŝǀĞŶƚ  ĨŽƌŵĞƌ ƵŶ ĂŶŐůĞ ĚƌŽŝƚ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŚĂƵƚĞ͕ ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ƉŝĞĚƐ Ŷŝ ƚƌŽƉ ĠůŽŝŐŶĠƐ ;ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ Ğƚ ƚƌŽƉ ĚĞ ƐƚƌĞƐƐ ƐƵƌ ůĞƐ ŐĞŶŽƵǆͿ͕ Ŷŝ ƚƌŽƉ ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ ;ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ 
Ğƚ ƉƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌ ůĞƐ ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ ĂƵ ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐͿ͘  
 Ŷ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ĞƐƚ ƉĂƌĂůůğůĞ ĂƵ ƐŽů ĂǀĞĐ ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ͕ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƋƵŝ 
ƐŽŶƚ ĂůŝŐŶĠƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŵŽŶƚƌĞ ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘  
 Ŷ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ďĂƐƐĞ͕ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ ƚŽƵĐŚĞŶƚ ƉƌĞƐƋƵĞ ůĞ ƐŽů Ğƚ ǀŽƐ ŽŵŽƉůĂƚĞƐ ƐĞƌǀĞŶƚ ĚĞ ƉŝǀŽƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ 
ĚĞ ů͛ĂŶŐůĞ ĚƵ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ >Ă ĐŚĂƌŐĞ ĞƐƚ ƉůĂĐĠĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ ƐŽƵƐ ůĞƐ ĂďĚŽƐ͘   Ğ 
ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ĚĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ƐĞƵůƐ ĞŵƉŝůĠƐ ƚĞŶƵƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ƐƵĨĨŝƌŽŶƚ͕ ƉƵŝƐ ůĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ƐƵƌ 
ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ;ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŽƵƐŝŶ ŽƵ ƐĞƌǀŝĞƚƚĞ ƐƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĠƉĂŝƐƐĞƵƌƐ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽŶĨŽƌƚͿ͘  
 

 ƐƚƵĐĞ ͗ YƵĂŶĚ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ƚƌŽƉ ůŽƵƌĚ Ğƚ ŝŶĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƐĂĐ ĞŶ ƚŽŝůĞ ƐŽůŝĚĞ 
ĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝƐƐĂŶƚ ůĞƐ ĚŝƐƋƵĞƐ ĚĞ ĨŽŶƚĞƐ ă ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘   ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕ ĕĂ ŶĞ ĨĂŝƚ ƉĂƐ ƚƌğƐ ƉƌŽ ƉĞƵƚ ƉƌġƚĞƌ 
ă ƐŽƵƌŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ Ŷ͛ġƚĞƐ ƉĂƐ ƵŶ ĐŽŶĐŽƵƌƐ ĚĞ ŵŽĚĞ Ğƚ ĐĞƚƚĞ ĂƐƚƵĐĞ ĨĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ďŽƵůŽƚ 
ƚŽƵƚ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ Ě͛ƵŶĞ ďĂƌƌĞ ĚƌŽŝƚĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĐǇĐůĞƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ă ƵŶ ĐĞƌƚĂŝŶ 
ŶŝǀĞĂƵ͕ ůĂ ďĂƌƌĞ ĚƌŽŝƚĞ ƐĞƌĂ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘  

 
 
 

 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗ >Ğ ĚŽƐ ďŝĞŶ ĐĂůĠ Ğƚ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ƉůĂƚ ƉŽƵƌ ĚĞ ďŽŶ ĂƉƉƵŝƐ͕ ŵŽŶƚĞƌ ůĞ ďĂƐƐŝŶ 
ůĞ ƉůƵƐ ŚĂƵƚ ƉŽƐƐŝďůĞ Ğƚ ƚĞŶĞǌ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŚĂƵƚĞ ƐƵƌ ĚĞƵǆ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ĞŶ ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐ͘ >Ğ 
ƌǇƚŚŵĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ŵŽŶƚĠĞ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ďŝĞŶ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ ůĂ ĚĞƐĐĞŶƚĞ͘  
 
 

E ϭ ͗ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐ ƐĞƌŽŶƚ ƚƌğƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ ƉĂƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ŵĂŝƐ ůĞƐ ŚŽŵŵĞƐ 
ƉĞƵǀĞŶƚ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ ƐƉƌŝŶƚĞƵƌƐ ;ƉŽƵƌ ŵĠŵŽŝƌĞ͕ ůĞƐ ƉŝƐƚŽůƐ ƐƋƵĂƚ 
Ğƚ ',Z ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ ĚĠũă ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ ƉůƵƐ ƋƵĞ ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ͫ    
 

E Ϯ ͗  hŶĞ  ĚŝğƚĞ  ĞŶ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞ  ĂǀĞĐ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ŚǇƉĞƌ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  Ğƚ  ƉƌŽƚĠŝŶĠĞ  ĞƐƚ 
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ŐĂůďĞƌͬƐĐƵůƉƚĞƌͬƚŽŶŝĨŝĞƌ ĨĂŝƌĞ ŐŽŶĨůĞƌ ǀŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ ͊ ͫ ; Ĩ͘  ĐŚĂƉŝƚƌĞ 
ϵ͕ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ͩͿ͘ 
 



 

a     a 
 

DK>> d^ Θ  s EdͲ Z ^ 

 yd E^/KE^ DK>> d , >d Z  
 y Z /  ^ WKhZ DK>> d^ Θ  s EdͲ Z ^  

dƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ă ƌĠĂůŝƐĞƌ͕   ŝů ĚŽŶŶĞƌĂ ĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ŽƵ ƋƵĞ ĚĂůůĞ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ  ĚĞƐ 
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ  ƐŽƵƐ  ƌĠƐĞƌǀĞ  Ě͛ĂǀŽŝƌ  ƵŶĞ  ĚŝğƚĞ  ĚĞ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞ  ;ƐƵƌĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘   Ğƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
Ɛ͛ĞǆĠĐƵƚĞ ĞŶ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů ĚŽŶĐ ƵŶĞ ũĂŵďĞ ă ůĂ ĨŽŝƐ͘ sŽƵƐ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĞǌ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ 
ĐŽƌƉƐ ƉƵŝƐ ĂǀĞĐ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ͘  
 

/ů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ġƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ƐĂŶƐ ďƌƸůĞƌ Ě͛ĠƚĂƉĞƐ ƐƵƌƚŽƵƚ ĂƵ ĚĠďƵƚ͘  ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ ĚĞ 
ƐĠƌŝĞƵƐĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ ǀŽƵƐ ůĞ ƌĂƉƉĞůůĞƌŽŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƐĞŵĂŝŶĞ͘ WĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ 
ĞŶ ŵŝůŝĞƵ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  

 
 
 ǆĠĐƵƚŝŽŶ ͗  dĞŶĞǌͲǀŽƵƐ  ĚĞďŽƵƚ  ůĂ  ƉŽŝŶƚĞ  ĚƵ  ƉŝĞĚ  ƐƵƌ  ƵŶĞ  ŵĂƌĐŚĞ  ŽƵ  ƵŶĞ  ĐĂůĞ  ĚĞ  ƋƵŝŶǌĞ 
ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞƐ ĞŶǀŝƌŽŶ͘ dĞŶĞǌ ů͛ŚĂůƚğƌĞ ďƌĂƐ ƚĞŶĚƵ ĚƵ ŵġŵĞ ĐƀƚĠ ƋƵĞ ůĂ ũĂŵďĞ ƋƵŝ ƚƌĂǀĂŝůůĞ͕ ů͛ĂƵƚƌĞ 
ŵĂŝŶ ĞƐƚ ĞŶ ĂƉƉƵŝƐ ƐƵƌ ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉŽƵƌ ŐĂƌĚĞƌ  ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ͘  >Ă  ũĂŵďĞ ƋƵŝ  ƚƌĂǀĂŝůůĞ ĞƐƚ  ƉƌĞƐƋƵĞ 
ƚĞŶĚƵĞ͕ ŵĂŝƐ ƉĂƐ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘  
 

 ĞƐĐĞŶĚĞǌ  ĂůŽƌƐ  ůĞ  ƚĂůŽŶ  ůĞ  ƉůƵƐ  ďĂƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ĂƵƚŽƌŝƐĠ  ƉĂƌ  ǀŽƚƌĞ  ƐŽƵƉůĞƐƐĞ  ŶĂƚƵƌĞůůĞ  ƉƵŝƐ 
ƌĞŵŽŶƚĞǌ ĞŶ ƉŽƵƐƐĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ŵŽůůĞƚ͘ dĞŶĞǌ ůĂ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƵǆ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  
 

E͛ĂůůĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ Ğƚ ĂĚŽƉƚĞǌ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ƵŶ ƌǇƚŚŵĞ ĂƐƐĞǌ ůĞŶƚ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ƵŶĞ ƐĞĐŽŶĚĞ ĞŶ 
ďĂƐ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƌĠƉĂƌƚŝƌ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ ͨ ů͛ĞĨĨĞƚ ƌĞƐƐŽƌƚ ͩ ŶĂƚƵƌĞů͘  
 

   



 

a     a 
 

DK>> d^ Θ  s EdͲ Z ^ 

 hZ>  /  W^ WZ/^  WZKE d/KE 
 

sŽƵƐ ĞǆĞƌĐĞƌĞǌ ǀŽƐ ďŝĐĞƉƐ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ůĞ  Ƶƌů ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕ ŵĂŝƐ ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ 
ƐƵƌ ůĂ ďĂƌƌĞ ĞŶ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ ;ƉĂƵŵĞ ǀĞƌƐ ůĞ ďĂƐͿ͘ sŽƐ ďŝĐĞƉƐ ƐĞƌŽŶƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ 
ŵĂŝƐ  ĂǀĞĐ  ƵŶ  ĞĨĨŽƌƚ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘   Ğ  Ŷ͛ĞƐƚ  W ^  ƵŶ  ĂũŽƵƚ  Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ŵĂŝƐ  ƵŶ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ ͨ ĚĞƵǆ ĞŶ ƵŶ ͩ ƉŽƵƌ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ĂǀĂŶƚƐ ďƌĂƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ŵƵƐĐůĂŶƚ ůĞƐ 
ďŝĐĞƉƐ͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ůĞ  Ƶƌů ĞŶ ƉƌŝƐĞ ŵĂƌƚĞĂƵ ƐŽůůŝĐŝƚĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ůĞƐ ĂǀĂŶƚƐ ďƌĂƐ͘ sŽƵƐ 
ĂǀĞǌ  ůĞ  ĐŚŽŝǆ  ĚĞƐ  ĂƌŵĞƐ͕  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ƐƵƌ  ƚƌŽŝƐ  ŵŽŝƐ  ĂǀĞĐ  ů͛ƵŶ  ƉƵŝƐ  ĞŶ  ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ  ĞŶĐŽƌĞ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵŽŝƐ ĂǀĞĐ ů͛ĂƵƚƌĞ͘ 

 
 

 
WK/'E   ^W  / >   s EdͲ Z ^ 
 

 ĞƚƚĞ ƉĞƚŝƚĞ ƉŽŝŐŶĠĞ ƐƉĠĐŝĂůĞ ƋƵĞ  ů͛ŽŶ ƚƌŽƵǀĞ ƉŽƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĞƵƌŽƐ 
ĚĂŶƐ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ŵĂŐĂƐŝŶ ĚĞ ƐƉŽƌƚ ƐŽůůŝĐŝƚĞ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ 
ĚĞƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ Ğƚ͕ ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ŽƵ ƉĂƐ͕  ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶ͕ ĞƐƚ ƋƵĞ 
ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞǌ ĚĞ ůĂ ƉŽŝŐŶĞ͕ ĐŚŽƐĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƵƚŝůĞ ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ 
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ  ĐŽŵŵĞ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ůĞƐ  ƐƉŽƌƚƐ  ĚĞ  ĐŽŵďĂƚ͕  ů͛ĞƐĐĂůĂĚĞ͕ 
ů͛ĂƌŵĠĞ ;ƚŝƌ ĚĞ ĐŽŵďĂƚ ĂƵ ƉŝƐƚŽůĞƚͿ͕ ƉŽŵƉŝĞƌ͕  ĞƚĐ͘  
 

 ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ Ɛŝ ƉŽƐƐŝďůĞ ƵŶ ŵŽĚğůĞ ĂǀĞĐ ůĂ ĚƵƌĞƚĠ ƌĠŐůĂďůĞ ƉŽƵƌ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ 
ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕ ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘  
 

   ƚŝƚƌĞ  Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕  ĞǆĞƌĐĞƌ  ǀŽƵƐ  ǀŝĂ  ĚĞƵǆ  ƐĠƌŝĞƐ  ůŽŶŐƵĞƐ  ĞŶ 
ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ 
ĂǀĂŶƚ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĂ ĚƵƌĞƚĠ ĂƵ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ͘  WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ůŽŐŝƋƵĞ ĞŶ 
ĐǇĐůĞ͕ ƌŝĞŶ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ͫ͘
   



 

a     a 
 

 y Z /  ^    Z DW>   D Ed 
 

>Ğ ƚĂďůĞĂƵ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ĞƐƚ ƉƌĠǀƵ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ĐŚĂŶŐĞƌ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŽƉŽƐĠ 
ĚĂŶƐ  ůĞƐ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘   ĞƚƚĞ  ůŝƐƚĞ  ƉƌĠƐĞŶƚĞ  ĚĞƐ  ǀĂůĞƵƌƐ  ƐƸƌĞƐ͕  ŵĂŝƐ  Ŷ͛ĞƐƚ  ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ  ƉĂƐ 
ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ͘   Ŷ  ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕  ŝů  Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ  ƉĂƐ  ǀƌĂŝŵĞŶƚ  ĚĞ  ͨ ŵĞŝůůĞƵƌƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ͩ  ƋƵŝ  ĨŽŶƚ 
ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͕  Đ͛ĞƐƚ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƵŶĞ  ŚŝƐƚŽŝƌĞ  ĚĞ  ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ  Ğƚ  ĚĞ  ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͘  dĂƉĞǌ  ůĞ  ŶŽŵ  ĚĞ 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ŵŽƚĞƵƌ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĚĠƚĂŝůƐ ͫ͘ 
 

 y Z /  ^   ^ 
WZK'Z DD ^ 

 hdZ ^  y Z /  ^ 
WK^^/ > ^  

Z D ZYh  

 /W^ Θ WKDW ^    s >KWW   Kh ,  
, >d Z ^ ŽƵ Wh>>ͲKs Z   EĠĐĞƐƐŝƚĞ ƵŶ ďĂŶĐ Ğƚ ƵŶ ŽƵ ĚĞƵǆ ŚĂůƚğƌĞƐ͘   

dZ  d/KE^ 
;^hW/E d/KE Kh 
WZKE d/KEͿ 

d/Z '  WKh>/  

>ĞƐ  ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ  ƐŽŶƚ  ŝƌƌĞŵƉůĂĕĂďůĞƐ  Ɛŝ  ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ 
ƉĂƌ  ůĞƵƌ ǀĂƌŝĂŶƚĞ ă  ůĂ ƉŽƵůŝĞ  ƋƵŝ ĞƐƚ  ƐƵƌƚŽƵƚ 
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ  Ɛŝ  ŽŶ  Ŷ͛Ă  ƉĂƐ  ĞŶĐŽƌĞ  ĂƐƐĞǌ  ĚĞ 
ĨŽƌĐĞ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĞǀĞƌ ƐŽŶ ƉƌŽƉƌĞ ƉŽŝĚƐ͘  

  s >KWW  
D/>/d /Z  
, >d Z ^  

ZKt/E'    Khd WZ/^  
> Z'  , >d Z  

 ǆĞƌĐŝĐĞ  ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞ  ĂƵ  ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŵŝůŝƚĂŝƌĞ 
ĂǀĞĐ ƵŶ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚŝƌĂŐĞ ƋƵŝ ƐŽůůŝĐŝƚĞ ƵŶ 
ƉĞƵ ƉůƵƐ ůĞƐ ďŝĐĞƉƐ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĚĞƐ ƚƌŝĐĞƉƐ͘  

 > s d/KE^ 
> d Z > ^ 

 > s d/KE^ > d Z > ^ 
WKh>/   

>ĞƐ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ ƐŽŶƚ ŝƌƌĞŵƉůĂĕĂďůĞƐ Ɛŝ 
ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƌ ƵŶĞ ǀĂƌŝĂŶƚĞ ă ůĂ ƉŽƵůŝĞ͘ 

ZKt/E' 
hE/> d Z >   ZKt/E'   ZZ     Khd 

hŶ  ƉĞƵ  ŵŽŝŶƐ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ  ƋƵĞ  ůĞ  ƌŽǁŝŶŐ 
ƵŶŝůĂƚĠƌĂů ĐĂƌ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽŝŶƐ Ě͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘  

 yd E^/KE 
EhYh  , >d Z  

  ZZ   h &ZKEd  
 s   , >d Z ^ ŽƵ 
  ZZ  

EĠĐĞƐƐŝƚĞ ƵŶ ďĂŶĐ Ğƚ ĚĞƵǆ ŚĂůƚğƌĞƐ  ;ŽƵ ƵŶĞ 
ďĂƌƌĞ ͨ  � ͩͿ͕ ŵĂŝƐ ŐĂŝŶ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͘ 

 hZ>  /  W^ 
   Khd , >d Z  

 hZ>    Khd   ZZ   
; ZK/d  ŽƵ  �Ϳ 

 ĂŶƐ ƵŶ ƐŽƵĐŝƐ ĚĞ ŐĂŝŶ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͕ ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ 
ƵŶ ĞǆŽ ƋƵŝ ƐĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ďƌĂƐ͘  

W/^dK> ^Yh d 
^Yh d 'K  > d 
^Yh d ^hDK 
& Ed ^  s Ed  

&ZKEd ^Yh d  
^/^^z ^Yh d 

DŽŝŶƐ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƋƵĞ ůĞ ƐƋƵĂƚ ĂƌƌŝğƌĞ͘  
/ƐŽůĂƚŝŽŶ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ 

WZ ^^     h/^^ ^ 
/E >/E   

dŽƉ  Ğƚ  ƐĂŶƐ  ƌŝƐƋƵĞƐ  ƉŽƵƌ  ůĞ  ĚŽƐ͕  ŵĂŝƐ  ƐĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĞŶ ƐĂůůĞ͘  

,/W d,Zh^d  ^d WͲhW 
/ů  Ɛ͛ĂŐŝƚ  ĚĞ ŵŽŶƚĞƌ ƵŶĞ  ŐƌŽƐƐĞ ŵĂƌĐŚĞ ĂǀĞĐ 
ĚĞƵǆ ŚĂůƚğƌĞƐ ĞŶ ŵĂŝŶ͘  

'>hd  , D Z /^   > '  hZ> /^ ,/K^ 
^ƵƉĞƌ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ŵĂŝƐ  ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ƐĂůůĞ 
ĂǀĞĐ ůĂ ŵĂĐŚŝŶĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘  

 yd E^/KE^ 
DK>> d^ 

DK>> d^ WZ ^^    
 h/^^ ^ 

 ǆĞƌĐĞ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ  ŵŽůůĞƚƐ  ĞŶ  ŵġŵĞ  ƚĞŵƉƐ͘ 
hŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĞŶ ƐĂůůĞ͘  

   K^  ' /E '  ;Ğƚ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐͿ 
sĂůĞƵƌ  ƐƸƌĞ͕  ůĞ  ŐĂŝŶĂŐĞ  ŵƵƐĐůĞ  ϭϬϬй  ĚĞ  ůĂ 
ƐĂŶŐůĞ ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ н ůĞƐ ůŽŵďĂŝƌĞƐ   

' /E '   ZKh     KD/E >   
ZŽƵůĞƚƚĞ  ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ  ƐǇŵƉĂ  ă  ƵŶ  ŶŝǀĞĂƵ 
ĂǀĂŶĐĠ ŽƵ ĞŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ͘   
 

 

 
 



   

a     a 
 

 
 

 
 

35,1&,3(6 '·$/,0(17$7,21  
 

WZ/E /W ^  ͛hE   KEE   >/D Ed d/KE  
 

> ^   ^K/E^  E   >KZ/ ^ 
 

> ^ D  ZKEhdZ/D Ed^ 
 

> ^ D/ ZKEhdZ/D Ed^ 
 

Z W Zd/d/KE   ^ EhdZ/D Ed^ 
 

&K h^ ^hZ >  s/d D/E     
 

&K h^ ^hZ >  s/d D/E    
 

&K h^ ^hZ >  > /d    >  s  ,  
 

D d Z/ > hd/>  WKhZ hE   / d     Yh >/d  
 

>  s Z/d  ^hZ > ^  KDW> D Ed^  >/D Ed /Z ^ 
 

Yh   K/Z  Θ  KDD Ed  K/Z   
 

WZ/^     Dh^ >  Θ W Zd     'Z ^ 
 

 KE^ />  s   hE D d  K>/^D  Z W/   
 

 / d  W Z^KEE >/^  ͕ DK    ͛ DW>K/ 
 

 / d   sK>hd/s  Θ DK h>  >  
 

 KDD Ed  ZZ d Z > ^   W E  E  ^ ͍ 

 , W/dZ  ϵ 



   

a     a 
 

   

hŶ  ďƵƌŐĞƌ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ 
ŶĠĨĂƐƚĞ ĞŶ ƐŽŝ  ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ƋƵ͛ŝů 
ƐŽŝƚ  ĨĂŝƚ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ĚĞ 
ƋƵĂůŝƚĠ͘ &ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕ ƌŝĞŶ 
Ŷ͛ĞƐƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ŽƵ ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕ ƚŽƵƚ 
ĞƐƚ  ƋƵĞƐƚŝŽŶ  ĚĞ  ĚŽƐĞ  Ğƚ  ĚĞ 
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͙  ĞŶ  ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ  ĚĞ 
ĐĂƵƐĞ͘ 



   

a     a 
 

WZ/E /W ^  ͛hE   KEE   >/D Ed d/KE  
 

WŽƵƌ  ġƚƌĞ  ĞŶ ŵĞŝůůĞƵƌĞ  ƐĂŶƚĠ  Ğƚ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĚĞǀŽŝƌ 
ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ Ğƚ ĂƉƉůŝƋƵĞƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ƉĂƐƐĞƌ ƉĂƌ ĐĞƚƚĞ 
ĠƚĂƉĞ  ƉŽƵƌ  ĂŵĠůŝŽƌĞƌ  ƚƌğƐ  ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ  Ğƚ  ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ  ǀŽƚƌĞ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘   ƉƌğƐ  ƋƵĞůƋƵĞƐ 
ƐĞŵĂŝŶĞƐ ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͕ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ƚƌğƐ ĨĂĐŝůĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ŶĞ ůĞ ƌĞŐƌĞƚƚĞƌĞǌ ƉĂƐ͘  
 Ŷ ŐƵŝƐĞ Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŝů ĨĂƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ƉŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ ƵŶĞ 
ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͕ ƚĂŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂŶ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞů Ğƚ ƐĂŶƚĠ ŐůŽďĂůĞ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ 
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘ 
 

 
 

x >ĞƐ   >KZ/ ^ ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ƉǇƌĂŵŝĚĞ Ğƚ ƐŽŶƚ ĚĞ ůŽŝŶ ůĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů ă ƉƌĞŶĚƌĞ 
ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͕ ƚĂŶƚ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƋƵĞ ƉĞƌƚĞ 
ĚĞ ŐƌĂƐ͘  
 

x  >ĞƐ D  ZKEhdZ/D Ed^ ƐŽŶƚ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ;ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĂƵǆ ŵƵƐĐůĞƐͿ͕ ůĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ 
;ŐƌĂŝƐƐĞƐ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐͿ  Ğƚ  ůĞƐ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ;ƐƵĐƌĞƐͿ͘  &ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕  ƐĞƵůƐ  ůĞƐ  ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ  Ğƚ 
ŵġŵĞ  ůĞƐ  ůŝƉŝĚĞƐ  ƐŽŶƚ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ĂƵ  ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ͘  >ĞƐ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ;ƋƵŝ 
ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ  ĚĞ  ů͛ĠŶĞƌŐŝĞͿ  ƐŽŶƚ  ĚĂŶƐ  ů͛ĂďƐŽůƵ  ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨƐ  ;ŽŶ  ǀĞƌƌĂ  ƉůƵƐ  ƚĂƌĚ  ƋƵĞ  Đ͛ĞƐƚ  ƵŶ  ƉĞƵ 
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞͿ͘  
 

x >ĞƐ D/ ZKEhdZ/D Ed^ ƐŽŶƚ ĐŽŵƉŽƐĠƐ ĚĞ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͕ ŵŝŶĠƌĂƵǆ Ğƚ ŽůŝŐŽͲĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ 
ƚƌŽƵǀĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĨƌƵŝƚƐ͕ ůĠŐƵŵĞƐ Ğƚ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĨƌĂŝƐ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů͘ 
 

x >Ğ  d/D/E'  ĞƐƚ  ƵŶ  ƉĞƵ  ŵŽŝŶƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕  ŽŶ  ĞŶƚĞŶĚ  ƉĂƌ  ůă  ĚĞ  ďŝĞŶ  ƌĞƉĂƌƚŝƌ  ůĞƐ  ĂƉƉŽƌƚƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ũŽƵƌŶĠĞ  ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ  ĚĞƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ  ĚĞ  ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  Ğƚ  ĠǀŝƚĞƌ  ůĞƐ  ƉŝĐƐ  ĚĞ 
ŐůǇĐĠŵŝĞ ;ĐŽƵƉ ĚĞ ďĂƌƌĞͿ͘  
 

x  ŶĨŝŶ͕  ůĞƐ   KDW> D Ed^   >/D Ed /Z ^  ƉĞƵǀĞŶƚ  ǀĞŶŝƌ  ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ  ĐŽŵƉůĠƚĞƌ  ƵŶ 
ŵĂŶƋƵĞ ŽƵ  ĐĂƌĞŶĐĞ  ƋƵĞ  ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ŷ͛Ă  ƉĂƐ  ĂƉƉŽƌƚĠ͘  /ůƐ ŶĞ  ƐŽŶƚ  ƉĂƐ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͕ ŵĂŝƐ 
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƵƌ ŶŽŵ ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ͘ 



   

a     a 
 

> ^   ^K/E^  E   >KZ/ ^  
 

>Ğ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ Ă ďĞƐŽŝŶ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƉŽƵƌ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ͘   ĞƚƚĞ ĠŶĞƌŐŝĞ ĞƐƚ ĞǆƉƌŝŵĠĞ ĞŶ ĐĂůŽƌŝĞƐ͘  
 

/·XQLWp GH PHVXUH HVW OD .LORFDORULH  NFDO    
     FDORULHV     NFDO  

 
>Ă ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ͕ ĚŽŶĐ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕ ƐĞ ĨĂŝƚ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ĚĞƵǆ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ͗ 
 

x  >Ğ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ďĂƐĞ ͗ ZĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ůĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĂƵ 
ƌĞƉŽƐ͕  ĞŶ  ŐƌŽƐ  ůĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉŽƵƌ  ƐƵƌǀŝǀƌĞ  ;ƌĞƐƉŝƌĞƌ͕   ĨĂŝƌĞ  ďĂƚƚƌĞ  ůĞ  ĐƈƵƌ͕   ĨĂŝƌĞ  ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ  ůĞ 
ĐĞƌǀĞĂƵ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ >Ğ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ďĂƐĞ ĞƐƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƐĞǆĞ͕ ąŐĞ͕ ƉŽŝĚƐ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ 
ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘ /ů ĞƐƚ ƚƌğƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ Ě͛ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ͘  
 

x  >͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ͗  ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ă ƋƵĞůůĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ůĞ ĐŽƌƉƐ ďŽƵŐĞ͘  Ă ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƐĞ ůĞǀĞƌ ĚƵ 
ĐĂŶĂƉĠ ƉŽƵƌ ĂůůĞƌ ĂƵ ĨƌŝŐŽ ŽƵ ĐŽƵƌŝƌ ƵŶ ŵĂƌĂƚŚŽŶ͘  
 

,O Q·H[LVWH TXH GHX[ OHYLHUV SRXU EU�OHU GHV FDORULHV 
 ! DFWLYLWp SK\VLTXH HW RX UHVWULFWLRQ FDORULTXH  

 
>Ğ DĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ďĂƐĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ůĞ ƐƚƌŝĐƚ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉŽƵƌ ƐƵƌǀŝǀƌĞ ĂƵ ƌĞƉŽƐ н ůĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ ĞŶ 
ĠŶĞƌŐŝĞ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ ă ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ĚŽŶĐ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƐŽƵŚĂŝƚĞ 
с  ůĂ   ĠƉĞŶƐĞ   ŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ  :ŽƵƌŶĂůŝğƌĞ  ;  :Ϳ  ŽƵ  ĞŶĐŽƌĞ  ĂƉƉĞůĠĞ  DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ;ƉůƵƐ  ĨĂĐŝůĞ  ă 
ƌĞƚĞŶŝƌͿ͘ 
 

  : ;ϭϬϬйͿ с DĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ďĂƐĞ ;ϲϬйͿ н ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ ĐĂůŽƌŝĞƐ ;ϰϬйͿ͘  
 

>Ğ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ďĂƐĞ ĐŽŶƐŽŵŵĞ ă  ůƵŝ  ƐĞƵů ϲϬй ĚĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĞŶ ĐĂůŽƌŝĞƐ Ğƚ  ůĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ 
ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƐĞƌƚ ũƵƐƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ƐĞƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ ĚĂŶƐ ĚĞ ďŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘  
 

WŽƵƌ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ůĂ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;  :Ϳ ă ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ͗ 
  
x WŽƵƌ ƵŶ ŚŽŵŵĞ с ϮϱϬϬ ŬĐĂů ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  
x WŽƵƌ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ с ϮϬϬϬ ŬĐĂů ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  
x WŽƵƌ ƵŶ ŚŽŵŵĞ ƐƉŽƌƚŝĨ с ϮϴϬϬ ŬĐĂů ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  
 

 ĞƐ  ĐŚŝĨĨƌĞƐ ƐŽŶƚ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ  ǀĂƌŝĂďůĞƐ Ě͛ƵŶ  ŝŶĚŝǀŝĚƵ ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ͘ KŶ  ĐŽŶƐƚĂƚĞ 
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ ƋƵĞ ůĂ ĨĞŵŵĞ ă ƵŶ ďĞƐŽŝŶ ŵŽŝŶĚƌĞ ĞŶ ĐĂůŽƌŝĞƐ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵ͛ƵŶ ƐƉŽƌƚŝĨ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ͫ͘  
 

WŽƵƌ ƋƵĞ ůĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĚĞ ďĂƐĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ͕ ŝů ĨĂƵƚ ƋƵ͛ŝů ƐŽŝƚ ĂůŝŵĞŶƚĠ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͘  ĂŶƐ ůĞ ďƵƚ 
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ ;ĐĂůŽƌŝĞƐͿ Ğƚ ĨĂŝƌĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ ůĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ƚŽƚĂů͕ ŝů ůƵŝ ĨĂƵƚ ĞŶ 
ŐƵŝƐĞ ĚĞ ĐĂƌďƵƌĂŶƚ͕ ĚĞƐ DĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ 
ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ͘  
 

8Q DOLPHQW  GH TXDOLWp RX SDV  QH IDLW SDV JURVVLU RX PDLJULU HQ 
VRLW  F·HVW OH WRWDO GHV FDORULHV GH OD MRXUQpH TXL OH GpWHUPLQH  



   

a     a 
 

  Z d E/Z W Z  VhZ WKhZ   > h> Z sKdZ   / d  
 

Î ϭ Ő ĚĞ WƌŽƚĠŝŶĞ с ϰ ŬĐĂů  
Î ϭ Ő ĚĞ >ŝƉŝĚĞ с ϵ ŬĐĂů 
Î ϭ Ő ĚĞ 'ůƵĐŝĚĞ с ϰ ŬĐĂů 
Î ϭ Ő Ě͛ ůĐŽŽů с ϳ ŬĐĂů ;ƉŽƵƌ ŝŶĨŽͿ 

 
 Ŷ  ĞĨĨĞƚ͕  ĂĚŵĞƚƚŽŶƐ  ƋƵĞ  ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ĞƐƚ  ă  ϮϴϬϬ  ŬĐĂů͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ƋƵ͛ĂǀĞĐ  ĐĞƚ  ĂƉƉŽƌƚ 
ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  ǀŽƚƌĞ  ƉŽŝĚƐ  ƌĞƐƚĞ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ƐƚĂďůĞ͘  sŽƵƐ  ĚĠĐŝĚĞǌ  ĚĞ  ŵĂŶŐĞƌ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ũŽƵƌŶĠĞ 
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉŝǌǌĂƐ ĚĞ ϴϬϬ ŬĐĂů ĐŚĂĐƵŶĞ ;ĚŽŶŶĠĞ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ů͛ĞǆĞŵƉůĞͿ Ğƚ ĚĞ ů͛ĞĂƵ͕ ƌŝĞŶ 
Ě͛ĂƵƚƌĞ͘ sŽƵƐ ĞŶ ŵĂŶŐĞǌ  ƚƌŽŝƐ ĚĂŶƐ  ůĂ  ũŽƵƌŶĠĞ ĚŽŶĐ ϯ  ǆ ϴϬϬ ŬĐĂů с  ϮϰϬϬ ŬĐĂů  ƚŽƚĂůĞƐ ƉŽƵƌ  ůĂ 
ũŽƵƌŶĠĞ ƐŽŝƚ ϰϬϬ ŬĐĂů ĚĞ ŵŽŝŶƐ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;ϮϴϬϬ ŬĐĂůͿ͘ ZĠƐƵůƚĂƚ ͗ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƉĞƌĚƵ ĚƵ 
ƉŽŝĚƐ ͊  ;KŶ ŶĞ ƉĂƌůĞ ƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞ Ŷŝ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ĚĞ ŐƌĂŝƐƐĞ ŽƵ ĚĞ  ů͛ĂƐƉĞĐƚ  ƐĂŶƚĠͿ͘  ͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ 
ƐŝŵƉůĞ ƋƵĞ ĕĂ Ğƚ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƌŝƐ ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ &KE  D Ed >  ĚĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ͘  
 

x dŽƚĂůĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ сх ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͘ 
x dŽƚĂůĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ сх ǀŽƵƐ ƉĞƌĚĞǌ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͘  
 

Î WƌĞŶĞǌ ůĂ ďŽŶŶĞ ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ƉĞƐĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ ŵġŵĞ ũŽƵƌ͕  ă 
ũĞƵŶ͕ ĂƉƌğƐ ƉŝƉŝͬƉŽƉŽ͕ Ğƚ ă ƉŽŝů -͘  
 

 Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ŝů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ ĂƉƉŽƌƚ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƋƵ͛ƵŶ DĐ ĚŽ ŽƵ ĂƵƚƌĞ <&  ƉĞƵƚ ĐŽŵďůĞƌ 
Ğƚ ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͘ dŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ ŶĞ ƐĞ ǀĂůĞŶƚ ƉĂƐ Ğƚ͕ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ͕ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ 
Ɛ͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞ ůĂ  :ƵŶŬĨŽŽĚ ŽƵ ĚĞƐ ƉůĂƚƐ ƉƌĠƉĂƌĠƐ ƐĂŶƐ  ŝŵƉĂĐƚĞƌ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ 
ŶĠĨĂƐƚĞ ƐĂ ƐĂŶƚĠ ă ĐŽƵƌƚ Ğƚ ŵŽǇĞŶ ƚĞƌŵĞ͘  ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ŶŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ Ă ĂƵƐƐŝ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ĨŝďƌĞƐ͕ 
ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͕ ďƌĞĨ ĚĞƐ ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ƋƵĞ ůĂ ŵĂůďŽƵĨĨĞ Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ W ^ ; ůůĞ ĂƉƉŽƌƚĞ ĐĞƌƚĞƐ͕ 
ĚĞ  ůĂ ĐĂůŽƌŝĞ ŵĂŝƐ  ƌŝĞŶ ĚĞ ďŽŶ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕ ďŝĞŶ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĂĚĚŝƚŝĨƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ŶŽĐŝǀĞƐͿ͘ WŽƵƌ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ƚŽƵƚ ĐĞůĂ͕ ŽŶ ĚŽŝƚ ǀĞŝůůĞƌ ă ŵĂŶŐĞƌ 
ĚĞƐ  ĂůŝŵĞŶƚƐ  ĚĞ  ƋƵĂůŝƚĠ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ  ĚĞƐ  DĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ 
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ͘  
 
> ^ D  ZKEhdZ/D Ed^ ͗ WZKd /E ^͕ >/W/  ^ Θ '>h /  ^  
 

 ǀĂŶƚ  ĚĞ  ƌĞŶƚƌĞƌ ĚĂŶƐ  ůĞ  ĚĠƚĂŝů͕  ŝů  ĞƐƚ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ĚĞ  ƐĂǀŽŝƌ  ƋƵĞ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ϭϬϬ  Ő  ĚĞ ƉŽƵůĞƚ 
Ŷ͛ĠƋƵŝǀĂƵƚ W ^ ă ϭϬϬ Ő ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ͊ >Ğ ƉŽƵůĞƚ ĞƐƚ ĐĞƌƚĞƐ ĐŽŵƉŽƐĠ Ě͛ƵŶĞ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ 
ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĚĞ ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ ƐĞůŽŶ ůĂ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ 
 

 

D  ZK 
EhdZ/D Ed^

WZKd /E ^
;ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ ĂƵǆ 

ŵƵƐĐůĞƐͿ

>/W/  ^
;ŐƌĂŝƐƐĞƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐͿ

'>h /  ^
;ƐƵĐƌĞƐ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ  

ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐͿ



   

a     a 
 

� > ^ WZKd /E ^  
 

 ůůĞƐ ƐŽŶƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ ă ůĂ ǀŝĞ͕ ůĂ ďŽŶŶĞ ƐĂŶƚĠ Ğƚ͙ ă ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ͫ͘  
 

 ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ͗ WĂƐ Ě͛ĂƉƉŽƌƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ с ƉĂƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞƐ͘  
 

KŶ ĞŶ ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ǀĠŐĠƚĂƵǆ͕ ŵĂŝƐ ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĂŶŝŵĂůĞ ƐŽŶƚ ůĞƐ ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ ƐŽƵƌĐĞƐ 
ĞŶ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ƚĂŶƚ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ƋƵĞ ƋƵĂůŝƚĠ͘ >ĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ ĠƋƵŝƚĂďůĞŵĞŶƚ 
ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ͕ ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ ă ĐŚĂƋƵĞ ƌĞƉĂƐ͘  
 

 

 ĞƐŽŝŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ͗ Ϯ Ő ;ŵĂǆŝŵƵŵ ͊Ϳ ƉĂƌ ŬŐ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ĐŽƌƉƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  
 ǆĞŵƉůĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚĞ ϳϱ ŬŐ ͗ Ϯ Ő ǆ ϳϱ с ϭϱϬ Ő ƉĂƌ ũŽƵƌ͘    

 

 
 

 
 
 
 

WZKd /E ^  E/D > ^  WZKd /E ^ s ' d > ^ 

/   > ^  DK  Z D Ed   /   > ^ 

VƵĨƐ ďŝŽƐ͘  sŝĂŶĚĞ ƌŽƵŐĞ͘  ^ŽũĂ͕ ƉŽŝƐ ĐŚŝĐŚĞ͕  
ƉĞƚŝƚƐ ƉŽŝƐ͘ 

sŝĂŶĚĞ ďůĂŶĐŚĞ 
;WŽƵůĞƚ͕ ĚŝŶĚĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

 ŚĂƌĐƵƚĞƌŝĞ ŵĂŝŐƌĞ͘  dŽŵĂƚĞ ƐĠĐŚĠĞ͕  
ďƌŽĐŽůŝƐ͕ ƋƵŝŶŽĂ͘ 

WŽŝƐƐŽŶƐ Θ  
ĨƌƵŝƚƐ ĚĞ ŵĞƌ͘  

WƌŽĚƵŝƚƐ ůĂŝƚŝĞƌƐ͕  
ĨƌŽŵĂŐĞƐ͘ 

>ĞŶƚŝůůĞƐ͕ ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕  
ŶŽŝǆ ĚĞ 'ƌĞŶŽďůĞ͘ 

 

E  ϭ ͗     Ğ ŶĞ  ƐŽŶƚ  ƋƵĞ  ƋƵĞůƋƵĞƐ ĞǆĞŵƉůĞƐ  ƉĂƌŵŝ  ƚĂŶƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕ ŵĂŝƐ  ĐĞ  ƐŽŶƚ  ůĞƐ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ 
ƐŽƵƌĐĞƐ  ĚĞ  ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ  ĐŚŽŝƐŝĞƐ  ĚĂŶƐ  ůĞƐ  ĂůŝŵĞŶƚƐ  ƚƌğƐ  ĐŽƵƌĂŶƚƐ͘  >ĞƐ  ǀĠŐĠƚĂƌŝĞŶƐ  Ğƚ  ƉůƵƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ǀĠŐĂŶƐ  ƉŽƵƌƌŽŶƚ͕  ďŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  ĞŶĐŽƌĞ  ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ  ůĞƵƌƐ  ĂƉƉŽƌƚƐ  ĚĞ 
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ǀĠŐĠƚĂůĞƐ ĂǀĞĐ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ͘  
 

E  Ϯ ͗ /ŶƵƚŝůĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ŐĂǀĞƌ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ  /ů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĞŶƚƌĞ ĂƉƉŽƌƚ ŵŝŶŝŵƵŵ 
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ  ă  ůĂ  ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͬƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  Ğƚ  ůĂ  ďġƚŝƐĞ͘   Ŷ  ĞĨĨĞƚ͕  ůĞ  ƐƵƌƉůƵƐ  ĚĞ 
ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ƐĞƌĂ ƐƚŽĐŬĠ ƐŽƵƐ ĨŽƌŵĞ ĚĞ͙ ŐƌĂƐ ͊ 
 



   

a     a 
 

� > ^ >/W/  ^  
 

 Ğ ƐŽŶƚ ůĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ƋƵŝ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ǀĞƵƚ ůĂ ĐƌŽǇĂŶĐĞ ƉŽƉƵůĂŝƌĞ ;ůĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ ŶĞ 
ƐŽŶƚ  ƉĂƐ  ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ  ĚĞ  ůĂ  ŵĂƐƐĞ  ŐƌĂƐƐĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ůĞ  ƚŽƚĂů  ĐĂůŽƌŝĞ  ƋƵŝ  ůĞ  ĚĠƚĞƌŵŝŶĞͿ͕  ďŝĞŶ  ĂƵ 
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƉĞƵ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƐŽŝĞŶƚ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͘   ͛ĞƐƚ ůĞ ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ĂǀĞĐ 
ƉŽƵƌ ƌĂƉƉĞů ϭ Ő ĚĞ ůŝƉŝĚĞ с ϵ ŬĐĂů͘   
 

 ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ůĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ ƐŽŶƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ƚŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ğƚ ŝů ĨĂƵƚ ĚŽŶĐ ƉƌĞŶĚƌĞ ƐŽŝŶ 
Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ĞŶ ĞƐƐĂǇĂŶƚ ĚĞ ďŝĞŶ ůĞƐ ƌĠƉĂƌƚŝƌ ĠƋƵŝƚĂďůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ 
ũŽƵƌŶĠĞ͘  :͛ŝŶƐŝƐƚĞ ĞŶĐŽƌĞ  ͗  ůĞƐ  ůŝƉŝĚĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ W ^ ŶŽƐ ĞŶŶĞŵŝƐ͕  ŝůƐ  ƐŽŶƚ ŵġŵĞ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ 
ŵĂŝƐ ŝů Ǉ Ă ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌğŐůĞƐ ƐŝŵƉůĞƐ ă ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ͘   
 

 

 ĞƐŽŝŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Θ ƐĂŶƚĠ ͗ ϭ Ő ;ŵŝŶŝŵƵŵͿ ƉĂƌ ŬŐ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ĐŽƌƉƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  
 ǆĞŵƉůĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ϳϱ ŬŐ ͗ ϭ Ő ǆ ϳϱ с ϳϱ Ő ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  

 
KŶ ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ ͗  
 

x >ĞƐ ďŽŶŶĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ă ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ͘  
x >ĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ŶĞƵƚƌĞƐ ă ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ͘ 
x >ĞƐ ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ƋƵŝ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ Ɛŝ ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ ƋƵĞ ĕĂ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘  
x >ĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ă ĠǀŝƚĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǀŽŝƌĞ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ă ďĂŶŶŝƌ ĚĞ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘  
 
 

 
 

VƵĨƐ ďŝŽ͕ ƉŽŝƐƐŽŶƐ ŐƌĂƐ͕ ŶŽŝǆ͕ ĂŵĂŶĚĞƐ͕ ĐŚŽĐŽůĂƚ ŶŽŝƌ ϴϬй͕ ĂǀŽĐĂƚ͕  ĨƌŽŵĂŐĞ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͕ ŚƵŝůĞ 
Ě͛ŽůŝǀĞ  ŽƵ  ĚĞ  ĐŽůǌĂ  ƐŽŶƚ  ĚĞƐ  ĞǆĞŵƉůĞƐ  ĚĞ  ůŝƉŝĚĞƐ  ĚĞ  ƋƵĂůŝƚĠ͕  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ  ĂƵ  ďŽŶ 
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘ >ĞƐ ;ďŽŶŶĞƐͿ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ W ^ ǀŽƐ ĞŶŶĞŵŝƐ͕ ďŝĞŶ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͊  
 

^ĂŶƐ  ƌĞŶƚƌĞƌ  ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ  ĚĂŶƐ  ƚƌŽƉ  ĚĞ  ĚĠƚĂŝůƐ͕  ůĞ  ƚĂďůĞĂƵ  ĚĞ  ůĂ  ƉĂŐĞ  ƐƵŝǀĂŶƚĞ  ƌĠƐƵŵĞ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƚŽƵƚ ĐĞ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ĂƉƉůŝƋƵĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ ĐŽƵƌĂŶƚƐ͘ 
   



   

a     a 
 

 KEE ^ 'Z /^^ ^  
 DĂŶŐĞƌ 

ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ  

  'Z /^^ ^ E hdZ ^ 
 DĂŶŐĞƌ 

ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  

D hs /^ ^ 
'Z /^^ ^ 

; ĐŝĚĞƐ 'ƌĂƐ ^ĂƚƵƌĠƐͿ              
DĂŶŐĞƌ 

ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ  

'Z /^^ ^ E & ^d ^ 
; ĐŝĚĞƐ 'ƌĂƐ dƌĂŶƐͿ 
   ĠǀŝƚĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ 

ŵĞƐƵƌĞ ĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ  

WŽŝƐƐŽŶƐ ŐƌĂƐ ĞŶ 
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ ůĞƐ ƉůƵƐ 
ƉĞƚŝƚƐ ĞŶ ƉƌŝŽƌŝƚĠ 
ĐŽŵŵĞ ůĂ ƐĂƌĚŝŶĞ͕ 
ů͛ĂŶĐŚŽŝƐ͕ ůĞ ŚĂƌĞŶŐ 
ŽƵ ůĞ ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ  
;DŽŝŶƐ ƉŽůůƵĠƐ  

ĂƵǆ ŵĠƚĂƵǆ ůŽƵƌĚƐͿ͘ 

 dŽƵƐ ůĞƐ ŽůĠĂŐŝŶĞƵǆ 
EĂƚƵƌĞƐ Θ  /K 

  ŵĂŶĚĞƐ͕ ŶŽŝǆ ĚĞ 
'ƌĞŶŽďůĞ͕ ŶŽŝǆ  ĚĞ 
ƉĠĐĂŶ͕ ŶŽŝƐĞƚƚĞƐ͕ 

ƉŝƐƚĂĐŚĞƐ͕ ƉŝŐŶŽŶ ĚĞ 
ƉŝŶ͕ ŶŽŝǆ ĚƵ  ƌĠƐŝů͕ 
ŐƌĂŝŶĞ ĚĞ ĐŽƵƌŐĞ͘ 

WƌŽĚƵŝƚƐ ĂůůĠŐĠƐ  
 sŝĂŶĚĞ ƌŽƵŐĞ ă ϭϬй 
ĚĞ ŵĂƚŝğƌĞ ŐƌĂƐƐĞ͕ 
ĨƌŽŵĂŐĞ ĂůůĠŐĠ͕ 

ƐĂƵĐŝƐƐĞ͕ ƐĂƵĐŝƐƐŽŶ͕ 
ƌŝůůĞƚƚĞƐ͕  

WąƚĠ ĂůůĠŐĠ͘   

dŽƵƚ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů 

WůĂƚ ƉƌĠƉĂƌĠ͕ 
ďŝƐĐƵŝƚƐ͕ 

ǀŝĞŶŶŽŝƐĞƌŝĞƐ͕ 
ƉąƚŝƐƐĞƌŝĞƐ͕ ďĂƌƌĞƐ 

ĐŚŽĐŽůĂƚĠĞƐ͕ ďŽŶďŽŶ͕ 
ĐŽŽŬŝĞƐ͕ ũƵŶŬĨŽŽĚ͕ 

ĐĠƌĠĂůĞƐ ĚĞ ƉĞƚŝƚͲĚĠũ͘ 

KĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ  
^ĂƵŵŽŶ Ğƚ ƚŚŽŶ 
;ĐĂƌ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ 

ƉŽůůƵĠƐ ĂƵǆ ŵĠƚĂƵǆ 
ůŽƵƌĚƐͿ͘  

 ǀŽĐĂƚ͕ 
ũĂƵŶĞ Ě͛ƈƵĨ ;ďŝŽͿ 

ŚƵŝůĞ Ě͛ŽůŝǀĞ͕ ĚĞ >ŝŶ͕ 
ĚĞ ŵĂĐĂĚĂŵŝĂ͕  
ĚĞ ĐŽĐŽ͕ ĚĞ ĐŽůǌĂ͘  

 ŚŽĐŽůĂƚ ŶŽŝƌ ϴϬй͕  
ŶŽŝǆ ĚĞ ĐŽĐŽ͘ 

  ďĂŶŶŝƌ   
,ƵŝůĞ ĚĞ ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕ 
ĚĞ ƐŽũĂ͕ ĚĞ ŵĂŢƐ͕ ĚĞ 

ĐĂƌƚŚĂŵĞ͕  
Ě͛ĂƌĂĐŚŝĚĞ͕ ĚĞ  
ƉĠƉŝŶ ĚĞ ƌĂŝƐŝŶ͘ 

WŽƵƌ ůĂ ĐƵŝƐƐŽŶ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƐƵƌƚŽƵƚ ĚĞ ů͛ŚƵŝůĞ ĚĞ ĐŽĐŽ ƋƵŝ ƌĠƐŝƐƚĞ ďŝĞŶ ă ůĂ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͘ 
hƚŝůŝƐĞǌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŚƵŝůĞƐ ǀĠŐĠƚĂůĞƐ ĐŝƚĠĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ŶĞƵƚƌĞƐ ƉŽƵƌ ů͛ĂƐƐĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ 

;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ů͛ŚƵŝůĞ ĚĞ ĐŽůǌĂ ŽƵ ů͛ŚƵŝůĞ Ě͛ŽůŝǀĞͿ͘ 

 ŽŶƐŽŵŵĞǌ ůĞ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĨƌĂŝƐ  /K ŶŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ ŽƵ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͘  

 
 
� KD ' ^ ϯ ǀƐ KD ' ^ ϲ 
 

 ŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ͨ  ůĞƐ ůŝƉŝĚĞƐ ĨŽŶƚ ŐƌŽƐƐŝƌ ͕ͩ Ğƚ ƐŽŶƚ͕ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͘ 'ƌŽƐƐŽ ŵŽĚŽ͕ ůĞ ŐƌĂƐ 
;ůŝƉŝĚĞͿ ũŽƵĞ ůĞ ƌƀůĞ Ě͛ŝƐŽůĂŶƚ ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͕ ĚĞ ƐŽƵƌĐĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ Ğƚ ĂďƐŽƌďĞ ůĞƐ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͘  
 

x >ĞƐ KŵĠŐĂƐ ϯ ŽŶƚ ƵŶ ƌƀůĞ ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ 
Ě͛ĂŶƚŝͲĚŽƵůĞƵƌ Ğƚ ĚĞ ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ͘ 
 

x >ĞƐ KŵĠŐĂƐ ϲ ƐŽŶƚ͕ ƋƵĂŶƚ ă ĞƵǆ͕ ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕ ĚĂŶƐ 
ůĞ  ďƵƚ  Ě͛ĂŝĚĞƌ  ă  ůĂ  ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ  ĚƵ  ƐĂŶŐ  Ğƚ  ůĂ  ƌĠĂĐƚŝŽŶ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĂƉƌğƐ ƵŶ ĐŚŽĐ͘  

 

WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ ƵŶ ďŽŶ ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĞŶƚƌĞ 
ůĞƐ ĚĞƵǆ͕ ŽƵ ŵŝĞƵǆ ĞŶĐŽƌĞ͕ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƉĞŶĐŚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ 
ĞŶ ĨĂǀĞƵƌ ĚĞƐ KŵĠŐĂƐ ϯ͘   
   



   

a     a 
 

> ^ KD ' ^ ϯ 
 

/ůƐ ĨŽŶƚ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ďŽŶŶĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ƋƵŝ ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͘ /ůƐ ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ ůĂ 
ƐĂŶƚĠ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͕ ĂŝĚĞŶƚ ă ůĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ŽƐƐĞƵƐĞ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ ă ůŝŵŝƚĞƌ ůĞ ĚŝĂďğƚĞ ĚĞ ƚǇƉĞ Ϯ 
Ğƚ ƐƚŝŵƵůĞŶƚ ůĞƐ ŐĂŝŶƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘  KŶ ůĞƐ ƚƌŽƵǀĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉŽŝƐƐŽŶƐ ŐƌĂƐ ;ƐĂƵŵŽŶ͕ 
ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ͕ ƚŚŽŶ͕ ŚĂƌĞŶŐ͕ ĂŶĐŚŽŝƐ͕ ƐĂƌĚŝŶĞƐ Ğƚ ŚƵŝƚƌĞƐͿ͕ ůĞƐ ŚƵŝůĞƐ ĚĞ ĐŽůǌĂ͕ ĚĞ ůŝŶ Ğƚ ĚĞ ĐŚŝĂ͕ ĚĂŶƐ 
ůĞƐ ŶŽŝǆ͕ ůĞƐ ĠƉŝŶĂƌĚƐ Ğƚ ďƌŽĐŽůŝƐ͘  
 

  ŶŽƚĞƌ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ƉůƵƐ  ŐƌŽƐ  ƉŽŝƐƐŽŶƐ  ĐŽŵŵĞ  ůĞ  ƐĂƵŵŽŶ  Ğƚ  ůĞ  ƚŚŽŶ  ŽŶƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ  ƵŶĞ 
ƚĞŶĞƵƌ  ƉůƵƐ  ĠůĞǀĠĞ  ĞŶ  ŵĠƚĂƵǆ  ůŽƵƌĚƐ  ;ŵĞƌĐƵƌĞ  ĞŶƚƌĞ  ĂƵƚƌĞƐͿ  Ğƚ  ŝů  ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ  Ě͛ĞŶ  ŵĂŶŐĞƌ 
ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĚĞƐ ƉůƵƐ ƉĞƚŝƚƐ 
ĐŽŵŵĞ  ůĞ  ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ  Ğƚ  ůĂ  ƐĂƌĚŝŶĞ  ƋƵŝ 
ƉĞƵǀĞŶƚ ġƚƌĞ ĐŽŶƐŽŵŵĠ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͘  
 

 ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕  ůĂ  ďŝŽĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ 
ůĂ  ŵġŵĞ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ƉƌŽĚƵŝƚƐ  Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐ 
ĂŶŝŵĂůĞƐ  Ğƚ  ǀĠŐĠƚĂůĞƐ  Ğƚ  ŵġŵĞ  Ɛŝ  ĞůůĞƐ 
ƐŽŶƚ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ƐĞƵůĞƐ ůĞƐ ƐŽƵƌĐĞƐ 
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĂŶŝŵĂůĞ ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ĚĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ Ě͛KŵĠŐĂƐ ϯ͘ 
 
 

> ^ KD ' ^ ϲ  
 

/ůƐ ĂƐƐƵƌĞŶƚ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ƉƌŽ ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĞŶ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƌĞ ĚĞƐ ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶƐ 
ĚĞ  ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ƉŽƵƌ  ĂŝĚĞƌ  ă  ůĂ  ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͘ KŶ  ůĞƐ  ƚƌŽƵǀĞ  ĞŶ  ƋƵĂŶƚŝƚĠ  ĚĂŶƐ  ůĞƐ 
ǀŝĂŶĚĞƐ ŐƌĂƐƐĞƐ ĞŶ ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕ ůĞ ŵĂŢƐ͕ ůĞ ƐŽũĂ͕ ů͛ĂǀŽŝŶĞ Ğƚ ůĞƐ ŚƵŝůĞƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ 
ĐŽŵŵĞ ů͛ŚƵŝůĞ ĚĞ ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕ ĚĞ ŵĂŢƐ͕ Ě͛ĂƌĂĐŚŝĚĞ Ğƚ ĚĞ ƐŽũĂ͘  
 

,O HVW SULPRUGLDO SRXU OD VDQWp G·pTXLOLEUHU OH UDWLR HQ OLPLWDQW OD 
FRQVRPPDWLRQ G·2PpJDV    

 
sŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ  ĚĠĚƵŝƚ  ƋƵ͛ĂǀĞĐ  ŶŽƚƌĞ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ŵŽĚĞƌŶĞ͕  ŶŽƵƐ  ĐŽŶƐŽŵŵŽŶƐ 
ďĞĂƵĐŽƵƉ ƚƌŽƉ Ě͛KŵĠŐĂƐ ϲ ĂƵ ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ ĚĞƐ KŵĠŐĂƐ ϯ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞ ƉůĂĐĞƌ ŶŽƚƌĞ 
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ĞŶ ĠƚĂƚ Ě͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘  ĞůĂ ƉƌĠƉĂƌĞ ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ ƵŶ ƚĞƌƌĂŝŶ ĨĂǀŽƌĂďůĞ 
ă ĚĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ ĚĞ  ƚǇƉĞ  ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ͕  ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕  ĂƵƚŽͲŝŵŵƵŶĞƐ͕  ĐĂŶĐĞƌ͕   ĚŝĂďğƚĞ ĚĞ 
ƚǇƉĞ Ϯ͕ ĂƌƚŚƌŽƐĞ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ŽďĠƐŝƚĠ͘  
 

 KDD Ed & /Z  ͍ 
 

ZĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ͕  Đ͛ĞƐƚ  ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ  ĨĂĐŝůĞ ͘ >Ğ ƉůƵƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ĞƐƚ  ĚĞ  ƌĠĚƵŝƌĞ  ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ  ĞŶ 
KŵĠŐĂƐ ϲ ĞŶ ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ  ůĞƐ ŚƵŝůĞƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ƉĂƌ ĚĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ Ğƚ ĞŶ ĠǀŝƚĂŶƚ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ůĞƐ 
ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͘  Ŷ ƉĂƌĂůůğůĞ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ 
ƚŽƵƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĞŶ KŵĠŐĂƐ ϯ  ĂǀĞĐ  ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ  ĚĞƐ ďŽŶŶĞƐ 
ŚƵŝůĞƐ Ğƚ ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ĚĞ ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ͕ ƐĂƌĚŝŶĞ͕ ƈƵĨƐ ďŝŽƐ͕ ŶŽŝǆ ƉŽƵƌ ŶĞ ĐŝƚĞƌ ƋƵĞ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĐŽƵƌĂŶƚƐ ;ĐĨ͘  ƚĂďůĞĂƵ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞͿ͘  ĂŶƐ  ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Žƶ ǀŽƵƐ ŶĞ 
ƌĂĨĨŽůĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĚƵ ƉŽŝƐƐŽŶ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ ƵŶĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ 
ůĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ;Ğƚ ůĞ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞͿ ĞƐƚ ůĞ ƌĞƚŽƵƌ ă ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĞŶ ůŝŵŝƚĂŶƚ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ͘  



   

a     a 
 

� > ^ '>h /  ^  
 

 Ğ  ƐŽŶƚ  ĞŶ  ĨĂŝƚ  ůĞƐ  ƐƵĐƌĞƐ  ƋƵŝ  ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ  ůĂ  ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ  ƐŽƵƌĐĞ  Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ  ƉŽƵƌ  ůĞƐ  ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘  /ůƐ ŶĞ  ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ĐŽŵŵĞ  ůĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ğƚ  ůŝƉŝĚĞƐ͕  ĐĂƌ ŶŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ƉĞƵƚ  ĞŶ 
ĨĂďƌŝƋƵĞƌ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ͘ &ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ǀŝǀƌĞ ƐĂŶƐ ĞŶ ŵĂŶŐĞƌ͕  ŵĂŝƐ ŽŶ 
ƐŽƵĨĨƌŝƌĂŝƚ Ě͛ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ĂƐƐĞǌ ŶŽƚĂďůĞ͕ Ě͛ƵŶĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ŵŽŝŶĚƌĞ͕ Ě͛ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ 
ĨŝďƌĞƐ  Ğƚ ĚĞ ƉƌŽďůğŵĞƐ ŚŽƌŵŽŶĂƵǆ  ;ŚǇƉŽƚŚǇƌŽŢĚŝĞͿ͘ hŶ  ƐƉŽƌƚŝĨ ŽƵ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ 
ĚĞǀƌĂ ĨĂŝƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ƐĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĞŶ ŐůƵĐŝĚĞ Ğƚ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƐƚŽĐŬĞƌ ƚƌŽƉ 
ĚĞ  ŐƌĂƐ  ŝŶƵƚŝůĞ  Ğƚ  ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ  ƐĂ  ƐĂŶƚĠ͘  >ĞƐ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ƐŽŶƚ  ƉůƵƐ  ͨ ǀŝĐŝĞƵǆ ͩ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ůŝƉŝĚĞƐ͕  Đ͛ĞƐƚ 
ƉŽƵƌƋƵŽŝ ŝů ĞƐƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ ĚĞ ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ďĂƐĞƐ ƉŽƵƌ ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ůĞƵƌ ŝŵƉĂĐƚ͘  
 

dŽƵƚ  Ě͛ĂďŽƌĚ͕  ŝů  ĨĂƵƚ  ůĞƐ  ƌĠƉĂƌƚŝƌ  ĠƋƵŝƚĂďůĞŵĞŶƚ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ũŽƵƌŶĠĞ  ĞŶ  ĨĂŝƐĂŶƚ  ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ  Ě͛ĞŶ 
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ  ƐƵƌƚŽƵƚ  ůĞ  ƌĞƉĂƐ  ƋƵŝ  ƉƌĠĐğĚĞ  Ğƚ  ůĞ  ƌĞƉĂƐ  ƋƵŝ  ƐƵŝƐ  ǀŽƚƌĞ  ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ 
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ Ğƚ ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ ůĞƐ ƌĠƐĞƌǀĞƐ ĚĞ ŐůǇĐŽŐğŶĞ ;ƐƚŽĐŬĂŐĞ ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞ͕ ĚŽŶĐ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕ ĚĂŶƐ 
ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ Ğƚ ůĞ ĨŽŝĞͿ͘  
 

WĂƌ ĂŝůůĞƵƌƐ͕ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕  ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ  ůĞƐ ƐƵĐƌĞƐ ůĞŶƚƐ Ğƚ  ůĞƐ ƐƵĐƌĞƐ 
ƌĂƉŝĚĞƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ŵĞƐƵƌĞ ǀŝĂ  ů͛/ŶĚĞǆ 'ůǇĐĠŵŝƋƵĞ ;/'Ϳ ƋƵŝ ĞƐƚ  ů͛ŝŶĚŝĐĞ ĚƵ ƚĂƵǆ ĚĞ ƐƵĐƌĞ ĚĂŶƐ ůĞ 
ƐĂŶŐ͘ ^͛ŝů ƐĞ ƉƌŽĚƵŝƚ ƵŶĞ ŵŽŶƚĠĞ ĚĞ  ƐƵĐƌĞ ĚĂŶƐ  ůĞ ƐĂŶŐ ĞŶ ŵĂŶŐĞĂŶƚ ƵŶ ĨƌƵŝƚ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ůĞ 
ĐŽƌƉƐ ƌĠĂŐŝƚ ĞŶ ƐĠĐƌĠƚĂŶƚ ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ͘  ĞƚƚĞ ŚŽƌŵŽŶĞ ĞƐƚ ĐŚĂƌŐĠĞ ĞŶƐƵŝƚĞ ĚĞ ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ůĞƐ ƐƵĐƌĞƐ 
ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ͗ ůĞƐ ƉŝĐƐ Ě͛ŝŶƐƵůŝŶĞ͘  
 

x ^ƵĐƌĞ ƌĂƉŝĚĞ с /' ĠůĞǀĠ ͓ 
x ^ƵĐƌĞ ůĞŶƚ с /' ďĂƐƐĞ  
 

'HV SLFV G·LQVXOLQH WURS IUpTXHQWV FRQWULEXHQW j VWRFNHU GX JUDV 
   SUpGLVSRVHQW  DX[  PDODGLHV  GH  W\SH  GLDEqWH  HW RX 
LQIODPPDWRLUHV ͓ 

 
WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ŝů ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ ĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ůĞƐ 
ŐůƵĐŝĚĞƐ  ă  /ŶĚŝĐĞ  'ůǇĐĠŵŝƋƵĞ  ;/'Ϳ  ďĂƐ  ă  ŵŽǇĞŶ  ƚŽƵƚĞ  ů͛ĂŶŶĠĞ  Ğƚ  ƉůƵƐ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ĞŶ 
ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ;ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ͘ 
 

  ŵĂŶŐĞƌ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ  
;'ůƵĐŝĚĞƐ /' &ĂŝďůĞͿ 

  ŵĂŶŐĞƌ ĚĞ ƚĞŵƉƐ 
ĞŶ ƚĞŵƉƐ 

;'ůƵĐŝĚĞƐ /' DŽǇĞŶͿ 

  ĠǀŝƚĞƌ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĞƐƵƌĞ 
ĚƵ ƉŽƐƐŝďůĞ 

;'ůƵĐŝĚĞƐ /' /ŵƉŽƌƚĂŶƚͿ 

&ƌƵŝƚƐ Θ ůĠŐƵŵĞƐ 
 ;ĨƌĂŝƐ͕ ƐƵƌŐĞůĠƐ  
ŽƵ ĞŶ ĐŽŶƐĞƌǀĞͿ͘ 

>ĞŶƚŝůůĞƐ͕ ŵŝůůĞƚ͕ ƋƵŝŶŽĂ͕ 
ďŽƵůŐŽƵƌ͕  ƉŽŝƐ ĐĂƐƐĠƐ͕ 

ŚĂƌŝĐŽƚƐ ďůĂŶĐƐ Ğƚ ƌŽƵŐĞƐ͘ 

WĂŝŶ ďůĂŶĐ͕ ƐƵĐƌĞ ĚĞ ƚĂďůĞ͕ 
ďŝƐĐƵŝƚƐ͕ ďŽŶďŽŶƐ͕ ƉąƚŝƐƐĞƌŝĞƐ͕ 

ǀŝĞŶŶŽŝƐĞƌŝĞƐ͕ ŐąƚĞĂƵǆ͕ 
ĐŽŽŬŝĞƐ͘ 

WĂƚĂƚĞ ĚŽƵĐĞ͕ ŝŐŶĂŵĞ͕ ƉĂŶĂŝƐ͕ 
ƚĂƌŽ͕ ƌŝǌ ďůĂŶĐ ďĂƐŵĂƚŝ͘ 

 ůĠ͕ ^ĞŵŽƵůĞ͕  
ƉąƚĞƐ ͨ Ăů ĚĞŶƚĞ ͩ 

;ĐƵŝƐƐŽŶ ƌĂƉŝĚĞ с /' ƉůƵƐ ĨĂŝďůĞͿ 

WŽŵŵĞ ĚĞ ƚĞƌƌĞ͕  
ƉąƚĞƐ͕ ƌŝǌ ďůĂŶĐ  

&ůŽĐŽŶƐ Ě͛ĂǀŽŝŶĞ Ğƚ ƐĂƌƌĂƐŝŶ͘ 
 ŚŽĐŽůĂƚ ŶŽŝƌ ;ϴϬйнͿ 

WĂŝŶ ĐŽŵƉůĞƚ͘ 
WĂŝŶ ĚĞ ŵŝĞ͕  

ĐĠƌĠĂůĞƐ ĚĞ ƉĞƚŝƚͲĚĠũ͘ 
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>  '>hd E 
 

/ů ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ ĞŶǀŝƌŽŶ ϴϬ й ĚĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďůĠ Ğƚ ŝů ĞƐƚ ƐŽƵƉĕŽŶŶĠ ĚĞ ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ 
ĚĞ ƉĞƚŝƚĞƐ  ůĠƐŝŽŶƐ ĚĂŶƐ ů͛ŝŶƚĞƐƚŝŶ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ͕ ƐĞůŽŶ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ  ŝŶŐĠƌĠĞ Ğƚ ůĂ ƚŽůĠƌĂŶĐĞ ĚĞƐ 
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘ KŶ ůĞ ƚƌŽƵǀĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ů͛ĂǀŽŝŶĞ Ğƚ ůĞ ƐĞŝŐůĞ͕ ĚŽŶĐ ĞŶ ŐƌŽƐ ͗ ƉĂŝŶ͕ ƉąƚĞƐ͕ ĐĠƌĠĂůĞ͕ 
ƐĞŵŽƵůĞ͕ ďŝğƌĞ͕ ƉŝǌǌĂ͕ ďŝƐĐƵŝƚ͕ ƉąƚŝƐƐĞƌŝĞ͕ ĞƚĐ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ůĂ ŵŽŝŶĚƌĞ ŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ 
ġƚƌĞ ƐƵũĞƚ͕ ƐĂŶƐ ůĞ ƐĂǀŽŝƌ͕  ă ĚĞ ůĂ ƉŽƌŽƐŝƚĠ ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ĚĞ  ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ 
ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞƐ ĚĠŐĠŶĠƌĂƚŝǀĞƐ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ ĐĞŶƚƌĂů͘  
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ ůĞ ďůĠ ͨ DŽŶƐĂŶƚŽ ͩ Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ Ŷ͛ĞƐƚ ƉůƵƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĂƵ ďůĠ Ě͛ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ Ğƚ 
ŝů  ĞƐƚ  ĚŽŶĐ  ƐĂŐĞ  ĚĞ  ůĞ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĞŶ  ĐŽŵƉƚĞ  ĞŶ  ůŝŵŝƚĂŶƚ  ƐĂ  ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ  ƋƵŝƚƚĞ  ă  ƌĞŵƉůĂĐĞƌ 
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ƉĂƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘  
 

'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ Ğƚ ĞŶ ƌĞƐƚĂŶƚ ƐŝŵƉůĞ͕  ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ƌĞŵƉůĂĐĞƌ ĂǀĂŶƚĂŐĞƵƐĞŵĞŶƚ  ůĞƐ ƉąƚĞƐ ƉĂƌ  ůĞ ƌŝǌ 
; ĂƐŵĂƚŝ ĚĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞͿ͕ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ ƐĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉĂŝŶ ;ĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ůĞ ƉĂŝŶ ďůĂŶĐ Ğƚ ůĞ 
ƉĂŝŶ ĚĞ ŵŝĞ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĞŶ ƉƌŝŵĞ ĚĞ ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ ďŽŵďĞƐ ŐůǇĐĠŵŝƋƵĞƐͿ Ğƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ƉŽŵŵĞƐ ĚĞ ƚĞƌƌĞ ;'ůƵƚĞŶ н /' ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘  
 

EĞ ǀŽƵƐ ŵĠƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ͕ ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƵƐ ŝŶĐŝƚĞƌ ă ƚŽƵƚ ƐƚŽƉƉĞƌ͕  ŵĂŝƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĐĞƐ 
ĚŽŶŶĠĞƐ ĞŶ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ Ě͛ĂŐŝƌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞ ĐĂƵƐĞ ͫ͘  
 

'DQV OH GRXWH  GLPLQXHU XQ SHX RX FRQWU{OHU VD FRQVRPPDWLRQ GH 
JOXWHQ HVW VDJH  

 
WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŵĂŶŐĞǌ ƵŶĞ ďĂŐƵĞƚƚĞ ƉĂƌ ũŽƵƌ͕  ŝů ƐĞƌĂŝƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ĚĞ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ă ůĂ ƉůĂĐĞ 
ĚƵ ƉĂŝŶ ĐŽŵƉůĞƚ Ğƚ ĚĞ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ͘ 
 
 
 

 
 

 Ă  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƚ  ĞŶǀŝĞ  ƚŽƵƚ  ĐĞ  ďŽŶ  ƉĂŝŶ  ƐƵĐƌĞ ͍   ͛ĞƐƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ŶŽƌŵĂů  ĞŶ  ƚĂŶƚ  ƋƵĞ  &ƌĂŶĕĂŝƐ 
ŚĂďŝƚƵĠ ă ůĂ ƚĂƌƚŝŶĞͬďĞƵƌƌĞ ĚƵ ƉĞƚŝƚ ĚĠũĞƵŶĞƌ͕  ŵĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ƐĂŐĞ͕ ă ĚĠĨĂƵƚ ĚĞ ƚŽƵƚ ƐƚŽƉƉĞƌ͕  
ĚĞ ůŝŵŝƚĞƌ Ğƚ ĂĚĂƉƚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƐĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ƉĂŝŶ Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉĂŝŶ ĚĞ ŵŝĞ 
ƋƵŝ ĞƐƚ ƵŶ ƉƌŽĚƵŝƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ ĚƵ ƐƵĐƌĞ ă /' ƚƌğƐ ĠůĞǀĠ  d ĚƵ ŐůƵƚĞŶ͘  
 

E͛ŽƵďůŝĞǌ ƉĂƐ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ĚŽƐĞ Ğƚ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ƋƵŝ ĨĂŝƚ ůĞ ƉŽŝƐŽŶ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƐŝŐŶŝĨŝĞ ƋƵ͛ĞŶ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ 
ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ͕ ƉĂƐ ĚĞ ƐŽƵĐŝƐ͕ ŵĂŝƐ ĞŶ ŵĂŶŐĞƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ĞƐƚ ă ĠǀŝƚĞƌ ͫ   
    



   

a     a 
 

> ^ D/ ZKEhdZ/D Ed^ ͗ s/d D/E ^͕ D/E Z hy Θ K>/'KͲ > D Ed^  
 

>ĞƐ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ Ğƚ ŵŝŶĠƌĂƵǆ ƐŽŶƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ Ğƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ĂƵ ďŽŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ͕ 
ŵĂŝƐ ĞŶ ƚƌğƐ ƉĞƚŝƚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ Ğƚ ŶŽŶ ĂƵĐƵŶĞ ǀĂůĞƵƌ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ  ;Ϭ ĐĂůŽƌŝĞƐͿ Ě͛Žƶ ůĞƵƌ ŶŽŵ ĚĞ 
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘    >ĞƐ  ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ  ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ  ă  ůƵƚƚĞƌ  ĐŽŶƚƌĞ  ůĞƐ  ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ  ĞŶ  ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ 
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ Ğƚ  ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ  ĚĂŶƐ  ůĂ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ  ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ĐĞůůƵůĞƐ Ğƚ  ĐĞƌƚĂŝŶƐ  ƚŝƐƐƵƐ͘   ůůĞƐ 
ũŽƵĞŶƚ ƵŶ ƌƀůĞ ĚĞ  ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ ĞŶ  ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ  ůĂ  ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ĚĞ ƚŝƐƐƵƐ ĂďŠŵĠƐ ŽƵ ƉƌĠǀŝĞŶŶĞŶƚ  ůĞ 
ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ ƉƌĠŵĂƚƵƌĠ Ğƚ  ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŵĂůĂĚŝĞƐ͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ůĞƐ ƉůĂƚƐ ƉƌĠƉĂƌĠƐ͕ 
ůĞ ũƵŶŬĨŽŽĚ Ğƚ ůĂ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ƉĂƐ͕ ŽƵ ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ ƉĂƐ͕ ĚĞ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘ 
KŶ ƉĂƌůĞ ĂůŽƌƐ ĚĞ ͨ ĐĂůŽƌŝĞƐ ǀŝĚĞƐ ͩ͘  

 
� > ^ s/d D/E ^  
 

^ĂŶƐ ƌĞŶƚƌĞƌ ƚƌŽƉ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĚĠƚĂŝůƐ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƵƚŝůĞƐ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ƚƌĞŝǌĞ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͘ hŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ 
ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ĂƉƉŽƌƚĞ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘ KŶ ůĞƐ ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ 
ĂůŝŵĞŶƚƐ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ͕ ŵĂŝƐ ůĂ ƐŽƵƌĐĞ ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ ĞƐƚ͕ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ůĞƐ ĨƌƵŝƚƐ Ğƚ ůĠŐƵŵĞƐ͕ ůĞƐ 
ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĨƌĂŝƐ Ğƚ ĐƌƵƐ ĚĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ;ůĂ ĐƵŝƐƐŽŶ͕ ƐƵƌƚŽƵƚ ă ŚĂƵƚĞ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ Ğƚ ůĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ 
ĚĠƚƌƵŝƐĞŶƚ ƵŶĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐͿ͘  Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕ ĞůůĞƐ ƐŽŶƚ ĠůŝŵŝŶĠĞƐ ƉĂƌ ůĞƐ 
ƵƌŝŶĞƐ Ğƚ ŶĞ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĚŽŶĐ ĂƵĐƵŶ ĚĂŶŐĞƌ͘  
 
� > ^ D/E Z hy  
 

/ůƐ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŶĂƚƵƌĞ͕ ůĞ ƐŽů͕ ůĞƐ ĐŽƵƌƐ Ě͛ĞĂƵ Ğƚ ŽĐĠĂŶ͕ ďƌĞĨ ƉĂƌƚŽƵƚ͘ >ĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ƋƵŝ 
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ ƵŶ ďŽŶ ĂƉƉŽƌƚ ƐŽŶƚ ͗ ůĞ ĐĂůĐŝƵŵ͕ ŵĂŐŶĠƐŝƵŵ͕ ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕ ƐŽƵĨĨƌĞ͕ ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ͕ ĐŚůŽƌĞ 
Ğƚ ƐŽĚŝƵŵ͘  
 

/·DOLPHQWDWLRQ  LQGXVWULHOOH  WUDQVIRUPpH  Q·DSSRUWH  3$6  OHV 
EHVRLQV  HQ  YLWDPLQHV    PLQpUDX[«  DX  FRQWUDLUH  GHV  IUXLWV  HW 
OpJXPHV IUDLV TXL  HQ SULPH  OXWWHQW FRQWUH O·DFLGLWp GX FRUSV ͫ 

 
� > ^ K>/'KͲ > D Ed^  
 

>Ğ ǌŝŶĐ͕ ĨĞƌ͕  ĐƵŝǀƌĞ͕ ĨůƵŽƌ͕  ŝŽĚĞ͕ ƐĠůĠŶŝƵŵ Ğƚ ůĞ ĐŚƌŽŵĞ͘  
 

>ĞƐ ŵŝŶĠƌĂƵǆ Ğƚ KůŝŐŽͲĠůĠŵĞŶƚƐ ƐŽŶƚ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ Ğƚ ĚĞ 
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘  hŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĚŝğƚĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ĂůŝŵĞŶƚƐ  ŶŽŶ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ  Ğƚ  ůĞƐ  ĞĂƵǆ  ŵŝŶĠƌĂůĞƐ 
ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ůĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ͘   

>ĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĨƌĂŝƐ Ğƚ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ĚĞƐ 
ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ  ;ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕  ůŝƉŝĚĞƐ  Ğƚ 
ŐůƵĐŝĚĞƐͿ͕  ŵĂŝƐ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ  Ğƚ 
ŵŝŶĠƌĂƵǆ ĚŽŶƚ  ůĞ  ĐŽƌƉƐ Ă ďĞƐŽŝŶ ͊ sŽƵƐ ĂǀĞǌ 
ĚŽŶĐ  ƚŽƵƚ  ŝŶƚĠƌġƚ  ă  ĞŶ  ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ  ůĞ  ƉůƵƐ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ĂƵ  ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ  ĚĞ  ůĂ  ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ  ďŽƵƌƌĠ  ĚĞ  ŵĞƌĚĞ 
Ě͛ĂĚĚŝƚŝĨƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ͓͘  



   

a     a 
 

Z W Zd/d/KE   ^ EhdZ/D Ed^  
 

>ĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĚŽŝǀĞŶƚ ġƚƌĞ ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ƉŽƵƌ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ ă ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ 
ůĂ ŐůǇĐĠŵŝĞ  Ğƚ  ĨĂĐŝůŝƚĞƌ  ůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘  Ŷ ĐůĂŝƌ͕   ƌĠƉĂƌƚŝƌ  ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕  ůŝƉŝĚĞƐ͕  ŐůƵĐŝĚĞƐ Ğƚ 
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ƌĞƉĂƐ͘ dƌŽŝƐ ďŽŶƐ ƌĞƉĂƐ ;Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ ƵŶ ǀƌĂŝ ƉĞƚŝƚ ĚĠũĞƵŶĞƌ 
ƉŽƵƌ  ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ  ůĂ  ƉĠƌŝŽĚĞ  ĚĞ  ũĞƵŶĞ  ŶŽĐƚƵƌŶĞͿ  Ğƚ  ƵŶĞ  ă  ĚĞƵǆ  ĐŽůůĂƚŝŽŶƐ  Ɛŝ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ƐŽŶƚ 
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ůĞƐ ĐŽůůĂƚŝŽŶƐ ƐĞƌǀĞŶƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ă ƌĠƉĂƌƚŝƌ ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ 
ƉůƵƐ  ĨĂĐŝůĞ  ă  ŝŶŐĠƌĞƌ  ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ĂƉƉĠƚŝƚ  Ğƚ  ĚĞ  ǀŽƐ  ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕  ŵĂŝƐ  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ďŽŶƐ ƌĞƉĂƐ Ɛŝ ĐĞůĂ ǀŽƵƐ ĐŽŶǀŝĞŶƚ͘  
 
 

� Z W Zd/d/KE   ^ '>h /  ^ 
 

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ĚĠũă  ĂƉƉƌŝƐ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ƐŽƵƌĐĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ŵĂŝƐ ƋƵ͛ŝůƐ 
ƉĞƵǀĞŶƚ  ġƚƌĞ  ƐŽƵƌĐĞ  ĚĞ  ƉĞƚŝƚƐ  ƉƌŽďůğŵĞƐ  ;WŝĐ  ĚĞ  ŐůǇĐĠŵŝĞ  ă  ĐĂƵƐĞ  Ě͛/'  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘  >Ă  ƌğŐůĞ 
ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ  ĞƐƚ  Ě͛ĂǀŽŝƌ  ƵŶ  ĂƉƉŽƌƚ  ĚĞ  ŐůƵĐŝĚĞ  ůĞ  ƌĞƉĂƐ  ƋƵŝ  ƉƌĠĐğĚĞ  ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  Ğƚ  ůĞ  ƌĞƉĂƐ 
Ě͛ĂƉƌğƐ  ƉŽƵƌ  ƋƵĞ  ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ  ƉƵŝƐƐĞ  ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ  Ğƚ  ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ  ƐĞƐ  ƐƚŽĐŬƐ  ĚĞ  ŐůǇĐŽŐğŶĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘   
 

*OREDOHPHQW   YHLOOH]  j  DYRLU  XQ  DSSRUW  GH  JOXFLGH  $9$17    
$35Ë6 O·HQWUDvQHPHQW YLD XQ UHSDV RX FROODWLRQ  

 
 

'>h /    s Ed >  ^  E   
 

^ŝ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ĠůŽŝŐŶĠĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĚĞƌŶŝĞƌ ƌĞƉĂƐ ;ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƌĞƉĂƐ ă 
ϭϮŚ Ğƚ ƐĠĂŶĐĞ ă ϭϴŚ͕ ƉƌĠǀŽǇĞǌ ĂůŽƌƐ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ĐŽůůĂƚŝŽŶ ƵŶĞ ŚĞƵƌĞ ĂǀĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ƉŽƵƌ 
ǀŽƵƐ  ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͕ ǀŽƵƐ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ă  ů͛ĞĨĨŽƌƚ ƋƵŝ ǀĂ ƐƵŝǀƌĞ Ğƚ  ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ  ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ 
ů͛ĂŶĂďŽůŝƐŵĞ ;ĐƌĠĂƚŝŽŶ ĚĞ ƚŝƐƐƵƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞͬŽƐƐĞƵǆͬŐƌĂŝƐƐĞƵǆͿ ͫ  
 

'>h /   W E  Ed >  ^  E   
 

hŶ  ƉĞƚŝƚ  ĂƉƉŽƌƚ  ĚĞ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ă  /'  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ;ƵŶĞ  ĨŽŝƐ Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ĐŽƵƚƵŵĞͿ  ƉĞƵƚ  ġƚƌĞ 
ͨ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ͩ  ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ  ƉŽƵƌ  ƌĠĚƵŝƌĞ  ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ  ĚƵ  ŐůǇĐŽŐğŶĞ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ĂǀĞĐ  ƉŽƵƌ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ƵŶĞ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘  ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ů͛ŝĚĠĂů ĞƐƚ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ƐƵĐƌĠĞ ŽƵ ƵŶ ĨƌƵŝƚ ă /' 
ĠůĞǀĠ Ğƚ ĨĂĐŝůĞ ă ŵĂŶŐĞƌ ĐŽŵŵĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĚĂƚƚĞƐ ŽƵ ƵŶĞ ďĂŶĂŶĞ ďŝĞŶ ŵƵƌĞ ;ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĚŽƐĞ 
ĚĞ DĂůƚŽĚĞǆƚƌŝŶĞ ŵĠůĂŶŐĠĞ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ďŽƵƚĞŝůůĞ Ě͛ĞĂƵͿ͘  
 

 ĞůĂ Ěŝƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĚƵ ƉĞƚŝƚ ĚĠƚĂŝů  ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚ ǀĂůĂďůĞ ƐƵƌƚŽƵƚ ă ƵŶ ŶŝǀĞĂƵ ĂǀĂŶĐĠ ůŽƌƐ ĚĞ 
ůŽŶŐƵĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĕĂ ƋƵŝ ǀĂ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ͨ ĞǆƉůŽƐĞƌ ͩ ͫ Ğƚ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ǀŽƵƐ ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ďŽŝƌĞ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ƉĞŶĚĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘  
 

'>h /    WZ ^ >  ^  E   
 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƉƌĞŶĞǌ ǀŽƚƌĞ ƌĞƉĂƐ͕ ŽƵ ă ĚĠĨĂƵƚ ƵŶĞ ĐŽůůĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĞŶƚĞ ŵŝŶƵƚĞƐ ă ĚĞƵǆ ŚĞƵƌĞƐ ĞŶǀŝƌŽŶ 
ĂƉƌğƐ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ /ů ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŝŶƵƚŝůĞ ĚĞ ƐĞ ƉƌĠĐŝƉŝƚĞƌ ƐƵƌ ƵŶ ƐŚĂŬĞƌ ĚĞ tŚĞǇ ;ŵǇƚŚĞ ă 
ďƵƚ ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞͿ  ŽƵ  ƵŶĞ  ĐŽůůĂƚŝŽŶ  ĠƚĂŶƚ  ĚŽŶŶĠ  ƋƵ͛ŝů  ĨĂƵƚ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĚĞŵŝͲŚĞƵƌĞ  ƉŽƵƌ  ƋƵĞ  ůĞ 
ƐǇƐƚğŵĞ ĚŝŐĞƐƚŝĨ  ƌĞǀŝĞŶŶĞ  ă  ƐŽŶ  ƌǇƚŚŵĞ ŶŽƌŵĂů  ĂƉƌğƐ  ů͛ĞĨĨŽƌƚ  ĚĞ  ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͘  Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ůĂ 
ƉŚĂƐĞ  ĚĞ  ƐƵƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ůĂ  ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ  ĚĞƐ  ĨŝďƌĞƐ  ĚĠĐŚŝƌĠĞƐ  Ğƚ  ůĂ  ĐƌĠĂƚŝŽŶ  ĚĞ 
ŶŽƵǀĞůůĞƐ ĐĞůůƵůĞƐ ĚƵƌĞ ĞŶƚƌĞ Ϯ Ğƚ ϯ ũŽƵƌƐ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚŽŶĐ  DW> D Ed ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ ǀŝĂ ĚĞƐ ƌĞƉĂƐ ĠƋƵŝůŝďƌĠƐ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĞŶ ŵĂĐƌŽ Ğƚ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘  
 



   

a     a 
 

&K h^ ^hZ >  s/d D/E     
 

>͛ĂĐŝĚĞ  >  ĂƐĐŽƌďŝƋƵĞ  ;ǀŝƚĂŵŝŶĞ   Ϳ  ĞƐƚ  ƵŶ  ƉƵŝƐƐĂŶƚ  ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚ  ƋƵŝ  ƉƌŽƚğŐĞ  ůĞƐ  ĐĞůůƵůĞƐ͘  >Ă 
ǀŝƚĂŵŝŶĞ   ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă  ůĂ ĚĠĨĞŶƐĞ  ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ĞŶ ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ ĚŝǀĞƌƐĞƐ  ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ ĚƵ 
ƐǇƐƚğŵĞ ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ ŝŶŶĠ Ğƚ ĂĚĂƉƚĂƚŝĨ͘   ůůĞ ƐŽƵƚŝĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ďĂƌƌŝğƌĞ ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞ 
ĐŽŶƚƌĞ ůĞƐ ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ Ğƚ ĨĂǀŽƌŝƐĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ĚĞ ƉŝĠŐĞĂŐĞ ĚĞƐ ŽǆǇĚĂŶƚƐ ĚĞ ůĂ ƉĞĂƵ͕ ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ ĂŝŶƐŝ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ ĐŽŶƚƌĞ  ůĞ ƐƚƌĞƐƐ ŽǆǇĚĂƚŝĨ ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ  ůĞ  ĨĂŝƚ ĚĞ  ĨƵŵĞƌ Ğƚ  ůĂ 
ĐƵŝƐƐŽŶ ĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ ă ĚĠƚƌƵŝƌĞ ĞŶ ƉĂƌƚŝĞ ůĞƐ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ ĂďƐŽƌďĠƐ͘  
 

 
 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ ă ƐĂǀŽŝƌ͕  ĞůůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞ ƉĂƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ Ğƚ ůĞ ĐŽƌƉƐ ŶĞ ƐĂŝƚ ƉĂƐ ůĂ ƐƚŽĐŬĞƌ͘  
 ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ƚŽƵƚ ĞǆĐğƐ ĞƐƚ ĠůŝŵŝŶĠ ƉĂƌ ůĞƐ ƵƌŝŶĞƐ͕ ĚŽŶĐ ĂƵĐƵŶ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƐƵƌĚŽƐĂŐĞ͘ >ĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ 
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůƐ ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵƐͲĠǀĂůƵĠƐ ĐĞ ƋƵŝ ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞ ĚĞ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ĐĂƌĞŶĐĞ ĞŶ ĂĐŝĚĞ 
>  ͲĂƐĐŽƌďŝƋƵĞ  ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ  ƵŶĞ  ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ  ĚĞ  ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ  Ğƚ  ƵŶĞ  ƉůƵƐ  ŐƌĂŶĚĞ  ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ  ĂƵǆ 
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ƉĞƵ ĚĞ ŐĞŶƐ ůĞ ƐĂǀĞŶƚ ƉŽƵƌƚĂŶƚ ĂƵƐƐŝ  ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ ƋƵĞ ĕĂ ĞŶ Ă ů͛Ăŝƌ͕  Đ͛ĞƐƚ ůĂ 
ǀŝƚĂŵŝŶĞ ĚƵ ƐŽŵŵĞŝů ͊  
 Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ ă ů͛ŝƐƐƵĞ ĚƵ ƌĞƉĂƐ ĚƵ ƐŽŝƌ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĂ ƚĞŶƐŝŽŶ ŶĞƌǀĞƵƐĞ Ğƚ ĨĂǀŽƌŝƐĞ 
ĂŝŶƐŝ ƵŶ ƐŽŵŵĞŝů ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ͘   ͛ĞƐƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĂ ǀŝƚĂŵŝŶĞ ĚĞ ůĂ ƐƵƌǀŝĞ͕ ĐĂƌ ĞůůĞ ůƵƚƚĞ ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ 
ĐŽŶƚƌĞ ůĞ ŵĂƵǀĂŝƐ ƐƚƌĞƐƐ͕ ůĞ ĨƌŽŝĚ Ğƚ ŽƉƚŝŵŝƐĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ >ŝŶƵƐ WĂƵůŝŶŐ͕ ĚŽƵďůĞ 
Ɖƌŝǆ EŽďĞů ;ĚĠĐĠĚĠ ĞŶ ϭϵϵϰͿ ůƵŝ ƉƌġƚĂŝƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ǀĞƌƚƵƐ Ğƚ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĂŝƚ ƉĂƐ ă ůĂ ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ ă 
ĚŽƐĞƐ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ ;ĚĞ ϭϬ Ő ƉĂƌ ũŽƵƌ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĞŶ ďŽŶŶĞ ƐĂŶƚĠ ƉŽƵǀĂŶƚ ĂůůĞƌ ă ϯϬ Ő 
ƉĂƌ ũŽƵƌ ĐŚĞǌ ƵŶ ŵĂůĂĚĞ͕ ǀŽŝƌĞ ŵġŵĞ ϲϬ Ő ă ϮϱϬ Ő ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞ ŐƌĂǀĞͿ͘  
 

^hWW> D Ed d/KE  KE^ />>    
 

x ϭ ă ϯ Ő ƉĂƌ ũŽƵƌ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ůĞ ƐŽŝƌ͘   
x ϭϬ ă ϮϬ Ő ƉĂƌ ũŽƵƌ ĞŶ ĐĂƐ Ě͛ĠƚĂƚ ŐƌŝƉƉĂů ŽƵ ŵĂůĂĚŝĞ ;ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĞŶ ƚƌŽŝƐ ƉƌŝƐĞƐͿ͘ 
 

WŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ ϭϬϬϬ ŵŐ ;ϭŐͿ͕ ŝů ĨĂƵĚƌĂŝƚ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ϭϰ ŬŝǁŝƐ ŽƵ ŽƌĂŶŐĞƐ Ğƚ ŵġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂĚŽƌĞǌ 
ĕĂ͕ ǀŽƵƐ ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ĞŶ ŵĂŶŐĞƌ ĚĂŶƐ ĐĞƚƚĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ƚŽƵƐ ůĞƐ 
ũŽƵƌƐ͘  ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ƐĂŶƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶ ĐŽŵƉƚĞ ƋƵĞ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĨƌƵŝƚƐ Ğƚ ůĠŐƵŵĞƐ 
Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ  ŽŶƚ  ďĞĂƵĐŽƵƉ  ŵŽŝŶƐ  ĚĞ  ƋƵĂůŝƚĠƐ  ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ  ƋƵ͛ŝů  Ǉ  Ă  ϱϬ  ĂŶƐ͘  hŶĞ 
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉĂƌ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĞƐƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ 
ƉƌĠĐŝƐ͘  ĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ͕ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ĨĂŝƌĞ ǀŽƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘    



   

a     a 
 

&K h^ ^hZ >  s/d D/E     
 

>Ă ǀŝƚĂŵŝŶĞ   ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ ĂƵ ďŽŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘  ůůĞ ĂŵĠůŝŽƌĞ͕ ĞŶƚƌĞ ĂƵƚƌĞƐ͕  ůĂ 
ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĨŽƌĐĞ͕  ůĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ Ğƚ  ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞƐ  ƚŝƐƐƵƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕ ĞůůĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞ  ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ 
ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͕ ƉƌĠǀŝĞŶƚ  ůĂ ƉĞƚŝƚĞ ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶŶƵĞůůĞ ŚŝǀĞƌŶĂůĞ͕ ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ  ůĂ ŵĂƐƐĞ ŽƐƐĞƵƐĞ ĞŶ 
ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĞŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ă ĨŝǆĞƌ ůĞ ĐĂůĐŝƵŵ ƐƵƌ ůĞƐ ŽƐ͘  ůůĞ ĚŝŵŝŶƵĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞƐ 
ƌŝƐƋƵĞƐ ĚĞ ƐĐůĠƌŽƐĞ ĞŶ ƉůĂƋƵĞƐ Ğƚ ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂŶĐĞƌƐ͘  
 ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ĞůůĞ ĞƐƚ  ůŝƉŽƐŽůƵďůĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĞ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ƉĞƵƚ ĞŶƚƌĞƉŽƐĞƌ ůĂ ǀŝƚĂŵŝŶĞ  ͘ 
 Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ϭϬϬϬ /h ƉĂƌ ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ ϭϱ ŬŐ ƐŽŝƚ ϱϬϬϬ /h ƉŽƵƌ ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĚĞ ϳϱ 
ŬŐͿ͕ ŝů ĨĂƵĚƌĂ ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ĂƉƌğƐ ƵŶĞ ƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ůŝƉŝĚĞ ŽƵ ĚĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ͕ ĂƵ ƌĞƉĂƐ ĚƵ ƐŽŝƌ ƉŽƵƌ 
ġƚƌĞ ĐĞƌƚĂŝŶ Ě͛ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ͘  
 

 

 
^Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ ĞƐƚ Ě͛ġƚƌĞ ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞ ƉĂƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ǀŝĂ ů͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƵ ƐŽůĞŝů͘ KŶ ĞŶ ƚƌŽƵǀĞ 
ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ŚŽŶŽƌĂďůĞ ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ũĂƵŶĞ Ě͛ƈƵĨ͕   ůĞƐ ƉŽŝƐƐŽŶƐ ŐƌĂƐ ŽƵ ůĞ 
ĨŽŝĞ͕ ŵĂŝƐ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƚƌŽƉ  ĨĂŝďůĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ƉŽƵƌ ƚŝƌĞƌ ƉĂƌƚŝ ĚĞ ƐĞƐ ďŝĞŶĨĂŝƚƐ͘  Ğ 
ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŽŶƚ ƵŶ ĚĠĨŝĐŝƚ ĞŶ ǀŝƚĂŵŝŶĞ   ĂƵ ƉƌŽƌĂƚĂ ĚĞ  ůĞƵƌ ŵĂŶƋƵĞ 
Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂƵ ƐŽůĞŝů Ğƚ Ě͛ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĨĂŝďůĞ ĞŶ ďŽŶƐ ůŝƉŝĚĞƐ͘  
 

>Ğ ƐŽůĞŝů Ŷ͛ĞƐƚ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ W ^ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͙ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĞŶ ĂďƵƐĞƌ ͫ͘ >Ă ƚŽůĠƌĂŶĐĞ 
ĂƵ ƐŽůĞŝů ĞƐƚ ƚƌğƐ ǀĂƌŝĂďůĞ Ě͛ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ Ğƚ ŝů ĨĂƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ƉƌĞƵǀĞ ĚĞ ďŽŶ ƐĞŶƐ 
ĞŶ ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ ůĞƐ ƌğŐůĞƐ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ƉŽƵƌ ͨ ĨĂŝƌĞ ůĞ ƉůĞŝŶ ͩ ĚĞ ǀŝƚĂŵŝŶĞ   ͗ 
 

 ǆƉŽƐĞƌ ƐĂ ƉĞĂƵ ĂƵ ƐŽůĞŝů ;ƐĂŶƐ ĐƌğŵĞ ƐŽůĂŝƌĞͿ ͗ 
 

Î  ƵƐƐŝ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƋƵ͛ĞůůĞ ŶĞ ƌŽƵŐŝƚ ƉĂƐ͘ 
Î  ƵƐƐŝ ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ;ůĞ ĐŽƌƉƐ ĞŶƚŝĞƌͿ ƋƵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
Î dŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ Žƶ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
Î  ǀŝƚĞǌ ĞŶƚƌĞ ϭϭŚ Ğƚ ϭϱŚ ů͛ĠƚĠ Ğƚ ĞŶ ŵŽŶƚĂŐŶĞ͘   



   

a     a 
 

&K h^ ^hZ >  > /d    >  s  ,  
 

>Ğ  ůĂŝƚ  ĚĞ ǀĂĐŚĞ  ĞƐƚ  ĚĞ ƉůƵƐ  ĞŶ ƉůƵƐ ĚĠĐƌŝĠ͕  ă  ũƵƐƚĞ  ƚŝƚƌĞ͕  ĐĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ  ĂŶŶĠĞƐ͘  Ğ ŵƵůƚŝƉůĞƐ 
ĠƚƵĚĞƐ  ƚĞŶĚĞŶƚ ă ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ ƋƵĞ  ůĞ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ  ů͛ĂƐƐŝŵŝůĞ  ƚƌğƐ ŵĂů  Ğƚ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ďĞƐŽŝŶƐ ĞŶ 
ĐĂůĐŝƵŵ ŽŶƚ ĠƚĠ ƚƌğƐ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ŐĂůǀĂƵĚĠƐ ƉĂƌ  ůĞƐ ƚƌğƐ ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ  ůŽďďŝĞƐ ĚƵ ůĂŝƚ͘ KŶ ƚƌŽƵǀĞ ĞŶ 
ĞĨĨĞƚ ĚƵ ĐĂůĐŝƵŵ ƵŶ ƉĞƵ ƉĂƌƚŽƵƚ ĚĂŶƐ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ƉůƵƐ ƋƵĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ůĞ 
ůĂŝƚ ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ă ĚŝŐĠƌĞƌ Ğƚ ĨĂƚŝŐƵĞ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ĚŝŐĞƐƚŝĨ͘  >͛ŝŶĚĞǆ ŐůǇĐĠŵŝƋƵĞ ĞƐƚ 
ĂƐƐĞǌ ĨĂŝďůĞ͕ ŵĂŝƐ ƐƚŝŵƵůĞ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ůĂ ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ Ě͛ŝŶƐƵůŝŶĞ͘ 
 

YƵĂŶĚ ŽŶ Ǉ ƌĠĨůĠĐŚŝƚ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƌĞĐƵů͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ů͛ŚƵŵĂŝŶ 
Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ƵŶ  ǀĞĂƵ  ;ƋƵŽŝƋƵĞ  ƉĂƌ  ŵŽŵĞŶƚ Ϳ  Ğƚ  ŵġŵĞ  Ɛŝ  ŶŽƵƐ 
ƐŽŵŵĞƐ ŽŵŶŝǀŽƌĞƐ͕ ĚŽŶĐ ĐĂƉĂďůĞƐ ĚĞ ů͛ŝŶŐĠƌĞƌ Ğƚ ĚĞ ůĞ ĚŝŐĠƌĞƌ͕  ŝů 
Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ƚƌğƐ ƐĂŝŶ ƉŽƵƌ ŶŽƵƐ͘  ĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ůĞ 
ƚŽůğƌĞŶƚ ŵŝĞƵǆ ƋƵĞ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕ ă ƉƌŝŽƌŝ͘͘͘  Ğ ƋƵŝ ĨĂŝƚ ůĞ ƉŽŝƐŽŶ ;ŽƵ ůĞ 
ƌĞŵğĚĞͿ͕  Đ͛ĞƐƚ  ůĂ  ĚŽƐĞ  ŽƵ  ůĂ  ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕  ƉĞŶƐĞǌͲǇ͘  /ů  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ 
ƋƵĞƐƚŝŽŶ  ĚĞ  ǀŽƵƐ  ŝŶĐŝƚĞƌ  ă  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ  ůĞ  ƐƚŽƉƉĞƌ  ŵĂŝƐ  ĚĞ  ǀŽƵƐ 
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ͘    ƌĞĨ ͊ KŶ  ƚƌŽƵǀĞ  ĚĞƐ  ƚĂƐ  Ě͛ĂƌƚŝĐůĞƐ  Ğƚ  Ě͛ĠƚƵĚĞƐ  ƐƵƌ  ůĞ 
ŶĞƚ͘͘͘ &ĂŝƚĞƐ ǀŽƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͙ Ğƚ ǀŽƐ ĐŚŽŝǆ ͫ͘  
 
 

,O  Q·\  D  DXFXQ  ULVTXH  G·XQH  TXHOFRQTXH  FDUHQFH  j  pYLWHU  OHV 
SURGXLWV ODLWLHUV  $X FRQWUDLUH  OLPLWHU XQ SHX VD FRQVRPPDWLRQ 
QH SHXW rWUH TXH EpQpILTXH SRXU OD VDQWp   

 
  ƚŝƚƌĞ ĚĞ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐ͕ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ůĞƐ ĨƌŽŵĂŐĞƐ ă ƉąƚĞ ĚƵƌĞ Ğƚ ĞƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ƌĞŵƉůĂĐĞƌ ƉĞƚŝƚ ă ƉĞƚŝƚ ůĞ 
ůĂŝƚ ĚĞ ǀĂĐŚĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƉůƵƐ ƐĂŝŶĞƐ Ğƚ ƚŽƵƚ ĂƵƐƐŝ ŐŽƸƚĞƵƐĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞ ůĂŝƚ ĚĞ ƌŝǌ͕ ůĂŝƚ 
Ě͛ĂŵĂŶĚĞ͕ ůĂŝƚ ĚĞ ĐŽĐŽ ;ƚƌğƐ ĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ͕ ůĂŝƚ ĚĞ ĐŚğǀƌĞ ŽƵ ďƌĞďŝƐ͘  
 

 
 

/ů ĞƐƚ ĚŽŶŶĠ ƉŽƵƌ ĂĐƋƵŝƐ ƋƵĞ ůĞƐ &ƌĂŶĕĂŝƐ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ͨ ǀĂĐŚĞƐ ă ůĂŝƚ ͩ  ŵĂŝƐ ŶĞ ǀŽƵƐ ůĞƵƌƌĞǌ ƉĂƐ͕ 
ďŽŶ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ Ğƚ ĚĞ  ůŽďďŝĞƐ  ƐŽŶƚ ďŝĞŶ ƉůƵƐ  ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ ƉĂƌ  ůĞƵƌ ƉƌŽĨŝƚ ƋƵĞ ƉĂƌ  ǀŽƚƌĞ 
ƐĂŶƚĠ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ Ɛŝ ůĞ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ ƚŽŵďĞ ŵĂůĂĚĞ͕ ŝů ĂĐŚğƚĞƌĂ ĚĞƐ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ Ğƚ ĞŶŐƌĂŝƐƐĞƌĂ 
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞĐƚĞƵƌƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͘͘͘ ^ŽǇĞǌ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ Ğƚ ĐƵůƚŝǀĞǌ ǀŽƚƌĞ ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ͫ  



   

a     a 
 

>  D d Z/ > hd/>  WKhZ hE   / d     Yh >/d   
 

hŶ  ƉĞƵ  Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ďĂƐĞ  Ğƚ  ƉĞƵ  ŽŶĠƌĞƵǆ  ĞƐƚ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ă  ǀŽƐ  ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
 

x hŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ďĂůĂŶĐĞ ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ĚĞ  ĐƵŝƐŝŶĞ  ƉŽƵƌ ƉĞƐĞƌ ǀŽƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ͘   Ƶ ĚĠďƵƚ  ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ 
ƉĞƐĞƌ͕  ŵĂŝƐ ĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞǌ ůĞ ĐŽƵƉ Ě͛ƈŝů ƐƵƌ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ŚĂďŝƚƵĞůƐ͘ EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕ 
ƉŽƵƌ ĚĠďƵƚĞƌ ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ Ğƚ ĐŽŶƚƌƀůĞƌ  ǀŽƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ  ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ĚŽŝƚ ă  ƚŽƵƚ Ɖƌŝǆ ĠƋƵŝƉĞƌ  ǀŽƚƌĞ 
ĐƵŝƐŝŶĞ͘ 
 

x hŶ ǀĞƌƌĞ ĚŽƐĞƵƌ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƉĞƐĞƌ ă ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ;ƌŝǌ͕ ĨůŽĐŽŶƐ 
Ě͛ĂǀŽŝŶĞ͕ ƉąƚĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 

x KďůŝŐĂƚŽŝƌĞ  ͊ hŶ ƉğƐĞͲƉĞƌƐŽŶŶĞ  ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘ WƌĠĨĠƌĞǌ  ƵŶ ŵŽĚğůĞ  ƚŽƵƚ  ƐŝŵƉůĞ  ƋƵŝ  ĂĨĨŝĐŚĞ 
ĚĞƵǆ ĐŚŝĨĨƌĞƐ ĂƉƌğƐ ůĂ ǀŝƌŐƵůĞ͘ >ĞƐ ŵŽĚğůĞƐ ĐŽƸƚĞƵǆ ĐĞŶƐĠƐ ĐĂůĐƵůĞƌ ǀŽƚƌĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ;ďĂůĂŶĐĞ 
ŝŵƉĠĚĂŶĐĞŵğƚƌĞͿ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ĂƚƚƌĂƉĞͲŶŝŐĂƵĚƐ Ğƚ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĨŝĂďůĞƐ͘ 

 

x sŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ  ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ  ĚĠũă  ƉŽƐƐĠĚĞƌ  ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ  Ğƚ  ƉŽġůĞƐ͕  ŵĂŝƐ  ƉĞŶƐĞǌ  ă  ů͛ĂĐŝĞƌ 
ŝŶŽǆǇĚĂďůĞ ;ŝŶŽǆͿ ŽƵ ůĂ ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ͘ >Ğ ƚĠĨůŽŶ ĞƐƚ ĐĞƌƚĞƐ ƚƌğƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ŵĂŝƐ ŶŽĐŝĨ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ 
ǀŝĂ ůĞ Wd&  Ğƚ W&K  ƚŽǆŝƋƵĞ Ğƚ ĐĂŶĐĠƌŝŐğŶĞ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ĐƵŝƐŝŶĞƌ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĐĞƚ ƵƐƚĞŶƐŝůĞ 
ĂƵƐƐŝ ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞǌ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƉŽġůĞ͕ ĞůůĞ ƐĞƌĂ ǀŝƚĞ ƌĞŶƚĂďŝůŝƐĠĞ͘  
 

& hdͲ/>  KDWd Z ^ ^   >KZ/ ^ ͍ 
 

WŽƵƌ ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ŽƵŝ ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ͕ ĐĂƌ ŽŶ ůĞ ǀĞƌƌĂ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ ŝů ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ 
ƉƌĞŶĚƌĞ ŽƵ ƉĞƌĚƌĞ hE W h ĚĞ ƉŽŝĚƐ ƉŽƵƌ ůŝŵŝƚĞƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŐƌĂƐͬƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘  Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ 
Ɛŝ ǀŽƵƐ ĚĠďƵƚĞǌ Ğƚ ĂǀĞǌ ƵŶ ŐƌŽƐ ƐƵƌƉŽŝĚƐ ŽƵ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ŵĂŝŐƌĞ͕ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ 
ƐĂŝŶĞ ͨ ă ůĂ ůŽƵĐŚĞ ͩ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ĂĨĨĂŝƌĞ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚĞǌͬŶĞ ƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ Ğƚ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ͕ 
ĐĞ  ƋƵŝ  Ŷ͛ĞƐƚ  ũĂŵĂŝƐ  ďŽŶ͘  /ů  ĨĂƵĚƌĂ  ĚŽŶĐ  ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƉŽŝĚƐ  Ğƚ  ĂũƵƐƚĞƌ  ĞŶ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘  
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƚŽƵƚ ĚĞ ŵġŵĞ ĐŽŵƉƚĞƌ ƉŽƵƌ ƉůƵƐ ĚĞ ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ Ğƚ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ůĂ ŵĂŝŶ 
ƉŽƵƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ĐƌŽŝƚ͘ 
 

 

>  s Z/d  ^hZ > ^  KDW> D Ed^  >/D Ed /Z ^  
 

/ůƐ ŽŶƚ ĨĂŝƚ ůĞƵƌ ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ ĞŶ ŵĂƐƐĞ ă ƉĞƵ ƉƌğƐ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ů͛ĞǆƉůŽƐŝŽŶ ĚƵ  ŽĚǇďƵŝůĚŝŶŐ 
ƉƵŝƐ ĚĞ ůĂ ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƉĂƐ ƵŶ ŚĂƐĂƌĚ͕ ůĞ ďƵƚ ĠƚĂŝƚ 
ĚĞ  ŵŽŶĠƚŝƐĞƌ  ƵŶ  ŵĂǆŝŵƵŵ  ĐĞ  ƐƉŽƌƚ  Ğƚ  ƉĂƌ  ůĂ  ŵġŵĞ  ŽĐĐĂƐŝŽŶ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ  ĞŶ  ĐĞ  ƋƵŝ 
ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞ ĚŽƉĂŐĞ ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ ;Ğƚ ůĠŐĂůͿ ă ů͛ĠƉŽƋƵĞ͘ 
 

>ĞƐ  ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ  ;Ğƚ  ůĞƐ  ĐŚĂƌůĂƚĂŶƐͿ  ƐĂǀĞŶƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ƋƵĞ  ůĂ  ŐƌĂŶĚĞ  ŵĂũŽƌŝƚĠ  ĚĞƐ  ŐĞŶƐ 
ƉƌĠĨĠƌĞƌŽŶƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶƚĞŶĚƌĞ ͨ ƵŶ ŵĞŶƐŽŶŐĞ ƋƵŝ ƌĂƐƐƵƌĞ ă ƵŶĞ ǀĠƌŝƚĠ ƋƵŝ ĚĠƌĂŶŐĞ ͩ͘  
 

WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ŽŶ ĐŽŶƐƚĂƚĞ ĞŶĐŽƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕ ĚĞƐ ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ ĚĞ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ Ğƚ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ 
ƵŶĞ  ŵǇƌŝĂĚĞƐ  Ě͛ͨ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ͩ  ƉŽƵƌ  ĨĂŝƌĞ  ŐŽďĞƌ  ĂƵǆ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ  ŶĂŢĨƐ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ  ƐŽŶƚ  ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ  Ğƚ  ĨĞƌŽŶƚ  ůĂ  ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ůĂ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞƐ͕  ĚĞ  ƐŽƵƐͲ
ĞŶƚĞŶĚƌĞ ǀŽŝƌĞ ĚĞ ĚŝƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ŐƌąĐĞ ă ƚĞů ŽƵ ƚĞů ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ ƋƵ͛ƵŶ ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌ 
;ĚŽƉĠ ƉĂƌ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ ͫͿ Ă ŽďƚĞŶƵ ƐŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  
   



   

a     a 
 

>͛ĞǆĞŵƉůĞ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ ĞƐƚ ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌ ĚŽƉĠ ĞƚͬŽƵ ƐƉŽŶƐŽƌŝƐĠ ƋƵŝ  ĨĂŝƚ  ůĂ ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ Ě͛ƵŶĞ 
ŵĂƌƋƵĞ  ĚĞ  ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ  ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ  ĚĂŶƐ  ƵŶ  ďƵƚ  ŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ  ă  ŐƌĂŶĚ  ƌĞŶĨŽƌƚ  ĚĞ  ͨ ĐŽĚĞ 
ƉƌŽŵŽ ͩ͘ ͨ WůƵƐ ůĞ ŵĞŶƐŽŶŐĞ ĞƐƚ ŐƌŽƐ͕ ƉůƵƐ ĕĂ ƉĂƐƐĞ ͩ Ğƚ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĞ ƵŶ ŶŽŵďƌĞ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĚĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ŵĂů ŝŶĨŽƌŵĠƐ Ğƚ ŝŶĨůƵĞŶĕĂďůĞƐ ƋƵŝ ƉĂǇĞŶƚ ĚĞƐ ĨŽƌƚƵŶĞƐ ĚĞƐ ĚŝǌĂŝŶĞƐ ĚĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ƉĞƌƐƵĂĚĠƐ͕ ă ƚŽƌƚ͕ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ůĂ ƉĞƌƚĞ 
ĚĞ ŐƌĂƐ͘ >͛ĞĨĨĞƚ ƉůĂĐĞďŽ Ğƚ ůĞ ƐƵŝǀŝƐŵĞ ũŽƵĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƌƀůĞ ŶŽŶ ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ͘  
 

sŽƵƐ ǀŽƵƐ ĂƚƚĞŶƚĞǌ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ă ĐĞ ƋƵĞ ũĞ ůŝƐƚĞ ůĂ ƚŽŶŶĞ ĚĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 
ƐƵƌ ůĞ ŵĂƌĐŚĠ ͍ >Ă ǀĠƌŝƚĠ ĞƐƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞ ƋƵĞ ĕĂ ͗  ůĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ŶĞ 
ƐŽŶƚ  W ^   h  dKhd  /E /^W E^  > ^͘   ŶĐŽƌĞ  ƵŶĞ  ĨŽŝƐ͕  ƵŶĞ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ƐĂŝŶĞ  Ğƚ  ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ 
ĂƉƉŽƌƚĞ ϵϬͬϵϱй ĚĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĞŶ ŵĂĐƌŽƐ Ğƚ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘  ĂŶƐ ƵŶ ĞƐƉƌŝƚ ƐĂŶƚĠ͕ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ 
ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͕ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ Ğƚ ůŽŶŐĠǀŝƚĠ͕ ůĂ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĞ ƚƌğƐ ůŽŝŶ͕ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ůĞǀŝĞƌ ă ĂƉƉŽƌƚĞƌ 
ĚĞ ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĞŶƐĞƌ ă ƐĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĞƌ͘   
 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕  ŝů ŶĞ  ĨĂƵƚ ƉĂƐ ŚĠƐŝƚĞƌ ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ  ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĐŽŵŵĞ ĚĞ  ůĂ ŵĠĚĞĐŝŶĞ 
ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ ƋƵŝ ƉƌĠƉĂƌĞ ƵŶ ƚĞƌƌĂŝŶ ƐŽůŝĚĞ ŶŽŶ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ă ůĂ ŵĂůĂĚŝĞ͘  
 

© 4XH WRQ DOLPHQWDWLRQ VRLW WD SUHPLqUH PpGHFLQH ª +LSSRFUDWH   
 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ĚĂŶƐ  ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕  ă  ƚŝƚƌĞ  ƉƌĠǀĞŶƚŝĨ͕   ĞŶ  ĐĂƐ  ĚĞ  ĐĂƌĞŶĐĞ  ŽƵ  ĚĂŶƐ  ƵŶ  ĞƐƉƌŝƚ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƵŶĞ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ũƵĚŝĐŝĞƵƐĞ͘ >ĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ŶĞ 
ƐŽŶƚ ƉĂƐ ŵĂƵǀĂŝƐ ĞŶ ƐŽŝ͕ ũƵƐƚĞ ŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ͫ͘  
 
 
� Yh >Yh ^  KDW> D Ed^  >/D Ed /Z ^ /Ed Z ^^ Ed^ ͗ 
 

x >Ă s/d D/E     ;ĂĐŝĚĞ  >ͲĂƐĐŽƌďŝƋƵĞͿ ƋƵŝ͕ ŽŶ  ů͛Ă  ǀƵ͕ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ĚĞƐ ĚŽƐĞƐ ƉůƵƐ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ 
ƋƵ͛ĂǀĞĐ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ ă ƚŝƚƌĞ ƉƌĠǀĞŶƚŝĨ͘  
 

x >Ă s/d D/E    ƉŽƵƌ ƉĂůůŝĞƌ ƵŶ ĠǀĞŶƚƵĞů ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ƐŽůĂŝƌĞ͕ ƚƌğƐ ĐŽƵƌĂŶƚ ĞŶ  ƵƌŽƉĞ͘  
;^ŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ĞǆƉŽƐĞǌ ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ ƚŽƵƚĞ ů͛ĂŶŶĠĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵƚŝůĞͿ͘ 
 

x >ĞƐ KD ' ^ ϯ ƐŽŶƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂŝŵĞǌ ƉĂƐ ůĞƐ ƐŽƵƌĐĞƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ  ĐŽŵŵĞ  ůĞƐ  ƉŽŝƐƐŽŶƐ  ŐƌĂƐ͕  ůĞƐ ƈƵĨƐ  Ğƚ  ůĞƐ  ŶŽŝǆ  ;Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĐŽŶƐŽŵŵĞǌ  ĞŶ  ƋƵĂŶƚŝƚĠ 
ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ ĚĞ ďŽŶƐ ůŝƉŝĚĞƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞͿ͘  

 

x >Ă ĨĂŵĞƵƐĞ t, z WZKd /E  Ŷ͛ĞƐƚ Ŷŝ ƉůƵƐ Ŷŝ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĞŶ ƉŽƵĚƌĞ ƉƌŽĚƵŝƚĞ ă ƉĂƌƚŝƌ 
ĚĞ ůĂŝƚ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ ĨŝůƚƌĠ͕ ĞůůĞ Ŷ͛Ă ƌŝĞŶ Ě͛ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ ;ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ƉƌŽĚƵŝƚ ĚŽƉĂŶƚ ĐŽŵŵĞ ůĞ 
ǀĞƵƚ ůĞ ŵǇƚŚĞ ͫͿ͘ DĂŶŐĞƌ ĚĞƐ ƈƵĨƐͬǀŝĂŶĚĞͬƉŽŝƐƐŽŶ ƉĞƌŵĞƚ  y  d D Ed ůĞ ŵġŵĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ĞŶ 
ƚĞƌŵĞƐ Ě͛ĂƉƉŽƌƚ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͘  ůůĞ ƉĞƵƚ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ġƚƌĞ ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ ƉŽƵƌ ƐĞ ƉƌĠƉĂƌĞƌ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ 
ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĐŽůůĂƚŝŽŶ ŽƵ ƵŶ ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ Ğƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂĚƌĞ Ě͛ƵŶĞ 
ĚŝğƚĞ ƐĂŝŶĞ Ğƚ ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͘ >͛ĂƐƉĞĐƚ ƉƌĂƚŝƋƵĞ Ğƚ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ĞƐƚ ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ 
ĐĞůĂ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƌĞƚĞŶŝƌ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ĠǀŝƚĞƌ ůĞ ůĂŝƚ͕ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ĚĞ ůĂ tŚĞǇ /ƐŽůĂƚ ƐĂŶƐ ůĂĐƚŽƐĞ͘  

 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĂ ǀƌĂŝĞ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ Ă ǀŽƚƌĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŶĞ 
ũĂŵĂŝƐ ĂǀŽŝƌ ďĞƐŽŝŶ Ě͛ĞŶ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͘   
 

sŽƵƐ ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ ƉůƵƐ Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ĞǆĞŵƉůĞƐ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƐƵƌ ůĞ ďůŽŐ ^ƵƉĞƌ EĂƚƚǇ͘  



   

a     a 
 

Yh   K/Z  Θ  KDD Ed  K/Z  ͍  
 

>Ğ ĐŽƌƉƐ ŚƵŵĂŝŶ Ě͛ƵŶ ĂĚƵůƚĞ ĞƐƚ ĐŽŵƉŽƐĠ ĚĞ ϲϬ ă ϳϬй Ě͛ĞĂƵ͘  ͛ĞƐƚ ĚŽŶĐ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ĚĞ ů͛ĞĂƵ 
Ğƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĞ  ů͛ĞĂƵ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘  /ĚĠĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ  ů͛ĞĂƵ ŵŝŶĠƌĂůĞ 
ƉŽƵƌ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĞŶ ŵŝŶĠƌĂƵǆ ;ĂƵ ƉŝƌĞ͕ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ĚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŵĂŝƐ ĠǀŝƚĞǌ ů͛ĞĂƵ ĚƵ ƌŽďŝŶĞƚͿ͘  
 Ŷ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕ ďŽŝƌĞ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽƵƚ ĂƵ ůŽŶŐ ĚĞ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ĞƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞů͕ 
ƋƵŝ ƉůƵƐ ĞƐƚ ƉŽƵƌ ƵŶ ƐƉŽƌƚŝĨ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĠůŝŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĚĠĐŚĞƚƐ ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ ĂĐĐƵŵƵůĠƐ͘  
 

/·HDX HW XQLTXHPHQW O·HDX HVW SK\VLRORJLTXHPHQW QpFHVVDLUH DX 
FRUSV KXPDLQ  

 
 

 

 KDD Ed  / E  K/Z  ͍ 
 

x  ƵǀĞǌ Ϯ ŐƌĂŶĚƐ ǀĞƌƌĞƐ Ě͛ĞĂƵ ă ũĞƵŶ͕ ĂƵ ƌĠǀĞŝů ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ĠůŝŵŝŶĞƌ ůĞƐ ƚŽǆŝŶĞƐ ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ ĚĂŶƐ 
ŶŽƚƌĞ ƐǇƐƚğŵĞ ĚŝŐĞƐƚŝĨ͕  ďŝĞŶ ŚǇĚƌĂƚĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ ůĂ ƉĞƌƚĞ ŚǇĚƌŝƋƵĞ ƉĂƌ ƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ 
ĚĞ ůĂ ŶƵŝƚ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ǀŽƐ ƌŽƵƚŝŶĞƐ͕ ĂƵƐƐŝ ƉƌĞŶĞǌ ůĂ ďŽŶŶĞ ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ďŽŝƌĞ 
ϭ ŐƌĂŶĚ ǀĞƌƌĞ ƉƵŝƐ ĂƵŐŵĞŶƚĞǌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ũŽƵƌƐ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĠƵƐƐŝƌ ă ďŽŝƌĞ Ϯ ǀĞƌƌĞƐ 
Ě͛ĞĂƵ͘  
 

x  ƵǀĞǌ ĞŶƐƵŝƚĞ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ŝŶƚĞƌĨĠƌĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƐƵĐƐ ŐĂƐƚƌŝƋƵĞƐ͘ 
WƌĞŶĚƌĞ ĂǀĞĐ ƐŽŝ ƵŶĞ ďŽƵƚĞŝůůĞ Ě͛ĞĂƵ ĂƵ ďŽƵůŽƚ ĞƐƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƌŽƵƚŝŶĞ͘  
 

x  ƵǀĞǌ ϭϱ ă ϮϬ ŵŝŶ ĂǀĂŶƚ  ůĞƐ ƌĞƉĂƐ ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ͕ ŵĂŝƐ ĐĞůĂ 
ƌĞƐƚĞ ĚƵ ŵĞŶƵ ĚĠƚĂŝů͕ ƌĞƚĞŶĞǌͲůĞ Ğƚ ƉĞŶƐĞǌͲǇ ƋƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ĞŶ ĂǀĞǌ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͘  
 

x  ƵǀĞǌ ƵŶ ŐƌĂŶĚ ǀĞƌƌĞ Ě͛ĞĂƵ ĂǀĂŶƚ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ƐƉŽƌƚͬŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘ 
 

x  ƵǀĞǌ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ƉĂƌ ƉĞƚŝƚĞ ŐŽƌŐĠĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ͘ 
 

x  ƵǀĞǌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ĂƉƌğƐ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ďŝĞŶ ĠůŝŵŝŶĞƌ ůĞƐ ĚĠĐŚĞƚƐ͘ 
 

x  ƵǀĞǌ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ŐƌĂŶĚ ǀĞƌƌĞ Ě͛ĞĂƵ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƐĞ ĐŽƵĐŚĞƌ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ Ɛ͛ŚǇĚƌĂƚĞƌ ƉŽƵƌ ůĂ ŶƵŝƚ 
Ğƚ ĐĞ͕ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ ƉĂƌ ƚĞŵƉƐ ĨƌŽŝĚ͘   



   

a     a 
 

 K/Z   s Ed  ͛ sK/Z ^K/& ͊ 
 

>Ă ƋƵĂŶƚŝƚĠ Ě͛ĞĂƵ ă ďŽŝƌĞ ĞƐƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐĞůŽŶ ƵŶ ƚĂƐ ĚĞ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ĐŽŵŵĞ ůĂ ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ ĂŵďŝĂŶƚĞ͕ 
ůĞ ŶŝǀĞĂƵ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ĞƚĐ͘  >Ğ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞ ĞƐƚ ĚĞ ďŽŝƌĞ ƐĞůŽŶ ƐĞƐ ďĞƐŽŝŶƐ ĞŶ ĠĐŽƵƚĂŶƚ ƐŽŶ 
ĐŽƌƉƐ ƐĞůŽŶ ůĂ ƌğŐůĞ ͗ ͨ ^ŝ ŽŶ Ă ƐŽŝĨ͕  Đ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ   :  ĞŶƚĂŵĠ ͩ͘ 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ǀĠƌŝĨŝĞǌ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ ǀŽƐ ƵƌŝŶĞƐ͘  
 ŚĞĐŬ ƉŝƉŝ ĐůĂŝƌ с K< ͊ ǀƐ ƉŝƉŝ ũĂƵŶĞ ĨŽŶĐĠ с EK 'KK  ͊  
 
 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ƉƌĠĐŝƐ Žƶ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ ĂƐƐĞǌ ůŽŶŐƵĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ 
ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ďŽŝƌĞ ĚĞ  ů͛ĞĂƵ ƐƵĐƌĠĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĂƉƉŽƌƚ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ;ĚŽŶĐ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞͿ͘ /ŶƵƚŝůĞ ĚĞ 
ĚĠƉĞŶƐĞƌ ǀŽƚƌĞ ĂƌŐĞŶƚ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ͨ  ďŽŝƐƐŽŶƐ ĚĞ ů͛ĞĨĨŽƌƚ ͕ͩ ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƉƌĠǀŽŝƌ ĂǀĞĐ ǀŽƵƐ 
ƵŶ ŽƵ ĚĞƵǆ ƉĞƚŝƚƐ ƐĂĐŚĞƚƐ ĚĞ ƐƵĐƌĞ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ĐŽƵƉ ĚĞ ďĂƌƌĞ ƋƵŝ ĂƵƌĂ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ůĞ ŵġŵĞ ĞĨĨĞƚ͘ 
 Ŷ ƌğŐůĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ŵŝŶĠƌĂůĞ ;ŽƵ ĚĞ ƐŽƵƌĐĞͿ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ;ůŝƐĞǌ ďŝĞŶ ůĞƐ ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐͿ 
ă ů͛ĞĂƵ ĚƵ ƌŽďŝŶĞƚ͕ ǀŽƵƐ ƐĞƌŝĞǌ ƐƵƌƉƌŝƐ ĚĞ ůĂ ƚĞŶĞƵƌ ĞŶ ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶƐ Ğƚ ƌĠƐŝĚƵƐ ĚĞ 
ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͘͘͘ WŽƚĂďůĞ ŶĞ ƌŝŵĞ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ƋƵĂůŝƚĠ ͓͘ 
 

>Ğ ƚŚĠ ĞŶ ƐĂĐŚĞƚ Ğƚ ůĞ ĐĂĨĠ ŵŽƵůƵ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ĞǆĐŝƚĂŶƚƐ͘ /ůƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ĞŶ ƐŽŝ͕ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ 
ƐŽƵƐ  ƌĠƐĞƌǀĞ  ĚĞ  ŶĞ  ƉĂƐ  ĞŶ  ĂďƵƐĞƌ͘   hŶĞ  ă  ƋƵĂƚƌĞ  ƚĂƐƐĞƐ  ƉĂƌ  ũŽƵƌ  ƐŽŶƚ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ ŵŽǇĞŶŶĞ͘  
 ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ĂƵ ƐƵĐƌĞ ƌĂĨĨŝŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌŝĞǌ Ǉ ĂũŽƵƚĞƌ͕  ů͛ŝĚĠĂů ĠƚĂŶƚ ĚĞ Ɛ͛ĞŶ ƉĂƐƐĞƌ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ;/' ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĠǀŝƚĞǌ ůĞ ĐĂĨĠ ĞŶ ĐĂƉƐƵůĞ ƋƵŝ ĞƐƚ͕ ĐĞƌƚĞƐ 
ĚĞǀĞŶƵ ůĂ ŶŽƌŵĞ͕ ŵĂŝƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉƌŽĚƵŝƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ Ğƚ ŚŽƌƐ ĚĞ Ɖƌŝǆ ĞŶ ƉƌŝŵĞ͘ 
 

 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ůĞƐ  ůĐŽŽůƐ͕ ƉĂƐ ĚĞ ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ă ĠǀŝƚĞƌ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ŵŝĞƵǆ ă ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ 
ƉĞƚŝƚ  ă  ƉĞƚŝƚ  ;ĂůĐŽŽůƐ  ĨŽƌƚƐͿ  ƉŽƵƌ  ƵŶ  ƐƉŽƌƚŝĨ  ƋƵŝ  ĂƚƚĂĐŚĞ  ĚĞ  ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ  ă  ƐĂ  ƐĂŶƚĠ  Ğƚ  ă  ƐĂ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ >ĞƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ŶŽĐŝǀĞƐ ƐŽŶƚ ůĞ ǀŝŶ ƌŽƵŐĞ ;ďŽŶŶĞƐ ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚĞƐͿ 
ă  ƌĂŝƐŽŶ  Ě͛ƵŶ  ă  ĚĞƵǆ  ǀĞƌƌĞƐ  ďĂůůŽŶƐ  ƉĂƌ  ũŽƵƌ  Ğƚ  ůĂ  ďŝğƌĞ  ;ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕  ĐĂƌ  /'  ƚƌğƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘   ŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  ƉůƵƐ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ĐĂƐ  ĚĞ  ƉĞƌƚĞ  ĚĞ  ŐƌĂƐ  Ğƚ  ă  ĚĠĨĂƵƚ  ĚĞ  ůĞƐ 
ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ͕  ŝů ĨĂƵĚƌĂ ů͛ŝŶĐůƵƌĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂůĐƵů ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ͘ >ĞƐ ĂůĐŽŽůƐ ƐŽŶƚ ƚƌğƐ ĐĂůŽƌŝƋƵĞƐ ;ϭŐ с 
ϳ ŬĐĂůͿ ƐĂŶƐ ƉĂƌůĞƌ ĚĞƐ ŵĠůĂŶŐĞƐ ĂǀĞĐ ƐŽĚĂ͕ ZĞĚďƵůů ŽƵ ĂƵƚƌĞ ĐŽůĂ ƋƵŝ ĨŽŶƚ ůŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ ĞǆƉůŽƐĞƌ 
ů͛/ŶĚĞǆ 'ůǇĐĠŵŝƋƵĞ ĚĠũă ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ƚƌğƐ ĠůĞǀĠ͘  
 

/HV DOFRROV VRQW WUqV FDORULTXHV   RQW XQ ,* WUqV pOHYp ͓ 
 
>ĞƐ  ƐŽĚĂƐ  Ğƚ  ĂƵƚƌĞƐ  ũƵƐ  ĚĞ  ĨƌƵŝƚƐ  ƐƵĐƌĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ  ƐŽŶƚ  ă  ĠǀŝƚĞƌ  ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ  ǀŽŝƌĞ  ă  ďĂŶŶŝƌ 
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ ͊   Ğ  ƐŽŶƚ  ĚĞ  ƉĞƚŝƚĞƐ  ďŽŵďĞƐ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞƐ  ďŽƵƌƌĠĞƐ  ĚĞ  ƐƵĐƌĞ  ƌĂĨĨŝŶĠ  Ğƚ  ĂĚĚŝƚŝĨƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ŶŽĐŝĨƐ͘ /ůƐ Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ ƉƌĞƐƋƵĞ ĂƵĐƵŶ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚ͘ 
 

DġŵĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ũƵƐ ĚĞ ĨƌƵŝƚƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ĐŽƌƌĞĐƚĞ ĂƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĂďŽƌĚ͕ ŝů Ǉ Ă ƚŽƵũŽƵƌƐ͕ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ͕ 
ůĂ ƉƌĠƐĞŶĐĞ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ Ğƚ ĂĚĚŝƚŝĨƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘  Ğ ƉůƵƐ͕  ůĂ ƉĂƐƚĞƵƌŝƐĂƚŝŽŶ ǀĂ ĚĠƚƌƵŝƌĞ ůĂ 
ŐƌĂŶĚĞ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͘ sŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ďŽŝƌĞ ƵŶ ďŽŶ ũƵƐ ĚĞ ĨƌƵŝƚ ͍ WĂƐ ĚĞ ƐŽƵĐŝƐ ͗ ĨĂŝƚĞƐͲůĞ 
ǀŽƵƐͲŵġŵĞ ă ďĂƐĞ ĚĞ ĨƌƵŝƚƐ ĨƌĂŝƐ ĞŶ ^ŵŽŽƚŚŝĞ ĂǀĞĐ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ƵŶ  ůĞŶĚĞƌ ƋƵŝ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚƌğƐ 
ĐŽƵƚĞƵǆ Ğƚ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ͘  
 

-XV GH IUXLWV   VRGDV LQGXVWULHOV   MXV GH VXFUH UDIILQp ͓ 
 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƉƌĞŶĞǌ ƐŽŝŶ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ďŽŝƌĞ ǀŽƐ ďŽŝƐƐŽŶƐ ƚƌŽƉ ĐŚĂƵĚĞƐ ƋƵŝ ƌŝƐƋƵĞ ŝŶƐŝĚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ ĚĞ 
ďƌƸůĞƌ ǀŽƐ  ƉĂƉŝůůĞƐ  Ğƚ  ă  ĨŽƌĐĞ  Ě͛ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ  ŝƌƌĠŵĠĚŝĂďůĞŵĞŶƚ  ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ  ĚĞ  ůĂ  ŵƵƋƵĞƵƐĞ 
ƈƐŽƉŚĂŐŝĞŶŶĞ͘  



   

a     a 
 

WZ/^     Dh^ >  Θ W Zd     'Z ^  
 

WŽƵƌ ƋƵĞ  ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ  ƐŽŝƚ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ Ğƚ  ƐƵƌƚŽƵƚ ĚƵƌĂďůĞ͕  ŝů ĞƐƚ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵ͛ĞůůĞƐ ƐŽŝĞŶƚ ůĞŶƚĞƐ͘  ĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ͕ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĐŽŵŵĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ 
ůĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ƌĞƐƚĞ  ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ  ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͘   Ŷ  ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕  ŝů  Ŷ͛Ǉ  Ă  ƋƵĞ 
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ǀĂ  ĨĂŝƌĞ  ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĞŶ  ũŽƵĂŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ  ůĞƐ ŐůƵĐŝĚĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ 
ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ďŝĞŶ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ğƚ  ůŝƉŝĚĞƐ ;Ğƚ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐͿ Ğƚ ƐĞ ƐĞƌǀŝƌ 
ĚĞƐ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ;ƐƵĐƌĞƐͿ  ƉŽƵƌ  ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  hE  W h  ŽƵ  ƌĠĚƵŝƌĞ  hE  W h  ů͛ĂƉƉŽƌƚ  ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ů͛ŽƌƐ ĚĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŵŽŝƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚŝğƚĞ ƐĠƌŝĞƵƐĞ͕ 
ŶĞ ĨŽĐĂůŝƐĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ƉŽŝĚƐ ƐƵƌ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ƋƵŝ ƌĞƐƚĞ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂƵǆ ƉƌŽŐƌğƐ 
ă ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĂƵ ƌĞŶĚƵ ǀŝƐƵĞů͘ 
 
� WZ/^     Dh^ >   
 

/ů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ĂǀŽŝƌ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ŵĂŶŐĞƌ hE W h 
ƉůƵƐ  ƋƵĞ  ƐĂ  ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕  ĐĞ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ  ƉĂƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘   ŽŶƐŝĚĠƌĞǌ 
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ ĐŽŵŵĞ ůĞ ĐĂƌďƵƌĂŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ă ů͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ͘ /ů ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ 
ͨ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ͩ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ͨ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ͕ͩ ĐĂƌ  ůĞ ďƵƚ ĞƐƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞ Ğƚ  ůĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞ ŐƌĂƐ -͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ŵĂŶŐĞǌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƚƌŽƉ͕  ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ  ĨĂŝƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐ Ğƚ 
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ  ƵŶ  ƉĞƵ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞ  ƉŽƵƌ  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ  ƐƵďŝƌ  ƵŶ  ůŽŶŐ  ƌĠŐŝŵĞ  ƉĂƌ  ůĂ  ƐƵŝƚĞ͘   ĞƌƚĂŝŶƐ 
ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ĞŶĐŚĂŠŶĞŶƚ ĚĞƐ ƉƌŝƐĞƐ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƚƌŽƉ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ;ũƵƐƋƵ͛ă ϲϬϬϬ ŬĐĂůͿ ƉƵŝƐ 
ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ ƐƚƌĞƐƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ůĞ ŵĞŶƚĂů ƉĞŶĚĂŶƚ ĚĞ ƚƌğƐ ůŽŶŐƐ ŵŽŝƐ͘  
 

WZ/^     WK/ ^  WZ/^     Dh^ >   WZ/^     'Z ^ 

Z W/    DKz EE    /DWKZd Ed  

> Ed   /DWKZd Ed   DKz EE   
 
 ĂŶƐ ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Žƶ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ƚƌğƐ ĨĂŝŵ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͕ ƉĞŶƐĞǌ ĂƵǆ ďŽŶƐ ůŝƉŝĚĞƐ 
ƚƌğƐ ĐĂůŽƌŝƋƵĞƐ ƋƵŝ ƐĞ ŵĂŶŐĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ĂǀŽĐĂƚƐ Ğƚ ůĞƐ ŽůĠĂŐŝŶĞƵǆ ;ŶŽŝǆ͕ ĂŵĂŶĚĞƐ͕ 
ĞƚĐ͘Ϳ͕  ůĞ  ůĂŝƚ  ĚĞ  ĐŽĐŽ  ŽƵ  ĞŶĐŽƌĞ  ůĂ  ďĂŶĂŶĞ  ;ĨƌƵŝƚ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  ĐŽŵƉŽƐĠ  ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ďŽŶ 
ŐůƵĐŝĚĞͿ͘ ^ŝ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƌĞƉĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ ƐŽŶƚ ƚƌŽƉ ĐŽƉŝĞƵǆ͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ĂũŽƵƚĞƌ ĂůŽƌƐ ƵŶĞ ă ĚĞƵǆ 
ĐŽůůĂƚŝŽŶƐ ǀĞƌƐ ϭϬŚ Ğƚ ǀĞƌƐ ϭϲŚϯϬ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝƌ ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĞƐ ƉƌŝƐĞƐ͘  
 

3ULVH GH PXVFOH  ! PDQJHU 81 3(8 SOXV TXH VHV EHVRLQV  
3DV GH VXUSOXV FDORULTXH  ! SDV GH FRQVWUXFWLRQ PXVFXODLUH  

 
x WĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;ƉŽƵƌ ƌĂƉƉĞů  ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ  ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞƐ ŽƵ ǀŽƚƌĞ 
ƉŽŝĚƐ ƌĞƐƚĞ ƐƚĂďůĞͿ͕ ĂƵŐŵĞŶƚĞǌ ůĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ ĚĞ ϮϬϬ ŬĐĂů ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞƐ ƉƵŝƐ ŶĞ ƚŽƵĐŚĞǌ ƉůƵƐ ă ǀŽƚƌĞ 
ĚŝğƚĞ͘ 
x sŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ƵŶ  ƉĞƵ  ĚĞ  ƉŽŝĚƐ  ĚĞ  ƐĞŵĂŝŶĞ  ĞŶ  ƐĞŵĂŝŶĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ  ƐƵƌ  ůĂ 
ďĂůĂŶĐĞ ;ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ďĂŝƐƐĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ă ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚͿ͘ 
x   ĐĞ ŵŽŵĞŶƚͲůă͕ ĂũŽƵƚĞǌ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ϮϬϬ ŬĐĂů Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘ 
x WƌĞŶĚƌĞ ϰϬϬ Ő ă ϭ ŬŐ ƐƵƌ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ƉĂƌ ŵŽŝƐ ĞƐƚ ƵŶĞ ƚƌğƐ ďŽŶŶĞ ŵŽǇĞŶŶĞ͘ 
x  Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ŵĂŝŐƌĞƵƌ͕  ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ϱϬϬ Ő ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ƐŽŝƚ Ϯ ŬŐ ƉĂƌ 
ŵŽŝƐ͕ Ğƚ ĐĞ͕ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚĞŵƉƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ǀĠƌŝĨŝĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ͘ 



   

a     a 
 

 
 
 
� W Zd     'Z ^  
 

/ů ĨĂƵƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ŵĂŶŐĞƌ hE W h ŵŽŝŶƐ ƋƵĞ ƐĂ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ĚŽŶĐ ƵŶĞ 
ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉŽĐĂůŽƌŝƋƵĞ͘ KŶ ƉĂƌůĞ ĚĞ ͨ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ͕ͩ ĐĂƌ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ůĞ ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ ĚĞ ŐƌĂƐ Ğƚ  ůĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘ >Ă ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĨůĞǆŝďůĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ƋƵ͛ŝů  ĨĂƵƚ 
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ĐĞůĂ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŵĂŝƚƌŝƐĠ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ƵŶ ƌĠŐŝŵĞ ŚǇƉĞƌ ƐƚƌŝĐƚ ƋƵŝ ƐƚƌĞƐͲ
ƐĞƌĂŝ ƚƌŽƉ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ Ğƚ ůĞ ŵĞŶƚĂů͘ &ĂĐŝůĞ ă ĚŝƌĞ ŵĞ ĚŝƌĞǌͲǀŽƵƐ ŵĂŝƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŵĂŝƚƌŝƐĞǌ 
ůĞƐ ďĂƐĞƐ͕ ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞƌ ŵĂŝƚƌĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͙ ƉŽƵƌ ůĂ ǀŝĞ ͊  
 

W Zd     WK/ ^  W Zd     Dh^ >   W Zd     'Z ^ 

Z W/    /DWKZd Ed    DKz EE  

> Ed   DKz EE    /DWKZd Ed  
 
WĞŶĚĂŶƚ  ůĂ  ƉĞƌƚĞ  ĚĞ  ŐƌĂƐ͕  ŝů  ĨĂƵƚ  ĨĂŝƌĞ  ƉůƵƐ  ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ  ă  ů͛ĂƉƉŽƌƚ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  ĂŝŶƐŝ  ƋƵ͛ă  ů͛/ŶĚĞǆ 
'ůǇĐĠŵŝƋƵĞ ;/'Ϳ Ğƚ ĞŶ ƚĞŶŝƌ ĐŽŵƉƚĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĚŝğƚĞ ĞŶ ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĂŶƚ ĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘  
/ů  ĨĂƵƚ ĞŶ ŽƵƚƌĞ͕  ĨĂŝƌĞ  ů͛ĞĨĨŽƌƚ  ƐƵƌ  ůĂ ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ  ĨƌƵŝƚƐ Ğƚ  ůĠŐƵŵĞƐ ĨƌĂŝƐ ƉŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ 
ů͛ĂĐŝĚŝƚĠ  ƉůƵƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ  ĚƵĞ  ĂƵ  ĐĂƚĂďŽůŝƐŵĞ  ;ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͘   Ğ  ƉůƵƐ͕  ůĞƐ  ůĠŐƵŵĞƐ 
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ ă ĚŝŵŝŶƵĞƌ ůĂ ĨĂŝŵ ĞŶ ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ ďŝĞŶ ů͛ĞƐƚŽŵĂĐ -͘ hŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ 
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĞŶ ƉĞƌĚĂŶƚ ůĞ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƉŽƐƐŝďůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĨĂĐŝůĞ ƉŽƵƌ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ Ğƚ ůĞ ŵĞŶƚĂů͕ 
ŝů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ĞŶ ĂďƵƐĞƌ͘  WŽƵƌ ƌĂƉƉĞů͕ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ůŽĐĂůŝƐĞƌ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚƵ ŐƌĂƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ 
ŐůŽďĂů ;ƚŽƵƚ ůĞ ĐŽƌƉƐͿ Ğƚ ůĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ ƐƚŽĐŬĠĞƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ůĞƐ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ͘   
 

 ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ Ɛŝ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚĞǌ ƉůƵƐ ĚĞ ƉŽŝĚƐ͕ ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ ǀĞƌƐ ůĂ ĨŝŶ ĚƵ 
ƌĠŐŝŵĞ  ƋƵĂŶĚ  ůĂ  ƋƵĂŶƚŝƚĠ  ĚĞ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ĞƐƚ  ĂƐƐĞǌ  ĨĂŝďůĞ͕  ŝů  ǀŽƵƐ  ĨĂƵĚƌĂ  ĂůŽƌƐ  ĨĂŝƌĞ  ƵŶ  ƌĞďŽŶĚ 
ŐůƵĐŝĚŝƋƵĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĞŶ ŐůƵĐŝĚĞ ĚĞ ϰϬϬ ŬĐĂů ĞŶǀ͘  ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶ ă ĚĞƵǆ ũŽƵƌƐ 
;ĚƵƌĠĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͕  ĕĂ ĚĠƉĞŶĚ ĞŶ  ĨĂŝƚ ĚĞƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͿ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ  ůĞ ŐůǇĐŽŐğŶĞ ƉŽƵƌ 
ƌĞůĂŶĐĞƌ  ůĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͘  ĞƚƚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĞƐƚ ă ƵƚŝůŝƐĞƌ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚĞǌ ƉůƵƐ ĚĞ 
ƉŽŝĚƐ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ ŵĂůŐƌĠ ƵŶĞ ĚŝğƚĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞ͘     
   

 h'D Ed d/KE 

  ^   >KZ/ ^
ϮϬϬ <  >ͬ:KhZ

WZ/^     WK/ ^ 
^hZ W>h^/ hZ^ 

^ D /E ^

^d  />/^ d/KE 
 h WK/ ^



   

a     a 
 

 ͛ĂƵƚƌĞ  ƉĂƌƚ͕  ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ĐŽŵŵĞ  ĨĂŝƌĞ  ů͛ĞĨĨŽƌƚ  ĚĞ  ŵĂƌĐŚĞƌ  ƵŶ  ƉĞƵ  ƉůƵƐ͕  ŵŽŶƚĞƌ  ĚĞƐ 
ĞƐĐĂůŝĞƌƐ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ĐĂƌĚŝŽ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƌĠŐƵůĞƌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ ĂĐĐĠůĠƌĞƌ ůĂ ƉĞƌƚĞ͘ 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƉĞƌŵĞƚ͕ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ ĚĞ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ͕ ĚĞ 
ůŝŵŝƚĞƌ ůĞƵƌ ƉĞƌƚĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉƌĞŶĚƌĞǌ ƉĂƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ŵĂŝƐ Ɛŝ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ͕ 
ǀŽƵƐ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞǌ ĚĞ ƐƵƉĞƌ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƋƵŝ ƐƵŝǀƌĂ ͘  
 

Z WW >   ^   hy DKz E^ WKhZ  Zh> Z   ^   >KZ/ ^  
 

x >Ă ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƚƌğƐ ĨĂĐŝůĞ ă ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ǀŝĂ ƵŶ ƉůĂŶ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ƐĂŶƐ ǀĞƌƐĞƌ ƵŶĞ 
ƐĞƵůĞ ŐŽƵƚƚĞ ĚĞ ƐƵĞƵƌ͘  
x >͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ĂǀĞĐ ůĞ ƐƉŽƌƚ ;ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ĐŽƵƌƐĞ ă ƉŝĞĚ͕ ǀĠůŽ͕ ĞƚĐ͘Ϳ Ğƚ ǀŝĂ ůĂ 
ǀŝĞ ĐŽƵƌĂŶƚĞ ;ďŽƵŐĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ƐƉŽƌƚͿ͘  
 

>Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ WĂƌĞƚŽ Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ ĞŶĐŽƌĞ ŝĐŝ ͗ ůĂ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ů͛ĞĨĨŽƌƚ ŵĂũĞƵƌ 
ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ;ϴϬйͿ ƚĂŶĚŝƐ ƋƵĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ǀŝĞŶƚ ĞŶ ƌĞŶĨŽƌƚ ;ϮϬйͿ͘ 
 

3HUWH GH JUDV  ! PDQJHU 81 3(8 PRLQV TXH VHV EHVRLQV  
%U�OHU GHV FDORULHV  ! GpILFLW FDORULTXH HW RX DFWLYLWp SK\VLTXH   

 
 
x WĂƌ  ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ ĞŶůĞǀĞǌ ϮϬϬ ŬĐĂů ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞƐ ƉƵŝƐ ŶĞ  ƚŽƵĐŚĞǌ ƉůƵƐ ǀŽƚƌĞ 
ĚŝğƚĞ͘ 
x sŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉĞƌĚƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ĞŶ ƐĞŵĂŝŶĞ ũƵƐƋƵ͛ă ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƐƵƌ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ͘ 
x  ŶůĞǀĞǌ ĂůŽƌƐ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ϮϬϬ ŬĐĂů Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  
x WĞƌĚƌĞ ϱϬϬ Ő ƐƵƌ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ƚƌğƐ ďŽŶŶĞ ŵŽǇĞŶŶĞ͘  
x  Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ŐƌŽƐ ƐƵƌƉŽŝĚƐ Ğƚ ƐĂŶƐ ƉĂƌůĞƌ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ 
ϭ ŬŐ ;ŽƵ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐͿ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚĞŵƉƐ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ /ů ĨĂƵĚƌĂ ƌĠĚƵŝƌĞ ĞŶƐƵŝƚĞ ƉŽƵƌ 
ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ů͛ĠůĂƐƚŝĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞĂƵ͘  

 
 

   

  /^^    ^   >KZ/ ^
ϮϬϬ <  >ͬ:KhZ

W Zd     WK/ ^ ^hZ 
W>h^/ hZ^ ^ D /E ^

^d  />/^ d/KE 
 h WK/ ^



   

a     a 
 

   

>Ğ  ͨ ƐĞĐƌĞƚ ͩ ͍ DĂŶŐĞƌ 
ƐĂŝŶĞŵĞŶƚ  Ğƚ  ĠƋƵŝůŝďƌĠ 
ĚĂŶƐ  ůĂ  ƋƵĂŶƚŝƚĠ  ĞŶ 
ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ͕  
Ŷŝ ƚƌŽƉ͕ Ŷŝ ƚƌŽƉ ƉĞƵ͘ 



   

a     a 
 

� W Z YhK/  KDD E  Z ͍  
 

 ŽŵŵĞŶĐĞƌ ƉĂƌ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ͍  
 

dŽƵƚ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ĚĠƉĂƌƚ͘ >ĞƐ ĚŽŶŶĠĞƐ ĚĞ ƚĂŝůůĞͬƉŽŝĚƐ ůĞ ƐŽŶƚ ƉŽƵƌ ƵŶ ŚŽŵŵĞ ă 
ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞƌ ƵŶĞ ŝĚĠĞ͕ ŵĂŝƐ ĐĞůĂ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞƐ ĐĂƐ͘ WŽƵƌ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ͕ ĂĚĂƉƚĞǌ 
ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ƐĞůŽŶ ůĞ ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘ 
 

sKh^  d ^ D/E   Kh D /'Z   
 

WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϱϱ ă ϲϱ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϳϱ͘ >Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŶĞ ƐĞ ƉŽƐĞ ŵġŵĞ ƉĂƐ͕ ǀŽƵƐ ĂƚƚĂƋƵĞƌĞǌ ƉĂƌ ƵŶĞ 
ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘  ĞƚƚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƉĞƵƚ ĚƵƌĞƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚŽŶĐ ƐŽǇĞǌ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ƚĂŶƚ ƋƵĞ 
ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ ă ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ƉƌĞŶĞǌ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƐƵƌ ůĂ 
ǀŽŝĞ ŐĂŐŶĂŶƚĞ͘ WĂƌ ŵŽŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞǌ ϭϬϬ Ő ƐƵƌ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ Ğƚ ă Ě͛ĂƵƚƌĞƐ 
ŵŽŵĞŶƚƐ ϭ ŬŐ͕ ĐĞ ƋƵŝ ĂƌƌŝǀĞƌĂ͕ ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŐƌĂǀĞ͕ ĐĂƌ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ƐƚƌŝĐƚ ƚŽƵƚ  ůĞ 
ƚĞŵƉƐ͘  /ů  ĐŽŶǀŝĞŶƚ  ĚŽŶĐ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ůĂ  ŵŽǇĞŶŶĞ  ŵĞŶƐƵĞůůĞ  Ğƚ  Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ  ĞŶ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘ 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ŝů ĞƐƚ ƚƌğƐ ĐŽƵƌĂŶƚ Ě͛ġƚƌĞ ŵŝŶĐĞ Ğƚ ŐƌĂƐ ƐĂŶƐ ǀŽŝƌ ǀŽƐ ĂďĚŽƐ ;^ŬŝŶŶǇ &ĂƚͿ͕ Đ͛ĞƐƚ ƚŽƵƚ 
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƋƵ͛ŝů ŵĂŶƋƵĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘ 'ĂƌĚĞǌ ďŝĞŶ ă ů͛ĞƐƉƌŝƚ ƋƵ͛ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ 
ĞŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƋƵŝ ƉůƵƐ ĞƐƚ Ɛŝ ŽŶ ĞƐƚ ƚƌŽƉ ŵŝŶĐĞͬŵĂŝŐƌĞ͕ ĐĞ ƋƵŝ ƐŝŐŶŝĨŝĞ ƋƵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƉĂƌƚĞǌ 
ƐƵƌ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ǀŽƵƐ ĨŝŶŝƌĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƐĂŶƐ ŵƵƐĐůĞƐ Ğƚ͙ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ŵĂŝŐƌĞ͘  ĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ 
ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&͘    ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĐĂƐ Ě͛ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ ŵĂŝŐƌĞ͕ ůĞ ƐŝŵƉůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ 
ƉŽŝĚƐ  ĐŽŵďŝŶĠ  ă  ůĂ  ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂ  ƵŶĞ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ƐŽƵǀĞŶƚ  ĂƐƐĞǌ  ƌĂƉŝĚĞ  Ğƚ 
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ͘ 

 
sKh^ E͛ d ^ E/ dZKW D/E  ͕ E/ dZKW 'Z ^   Yh >Yh ^ </>K^ WZ ^  

 

sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĞŶ ĨĂŝƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ďĂƐĞ ǀŝĂ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĞƚͬŽƵ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƌĠŐƵůŝğƌĞ Ě͛ƵŶ ƐƉŽƌƚ͘ 
WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϳϬ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϳϱ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ǀŝƐŝďůĞƐ͘ /ů ĨĂƵƚ ƐĂǀŽŝƌ ƋƵ͛ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ 
ĚĠďƵƚĂŶƚ͕ Ğƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚĞŵƉƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ  d ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐ 
;ƉůƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ Ɛŝ ůĂ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ĞƐƚ ƚƌğƐ ůĠŐğƌĞͿ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ƐĂǀĞǌ ƉĂƐ 
ƚƌŽƉ ƉĂƌ ƋƵŽŝ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕  ŶĞ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ ůĂ ƚġƚĞ Ğƚ ĐŽƵƉĞǌ ůĂ ƉŽŝƌĞ ĞŶ ĚĞƵǆ ĞŶ ƉĂƌƚĂŶƚ ƐƵƌ 
ƵŶĞ ĚŝğƚĞ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘  &ĂŝƚĞƐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ďŝůĂŶ ĂƉƌğƐ ƋƵĂƚƌĞ ă ŚƵŝƚ ƐĞŵĂŝŶĞƐ Ğƚ ĂĚĂƉƚĞǌ 
ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƌĠƐƵůƚĂƚ ǀŝƐƵĞů Ğƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ƚĞŶŝƌ ĐŽŵƉƚĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ ƐƵƌ ůĂ 
ďĂůĂŶĐĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕  ůĞ ŵƵƐĐůĞ  ĞƐƚ ƉůƵƐ  ůŽƵƌĚ ƋƵĞ  ůĞ ŐƌĂƐ Ğƚ  ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ƉĞƵƚ ĚŽŶĐ  ƌĞƐƚĞƌ  ƐƚĂďůĞ͘ 
 ĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&͘  

 
sKh^  s � Yh >Yh ^ </>K^  E dZKW  

 

WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϳϱ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϳϱ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ŶŽŶ ǀŝƐŝďůĞƐ Ğƚ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉŽŝŐŶĠĞƐ Ě͛ĂŵŽƵƌ͘  WĂƌƚĞǌ 
ĂůŽƌƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ũƵƐƋƵ͛ă ǀŽŝƌ ǀŽƐ ĂďĚŽƐ ƉŽƵƌ ĞŶƐƵŝƚĞ ƌĞƉĂƌƚŝƌ ƐƵƌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ďĂƐƐĞ͘ 
 ĞƌƚĞƐ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉĞƌĚƌĞ ĞŶ ĐĂƌƌƵƌĞ͕ ŵĂŝƐ ĚĞ ƚŽƵƚĞ ĨĂĕŽŶ͕ ŶĞ ƌĞŐƌĞƚƚĞǌ ƌŝĞŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚƵ 
ŐƌĂƐ ƋƵŝ  ƐĞŵďůĞ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞƌ ĚĞ  ůĂ ŵĂƐƐĞ ͘  >Ğ ŐƌĂƐ  ƌĞƚŝĞŶƚ  ůĞƐ ŵĠƚĂƵǆ  ůŽƵƌĚƐ Ğƚ Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ 
ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ƌŝĞŶ ŵŝƐ ă ƉĂƌƚ ůĂ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ͙ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ĚĞ ŐƌĂƐ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ͊  
 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ĚĞ ƉĂƌƚŝƌ ƐƵƌ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͕ 
ĐĞƌƚĞƐ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĞŶĐŽƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ƋƵŝ ǀĂ ǀŽƵƐ ĚĠŵŽƌĂůŝƐĞƌ͕ ĐĂƌ ǀŽƵƐ 
ŶĞ ƉŽƵƌƌĞǌ ƉĂƐ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ ǀŝĂ ůĞ ŵŝƌŽŝƌ͘   Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƉĞŶƐĞǌ ĂǀŽŝƌ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϰ 
ŬŐ ĚĞ ƚƌŽƉ͕ ǀŽƵƐ ƌŝƐƋƵĞǌ ĚĞ ǀŽƵƐ ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ƉůƵƐ ƉƌŽĐŚĞ ĚĞ ϴ ŬŐ ƋƵ͛ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ 
ǀŝƌĞƌ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ ƚƌĂĐĠƐ ͫ   ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĐŚĂƋƵĞ ĐĂƐ ĞƐƚ ƉƌŽƉƌĞ ă ĐŚĂĐƵŶ ĚŽŶĐ ǀŽƵƐ ǀĞƌƌĞǌ 
ďŝĞŶ ĐĞ ƋƵĞ ĕĂ ĚŽŶŶĞ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͘  ĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&͘   



   

a     a 
 

sKh^  d ^  E ^hZWK/ ^ DK  Z   
 

WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ϴϱ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϳϱ ďŝĞŶ ŐƌĂƐ͘ DġŵĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƋƵĞ ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕ Ŷ͛ĂǇĞǌ ƉĂƐ ƉĞƵƌ ĚĞ 
ƉĞƌĚƌĞ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ ĞŶ ĐĂƌƌƵƌĞ Ğƚ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ƐƵƌ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ 
ƉŽƵƌ ĚĠƚƌƵŝƌĞ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĨŽŝ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞ ƐƵƌ ƵŶĞ ďĂƐĞ ƉƌŽƉƌĞ͘  ĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ Ğƚ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ŽƵ 
ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ& ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ ;ǀŽŝƌ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭϭ ͨ ƚĞƐƚƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ͩͿ͘ 
 

sKh^  d ^  E ^hZWK/ ^ /DWKZd Ed  
 

WĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ϵϱ  ŬŐ  ;Ğƚ  ƉůƵƐͿ  ƉŽƵƌ  ϭŵϳϱ͘   ƚƚĂƋƵĞǌ  ďŝĞŶ  ƐƸƌ  ƉĂƌ  ƵŶĞ  ƉĞƌƚĞ  ĚĞ  ŐƌĂŝƐƐĞ  Ğƚ  ůĞ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ͘  ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊ EĞ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ĚĞ ǀŽƵƐ ƐƵƌĞƐƚŝŵĞƌ ĞŶ ĐƌŽǇĂŶƚ 
ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƉůƵƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&͘   Ƶ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ĠƚĂƉĞ ƉĂƌ 
ĠƚĂƉĞ͕  ĠǀŝƚĞƌ  ĚĞ  ƚƌŽƉ  ŶŽŵďƌĞƵǆ  ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ  Ě͛ƵŶ  ƐĞƵů  ĐŽƵƉ  ĞƐƚ  ůĂ  ŵĞŝůůĞƵƌĞ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘   Ŷ 
ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ĚĠŐƌĂŝƐƐĞƌ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ƚŽƵƚ ĞŶ ƐĞ ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞŵĞŶƚ͕ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ 
ůĂ  ďŽŶŶĞ  ŚĂďŝƚƵĚĞ  Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ  ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ  ƌĠŐƵůŝğƌĞ  Ğƚ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ  ƉƵŝƐ 
ĞŶƐƵŝƚĞ͕ Ğƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ͕ ĂƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ& ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽƉƚŝŵĂůĞƐ ͫ͘  
 

 

DĂŶŐĞƌ ĚĞƐ ĨƌƵŝƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ůĠŐƵŵĞƐ Đ͛ĞƐƚ ƐƵƉĞƌ ƉŽƵƌ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĞŶ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͕ ĞŶ ĨŝďƌĞƐ͕ ƉŽƵƌ ƌĠŐƵůĞƌ 
ů͛ĂĐŝĚŝƚĠ ĚƵ ĐŽƌƉƐ D /^ ŶĞ ĐŽŶĨŽŶĚĞǌ ^hZdKhd W ^ ŵĂŶŐĞƌ ďŝĞŶ Ğƚ ŵĂŶŐĞƌ ƚƌŽƉ ƉĞƵ͘  
 

/ů ŶĞ ĨĂƵƚ ^hZdKhd W ^ ǀŽƵƐ ĂĨĨĂŵĞƌ ŵĂŝƐ ĂǀŽŝƌ ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉĞƵ ĨĂŝŵ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ Ě͛Žƶ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ 
ĚĞ ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ  ůĞƐ  ĐĂůŽƌŝĞƐ  ƉŽƵƌ  Ǉ  ƉĂƌǀĞŶŝƌ  ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ͘   Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ƐĞ  ŐĂǀĞƌ  ĚĞ  ĨƌƵŝƚƐ  ;ĞǆĐğƐ  ĚĞ 
ĨƌƵĐƚŽƐĞ͕ ůĞ ƐƵĐƌĞ ŶĂƚƵƌĞů ĚĞƐ ĨƌƵŝƚƐͿ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŶŽŶ ƉůƵƐ ůĂ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƵůƚŝŵĞ͕ ǀŽƚƌĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚŽŝƚ 
ġƚƌĞ ĐĞƌƚĞƐ ^ /E ͕ ŵĂŝƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͙  Yh/>/ Z   ĞŶ ŵĂĐƌŽͲŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘   



   

a     a 
 

� >    ^  h 'ZK^ ^hZWK/ ^  
 

 ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ƉƌĠĐŝƐ͕ ůĞ ĐĂůĐƵů ĚĞ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ĐĂůĐƵůĞƌ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ ;ĞǆƉůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶƐ ă ůĂ ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ ĞƐƚ ĨĂƵƐƐĠ ƉĂƌ ůĞ ƚƌŽƉ ŐƌŽƐ ƐƵƌƉůƵƐ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ͘   ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ 
Ɛŝ ǀŽƵƐ ƉĞƐĞǌ ϭϮϬ ŬŐ ƉŽƵƌ ϭŵϴϬ ĕĂ ǀŽƵĚƌĂŝƚ ĚŝƌĞ͕ ĞŶ ƚŚĠŽƌŝĞ͕ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƵŶ ďĞƐŽŝŶ ĞŶ ƉƌŽͲ
ƚĠŝŶĞƐ ĚĞ ϭϮϬ ŬŐ ǆ Ϯ Ő ƉĂƌ ŬŝůŽ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ĐŽƌƉƐ с ϮϰϬ Ő ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ͊ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƚƌŽƉ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͘  
>Ă ƐŽůƵƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ďĂƐĞƌ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ƉŽŝĚƐ ŝĚĠĂů ƐĂŶƐ ƚĞŶŝƌ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ƐƵƉĞƌĨůƵĞ 
ƐĞůŽŶ ůĞ ĐĂůĐƵů ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ dĂŝůůĞ с ƉŽŝĚƐ ƐŽŝƚ ƉŽƵƌ ϭŵϴϬ с ϴϬŬŐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ŶŽƚƌĞ ĞǆĞŵƉůĞ͘ dŽƵƚ 
ĐĞůĂ ƌĞƐƚĞ ƵŶĞ ƌğŐůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ͕  ŵĂŝƐ ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ĨŝŶĂůĞͲ
ŵĞŶƚ sKh^ ƋƵŝ ĚĞǀĞǌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ƉĂƐƐĠ͘ sŽƵƐ ďĂƐĞƌĞǌ ĚŽŶĐ ĞŶƐƵŝƚĞ ƚŽƵƐ ǀŽƐ ĐĂůĐƵůƐ ĚĞ ďĞƐŽŝŶ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ 
ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ ĂǀĞĐ ĐĞ ƉŽŝĚƐ ĞƐƚŝŵĠ ƐĂŶƐ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ͘ 
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ǀŽƵƐ ĐŚŽŝƐŝƌĞǌ ƵŶ ĚĠĨŝĐŝƚ ĚĞ ϰϬϬ ŬĐĂů ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ƉůƵƐ ĂĚĂƉƚĠĞ 
ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ŐƌŽƐ ƐƵƌƉŽŝĚƐ͘ dŽƵũŽƵƌƐ ă ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ ƵŶĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ă 
ϯϬϬϬ ŬĐĂů͕ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ ĨŝŶĂůĞ ĚĞǀƌĂ ġƚƌĞ ă ϮϲϬϬ ŬĐĂůͬũŽƵƌ͘   
 

 Ŷ ĐĂƐ Ě͛ƵŶ ƐƵƌƉŽŝĚƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ǀŝŶŐƚ ŬŝůŽƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ 
ƉĞƌĚƌĞ ƵŶ ǀŽŝƌĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚĞŵƉƐ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ ĚĞǀƌĞǌ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ƌĂůĞŶƚŝƌ 
ĞŶƐƵŝƚĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ŝĚĠĂůĞ ĚĞ ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƐ ŐƌĂŵŵĞƐ ă ƵŶ ŬŝůŽ ĞŶǀŝƌŽŶ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ƉŽƵƌ ƉƌĠͲ
ƐĞƌǀĞƌ ů͛ĠůĂƐƚŝĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞĂƵ Ğƚ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ ^ŽǇĞǌ ƉĂƚŝĞŶƚ͕ ĨŽƌƚ Ğƚ ƌĠĂůŝƐƚĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƚġƚĞ͕ 
ƉĞƌĚƌĞ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ ĞƐƚ ůĂ ƉŝƌĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ƐĞƐ ŵƵƐĐůĞƐͬĨŽƌŵĞƐ 
ƚŽƵƚ ĞŶ ĂǇĂŶƚ ĐŽŶƐĞƌǀĠ ĚĞ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ƚĞŶĂĐĞ͘  ƚ ƐĂŶƐ ƉĂƌůĞƌ ĚĞ ů͛ĞĨĨĞƚ ǇŽǇŽ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ŐƵĞƚƚĞ 
ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ƌĞůĂŶĐĞƌ ǀŽƚƌĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ƋƵŝ ǀĂ ƌĂůĞŶƚŝƌ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƚƌŽƉ ŐƌĂŶĚĞ 
ƐŽƵƐͲĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ >͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ǀŝĂ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ Θ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĂŝͲ
ĚĞƌĂ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ĞŶ ĐĞ ƐĞŶƐ ĞŶ ƐƚŝŵƵůĂŶƚ ůĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͕ ŵĂŝƐ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƌĞƐƚĞ ůĂ ĐůĠ  d ůĞ 
ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ͊  ŶĨŝŶ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƚƌğƐ ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ͕ ůĞ ĐĂƌĚŝŽ ;ŵĂƌĐŚĞ͕ ĐŽƵƌƐĞ ă ƉŝĞĚ͕ ďŽƵŐĞƌ ůĞ ƉůƵƐ 
ƉŽƐƐŝďůĞͿ ƐĞƌĂ ƚƌğƐ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ŵĂŶŐĞƌ ƚƌŽƉ ƉĞƵ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ 
ƋƵŝ ĂƵƌŽŶƚ ƉŽƵƌ ĞĨĨĞƚ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ǀŽƚƌĞ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ͘ 
 
 

� >    ^    >   /&&/ h>d    WZ E Z   h WK/ ^ 
 

WŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ŝů ƉĞƵƚ Ǉ ĂǀŽŝƌ ƚƌŽŝƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ă ĐĞůĂ ͗ ǀŽƵƐ ŶĞ ŵĂŶŐĞǌ ƉĂƐ ĂƐƐĞǌ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƵŶ 
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ĠůĞǀĠ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵŝ ĐŽŶƐŽŵŵĞ ĚĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ŵġŵĞ ĂƵ ƌĞƉŽƐ Ğƚ ĞŶĨŝŶ 
ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘  ĞƐ ƚƌŽŝƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ƐĞ ĐŽŵďŝŶĞƌ ĂŝŶƐŝ ƵŶ ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵ ƋƵŝ ŶĞ ŵĂŶŐĞ ƉĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ͕ ƋƵŝ Ă ƵŶ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ŵŽǇĞŶ ă ƌĂƉŝĚĞ Ğƚ ƋƵŝ 
ďŽƵŐĞ ƉĂƐ ŵĂů ĚĂŶƐ ƐŽŶ ƚƌĂǀĂŝů ĂƵƌĂ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ĚƵ ŵĂů ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͘ sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ũŽƵĞƌ 
ƐƵƌ ĚĞƵǆ ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ͗ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  
 

>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ůĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ůĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĞŶ ĨĂŝƚ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ĚĞǀŽŝƌ 
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ǀŽƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƐĂŶƐ ĨĂŝƌĞ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ĚĞ ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ ŵĂŶŐĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ Ğƚ ŵĂŶͲ
ŐĞƌ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ͘  
 

'LYLVHU  VHV  UHSDV  HVW  /$  VROXWLRQ  SULQFLSDOH  SRXU  UpXVVLU  j 
PDQJHU SOXV  

   



   

a     a 
 

 ŽŶƐƚŝƚƵĞǌͲǀŽƵƐ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ ĂǀĞĐ ƚƌŽŝƐ ǀƌĂŝƐ ƌĞƉĂƐ ďŝĞŶ ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ 
ƉƵŝƐ ĐŽŵďůĞǌ ĞŶƐƵŝƚĞ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ă ĚĞƵǆ ĐŽůůĂƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ  ĨĂĐŝůŝƚĞƌ  ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ;ϰ ă ϱ 
ƉĞƚŝƚƐ ƌĞƉĂƐ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞƐ ă ŝŶŐƵƌŐŝƚĞƌ ƋƵĞ ϯ ŐƌŽƐͿ͘  ĂŶƐ ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ Žƶ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚƵ ŵĂů ă 
ŵĂŶŐĞƌ ĚĞ ƉůƵƐ ŐƌŽƐƐĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ͕ ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ ĂůŽƌƐ ĞŶ ĐŽůůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ƋƵŝ ƐĞ 
ŵĂŶŐĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ  d ďŝĞŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞƐ ĐŽŵŵĞ ůĞƐ ŽůĠĂŐŝŶĞƵǆ ;ŶŽŝǆ͕ ŶŽŝƐĞƚƚĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͕ ů͛ŚƵŝůĞ ĚĞ 
ĐŽĐŽ͕ ůĞƐ ďĂŶĂŶĞƐ ;ĨƌƵŝƚ ĐŽƵƌĂŶƚ ĂƐƐĞǌ ĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ ŽƵ ůĞƐ ĂǀŽĐĂƚƐ ;ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ͘  
 

 y DW>     ^DKKd,/    >KZ/Yh  &  />     KE^KDD Z ^ E^ 'ZK^  WW d/d ͗ 
;YƵĂŶƚŝƚĠ ă ĐĂůĐƵůĞƌ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞͿ 

 ǀŽĐĂƚ ;ŽƵ ďĂŶĂŶĞͿ н ŶŽŝǆ н ĨůŽĐŽŶ Ě͛ĂǀŽŝŶĞ н ůĂŝƚ ĚĞ ĐŽĐŽ н ;ǁŚĞǇͿ͘ 
 
 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ůŝďƌĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ǀŽƐ ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ ĐŽƵͲ
ƌĂŶƚĞƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƉĂƐ ůĞ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ƌĂũŽƵƚĞƌ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽ ŽƵ ĂƵƚƌĞ 
ƐƉŽƌƚ ƐƵƉĞƌĨůƵƐ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ă ƚŽƵƚ Ɖƌŝǆ ĞŶ ĨĂŝƌĞ͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ĂůŽƌƐ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ ƉĂƌ ĞŶĐŽƌĞ 
ƉůƵƐ Ě͛ĂƉƉŽƌƚƐ  ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ƉŽƵƌ ĐŽŵďůĞƌ  ůĞ ĚĠĨŝĐŝƚ͘  ZĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ  ůĞ 
ĐĂƌĚŝŽ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ͕ ŵĂŝƐ ĠǀŝƚĞƌͲůĞ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ŚĂďŝƚƵĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ĚĞ 
ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ͘  
 

 
 

YƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ŽƵ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͕ ů͛ĞĨĨŽƌƚ ŵĂũĞƵƌ ƐĞ ĨĂŝƚ ĚĂŶƐ ů͛ĂƐƐŝĞƚƚĞ͘  ͛ĞƐƚ ĚĞ dZ ^ 
ůŽŝŶ  ůĞ  ĨĂĐƚĞƵƌ  ůĞ  ƉůƵƐ  ĨĂĐŝůĞ ă ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ĚŽŶĐ  ůĞ  ƉůƵƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘  ^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕  ŝů  ĞƐƚ  ŝĚĠĂů ĚĞ 
ƉƌŽĨŝƚĞƌ ĚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ă ǀŽƵƐ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ƵŶ 
ďŽŶ  ĨŽŶĐŝĞƌ  ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ ă  ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ  Ϯ ă  ϰ  ƐĠĂŶĐĞƐ ƉĂƌ  ƐĞŵĂŝŶĞ  ƉƵŝƐ  ƌĂůĞŶƚŝƌ ĂǀĞĐ  ϭ ă Ϯ 
ƐĠĂŶĐĞƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ƉŽƵƌ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ ĐĂƌĚŝŽ͘ 
 

  3HUWH GH JUDV  ! LGpDO SRXU FRQVWUXLUH XQ ERQ IRQFLHU FDUGLR    
j     VpDQFHV   HQ  35e6(59$17  VD  PDVVH  PXVFXODLUH  DYHF  OD 
PXVFXODWLRQ   
  3ULVH GH PXVFOH  ! LGpDO SRXU IDLUH GH O·HQWUHWLHQ DFWLI FDUGLR    
j   VpDQFHV PD[LPXP  WRXW HQ &216758,6$17 GX PXVFOH DYHF 
OD PXVFXODWLRQ   



   

a     a 
 

 KE^ />^ WKhZ > ^ WZ d/Yh Ed^  h D d  K>/^D  Z W/   
 

 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƵŶ ũĞƵŶĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ŵĂŝŐƌĞ ŽƵ ŵŝŶĐĞ ƋƵŝ ĚĠďƵƚĞ ;ŽƵ ƚŽƵƚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ 
ƋƵŝ Ă ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ƌĂƉŝĚĞͿ Ğƚ ƋƵŝ ŶĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ĚĞ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕  ĂƉƉůŝƋƵĞǌ 
ĐĞƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĐŽŶƐĞŝůƐ ƋƵŝ ƐƵĨĨŝƌŽŶƚ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƚĞŵƉƐ͘ 
 

Î  ŝǀŝƐĞǌ ǀŽƐ ƌĞƉĂƐ ƉŽƵƌ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ĚĞ ŵĂŶŐĞƌ ƉůƵƐ ;ƚƌŽŝƐ ƌĞƉĂƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ ƉůƵƐ ƵŶĞ 
ă ĚĞƵǆ ĐŽůůĂƚŝŽŶƐͿ͘ 
 

Î  ŽŶƐŽŵŵĞǌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƉŽƌƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ƌĞƉĂƐ ƐŽŝƚ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ͘  
 

Î &ĂŝƚĞƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ĂǀŽŝƌ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ďŽŶƐ ůŝƉŝĚĞƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ ;ƈƵĨƐ 
ďŝŽƐ͕ ƉŽŝƐƐŽŶƐ ŐƌĂƐ͕ ŶŽŝǆ͕ ŚƵŝůĞ ĚĞ ĐŽůǌĂͿ͘ 

 

Î 'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ĞƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ĐŚĂŶŐĞƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƚĞŶĚƌĞ ƉĞƚŝƚ ă 
ƉĞƚŝƚ ǀĞƌƐ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ Ğƚ  ůĂ ƉůƵƐ  ƐĂŝŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ  ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ  ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ 
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ ;ƚĂďůĞĂƵ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͘ 

 

Î EĞ ĐŽŵƉƚĞǌ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ǀŽƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ͕ ŵĂŝƐ ŵĂŶŐĞǌ ďŝĞŶ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ ĨĂŝŵ Ğƚ 
ƉĞƐĞǌͲǀŽƵƐ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ƉŽƵƌ ƉŽƵǀŽŝƌ ĂĚĂƉƚĞƌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘  

 
   s/d Z   Z DW>   Z W Z 

WůĂƚƐ ƉƌĠƉĂƌĠƐ͕ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͘  EŽƵƌƌŝƚƵƌĞ ďŝŽ ŶŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ Ğƚ ĨƌĂŠĐŚĞ͘ 

WĞƚŝƚͲĚĠũ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ;ƉĂŝŶ ďůĂŶĐ͕ ďĞƵƌƌĞ͕ 
ĐŽŶĨŝƚƵƌĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͕ ĐĂĨĠ ĞŶ ĐĂƉƐƵůĞ͘ 

VƵĨƐ ďŝŽ͕ ĨƌƵŝƚ ĨƌĂŝƐ ĞŶƚŝĞƌ ĚĞ ƐĂŝƐŽŶ͕ 
ĐĂĨĠ ŵŽƵůƵ ŶŽŝƌ͕  ƚŚĠ ƐĂŶƐ ƐƵĐƌĞ͕ ƚŝƐĂŶĞƐ͘ 

WĂŝŶ ďůĂŶĐ͕ ƉĂŝŶ ĚĞ ŵŝĞ͕ ďŝƐĐŽƚƚĞ Ğƚ 
ĐĠƌĠĂůĞƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ ĚĞ ƉĞƚŝƚͲĚĠũ͘ 

WĂŝŶ ĐŽŵƉůĞƚ͕  
WĂŝŶ ƐĂŶƐ ŐůƵƚĞŶ ŶŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ͕ 

ĨůŽĐŽŶƐ Ě͛ĂǀŽŝŶĞ ;ŐůƵƚĞŶͿ ŽƵ ƐĂƌƌĂƐŝŶ͘ 

,ƵŝůĞ ĚĞ ƚŽƵƌŶĞƐŽů͕ ƐŽũĂ͕ ĞƚĐ͘  
;ƌŝĐŚĞ ĞŶ ŽŵĠŐĂƐ ϲ ͓Ϳ͘ 

,ƵŝůĞ ĚĞ ĐŽůǌĂ͕ ĐŽĐŽ ŽƵ ůŝŶ  
;ƌŝĐŚĞ ĞŶ ŽŵĠŐĂƐ ϯ Ϳ͘ 

WąƚĞƐ͕ ƌŝǌ ďůĂŶĐ͕ ƉŽŵŵĞ ĚĞ ƚĞƌƌĞ͘  Zŝǌ ĐŽŵƉůĞƚ͕ ƉĂƚĂƚĞ ĚŽƵĐĞ͕ ƚĂƌŽ͕ ŝŐŶĂŵĞ͘ 

sŝĞŶŶŽŝƐĞƌŝĞƐ͕ ďŝƐĐƵŝƚƐ͕ ŐąƚĞĂƵǆ͕ 
ďĂƌƌĞƐ ĐŚŽĐŽůĂƚĠĞƐ͕ ƐƵĐƌĞ ĚĞ ƚĂďůĞ͘ 

&ƌƵŝƚ ĞŶƚŝĞƌ ĨƌĂŝƐ͕ ĐŚŽĐŽůĂƚ ŶŽŝƌ ϴϬй ďŝŽ͕  
ŵŝĞů ďŝŽ͕ ƐƚĠǀŝĂ͕ ŶŽŝǆ͕ ĂŵĂŶĚĞƐ͘ 

^ŽĚĂƐ͕ ũƵƐ ĚĞ ĨƌƵŝƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕ ĂůĐŽŽů ĨŽƌƚ͘   ĂƵ ŵŝŶĠƌĂůĞ͕ ũƵƐ ĚĞ ĨƌƵŝƚ ƉƌĞƐƐĠ͕ ǀŝŶ ƌŽƵŐĞ͘ 

WƌŽĚƵŝƚƐ ůĂŝƚŝĞƌƐ ĚĞ ůĂ ǀĂĐŚĞ͕ 
ĨƌŽŵĂŐĞƐ ă ƉąƚĞ ŵŽůůĞ͕ ďĞƵƌƌĞ ĚĞ ǀĂĐŚĞ͘ 

>Ăŝƚ ĚĞ ƌŝǌ͕ ůĂŝƚ Ě͛ĂŵĂŶĚĞ͕ ůĂŝƚ ĚĞ ĐŚğǀƌĞ ŽƵ 
ďƌĞďŝƐ͕ ĨƌŽŵĂŐĞƐ ă ƉąƚĞ ĚƵƌĞ ĐƵŝƚĞ͘ 

>ĠŐƵŵĞƐ ĞŶ ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ Ğƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͘  >ĠŐƵŵĞƐ ĨƌĂŝƐ ĚĞ ƐĂŝƐŽŶ ŽƵ ƐƵƌŐĞůĠƐ͘ 

>ĠŐƵŵĞƐ ĐƵŝƚƐ ;ƉĞƌƚĞ ĚĞ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐͿ   ƌƵĚŝƚĠ ;ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ ннͿ 

DĂǇŽŶŶĂŝƐĞ͕ ŬĞƚĐŚƵƉ͕ ƐĂƵĐĞƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͘   ƉŝĐĞƐ͕ ƐĂƵĐĞ ƚŽŵĂƚĞ ďŝŽ͕ ǀŝŶĂŝŐƌĞ ĚĞ ĐŝĚƌĞ͘ 

sŝĂŶĚĞ ƌŽƵŐĞ ŐƌĂƐƐĞ  
; ƈƵĨ͕  ŵŽƵƚŽŶ͕ ĐŚĞǀĂů͕ ĂŐŶĞĂƵ͕ ŵŽƵƚŽŶͿ͘ 

sŝĂŶĚĞ ďůĂŶĐŚĞ ;ƉŽƵůĞƚ͕ ĚŝŶĚĞ͕ ƉŽƌĐ͕ ůĂƉŝŶͿ͕  
ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕ ǀŝĂŶĚĞ ƌŽƵŐĞ ďŝŽ ĂůůĠŐĠĞ͘ 

   



   

a     a 
 

 / d  W Z^KEE >/^  ͕ DK    ͛ DW>K/ 
 

EŽƵƐ ĂǀŽŶƐ ǀƵ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ƋƵĞ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĚŽŝƚ ġƚƌĞ ĚĞ Ϯ Ő ƉĂƌ ŬŐ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ĐŽƌƉƐ 
Ğƚ ƋƵĞ ů͛ĂƉƉŽƌƚ ĞŶ ůŝƉŝĚĞ ĚĞ ϭ Ő ƉĂƌ ŬŐ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĚĞ ĐŽƌƉƐ͘ >ĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ğƚ ůŝƉŝĚĞƐ ĠƚĂŶƚ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ 
ĂƵ ďŽŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ŽƉƚŝŵĂů ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ͘  
 ƚ ůĞƐ ŐůƵĐŝĚĞƐ ĚĂŶƐ ƚŽƵƚ ĕĂ ͍͍  ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ͗ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŝůƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͕  ŝůƐ 
ǀŽŶƚ ǀĞŶŝƌ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĐŽŵďůĞƌ ůĞ ƌĞƐƚĞ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;  :Ϳ͘  
 

/HV JOXFLGHV VRQW OD SULQFLSDOH YDULDEOH G·DMXVWHPHQW SRXU IDLUH 
pYROXHU O·DSSRUW FDORULTXH j OD KDXVVH FRPPH j OD EDLVVH  

 
 
� WKhZ & /Z  sKdZ  WZKWZ   / d  W Z^KEE >/^  ͕ sKh^   s �  
 

Î  ĂůĐƵůĞƌ  ƵŶĞ    :  ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞ  ǀŝĂ͕  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  ůĞ  ƐŝƚĞ  zĂǌŝŽ͘ĐŽŵͬĨƌͬĐĂůĐƵůͲĂƉƉŽƌƚͲ
ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  ;ŝů  ĞǆŝƐƚĞ  Ě͛ĂƵƚƌĞƐ  ƐŝƚĞƐͿ  ƉŽƵƌ  ĐĂůĐƵůĞƌ  ǀŽƚƌĞ    :  ;ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͿ͘   ŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  ůĞ 
ƌĠƐƵůƚĂƚ  ŽďƚĞŶƵ  ƐĞƌĂ  ƚƌğƐ  ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝĨ͕  ŵĂŝƐ  ĕĂ  ŶŽƵƐ  ĚŽŶŶĞ  ƵŶĞ  ďĂƐĞ  ĚĞ  ĚĠƉĂƌƚ͘  WƌĞŶĞǌ  ůĂ 
ŵŽǇĞŶŶĞ ĚƵ ĐŚŝĨĨƌĞ ŽďƚĞŶƵ ƐƵƌ ůĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞƵƌ͘   
x sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚŽŶĐ ƵŶĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;  :Ϳ ĞƐƚŝŵĠĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ǀŽƐ ĐĂůĐƵůƐ͘  
x WƌĞŶŽŶƐ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ ĚĞ ϮϰϬϬ ŬĐĂů ;  :Ϳ ƉŽƵƌ ƵŶ ŚŽŵŵĞ ĚĞ ϳϬ ŬŐ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ 

ŐƌĂƐ͘  ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕ ŝů ǀĂ ĨĂůůŽŝƌ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ŵĂƚŚƐ ŶŝǀĞĂƵ ĐŽůůğŐĞ ͫ͘ /ů ŶŽƵƐ ĨĂƵƚ ƚƌŽƵǀĞƌ ϮϮϬϬ 
ŬĐĂů͕ ĐĂƌ  ŝů ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ĚŽŶĐ ƐŽƵƐƚƌĂŝƌĞ ϮϬϬ ŬĐĂů ĐŽŵŵĞ ĠƚƵĚŝĠ ƋƵĞůƋƵĞƐ 
ƉĂŐĞƐ ĂǀĂŶƚ ;ϮϰϬϬ ;  :Ϳ ʹ ϮϬϬ ŬĐĂů с ϮϮϬϬ ŬĐĂůͿ͘  

 

Î  ĂůĐƵůĞƌ ǀŽƚƌĞ ďĞƐŽŝŶ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ğƚ ůŝƉŝĚĞƐ  
x WƌŽƚĠŝŶĞƐ ͗ ϳϬ ŬŐ ǆ Ϯ ŐͬŬŐ с ϭϰϬ Ő сх ϭϰϬ Ő ǆ ϰ ŬĐĂůͬŐ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ с ϱϲϬ ŬĐĂů  
x >ŝƉŝĚĞƐ ͗ ϳϬ ŬŐ ǆ ϭ ŐͬŬŐ с ϳϬ Ő сх ϳϬ ǆ ϵ ŬĐĂů с ϲϯϬ ŬĐĂů  
x  ŽŶĐ ƵŶ ďĞƐŽŝŶ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ Ğƚ ůŝƉŝĚĞƐ сх ϱϲϬ н ϲϯϬ с ϭϭϵϬ ŬĐĂů 

 

Î  ĂůĐƵůĞƌ ǀŽƚƌĞ ďĞƐŽŝŶ ĞŶ ŐůƵĐŝĚĞƐ  
x sŽƵƐ ǀĞŶĞǌ ƚŽƵƚ ũƵƐƚĞ Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ ƋƵĞ ůĞƐ ŐůƵĐŝĚĞƐ ƐŽŶƚ ůĂ ǀĂƌŝĂďůĞ Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ǀĂ ĚŽŶĐ 

ĚĠĚƵŝƌĞ ůĂ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ;  :Ϳ ĂǀĞĐ ůĞ ƚŽƚĂů ƉƌŽƚĠŝŶĞ н ůŝƉŝĚĞƐ͘  
x  ŽŶĐ ϮϮϬϬ ŬĐĂů ;ŽďũĞĐƚŝĨ ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞͿ ʹ ϭϭϵϬ ŬĐĂů с ϭϬϭϬ ŬĐĂů ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞƐ 
x sŽƵƐ  ĂǀĞǌ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ  ǀŽƚƌĞ  ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ  ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ  ĞŶ ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ  ĨĂŝƌĞ  ǀŽƚƌĞ 

ĚŝğƚĞ ͗  ϱϲϬ  ŬĐĂů  ĚĞ  ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ  н  ϲϯϬ  ŬĐĂů  ĚĞ  ůŝƉŝĚĞƐ  н  ϭϬϭϬ  ŬĐĂů  ĚĞ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ƐŽŝƚ  ƵŶ  ƚŽƚĂů 
ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĠ ĚĞ ϮϮϮϬ ŬĐĂů сх ϮϮϬϬ ŬĐĂů ĂƌƌŽŶĚŝƚ͘  

 

Î  ĂůĐƵůĞǌ  ǀŽƚƌĞ  ĚŝğƚĞ  ĞŶ  ƚĞŶĂŶƚ  ĐŽŵƉƚĞ  ĚĞ  ůĂ  ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ  ĞŶ ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ 
ǀĞŶĞǌ ĚĞ ƚƌŽƵǀĞƌ͘   WŽƵƌ ĐĞ ĨĂŝƌĞ͕ ǀŝƐŝƚĞǌ ůĞ ƐŝƚĞ ǁǁǁ͘ǇĂǌŝŽ͘ĐŽŵ  ŽƵ ǁǁǁ͘ůĞƐͲĐĂůŽƌŝĞƐ͘ĐŽŵ͘ 
 

x >ŝƐƚĞǌ  ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ  ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂŝŵĞǌ Ğƚ ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ ĐŽŵƉƚĞ ĚĞ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ 
ĂƉƉƌŝƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƚĂďůĞĂƵǆ ĚĞƐ ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ;ďŽŶŶĞ ŐƌĂŝƐƐĞƐ͕ /'͕ ŐůƵĐŝĚĞƐ ă ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ͕  ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

x  ĂůĐƵůĞǌ ĞŶƐƵŝƚĞ ůĂ ƚĞŶĞƵƌ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕ ůŝƉŝĚĞƐ Ğƚ ŐůƵĐŝĚĞƐ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ĂůŝŵĞŶƚ͘  
 

 ͛ĞƐƚ ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉĞƵ ĨĂƐƚŝĚŝĞƵǆ ă ĨĂŝƌĞ ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĞ ĐŚŽŝǆ Ɛŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ 
ĚĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĚƵƌĂďůĞ͘ ^ŽǇĞǌ ŽƌŐĂŶŝƐĠ ĂǀĞĐ ů͛ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶĞ ĨĞƵŝůůĞ ĚĞ ĐĂůĐƵů  ǆĐĞů ŽƵ Ě͛ƵŶ ĐĂŚŝĞƌ ă 
ǀŽƚƌĞ ĐŽŶǀĞŶĂŶĐĞ͘  
   



   

a     a 
 

Î hŶĞ  ĨŽŝƐ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ  ĂƵ ƉŽŝŶƚ  ƐƵƌ  ůĞ ƉĂƉŝĞƌ͕  ƉĞƐĞǌͲǀŽƵƐ  ;ƵŶĞ  ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͕  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ůĞ 
ŵġŵĞ ũŽƵƌ ůĞ ŵĂƚŝŶ ă ũĞƵŶ͕ ĂƉƌğƐ ƉŝƉŝͬƉŽƉŽ Ğƚ ă ƉŽŝůͿ͘ 
 

Î WĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ƐƵŝǀƌĞ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ   >  > ddZ  ;ĞŶĨŝŶ͕ ĂƵ ŐƌĂŵŵĞ Ɖƌġƚ   
ƐĂŶƐ  ĂƵĐƵŶ  ĠĐĂƌƚ͘  sŽƵƐ  ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ  ƋƵ͛ƵŶ  ƐĞƵů  ĠĐĂƌƚ  ĨĂƵƐƐĞƌĂ  ůĞ  ƌĠƐƵůƚĂƚ  Ğƚ  ŝŵƉĂĐƚĞƌĂŝƚ 
ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĂƵ ƉƌĠĂůĂďůĞ͘  
 

Î hŶĞ  ĨŽŝƐ  ůĂ  ƐĞŵĂŝŶĞ  ĠĐŽƵůĠĞ͕  ŶŽƵǀĞůůĞ  ƉĞƐĠ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ůĞ  ŵĂƚŝŶ  ă  ũĞƵŶ  ĚĂŶƐ  ůĞƐ  ŵġŵĞƐ 
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘   ĐĞ ƐƚĂĚĞ͕ ŝů ǀŽƵƐ ƐƵĨĨŝƌĂ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ŽƵ ĞŶůĞǀĞƌ ĚĞƐ ŐůƵĐŝĚĞƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ƌĠƐƵůƚĂƚ 
Ğƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ ;ƉĞƌƚĞ ŽƵ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐͿ͘ 
 

Î  ƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ĞŶ ƉƌŽĐĠĚĂŶƚ ă ƚąƚŽŶƐ ũƵƐƋƵ͛ă ƚƌŽƵǀĞƌ ƵŶĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ŽƵ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ 
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ͘   Ŷ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƵ 
ƉŽŝŶƚ͘  ͛ĞƐƚ ũƵƐƚĞ ƵŶ ĐŽƵƉ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ͘  
 
EKd  ͗ ^ŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ǀŽƵƐ ƐĞŶƚĞǌ ƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĐĞƐ ĐĂůĐƵůƐ͕ ƉĂƐ ĚĞ ƉĂŶŝƋƵĞ͕ ůĂ ĚŝğƚĞ 
ĠǀŽůƵƚŝǀĞ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ĞƐƚ ƉĞŶƐĠĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ă ǀŽƵƐ ŵĞƚƚƌĞ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĂŝůƐ ƉŽƵƌ ĚĠďƵƚĞƌ͘  
 
 

 
 

EĞ ĐŽŶĨŽŶĚĞǌ ƉĂƐ ŐƌĂƐ Ğƚ ŵƵƐĐůĞ -͘   ƉŽŝĚƐ ĠŐĂů͕ ůĞ ŵƵƐĐůĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĚĞŶƐĞ ƋƵĞ ůĞ ŐƌĂƐ͘  

 
 

WKhZYhK/  ͲdͲKE ^Khs Ed  Es/     ^h Z  ͍ 
 

>ĞƐ ƐƵĐƌĞƐ ă /' ĠůĞǀĠ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ƉĞƌŶŝĐŝĞƵǆ ͗ >Ğ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ŶŽƵƐ ĞŶ ƌĂĨĨŽůŽŶƐ ĞƐƚ ƵŶ 
ŚĠƌŝƚĂŐĞ ĚĞ ů͛ĠƉŽƋƵĞ Žƶ ů͛ŚŽŵŵĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ ;ƚƌŽƉͿ ƐŽƵǀĞŶƚ ůĂ ĨĂŵŝŶĞ͕ Ğƚ ƐĂ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ Ɛ͛ĞƐƚ 
ĂĚĂƉƚĠĞ ƉŽƵƌ ƋƵ͛ŝů  ƐŽŝƚ ĂƚƚŝƌĠ ǀĞƌƐ ĐĞƚƚĞ ƐŽƵƌĐĞ ƚƌğƐ ƌŝĐŚĞ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͘  ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  Ɛŝ  ůĂ ĚŝƐĞƚƚĞ 
Ŷ͛ĞƐƚ ƉůƵƐ Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕ ŶŽƚƌĞ ŐŽƵƚ ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĞ ƐƵĐƌĞ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ĚŝŵŝŶƵĠ͕ ĐĞ ƋƵĞ ůĞƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ 
ŽŶƚ ďŝĞŶ ĐŽŵƉƌŝƐ ĞŶ ĂũŽƵƚĂŶƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉůƵƐ ĚĞ ƐƵĐƌĞ ƉŽƵƌ ŶŽƵƐ ĂƚƚŝƌĞƌ ĞŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ ǀĞƌƐ ůĞƵƌƐ 
ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘  ĞƚƚĞ ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞ ƐƵĐƌĞƐ ă /' ĠůĞǀĠ ;ƐƵƌ ůĞƐ ĞŵďĂůůĂŐĞƐ͕ ŝůƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ ă 
ůĂ ůŝŐŶĞ ͨ ĚŽŶƚ ƐƵĐƌĞ͙͙͘͘ϮŐ ͩ ĞƐƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĠƚƵĚŝĠĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ůĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ƚĞŶĚĞŶƚ 
ă ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ ƋƵĞ ůĞ ƐƵĐƌĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ĂĚĚŝĐƚŝĨ ƋƵ͛ƵŶĞ ĚƌŽŐƵĞ͕ Ğƚ ƋƵ͛ŝů Ă ƚĞŶĚĂŶĐĞ ă ĂŐŝƌ ĐŽŵŵĞ ůĂ 
ͨ ǀŝƚĂŵŝŶĞ ͩ  ĚƵ  ĐĂŶĐĞƌ͘     :͛ŝŶƐŝƐƚĞ  ůăͲĚĞƐƐƵƐ  ƉŽƵƌ  ďŝĞŶ  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƌĞ  ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ  ƋƵĞ  ůĂ 
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐƵĐƌĞƐ ƌĂƉŝĚĞƐ ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ă ůŝŵŝƚĞƌ͕  ƉŽƵƌ ǀŽƵƐͲŵġŵĞ ŵĂŝƐ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ 
ĂǀĞĐ ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ ƋƵŝ ŽŶƚ ďĞƐŽŝŶ Ě͛ġƚƌĞ ŐƵŝĚĠ ĂǀĞĐ ĚĞ ďŽŶŶĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͘  Ŷ ĐĂƐ Ě͛ĞŶǀŝĞ ƐŽƵĚĂŝŶĞ͕ 
ďŽŝƌĞ ƵŶ ǀĞƌƌĞ Ě͛ĞĂƵ͕ ǀŽƵƐ  ĨĂŝƌĞ ƵŶ ĐĂĨĠͬƚŚĠͬƚŝƐĂŶĞ  ;ƐĂŶƐ ƐƵĐƌĞ͕ ŚĞŝŶ ͫ   ŵĂŶŐĞƌ ƵŶ  ĨƌƵŝƚ ŽƵ 
ŐƌŝŐŶŽƚĞƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŶŽŝǆ ĞƐƚ ƵŶĞ ďŝĞŶ ŵĞŝůůĞƵƌĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ă ƵŶ ĂůŝŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ͘   



   

a     a 
 

 / d  DK h>  >   
 

sŽƵƐ  ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ  ĐŝͲĂƉƌğƐ  ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ  ĚĞ  ĚŝğƚĞ  ĚĞ  ϮϲϬϬ  ŬĐĂů  ĐŽŵƉŽƐĠĞ  ĚĞ  ƚƌŽŝƐ  ƌĞƉĂƐ  Ğƚ  ƵŶĞ 
ĐŽůůĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƵŶ ŚŽŵŵĞ ĚĞ ϳϱ ŬŐ͘  ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ ƋƵŝ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĕƵ ƉŽƵƌ ĐŽŶǀĞŶŝƌ ĂƵ  ƉůƵƐ 
ŐƌĂŶĚ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ŐƌąĐĞ ă ĚĞƐ ĐŚŽŝǆ ŵƵůƚŝƉůĞƐ Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ Ğƚ ĚĞ ĐŚŽŝǆ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ ;ĐŽĚĞ 
ĐŽƵůĞƵƌͿ͘ >Ă ĚŝğƚĞ ĞƐƚ ŵŽĚƵůĂďůĞ͕ ĐĂƌ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĐŚŽŝǆ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ƌĞƉĂƐ͘  
 

sŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ůĂ ĨĂŝƌĞ ĠǀŽůƵĞƌ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ͗  
 

Î  Ŷ ũŽƵĂŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ŐůƵĐŝĚĞƐ ;ĂũŽƵƚĞƌ ŽƵ ĞŶůĞǀĞƌ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠͿ͘ 
Î  Ŷ ƐƵďƐƚŝƚƵĂŶƚ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ƉĂƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ ŐŽƸƚƐ ĞŶ ĐĂůĐƵůĂŶƚ ůĞƐ ŵĂĐƌŽƐ͘  
Î  Ŷ ĂĚĂƉƚĂŶƚ ůĂ ĐŽůůĂƚŝŽŶ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ;ĞŶůĞǀĞƌ͕  ƌĞŵƉůĂĐĞƌ ŽƵ ĂũŽƵƚĞƌͿ͘ 
 

 ƌĞĨ ĞŶ ĂĚĂƉƚĂŶƚ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƵƐ͕ ũĞ ŶĞ ƉĞƵǆ ƉĂƐ ůĞ ĨĂŝƌĞ ă ǀŽƚƌĞ ƉůĂĐĞ ͫ  
 
 ŽŵŵĞŶƚ ĕĂ ŵĂƌĐŚĞ ͍ dƌğƐ ƐŝŵƉůĞ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĂǀĞĐ ůĞ ƌĞƉĂƐ ĚƵ ŵĂƚŝŶ ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ůĞ 
ĐŚŽŝǆ ĞŶƚƌĞ ϰ ƈƵĨƐ ďŝŽ ŽƵ ďŝĞŶ ϰϬ Ő ĚĞ tŚĞǇ ŽƵ ďŝĞŶ ƵŶĞ ďŽŝƚĞ ĚĞ ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ ŽƵ ĚĞ ƐĂƌĚŝŶĞ ŽƵ 
ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ďŽŝƚĞ ĚĞ ƚŚŽŶ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ ǀŽƵƐ ƐĂǀĞǌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĞŶ ĐŽĚĞ ĐŽƵůĞƵƌ ǀĞƌƚ 
ƐŽŶƚ  ƉƌĠĨĠƌĂďůĞƐ  ĂƵǆ  ĐŽĚĞƐ  ĐŽƵůĞƵƌ  ũĂƵŶĞƐ  Ğƚ  ƌŽƵŐĞƐ  ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ĚĞƐ  ƌĂŝƐŽŶƐ  Ě͛/ŶĚĞǆ 
'ůǇĐĠŵŝƋƵĞ͕ ƚĞŶĞƵƌ ĞŶ ŵĠƚĂƵǆ ůŽƵƌĚƐ͕ ŵĂƵǀĂŝƐ ůŝƉŝĚĞƐ ŽƵ ĂƵƚƌĞ ƌĂŝƐŽŶ ĚĠũă ǀƵƐ ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ 
Ğƚ  ƋƵŝ ŶĞ  ƐŽŶƚ ƉĂƐ  ƌĞĚĠƚĂŝůůĠƐ  ŝĐŝ ĚĂŶƐ  ůĞ ďƵƚ ĚĞ  ƌĞƐƚĞƌ ƐŝŵƉůĞ͘  WĂƌ ĚĠĨĂƵƚ  ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ůĂŝƚŝĞƌƐ 
;ĂůůĞƌŐŝĞ ƉŽƐƐŝďůĞͿ ŽŶƚ ĠƚĠ ƐƵƉƉƌŝŵĠƐ Ğƚ ůĞ ŐůƵƚĞŶ ůŝŵŝƚĠ ŵĂŝƐ ůŝďƌĞ ă ǀŽƵƐ Ě͛ĞŶ ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌͬĂũŽƵƚĞƌ͘   
 
    K    Kh> hZ  

dŽƉ ͊  
  ŵĂŶŐĞƌ ƚŽƵƐ  

ůĞƐ ũŽƵƌƐ 

WĂƐ ŵĂů ͊ 
  ŵĂŶŐĞƌ 

ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 

WĂƐ ƚĞƌƌŝďůĞ ͊ 
  ŵĂŶŐĞƌ 
ƌĂƌĞŵĞŶƚ 

 
Z W ^ ĚƵ D d/E  

WƌŽƚĠŝŶĞƐ Θ ůŝƉŝĚĞƐ 

Ͳ ϰ ƈƵĨƐ ďŝŽ ĐƵŝƚƐ ;ďƌŽƵŝůůĠ͕ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂƚ͕ ŽŵĞůĞƚƚĞͿ  
Ͳ ϰϬ Ő ĚĞ ǁŚĞǇ ƉƌŽƚĠŝŶĞ  

Ͳ ϭ ďŽŝƚĞ ĚĞ ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ ŽƵ ƐĂƌĚŝŶĞ ϭϱϬ Ő 

Ͳ ϭ ďŽŝƚĞ ĚĞ ƚŚŽŶ ϭϱϬ Ő 

'ůƵĐŝĚĞƐ  
сх ϭϬϬ Ő ĚĞ ĐĠƌĠĂůĞƐ  

Ͳ &ůŽĐŽŶ Ě͛ĂǀŽŝŶĞ ;ŐůƵƚĞŶͿ ŽƵ ^ĂƌƌĂǌŝŶ ;ƐĂŶƐ ŐůƵƚĞŶͿ 

Ͳ DƵĞƐůŝ ĂƵǆ ĂŵĂŶĚĞƐ ŽƵ ŶŽŝƐĞƚƚĞƐ  
Ͳ dĂƌƚŝŶĞƐ  ĚĞ  ƉĂŝŶ  ĐŽŵƉůĞƚ  ĂǀĞĐ  ƵŶ  ƉĞƵ  ĚĞ  ďĞƵƌĞ  ;ă 
ƉĞƐĞƌͿ 

sŝƚĂŵŝŶĞƐ  
сх ƵŶ ĨƌƵŝƚ ĂƵ ĐŚŽŝǆ  

 ǆ ͗ Ϯ Ŭŝǁŝ͕ ϭ ŽƌĂŶŐĞ͕ ϭ ƉŽŵŵĞ͕ Ϯ ĂďƌŝĐŽƚƐ͕ ϭ ďĂŶĂŶĞ͕ Ϯ 
ĐůĠŵĞŶƚŝŶĞƐ͕ ϭ ƉğĐŚĞ͕ ϭ ƉŽŝƌĞ͕ ϰ ŽƵ ϱ ƉƌƵŶĞĂƵǆͬĚĂƚƚĞƐ͕ 
Ъ ŵĞůŽŶ͕ ϭ ŵĂŶŐƵĞ͕ ĞƚĐ͘ 

 ŽŝƐƐŽŶ   Ϯ ŐƌĂŶĚƐ ǀĞƌƌĞƐ Ě͛ĞĂƵ ŵŝŶĠƌĂůĞ н ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ   ĂĨĠ 
ŽƵ ƚŚĠ ƐĂŶƐ ƐƵĐƌĞ ;ŽƵ ĂǀĞĐ ĚƵ ^ƚĠǀŝĂͿ 



   

a     a 
 

    Z W ^ ĚƵ D/ / Θ ĚƵ ^K/Z  

WƌŽƚĠŝŶĞƐ Θ ůŝƉŝĚĞƐ 
сх ϭϱϬ ă ϮϬϬ Ő ĚĞ 
ǀŝĂŶĚĞ͕ ƉŽŝƐƐŽŶ ŽƵ 
ĐƌƵƐƚĂĐĠ ƉĞƐĠ ĐƌƵƐ 

Ͳ ϰ ƈƵĨƐ ďŝŽ ĐƵŝƚƐ ;ďƌŽƵŝůůĠ͕ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂƚ͕ ŽŵĞůĞƚƚĞͿ  
Ͳ WŽƵůĞƚ͕ ĚŝŶĚĞ͕ ůĂƉŝŶ͕ ǀĞĂƵǆ͕ ďƈƵĨ ϱй ŵĂƚŝğƌĞƐ ŐƌĂƐƐĞƐ 
Ͳ  DĂƋƵĞƌĞĂƵǆ͕  ƐĂƌĚŝŶĞ͕  ĂŶĐŚŽŝƐ͕  ĂŶŐƵŝůůĞƐ͕  ŚĂƌĞŶŐƐ͕ 
ƚƌƵŝƚĞ͕ ĨůĠƚĂŶƐ͕ ƉĞƌĐŚĞ͕ ďĂƌďƵĞƐ 
Ͳ ϰϬ Ő ĚĞ ǁŚĞǇ ƉƌŽƚĠŝŶĞ  

Ͳ ^ĂƵŵŽŶ ŽƵ ƚŚŽŶ  
Ͳ ^ƚĞĂŬ ŚĂĐŚĠ ďŝŽ ϭϬй ŵĂƚŝğƌĞƐ ŐƌĂƐƐĞƐ  

^ƚĞĂŬ ŚĂĐŚĠ ďŝŽ х ϭϱй ŵĂƚŝğƌĞƐ ŐƌĂƐƐĞƐ  

'ůƵĐŝĚĞƐ  
сх ϭϬϬ Ő ĚĞ ĨĠĐƵůĞŶƚƐ 
ƉĞƐĠƐ ĂǀĂŶƚ ĐƵŝƐƐŽŶ 

Ͳ Zŝǌ ďĂƐŵĂƚŝ ŽƵ ƌŝǌ ĐŽŵƉůĞƚ 
Ͳ WĂƚĂƚĞ ĚŽƵĐĞ Θ ƉĂŶĂŝƐ ;ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ ůĂ ƋƚĠ ƉĂƌ ϰ͘ϱͿ 
Ͳ /ŐŶĂŵĞ Ġ ƚĂƌŽ ;ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ ůĂ ƋƚĠ ƉĂƌ ϯͿ 
 ǆ ͗ ĚŽŶĐ ƉŽƵƌ ϭϬϬ Ő ǆ ϯ с ϯϬϬ Ő ĚĞ ƚĂƌŽ  

WĂƚĞƐ  ;Ăů  ĚĞŶƚĞͿ͕  ƐĞŵŽƵůĞ͕  ďůĠ͕  ƋƵŝŶŽĂ͕  ůĞŶƚŝůůĞƐ͕  ƉŽŝƐ 
ĐĂƐƐĠƐ͕ ŵŝůůĞƚ͕ ŚĂƌŝĐŽƚƐ ďůĂŶĐ ŽƵ ƌŽƵŐĞƐ 

WŽŵŵĞƐ ĚĞ ƚĞƌƌĞ Θ ĨƌŝƚƵƌĞƐ  

>ŝƉŝĚĞƐ  
сх  ƵŶĞ  ĐƵŝůůğƌĞ  ă  ƐŽƵƉĞ 
ĚĂŶƐ ů͛ĂƐƐŝĞƚƚĞ  

Ͳ  ƐƐĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗ ŚƵŝůĞ ĚĞ ĐŽůǌĂ ďŝŽ͕ ŚƵŝůĞ Ě͛ŽůŝǀĞ ďŝŽ͕ 
ŚƵŝůĞ ĚĞ ůŝŶ ďŝŽ ŽƵ ŚƵŝůĞ ĚĞ ŶŽŝǆ ďŝŽ 
Ͳ  ƵŝƐƐŽŶ ͗ ŚƵŝůĞ ĚĞ ĐŽĐŽ ďŝŽ ŽƵ ŚƵŝůĞ Ě͛ŽůŝǀĞ  ďŝŽ 

>ĠŐƵŵĞƐ Ġ ĨƌƵŝƚƐ 
сх ϭϱϬ Ő ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞ 
ůĠŐƵŵĞƐ ă ǀŽůŽŶƚĠ ͊ 
сх ƵŶ ĨƌƵŝƚ ĂƵ ĐŚŽŝǆ  

 ǆ ͗ dŽŵĂƚĞ͕ ĐŽŶĐŽŵďƌĞ͕ ůĂŝƚƵĞ͕ ƉĞƚŝƚ ƉŽŝƐ͕ ŚĂƌŝĐŽƚ ǀĞƌƚ͕ 
ĐŽƵƌŐĞƚƚĞ͕  ĞŶĚŝǀĞ͕  ĐŚŽƵǆ͕  ďƌŽĐŽůŝ͕  ŽŝŐŶŽŶ͕  ĐĂƌŽƚƚĞ͕ 
ĠƉŝŶĂƌĚ͕ ĂƐƉĞƌŐĞ͕ ŶĂǀĞƚ͕ ĠĐŚĂůŽƚĞ͕ ĂƌƚŝĐŚĂƵƚ͕ ĞƚĐ͘  

 ǆ ͗ Ϯ Ŭŝǁŝ͕ ϭ ŽƌĂŶŐĞ͕ ϭ ƉŽŵŵĞ͕ Ϯ ĂďƌŝĐŽƚƐ͕ ϭ ďĂŶĂŶĞ͕ Ϯ 
ĐůĠŵĞŶƚŝŶĞƐ͕ ϭ ƉğĐŚĞ͕ ϭ ƉŽŝƌĞ͕ ϰ ŽƵ ϱ ƉƌƵŶĞĂƵǆͬĚĂƚƚĞƐ͕ 
Ъ ŵĞůŽŶ͕ ϭ ŵĂŶŐƵĞ͕ ĞƚĐ͘ 

 ƉŝĐĞƐ сх ă ǀŽůŽŶƚĠ 
; ǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚͿ  

 ǆ ͗  ,ĞƌďĞƐ  ĚĞ  WƌŽǀĞŶĐĞ͕  ŐŝŶŐĞŵďƌĞ͕  ĐƵƌĐƵŵĂ͕  ƉĞƌƐŝů͕ 
ĐŝďŽƵůĞƚƚĞ͕ ĐƵƌƌǇ͕  ĐĂŶŶĞůůĞ͕ ƉŽŝǀƌĞ͕ ƐĂĨƌĂŶ͕ ĞƚĐ͘  

 ŽŝƐƐŽŶ  
 ĂƵ ŵŝŶĠƌĂůĞ  

sŝŶ ƌŽƵŐĞ ;ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐͿ͕ ƐŽĚĂ ;ă ĠǀŝƚĞƌ ĂƵ ŵĂǆͿ 
 

 Ğ ƉůĂŶ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ  ĨůĞǆŝďůĞ Ă ĠƚĠ ĐŽŶĕƵ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ  ůĞ ƉůƵƐ ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ͕ ġƚƌĞ 
ĂĚĂƉƚĠ  ĂƵǆ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ  ŶƵůůĞƐ   ĚĠďƵƚĂŶƚĞƐ  ĞŶ  ĐƵŝƐŝŶĞ    Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕  ůĞƐ  ƌĞƉĂƐ  ƉĞƵǀĞŶƚ  ƐĞ 
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ĨƌŽŝĚƐ ŽƵ ĐŚĂƵĚƐ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘  
 

 ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ͍  Ś ďŝĞŶ͕ ǀŽƵƐ ůĂǀĞǌ Ğƚ ĐŽƵƉĞǌ ǀŽƐ ůĠŐƵŵĞƐ͕ ŚŽƉ ͊ ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĂůĂĚŝĞƌ ƉƵŝƐ ǀŽƵƐ 
ĂũŽƵƚĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉŽƌƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ;ǀŝĂŶĚĞ͕ ƉŽŝƐƐŽŶ͕ ƈƵĨƐͿ͕  ƐƵŝǀŝĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉŽƌƚŝŽŶ ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞ͕ 
ƵŶĞ  ĐƵŝůůğƌĞ  ă  ƐŽƵƉĞ  Ě͛ŚƵŝůĞ  ĚĞ  ĐŽůǌĂ  Ğƚ  ƵŶĞ  ĂƵƚƌĞ  ĚĞ  ĚĞ  ǀŝŶĂŝŐƌĞ  ĚĞ  ĐŝĚƌĞ͕  ƐŽƵƉŽƵĚƌĞǌ 
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĠƉŝĐĞƐ͕ ŵĠůĂŶŐĞǌ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ Ɖƌġƚ ͊  
 

^ŝŵƉůĞ͕ ƌĂƉŝĚĞ ă ƉƌĠƉĂƌĞƌ Ğƚ ă ůĂ ƉŽƌƚĠĞ ĚĞ ƚŽƵƐ͕ ĐĞ ƉĞƚŝƚ ƉůĂŶ ŵŽĚƵůĂŝƌĞ ĨĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ 
ďŽƵůŽƚ͕ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ů͛ĂĨĨŝŶĞƌ ă ǀŽƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ŐŽƸƚƐ     



   

a     a 
 

    K>> d/KE ;ĞŶǀ͘  ϰϱϬ ŬĐĂůͿ 

WƌŽƚĠŝŶĞƐ Θ ůŝƉŝĚĞƐ 

Ͳ ϰ ƈƵĨƐ ďŝŽ ĐƵŝƚƐ ;ďƌŽƵŝůůĠ͕ ƐƵƌ ůĞ ƉůĂƚ͕ ŽŵĞůĞƚƚĞͿ  
Ͳ ϰϬ Ő ĚĞ ǁŚĞǇ ƉƌŽƚĠŝŶĞ  

Ͳ ϭ ďŽŝƚĞ ĚĞ ŵĂƋƵĞƌĞĂƵ ŽƵ ƐĂƌĚŝŶĞ ϭϱϬ Ő 

Ͳ ϭ ďŽŝƚĞ ĚĞ ƚŚŽŶ ϭϱϬ Ő 

>ŝƉŝĚĞƐ  
сх ϮϬ Ő Ě͛ŽůĠĂŐŝŶĞƵǆ 
ŶĂƚƵƌĞ ďŝŽ   

EŽŝǆ  ĚĞ  'ƌĞŶŽďůĞ͕  ĂŵĂŶĚĞƐ͕  ŶŽŝǆ  ĚĞ  ƉĠĐĂŶ͕  ŶŽŝǆ  ĚĞ 
ĐĂũŽƵ͕ ƉŝƐƚĂĐŚĞ͕ ŶŽŝƐĞƚƚĞƐ͕ ŐƌĂŝŶĞƐ ĚĞ ĐŽƵƌŐĞƐ͕ ĞƚĐ͘  
;сх ŶĂƚƵƌĞƐ͕ ƉĂƐ ŐƌŝůůĞƐ͕ ƉĂƐ ƐĂůĠͿ 

sŝƚĂŵŝŶĞƐ  
сх ƵŶ ĨƌƵŝƚ ĂƵ ĐŚŽŝǆ  

Ϯ  Ŭŝǁŝ͕  ϭ  ŽƌĂŶŐĞ͕  ϭ  ƉŽŵŵĞ͕  Ϯ  ĂďƌŝĐŽƚƐ͕  ϭ  ďĂŶĂŶĞ͕  Ϯ 
ĐůĠŵĞŶƚŝŶĞƐ͕  ϭ  ƉğĐŚĞ͕  ϭ  ƉŽŝƌĞ͕  ϰ  ŽƵ  ϱ 
ƉƌƵŶĞĂƵǆͬĚĂƚƚĞƐͬĨƌĂŝƐĞƐ͕ Ъ ŵĞůŽŶ͕ ϭ ŵĂŶŐƵĞ͕ ĞƚĐ͘ 

 ŽŝƐƐŽŶ    ĂƵ ŵŝŶĠƌĂůĞ ŽƵ  ĂĨĠͬƚŚĠ ƐĂŶƐ ƐƵĐƌĞ  
 

sŽƵƐ ŵŽĚƵůĞƌĞǌ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ũŽƵĂŶƚ  ƐƵƌ  ůĞƐ  ŐůƵĐŝĚĞƐ  ǀŽŝƌĞ  ĞŶ  ĂũŽƵƚĂŶƚ  ŽƵ  ĞŶ  ĞŶůĞǀĂŶƚ  ůĂ 
ĐŽůůĂƚŝŽŶ͘  WĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  ƵŶĞ  ĨĞŵŵĞ  ƉŽƵƌƌĂ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĞŶ  ĐŽůůĂƚŝŽŶ  ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ  ƵŶ  ĨƌƵŝƚ  Ğƚ  ĞůůĞ 
ƌĠĚƵŝƌĂ ĚĞ ϭϬϬ Ő ĚĞ ŐůƵĐŝĚĞƐ ă ϰϬ Ő ;ĚŽŶŶĠĞ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĞǆĞŵƉůĞͿ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ 
ŬĐĂů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ  ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ĨŽŝƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ůĞ ĐŚŽŝǆ Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕ 
ŵĂŝƐ  ĐŽŵŵĞ  ǀŽƵƐ  ŶĞ  ŵĂŶŐĞƌĞǌ  ƉĂƐ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ũŽƵƌƐ  ůĂ  ŵġŵĞ  ĐŚŽƐĞ͕  ĐĞůĂ  ǀĂ  Ɛ͛ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ 
ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŶŽŶ ƉůƵƐ ă ůĂ ĐĂůŽƌŝĞ ƉƌġƚĞ͘ 
 

>Ă  ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ  ;ƵůƚƌĂͿ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ  Đ͛ĞƐƚ  ǀƌĂŝŵĞŶƚ  ĚĞ  ůĂ  ŵĞƌĚĞ  ƚƌğƐ  ƉĞƵ  ĚĞ  ďŽŶƐ 
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ŵĂŝƐ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ͗ ĚĞƐ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌƐ ; ϮϬϬх ϮϵϳͿ͕ ĚĞƐ K'D͕ ĚĞƐ ĐŽůŽƌĂŶƚƐ ĚŝǀĞƌƐ 
Ğƚ  ǀĂƌŝĠƐ  ; ϭϬϬх ϭϴϬͿ͕  ĚĞƐ ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ Ğƚ  ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞƐ͘  ͛ĞƐƚ ĂƵƐƐŝ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƐƵĐƌĞ  ƌĂĨĨŝŶĠ͕ 
ďĞĂƵĐŽƵƉ  ĚĞ  ƐĞů  ;ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ  Ě͛ĞĂƵ  ĂŶŽƌŵĂůĞͿ͕  ĚĞ  ů͛ŚƵŝůĞ  ĚĞ  ƉĂůŵĞ͕  ĚĞƐ  ĠĚƵůĐŽƌĂŶƚƐ  ĐŽŵŵĞ 
ů͛ĂƐƉĂƌƚĂŵĞ ; ϵϱϭͿ͕ ĚĞƐ ĞǆŚĂƵƐƚĞƵƌƐ ĚĞ ŐŽƸƚ ĐŽŵŵĞ ůĞ ŐůƵƚĂŵĂƚĞ ŵŽŶŽ ƐŽĚŝƋƵĞ ; ϲϮϭ /Ϳ͕ ĚĞƐ 
ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶƐ͕ ĞƚĐ͘ ĞƚĐ͘ ;>ŝƐƚĞ ŶŽŶ ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ ͫͿ͘  
 

Î ZĞĐŚĞƌĐŚĞǌ  ĚŽŶĐ  ůĞ  ƉůƵƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ĚĞƐ  ĂůŝŵĞŶƚƐ  ĚĞ  ƋƵĂůŝƚĠ  ŽƵ   /K  ŶŽŶ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ͘  ǀĞĐ 
ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐŽĐŚŽŶŶĞƌŝĞƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ͕  ůĞ ďƵĚŐĞƚ ǀĂ Ɛ͛ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ Ğƚ ǀŽƵƐ 
ĨĞƌĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͘  
 

Î E͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ ĂƵƉƌğƐ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ ůŽĐĂƵǆ ŽƵ ă ǀŽƵƐ ŝŶƐĐƌŝƌĞ ă ƵŶĞ  D W 
;ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵͲĂŵĂƉ͘ŽƌŐͿ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ >Ă ZƵĐŚĞ YƵŝ  ŝƚ KƵŝ ;ǁǁǁ͘ůĂƌƵĐŚĞƋƵŝĚŝƚŽƵŝ͘ĨƌͿ͘ 
 
 
/DWKZd Ed ͊ >Ă ƚŚĠŽƌŝĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ůŝǀƌĞ ĞƐƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ŵĂŝƐ D ddZ   E WZ d/Yh ͕ Đ͛ĞƐƚ ŵŝĞƵǆ ͊ 
 Ğƚ ŽƵǀƌĂŐĞ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞ ĚĞƐ ďĂƐĞƐ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ŵĞƚƚƌĞ ůĞ ƉŝĞĚ ă ů͛ĠƚƌŝĞƌ ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘  ŝĞŶ 
ƐƸƌ͕  ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƚąƚŽŶŶĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ĂƵ ĚĠďƵƚ ŵĂŝƐ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ 
ƉŽƵƌ  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ  ǀĂůŝĚĞƌ  ůĞ  ^ sK/Z  ĂǀĞĐ  ƉŽƵƌ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ  ĚĞ  D /dZ/^^ Z  sKdZ  
 >/D Ed d/KE WKhZ >  s/  ͊    Ŷ ĨĂŝƚ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƐĞƌĞǌ ũĂŵĂŝƐ ĂƵ ƌĠŐŝŵĞ ă ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĞƌ ĠƚĂŶƚ 
ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ůĂ  KEE /^^ E   ĚŽŶĐ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƐŽƵƐ ĐŽŶƚƌƀůĞ ͨ ĞŶ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ 
ĐĂƵƐĞ ͫ «͘   ͛ĞƐƚ  ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ů͛ĞĨĨŽƌƚ ĚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ  ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ  Ğƚ  ŶŽŶ ƉĂƐ ĚĞ  ƐƵŝǀƌĞ 
ďġƚĞŵĞŶƚ ƵŶ ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ƌĠŐŝŵĞ ƐŽƵǀĞŶƚ ƚƌŽƉ ƐƚƌŝĐƚ Ğƚ ŝŶĞĨĨŝĐĂĐĞ ă ƚĞƌŵĞ͘  
   



   

a     a 
 

 KDD Ed  ZZ d Z > ^   W E  E  ^ ͍ 
 

 ǀŽŝƌ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƐĂŝŶĞ Ğƚ ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ ĞƐƚ ŝĚĠĂůĞ ŵĂŝƐ ĨĂĐŝůĞ ă ĚŝƌĞ͕ ũ͛ĞŶ ĐŽŶǀŝĞŶƐ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ 
ƐƵũĞƚ ă  ůĂ ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ ĂƵ  ƚĂďĂĐ͕ ĂůĐŽŽů ŽƵ  ůĞ ƐƵĐƌĞ ĚĞƉƵŝƐ ďŽŶ ŶŽŵďƌĞ Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕ ƐƚŽƉƉĞƌ  ůĞƐ 
ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĐŚŽƐĞ ĂŝƐĠĞ͘  ͛ĂŝůůĞƵƌƐ ŵġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĞŶ ĂǀĞǌ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ĚĂŶƐ 
ǀŽƚƌĞ  ĨŽƌ  ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ǀŽƵƐ ŶĞ  ů͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞ  ĨĂŝƚ ĞŶ ǀŽƵƐ ĚŝƐĂŶƚ ΗƋƵ͛ŽŶ  ůĞ  ĨĞƌĂ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ ͩ ŽƵ 
ĞŶĐŽƌĞ ͨ ďĂŚ͕ ũĞ ĨĂŝƐ ĐŽŵŵĞ ƚŽƵƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ ͩ͘  
 

  ƉƌĠƐĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƉƌŝƐ ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ă ϭϬϬй ĚĞƐ ďĠŶĠĨŝĐĞƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚĠĐŝĚĠ ĚĞ 
ĐŚĂŶŐĞƌ ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ͘  ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ͍  
 
&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ ŝů Ǉ Ă ĚĞƵǆ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ͗ 
 
 

 
 
 

� dKhd ^dKWW Z  h :KhZ  h > E  D /E 
 

 ͛ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŵĂŝƐ ĚĞŵĂŶĚĞ ƵŶĞ ĨŽƌĐĞ ŵĞŶƚĂůĞ ƋƵĞ ƉĞƵ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉŽƐƐğĚĞŶƚ͘  ĞĂƵĐŽƵƉ 
ĐƌŽŝĞŶƚ Ǉ ĂƌƌŝǀĞƌ Ğƚ Ǉ ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ͘͘͘ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ͕ Ɛŝǆ ŵŽŝƐ͕ ŵĂŝƐ ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ ůĞƐ ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ 
;ƉĂƌĨŽŝƐ ůĞ ĚŽƵďůĞͿ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĐŽŶƚƌĂƌŝĠƚĠ͘   
 

 ͛ĞƐƚ Ě͛ĂƵƚĂŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ƐŽŶƚ ŶŽŵďƌĞƵǆ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ͗ ũĂŵĂŝƐ ĚĞ ƐƉŽƌƚ сх 
ĨĂŝƌĞ  ĚƵ  ƐƉŽƌƚ ͖  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ƚƌŽƉ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  сх  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŵŽŝŶƐ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ͕  ƵŶ  ƉĂƋƵĞƚ  ĚĞ 
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ сх Ăƌƌġƚ ĚĞ ůĂ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ Ěŝǆ ĐĂĨĠƐ ƉĂƌ ũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ƐƵĐƌĞƐ сх ƵŶ ĐĂĨĠ ŶŽŝƌ 
ƉĂƌ ũŽƵƌ͕  ĞƚĐ͘ 
 

>Ă  ĨĂĕŽŶ  ďƌƵƚĂůĞ  ĞƐƚ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ  ă  ůĂ  ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ  ƋƵĞ  ǀŽƚƌĞ  ŵĞŶƚĂů  ƐƵŝǀĞ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘  ^ĂŶƐ  ǀŽƵƐ 
ƐƵƌĞƐƚŝŵĞƌ͕  ĨĂŝƚĞ ǀŽƚƌĞ ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶ Ğƚ ƌĞŐĂƌĚĞǌ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ ĞŶ ĨĂĐĞ ŵġŵĞ Ɛŝ ůĂ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŶĞ ƉĂƐ 
ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ƐĞŶƐ ͗ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ;ƉĞƵƚͲġƚƌĞͿ ƉĂƐ ƵŶ ŵĞŶƚĂů ƚƌğƐ ĨŽƌƚ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ƐŽƵĐŝ 
Ğƚ ŝů ĞƐƚ ƚŽƵƚ ĚĞ ŵġŵĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ ƉŽƵƌ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ͘  
 
 
 

 
   



   

a     a 
 

� WZK'Z ^^ Z  d W  W Z  d W  
 

 ͛ĞƐƚ  ůĞ ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ  ƋƵĞ  ƉŽƵƌ  ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕  ŝů  ǀŽƵƐ  ĨĂƵĚƌĂ  ĂƚƚĂƋƵĞƌ  ƐƵƌ  ĚĞƵǆ  ĨƌŽŶƚƐ  ĞŶ 
ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ͗ ĚŝŵŝŶƵĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ ŵĂƵǀĂŝƐ Ğƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ ďŽŶ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ǀŽƵƐ ĨƵŵĞǌ ƵŶ 
ƉĂƋƵĞƚ ĚĞ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ ƉĂƌ ũŽƵƌ Ğƚ ĂǀĞǌ ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ ů͛Ăƌƌġƚ ĐŽŵƉůĞƚ Ğƚ ĚĠĨŝŶŝƚŝĨ͘   WŽƵƌ ĐĞ ĨĂŝƌĞ͕ ǀŽƵƐ 
ĂůůĞǌ ĠƚĂďůŝƌ ƵŶĞ  ƌğŐůĞ ƉƌŽƉƌĞ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉŽƵƌ ĂƌƌŝǀĞƌ  ă ĚŝŵŝŶƵĞƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ 
ŵĂŝƐ ƐĂŶƐ ǀŽƵůŽŝƌ ĂůůĞƌ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ͘  
 

>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ĞŶůĞǀĞƌ ůĞ ŵĂƚŝŶ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉĂƋƵĞƚ͘ >Ă ƐĞĐŽŶĚĞ 
ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ĞŶůĞǀĞƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ĚŽŶĐ ŵŽŝŶƐ ĚĞƵǆ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ĚĠďƵƚ͘  ƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ 
ƐƵŝƚĞ͘  ĞƚƚĞ ĨĂĕŽŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ Ă ƉŽƵƌ ĂǀĂŶƚĂŐĞ Ě͛ġƚƌĞ ƚƌğƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĚŽŶĐ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ă ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ 
ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ͘ EŽƚĞǌ ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ  ĨŝŶĂů ďŝĞŶ ă ǀƵĞ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƐƵƌ ůĞ ĨƌŝŐŽ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ 
ďŝĞŶ ůĞ ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ ĂƵ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ Ğƚ ĐŽĐŚĞǌ ůĞƐ ĠƚĂƉĞƐ ŐĂŐŶĠĞƐ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ͘ 
 

3OXV YRXV rWHV SURJUHVVLI  SOXV FH VHUD IDFLOH ͫ 
 
 Ŷ  ƉĂƌĂůůğůĞ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ  ĚĞ  ͨ ŵĂƵǀĂŝƐ ͕ͩ  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ  ƉĂƌ  ĚƵ 
ŵĞŝůůĞƵƌ͕  ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽƵ ƐŽŵŵĞŝů ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ŐĂƌĚĞ ĚĞ 
ŶĞ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉĂƐ ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƚƌŽƉ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ƚƌŽƉ ŐƌŽƐƐĞƐ ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘  
 

 ĂŶƐ  ůĞ  ĐĂƐ ĚĞ  ů͛ĞǆĞŵƉůĞ ĚƵ  ŐƌŽƐ ƐƵƌƉŽŝĚƐ͕  ŝů  ĞƐƚ ĚŽŶĐ  ůĂƌŐĞŵĞŶƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ƉĂƌ 
ĠƚĂƉĞƐ ĂǀĞĐ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ƵŶ ĨŽĐƵƐ ƐƵƌ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ů͛ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ƉƵŝƐ ĂǀĞĐ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ 
ĚĂŶƐ ƵŶ ƐĞĐŽŶĚ ƚĞŵƉƐ͘ 
 

 Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĂƉƉůŝƋƵĠ ƉŽƵƌ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ĚŽŵĂŝŶĞ͘ 
 
 
 

^dZ d '/  '>K  >     sKdZ  W Z KhZ^  E Dh^ h> d/KE 
 

 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ů͛ƵŶĞ ĚĞ ǀŽƐ ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ ŵĂũĞƵƌĞƐ͕ ǀŽƵƐ ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ ƋƵŽŝƋƵ͛ŝů ĂƌƌŝǀĞ 
ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ͫ͘  
 Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĚĠĐŝĚĞƌ ĚĞ ǀŽƵƐ Ǉ ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƵŶĞ ĂŶŶĠĞ ŽƵ 
ĚĞƵǆ͕ ĐĂƌ ǀŽƚƌĞ ǀŝĞ ůĞ ƉĞƌŵĞƚ ƉƵŝƐ ƉĂƐƐĞƌ ĞŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ǀŽƐ 
ĠƚƵĚĞƐ͕ ǀŝĞ ĚĞ ĨĂŵŝůůĞ ŽƵ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘ sŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ĂůŽƌƐ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐĂŶƐ 
ĂǀŽŝƌ ƉĞƌĚƵ ůĞƐ ŐĂŝŶƐ ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂĐƋƵŝƐ ĚĞ 
ƚƌĞŶƚĞ ŵŝŶƵƚĞƐ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͘  
 ĞƌƚĂŝŶĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉĞƵǀĞŶƚ ĂƵƐƐŝ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ĚĞƵǆ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞŶ ƚŽƵƚ Ğƚ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ͘ 
^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ĐŽŚĠƌĞŶƚ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ŽďƚĞŶŝƌ ϳϱй ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů 
ĞŶ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĚĞƵǆ ĂŶŶĠĞƐ͕ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƚ ƉůƵƐ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ ƉŽƵƌ ŽďƚĞŶŝƌ͙ 
ͨ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ͩ Ϯϱй͘ ZĞůŝƐĞǌ ĂƵ ďĞƐŽŝŶ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ƐƵƌ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĂƚƚĞŝŐŶĂďůĞ ĞŶ ĚĠďƵƚ 
ĚĞ ůŝǀƌĞ͘  
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕  ĞŶ  ĐĂƐ  Ě͛Ăƌƌġƚ͕  ŶĞ  ĨĂŝƚĞƐ  ƉĂƐ  ů͛ĞƌƌĞƵƌ  ĚĞ  ƚŽƵƚ  ĂƌƌġƚĞƌ͕   ĂƵƐƐŝ  ďŝĞŶ  ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ 
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ  ƋƵĞ  ůĂ  ĚŝğƚĞ͕  ĐĞ  ƋƵŝ  ĂƵƌĂŝƚ  ƉŽƵƌ  ĞĨĨĞƚ  ĚĞ  ƉĞƌĚƌĞ  ĞŶ  ƋƵĞůƋƵĞƐ  ŵŽŝƐ  ǀŽƐ  ŐĂŝŶƐ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ĚƵƌĞŵĞŶƚ ĂĐƋƵŝƐ ͊  
 ƌĞĨ ͊  ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ůĞ ƐƚƌĂƚğŐĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĠůĠŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ĂĚĂƉƚĞƌ͕  ŶĞ ƉĂƐ ƉĞƌĚƌĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ 
ŝŶƵƚŝůĞ Ğƚ ŶĞ ƉĂƐ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ŐƌŽƐƐĞƐ ĞƌƌĞƵƌƐ͘  
   



   

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϬ 

 
 
 

 
 
 

 
 

5(326   +<*,Ë1( '( 9,( 
 

>  ^KDD /> 
>Ğ ƐŽŵŵĞŝů ĞƐƚ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů 

 

,z'/ E     s/  
>ŝŵŝƚĞƌ ĂůĐŽŽů ĨŽƌƚ͕ ƚĂďĂĐ Θ ŵĂƵǀĂŝƐ ƐƚƌĞƐƐ 

 

>  ^ D /E     Z WK^͕  KEE  /    ͍ 
  ǀŝƚĞǌ ůĞƐ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ 

   



 

a     a 
 

   

WƌŽĨŝƚĞǌ ĚƵ ƌĞƉŽƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ŽƵ  ƐĠƌŝĞƐ  ƉŽƵƌ 
ďŽŝƌĞ ă ƉĞƚŝƚĞƐ ŐŽƌŐĠĞƐ͘  



 

a     a 
 

>͛/DWKZd E    h Z WK^ 
 

hŶ ďŽŶ ƌĞƉŽƐ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƉŝůŝĞƌƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘  ͛ĞƐƚ ůĞ ĨĂĐƚĞƵƌ ůĞ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ă ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͕  
ŵĂŝƐ ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ ůĂŝƐƐĠ ƉŽƵƌ ĐŽŶƚƌĞ͘  ĞůĂ ƉĞƵƚ Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ƉĂƌ ůĞ ĨĂŝƚ ƋƵĞ ů͛ŽŶ Ă ƉůƵƐ 
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ Ě͛ġƚƌĞ ĚĂŶƐ ů͛ĂĐƚŝŽŶ ĞŶ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ ŽƵ ĞŶ ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ ƐĂ ĚŝğƚĞ͘  ǀĞĐ ůĞ ƌĞƉŽƐ͕ ƌŝĞŶ ĚĞ 
ƐŽƌĐŝĞƌ ŵĂŝƐ ĞŶĐŽƌĞ ĨĂƵƚͲŝů ů͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ ͗ ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ďŝĞŶ ĚŽƌŵŝƌ Ğƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ƐŽŝ͘  
 ͛ĞƐƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ƉĞŶĚĂŶƚ  ůĞƐ ƉŚĂƐĞƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ƋƵĞ  ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƐĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ͘ >ĞƐ 
ŵƵƐĐůĞƐ ŽŶƚ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ƉŽƵƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ Ğƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ŐƌŽƐƐŝƌ͘   Ŷ ĨĂŝƐĂŶƚ 
ů͛ĞƌƌĞƵƌ  ĚĞ  Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ũŽƵƌƐ  ƐƵƌ  ƵŶ ŵġŵĞ ŵƵƐĐůĞ͕  ŽŶ  ŶĞ  ůƵŝ  ůĂŝƐƐĞ  ƉĂƐ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ 
ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ Ğƚ ŝů ŶĞ ŐƌŽƐƐŝƌĂ ƉĂƐ͘  
 

(QYLURQ   K GH UHSRV HQWUH GHX[ VpDQFHV VXU XQ PrPH JURXSH 
PXVFXODLUH HVW QpFHVVDLUH j XQH ERQQH UpFXSpUDWLRQ  

 
 
>  ^KDD /> ͗ &KE  D Ed > ͊ 
 

 ͛ĞƐƚ >  ĨĂĐƚĞƵƌ ĐůĠ ĚĞ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘ >Ğ ƐŽŵŵĞŝů ĞƐƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ ă ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ŶĞƌǀĞƵƐĞ 
Ğƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƐŽŵŵĞŝů ĞƐƚ ǀĂƌŝĂďůĞ Ě͛ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ͕ ŵĂŝƐ ƵŶ ƐŽŵŵĞŝů ĚĞ 
ŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ ĞŶǀŝƌŽŶ ĞƐƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŵŽǇĞŶŶĞ͘  ĞůĂ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƉůƵƐ ĞŶĐŽƌĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ƐƉŽƌƚŝĨ ĞƚͬŽƵ 
ƵŶ ŵĠƚŝĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  Ğ  ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ŶƵŝƚ  ƋƵŝ  Ŷ͛Ă ƉĂƐ ƉƵ ġƚƌĞ ĐŽŵƉůğƚĞ Ğƚ  ƌĠƉĂƌĂƚƌŝĐĞ ă 
ƐŽƵŚĂŝƚ ŽƵ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĞŶ ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ ůĞ ďĞƐŽŝŶ͕ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƐŝĞƐƚĞ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ ă ƚƌĞŶƚĞ ŵŝŶƵƚĞƐ ĞƐƚ ƵŶĞ 
ďŽŶŶĞ ŝĚĠĞ͘ >Ğ ƐŽŵŵĞŝů ƉĞƵƚ ĞŶ ĞĨĨĞƚ ġƚƌĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ ƐĂŶƐ ƉĞƌĚƌĞ ĚĞ ƐĂ ƋƵĂůŝƚĠ͘  Ƶ ƉŝƌĞ͕ ŵġŵĞ 
Ěŝǆ ŵŝŶƵƚĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ƐŽŶƚ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ŵŝĞƵǆ ƋƵĞ ƌŝĞŶ͘  
 

3OXV  O·DFWLYpH  SK\VLTXH  HW  QHUYHXVH  HVW  LPSRUWDQWH   SOXV  OH 
VRPPHLO GRLW rWUH FRQVpTXHQW SRXU ELHQ UpFXSpUHU   

 
YƵĞůƋƵĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ Ğƚ ƉĞƚŝƚĞƐ ĂƐƚƵĐĞƐ ƉŽƵƌ ŵŝĞƵǆ ĚŽƌŵŝƌ ͗ 
 

x /ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕ ŝů ĨĂƵƚ ǀĞŝůůĞƌ ă ƐĞ ĐŽƵĐŚĞƌ ă ƉĞƵ ƉƌğƐ ă ůĂ ŵġŵĞ ŚĞƵƌĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ;ŚŽƌůŽŐĞ 
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞͿ͘ 
 

x  ŝĞŶ  ĞŶƚĞŶĚƵ͕  ĠǀŝƚĞǌ  ƵŶ  ƌĞƉĂƐ  ƚƌŽƉ  ƌŝĐŚĞ͕  ĂůĐŽŽů͕  ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ  Ğƚ  ĐĂĨĠŝŶĞ  ũƵƐƚĞ  ĂǀĂŶƚ  ĚĞ  ƐĞ 
ĐŽƵĐŚĞƌ͘  
 

x WĞŶƐĞǌ ĂƵ ƉŝƉŝ ĚƵ ƐŽŝƌ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ǀŽƵƐ  ůĞǀĞƌ ĞŶ ƉůĞŝŶĞ ŶƵŝƚ͘  ͛ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ǀƌĂŝ Ɛŝ 
ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŠŶĞǌ ĞŶ ƐŽŝƌĠĞ ĂǀĞĐ ĚŽŶĐ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ Ě͛ĞĂƵ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ;Ğƚ ĐŽŶƐĞŝůůĠ ͊Ϳ͘  
 

x hŶĞ ƉŝğĐĞ ƐŽŵďƌĞ Ğƚ ĨƌĂŠĐŚĞ ;ϭϲ ă ϭϴΣ Ϳ ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ͘  
 

x  ǀŝƚĞǌ ůĞ ƚĠůĠƉŚŽŶĞ ƉŽƌƚĂďůĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞŶ ŵŽĚĞ t/Ͳ&/ ă ĐƀƚĠ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƚġƚĞ ă ĐĂƵƐĞ ĚĞƐ 
ŽŶĚĞƐ͕ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ƵŶ ďŽŶ ǀŝĞƵǆ ƌĠǀĞŝů ă ƉŝůĞƐ ƋƵŝ Ŷ͛ĠĐůĂŝƌĞ ƉĂƐ ƚƌŽƉ Ğƚ ƋƵŝ͕ ĞŶ ƉƌŝŵĞ͕ ŶĞ ĐƌĂŝŶƚ ƉĂƐ 
ƵŶĞ ĐŽƵƉƵƌĞ ĚĞ ĐŽƵƌĂŶƚ͘  ĂŶƐ ůĞ ĚŽƵƚĞ͕ ĐĞƚƚĞ ƉĞƚŝƚĞ ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ ŶĞ ĐŽƵƚĞ ƌŝĞŶ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ ĂƵƌĂ 
ƌĂƉƉŽƌƚĠ ŐƌŽƐ Ɛŝ ũĂŵĂŝƐ ĐĞůĂ Ɛ͛ĂǀğƌĞ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƐƵƌ ůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ ͫ  
 

x WƌĞŶĚƌĞ ϭ ă ϯŐ ĚĞ sŝƚĂŵŝŶĞ   ƵŶĞ ŚĞƵƌĞ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƐĞ ĐŽƵĐŚĞƌ͘  >Ă ǀŝƚĂŵŝŶĞ   ĞƐƚ ůĂ ǀŝƚĂŵŝŶĞ ĚƵ 
ƐŽŵŵĞŝů  ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ  ă  ůĂ  ĐƌŽǇĂŶĐĞ  ƉŽƉƵůĂŝƌĞ  ƋƵŝ  ǀĞƵƚ  ƋƵ͛ĞůůĞ  ͨ ĞŵƉġĐŚĞ  ĚĞ 
ĚŽƌŵŝƌ ͩ͘   



 

a     a 
 

>͛,z'/ E     s/   
 

/ů ǀĂ ƐĂŶƐ ĚŝƌĞ ƋƵĞ ů͛ĂďƵƐ Ě͛ĂůĐŽŽů͕ ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ͕ ƚĂďĂĐ͕ ŶƵŝƚƐ ďůĂŶĐŚĞƐ͕ ŵĂƵǀĂŝƐ ƐƚƌĞƐƐ Ğƚ ĂƵƚƌĞ 
ĞǆĐğƐ ĞŶ ƚŽƵƚ ŐĞŶƌĞ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ ŝĚĠĂů ƉŽƵƌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ğƚ ŶĞƌǀĞƵƐĞ ;ƐĂŶƐ 
ƉĂƌůĞƌ ĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠ ͊Ϳ͘ hŶĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ ŐůŽďĂůĞ ĚĞǀƌĂŝƚ ƐƵƌǀĞŶŝƌ Ğƚ ĚĂŶƐ ůĂ ŐƌĂŶĚĞ ŵĂũŽƌŝƚĠ 
ĚĞƐ ĐĂƐ͕ ƵŶ ƐƉŽƌƚŝĨ ƐĠƌŝĞƵǆ ƋƵŝ ĨĂŝƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ƐŽŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐ Ğƚ ă ƐĂ ĚŝğƚĞ ĨĞƌĂ ƚŽƵƚ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ 
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ƐŽŶ ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ͙ ƚŽƵƚ ĞƐƚ ůŝĠ͘ 
 

/D  SUDWLTXH  VpULHXVH  GH  OD  PXVFXODWLRQ  YD  GXUDEOHPHQW  YRXV 
FKDQJHU HQ PLHX[  

 
 ŽŶŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ͊ >Ğ ƐŝŵƉůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ  ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ ;ŽƵ ƵŶ ĂƵƚƌĞ 
ƐƉŽƌƚ ĞŶ ŐĠŶĠƌĂůͿ ĐŽŵďŝŶĠ ă ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă ĐŽŵďĂƚƚƌĞ ƚƌğƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ 
ůĞ ŵĂƵǀĂŝƐ ƐƚƌĞƐƐ Ğƚ ůĂ ĨĂƚŝŐƵĞ ŶĞƌǀĞƵƐĞ͘ 
 

WŽƵƌ  ĞŶĐŽƌĞ  ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ  ůĞ  ďŝĞŶ  ġƚƌĞ͕  ƋƵĞůƋƵĞƐ  ŵŝŶƵƚĞƐ  Ě͛ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ũŽƵƌŶĠĞ  ĞŶ 
ŝŶƐƉŝƌĂŶƚͬĞǆƉŝƌĂŶƚ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌŽŶƚ ă ǀŽƵƐ ƌĞůĂǆĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ ĐĞ͕ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ǀŽƚƌĞ 
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͘  ĨĨĞƚ ĚŽƵďůĞ ƚƌğƐ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘  
 

 ƵƚƌĞƐ  ŝĚĠĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ă ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ ͗  ůĂ ŵĠĚŝƚĂƚŝŽŶ͕  ůĂ ƐŽƉŚƌŽůŽŐŝĞ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ  ůĞƐ 
ĂƵƚŽŵĂƐƐĂŐĞƐ͘͘͘ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ Ɛŝ ĐĞůĂ ǀŽƵƐ ƉůĂŝƚ͕ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ͊ 
 

 Ŷ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ů͛ŚǇŐŝğŶĞ ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂĐŚĞƚĞǌ 
;ĚĞŶƚŝĨƌŝĐĞ͕ ƐĂǀŽŶ͕ ĚĠŽĚŽƌĂŶƚƐ͕ ĐƌğŵĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ Ğƚ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ůĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ůĞƐ ƉůƵƐ ŶĂƚƵƌĞůƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
dŽƵƚ ĐŽŵŵĞ ĂǀĞĐ  ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͕  ůŝƐĞǌ ďŝĞŶ  ůĞƐ ĞŵďĂůůĂŐĞƐ ͊  ǀŽƵƐ ƐĞƌŝĞǌ ƐƵƌƉƌŝƐ ĚĞ 
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ ĚĞƐ ƐĂůŽƉĞƌŝĞƐ ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ŶŽŶ ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ ƵŶ ƉĞƵ ƉĂƌƚŽƵƚ ͓͘  
 

 y Z /   Z ^W/Z dK/Z  н dZ E^s Z^   E   ^    ^dZ ^^ сх >Ğ ϱ ͬ ϭϱ 
   ƌĠƉĠƚĞƌ ϯ ă ϭϬ ĨŽŝƐ͕ ĂƐƐŝƐ ůĞ ĚŽƐ ďŝĞŶ ĚƌŽŝƚ ͮ dŽƉ ƉŽƵƌ ůĞ ƐƚƌĞƐƐ  d ůĞ ŵƵƐĐůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ 

 

Î /ŶƐƉŝƌĞƌ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ϱ Ɛ ĞŶ ŐŽŶĨůĂŶƚ ůĞ ǀĞŶƚƌĞ͘ 
Î  ǆƉŝƌĞƌ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ϭϱ ă ϯϬ Ɛ ĞŶ ĐƌĞƵƐĂŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ůĞ ǀĞŶƚƌĞ͘ 
 
 



 

a     a 
 

>  ^ D /E     Z WK^͘͘͘  KEE  /    ͍  
 

hŶĞ ůĠŐĞŶĚĞ ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ ĚƵ ŵŽŶĚĞ ĚƵ ĨŝƚŶĞƐƐ ǀĞƵƚ ƋƵĞ ů͛ͨ ŽŶ ĚŽŝƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ĚĞ ƌĞƉŽƐ 
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ƌĞƉŽƐĞƌ  ůĞ  ĐŽƌƉƐ ͩ͘  >Ă  ĚƵƌĠĞ  Ğƚ  ůĂ  ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ  ƐŽŶƚ  ǀĂƌŝĂďůĞƐ  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ 
ͨ ĞǆƉĞƌƚƐ ͩ ĚĞƐ ƐĂůůĞƐ͘  Ă ƉĞƵƚ ƐĞŵďůĞƌ ůŽŐŝƋƵĞ ƐƵƌ ůĞ ƉĂƉŝĞƌ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝ ĚĂŶƐ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĐĂƐ͕ ƋƵĂŶĚ 
ŽŶ ƉĂƐ ůĞ ĐŚŽŝǆ ĞŶ ĨĂŝƚ ͗ ŵĂůĂĚŝĞ͕ ƐƵƌĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ďůĞƐƐƵƌĞ͕ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞ͕ ƐĂůůĞ ĚĞ ĨŝƚŶĞƐƐ ĨĞƌŵĠĞ͕ 
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů͕ ƉƌŽďůğŵĞ ƉĞƌƐŽ ă ƌĠŐůĞƌ͕  ĞƚĐ͘  
 

 Ŷ  ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕  ƋƵĂŶĚ  ƚŽƵƚ  ǀĂ  ďŝĞŶ͕  ƋƵĞ  ů͛ŽŶ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ  ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ĐĂĚƌĞ  Ě͛ƵŶ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ Ğƚ ƉůĂŶŝĨŝĠ͕ ĂůŽƌƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ŽƉƚŝŵĂů͘ sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ 
ĐŽŵƉƌŝƐ ƋƵ͛ŝů Ɛ͛ĂŐŝƚ ;ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐͿ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ  ƋƵŝ ƐĞ ĚĠĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ Ğƚ 
ĚŽŶĐ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚ ƉĞƌĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ă ůĂ ƌĞƉƌŝƐĞ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ŽŶ ŶĞ ƉĞƌĚ ƉĂƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͕ ŵĂŝƐ ŽŶ Ă 
ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ŵĂů ă ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ĂƵ ƉƌŽƌĂƚĂ ĚĞ ůĂ ĚƵƌĠĞ Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͘  
 

 ĂŶƐ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ǀĂƌŝĂďůĞ Ě͛ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ă ƵŶ ĂƵƚƌĞ͕ ŵĂŝƐ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞƌ ƵŶĞ ŝĚĠĞ ͗  
 

x WŽƵƌ ƵŶĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ƐĂŶƐ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ĞŶ ŵŽǇĞŶŶĞ ĞŶƚƌĞ ƵŶĞ Ğƚ ĚĞƵǆ ƐĞŵĂŝŶĞƐ 
ƉŽƵƌ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ Ě͛ĂǀĂŶƚ ƌĞƉŽƐ͘ 
x  ĞƵǆ ƐĞŵĂŝŶĞƐ Ě͛Ăƌƌġƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ Ğƚ ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ;ǀŽŝƌĞ ƉůƵƐͿ͘  
x hŶ ŵŽŝƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ Ğƚ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ͊ ; ŽŶĐ ƵŶ ŵŽŝƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ сх ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ƵŶ 
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ ƐĂŶƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ƐĂŶƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞͿ͘  

 
6L  YRWUH SURJUHVVLRQ HVW YRWUH SULRULWp   IDLUH GHV   ORQJV  DUUrWV 
G·HQWUDvQHPHQW  HVW  SK\VLRORJLTXHPHQW  LQXWLOH HW  FRQWUH 
SURGXFWLI  

 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ƵŶĞ ǀŝƐŝŽŶ 
ŐůŽďĂůĞ  ͊  EĞ  ƉĂƐ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĚĞ  ǀĂĐĂŶĐĞƐ  ă 
ĐŽŶƚƌĞĐƈƵƌ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ůĂ  ŵĞŝůůĞƵƌĞ  ŝĚĠĞ͘ 
DġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŵŽƚŝǀĠ͕ 
Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ ƉĂƐ ĚĞ ǀŝǀƌĞ Ğƚ ĚĞ ƌĞůąĐŚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ 
ů͛ĞĨĨŽƌƚ ƉĂƌ ŵŽŵĞŶƚ͘  
 

sŽǇĞǌ ůĞ ďŽŶ ĐƀƚĠ ĚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ Ě͛ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ 
ƐĞŵĂŝŶĞ  ĚĞ  ǀĂĐĂŶĐĞƐ  Ğƚ  ƉƌŽĨŝƚĞǌͲĞŶ 
ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ  ƐĂŶƐ  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƌĞ  ƚƌŽƉ  ĚĞ ŶƈƵĚƐ 
ĂƵ ĐĞƌǀĞĂƵ͘  
 

   ŶŽƚĞƌ  ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ  ƋƵĞ  ůĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ƚƌğƐ 
ƐŝŵƉůĞƐ  ĚĞƐ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ  ƉĞƵǀĞŶƚ  ġƚƌĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ  ĂƐƐĞǌ  ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ƵŶ  ůŝĞƵ  ĚĞ 
ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ 
ĂǀĞĐ ƉĞƵ ĚĞ ŵĂƚĠƌŝĞů ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ͫ͘   
 
 
 

3UHQGUH XQH VHPDLQH RX GHX[ GH UHSRV GH WHPSV HQ WHPSV QH 
YRXV IHUD SDV GH PDO  ELHQ DX FRQWUDLUH    

   



 

a     a 
 

 
 
   



 

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϭ 
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d ^d WKhZ ,KDD ^ 
 

d ^d WKhZ & DD ^ 
 



   

a     a 
 

   



   

a     a 
 

d ^d W,z^/Yh  WKhZ ,KDD ^ Θ & DD ^ 
 

hŶ ƉĞƚŝƚ ƚĞƐƚ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ƉŽƵƌ ƐĂǀŽŝƌ ƉĂƌ ƋƵĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĞŶ ĚŽƵƚĞǌ ĞŶĐŽƌĞ͘ 
^ƵƌƚŽƵƚ ͊ EĞ ǀŽƵƐ  ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ĚĞ ŵŽƵƌŽŶ Ɛŝ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝ  ůĞƐ ŵŝŶŝŵĂ ƉŽƵƌ ĚĠďƵƚĞƌ  ůĞ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭ ŽƵ ϭ&͘   KďũĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ŝů ǀŽƵƐ ŵĂŶƋƵĞ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ĨŽƌĐĞ Ğƚ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ 
ĂǀĞǌ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƐƵƌƉŽŝĚƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƋƵŝ ŶĞ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞ ƉĂƐ͙  
 

hŶĞ ďŽŶŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ĚĞ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ďŽŶŶĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ Ğƚ  ůĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ƌĞŵŝƐĞ ĚĞ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ǀŽŶƚ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ă ƉĞƌĚƌĞ ůĞ ŐƌĂƐ ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ 
Ğƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ ĞŶ ƉĂƌĠ ƉŽƵƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĂŶƐ ĚĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ 
ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵ͛ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ ͊  
 

d ^d      W Zd WKhZ ,KDD ^ 
x  ĐŚĂƵĨĨĞǌͲǀŽƵƐ ƉƵŝƐ ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƚƌŽŝƐ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
x &ĂŝƚĞƐ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ  ŝƉƐ ă ƉůĞŝŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĞŶ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ 
ƐĠƌŝĞ͘ 
x ZĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƚƌŽŝƐ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
x &ĂŝƚĞƐ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ dƌĂĐƚŝŽŶƐ ^ƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ĞŶ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ 
Ğƚ ă ƉůĞŝŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘   

 

^ŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƌĠƵƐƐŝ ă ƌĞŶƚƌĞƌ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ϱ  ŝƉƐ Ğƚ ϯ dƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ 
 ƚƚĂƋƵĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ WZK'Z DD  ϭ 
 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ Ɛŝ ůĞƐ ĚĞƵǆ ŽƵ ů͛ƵŶ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ŽďũĞĐƚŝĨƐ 
Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂƚƚĞŝŶƚ͕ 
 

 ƚƚĂƋƵĞǌ ƉĂƌ ůĞ WZK'Z DD  Z D/^   E &KZD  Θ W Zd     WK/ ^ 

 
d ^d      W Zd WKhZ & DD ^ 

x  ĐŚĂƵĨĨĞǌͲǀŽƵƐ ƉƵŝƐ ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƚƌŽŝƐ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
x &ĂŝƚĞƐ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ WŽŵƉĞƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ă ƵŶĞ ŚĂƵƚĞƵƌ ĚĞ ϰϱ ŽƵ ϱϬ Đŵ  
;^Ƶƌ ĚĞƵǆ ĐŚĂŝƐĞƐ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞͿ Ğƚ ĞŶ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ ͖ ƉƌĞŶĞǌ ƵŶ ĠĐĂƌƚ 
ĞŶƚƌĞ ǀŽƐ ŵĂŝŶƐ ďŝĞŶ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ ă ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ƵŶĞ ďĞůůĞ 
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĐŽŵƉůğƚĞ͘  
x ZĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƚƌŽŝƐ ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
x &ĂŝƚĞƐ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ^ƋƵĂƚ ă ǀŝĚĞ ƐƵƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ũĂŵďĞƐ ĞŶ 
ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƉůƵƐ ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘    

 

^ŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƌĠƵƐƐŝ ă ƌĞŶƚƌĞƌ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ϱ WŽŵƉĞƐ Ğƚ ϯϬ ^ƋƵĂƚƐ͕  
 ƚƚĂƋƵĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ WZK'Z DD  ϭ& 
 ĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ Ɛŝ ůĞƐ ĚĞƵǆ ŽƵ ů͛ƵŶ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ŽďũĞĐƚŝĨƐ 
Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĂƚƚĞŝŶƚ͕ 
 

 ƚƚĂƋƵĞǌ ƉĂƌ ůĞ WZK'Z DD  Z D/^   E &KZD  Θ W Zd     WK/ ^  
 

 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƌĞĨĂŝƚĞƐ ůĞ ƚĞƐƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ŵŽŝƐ͕ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĠƵƐƐŝƌ 

ůĞƐ ŵŝŶŝŵĂ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&͘    



   

a     a 
 

   



   

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϮ 
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/EdZK h d/KE 

 ƌƸůĞƌ ĚĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ǀŝĂ ůĂ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ 
ĐĂůŽƌŝƋƵĞ Ğƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĂƵ ƉĞƵ ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ 

 

WZK'Z DD  WZK'Z ^^/& 



 

a     a 
 

   WŽƐƚƵƌĞ ĚĞ zŽŐĂ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ Ě͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ 
ĐŽŵƉůğƚĞ ůŽƌƐ ĚƵ ƐƋƵĂƚ ĂƵ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘ 



 

a     a 
 

/EdZK h d/KE 
 

^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƐƵƌƉŽŝĚƐ Ě͛ĂƵ ŵŽŝŶƐ ǀŝŶŐƚ ŬŝůŽƐ ĚĞ ƚƌŽƉ ŽƵ ƉůƵƐ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚŽŶĐ ƉŽƵƌ  ŽďũĞĐƚŝĨ 
ƉƌŝŶĐŝƉĂů ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͘  ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕  ŝů ĞƐƚ ŝŶƵƚŝůĞ ĚĞ ĨŽĐĂůŝƐĞƌ ƐƵƌ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ 
ǀŽƚƌĞ ƐƵƌƉŽŝĚƐ ǀĂ ůŝŵŝƚĞƌ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ Ğƚ ĞŶƚĂĐŚĞƌ ǀŽƚƌĞ ŵŽƌĂů͕ ŵĂŝƐ ƉůƵƐ ĞŶĐŽƌĞ͕ ůĞƐ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
ƐĞƌŽŶƚ ƚƌŽƉ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ Ğƚ ďƌƵƚĂƵǆ ĚĂŶƐ ƚƌŽƉ ĚĞ ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘  Ă ŶĞ ƐĞƌƚ ă ƌŝĞŶ ĚĞ ǀŽƵůŽŝƌ ĞŶ ĨĂŝƌĞ 
ƚƌŽƉ͕ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͊ >Ğ ͨ ƚƌŽƉ ͩ Ğƚ ůĞ ͨ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉůƵƐ ͩ ƐŽŶƚ ă ďĂŶŶŝƌ͘    ƚĂƉĞ ƉĂƌ ĠƚĂƉĞ ĞƐƚ ůĂ ǀŽŝĞ 
ŐĂŐŶĂŶƚĞ ƐƵƌ ůĞ ŵŽǇĞŶ Ğƚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘ WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ĐŽŵŵĞŶĐĞǌ ƉĂƌ ĚĞǀĞŶŝƌ ĨŽƌƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƚġƚĞ 
Ğƚ  ƉĂƚŝĞŶƚ͕  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ ƉƌŝƐ  ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ  ǀŽƐ ŬŝůŽƐ  ;ƉĞƵƚ  ġƚƌĞ  ƐƵƌ  ĚĞƐ  ĂŶŶĠĞƐͿ  Ğƚ  ŝůƐ  ŶĞ  ǀŽŶƚ ƉĂƐ 
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ ͨ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ Ğƚ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ͩ ũƵƐƚĞ ƉĂƌĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ů͛ĂǀĞǌ ĚĠĐŝĚĠ ͫ   
 

YƵĞ ĨĂŝƌĞ ĂůŽƌƐ ͍ ^ĂŶƐ ŚĠƐŝƚĞƌ͕  /ů ĨĂƵƚ ǀŽƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ă ĨŽŶĚ ƐƵƌ ů͛ >/D Ed d/KE ͊ hŶĞ ďŽŶŶĞ 
ĚŝğƚĞ ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ůĞ ŐƌĂƐ ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ͘ sŽƵƐ ů͛ĂǀĞǌ ĂƉƉƌŝƐ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ 
ϵ͕  ǀŽƵƐ  Ŷ͛ĂǀĞǌ  ďĞƐŽŝŶ  Ě͛ĂƵĐƵŶĞ  ĂĐƚŝǀŝƚĠ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ŵĂŶŐĞǌ  ŵŽŝŶƐ  ƋƵĞ  ĐĞ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ 
ĚĠƉĞŶƐĞǌ Ğƚ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ͕ ĕĂ ŶĞ ƐĞƌƚ ă ƌŝĞŶ ĚĞ ǀŽƵƐ ĠƉƵŝƐĞƌ ĂǀĞĐ  ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ă ĐĞ ƐƚĂĚĞ͘ 
sŽƵƐ ŶĞ ƉƌĞŶĚƌĞǌ W ^ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ĞŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ͘ >Ğ ƉůĂŶ 
ŝŶŝƚŝĂů  ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ƉĞƌĚƌĞ  ůĞ  ŐƌĂƐ  ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ͕ ƉƵŝƐ ĞŶƐƵŝƚĞ͕  Ğƚ  ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ͕ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ 
ŵƵƐĐůĞ͘  
 

3KDVH     SHUGUH XQ PD[LPXP GH PDVVH JUDVVH ͫ 
3KDVH     DWWDTXHU OD PXVFX GDQV GHV FRQGLWLRQV RSWLPDOHV  

 
 Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ Ğƚ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽ ƐĞƌŽŶƚ  DW> D Ed ^h&&/^ Ed^ 
ƉŽƵƌ  ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ  ă  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĚĞ  ďŽŶŶĞƐ  ŚĂďŝƚƵĚĞƐ  ĂƵ  ŶŝǀĞĂƵ  ĚĞ  ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  >Ğ  ƉĞƚŝƚ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ĞƐƚ ĐŽŶĕƵ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ  ƌĠŐŝŵĞ Ğƚ ƉƌĠƉĂƌĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ůĞ 
ƚĞƌƌĂŝŶ ƉŽƵƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ&͕  ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĂƚƚĞŝŶƐ ƵŶ ƉŽŝĚƐ ƉůƵƐ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘  
 

 ͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕  ĂǀĞĐ  ĚĞ  ƚƌŽƉ  ŐƌŽƐ  ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕  ůĂ  ;ƚƌğƐͿ  ŐƌĂŶĚĞ  ŵĂũŽƌŝƚĠ  ĂďĂŶĚŽŶŶĞ  ĂƐƐĞǌ 
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ  ůĞ ŵĞŶƚĂů  ƋƵŝ  ĨůĂŶĐŚĞ͕  ĐĞ  ƋƵŝ  ĞƐƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ůŽŐŝƋƵĞ  Ğƚ  ŶŽƌŵĂů͘   ǀĞĐ  ĐĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐŝŵƉůĞ ŵĂŝƐ ƚƌğƐ ĐŽŵƉůĞƚ ;ϭϬϬй ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞƐƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠͿ͕ ŝů ĨĂƵƚ ũƵƐƚĞ Ěŝǆ ŵŝŶƵƚĞƐ ƉĂƌ 
ũŽƵƌ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ĚŽŶĐ  h hE  ĞǆĐƵƐĞƐ ƉŽƵƌ ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ ͘  
 

3ULRULWp        DOLPHQWDWLRQ  VDLQH  HQ  OpJqUH  UHVWULFWLRQ  FDORULTXH  
3ULRULWp       UHQIRUFHPHQW PXVFXODLUH   FDUGLR  

 
 ƉƌğƐ  ůĂ  ƉƌĞŵŝğƌĞ  ƐĠĂŶĐĞ͕  ǀŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ĚĞ  ͨ ƚƌğƐ  ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ ͩ  ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ͕  ŵĂŝƐ  ŝů  ĨĂƵĚƌĂ 
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ Ğƚ ǀŽƵƐ ĞǆĞƌĐĞƌ ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƋƵŝ ƐƵŝƚ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ƉĂƌƚŝƌ͘   ͛ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ŶŽƌŵĂů͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵĠƚŝĞƌ ƋƵŝ ƌĞŶƚƌĞ ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ĐŽŵďŝŶĞƌ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĐĂƌĚŝŽ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ 
 

WZK'Z DD  ĚĞ Z D/^   E &KZD  Θ W Zd     'Z ^  

>hE /  D Z /  D Z Z  /  : h /  s E Z  /  ^ D  /   /D E ,  

WKDW ^  ZKt/E'  ^Yh d  WKDW ^  ZKt/E'  ^Yh d 
Z WK^ 

;  Z /KͿ   ;   K^Ϳ  ;  Z /KͿ   ;   K^Ϳ  ;  Z /KͿ   ;   K^Ϳ 

ϯ ƐĠƌŝĞƐ ƉŽƵƌ ĐŚĂƋƵĞ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ WƌĞŶĚƌĞ Ϯ ŵŝŶ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞŶƚƌĞ ůĞƐ ƐĠƌŝĞƐ͘ 

   



 

a     a 
 

Z  KDD E  d/KE^ ' E Z > ^  
 

x >Ğ  ƉƌŝŶĐŝƉĞ  ŐůŽďĂů  ĞƐƚ  Ě͛ĂǀŽŝƌ  ĂƵ  ŵŝŶŝŵƵŵ  ƵŶĞ  ĂĐƚŝǀŝƚĠ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ũŽƵƌƐ  ƐĞůŽŶ  ůĞ 
ƉƌŝŶĐŝƉĞ ͨ ƵŶ ƉĞƵ ŵĂŝƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ͩ ;ϭϬ ŵŝŶ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ĂũŽƵƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ 
ϯϬ ŵŝŶ Ğƚ ƉůƵƐ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞͿ͘ 
  
x  Ŷ  ƌğŐůĞ  ŐĠŶĠƌĂůĞ͕  ǀŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ  ĨŽƌĐĞƌ  ũƵƐƚĞ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĞƐƚ  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ƉŽƵƌ  ĂũŽƵƚĞƌ  ƋƵĞůƋƵĞƐ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉůƵƐ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘ EĞ ĨŽƌĐĞǌ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ďƌƵƚĞ͕ ů͛ŝĚĠĞ 
ĞƐƚ ĚĞ ĐĞƌƚĞƐ͕ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  ŵĂŝƐ͙ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐƸƌĞŵĞŶƚ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ŵĞƚƚƌĞ ůĂ ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 

 

x sŽƵƐ  ƉƌĞŶĚƌĞǌ  ĚĞƵǆ ŵŝŶƵƚĞƐ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ  ĞŶƚƌĞ  ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠƌŝĞ͕  Ğƚ  ĐĞ͕  ƉŽƵƌ  ĐŚĂƋƵĞ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ 
 ƐƐĂǇĞǌ  ĚĞ  ďŝĞŶ  ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ  ĐĞ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ  ũƵƐƋƵ͛ĂƵ  ŵŽŵĞŶƚ  Žƶ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ  ƐĞƌĂ 
ďůŽƋƵĠĞ͕ ƋƵĞ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞƌĞǌ ƉůƵƐ ă ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘    ĐĞ ƐƚĂĚĞ͕ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ĂũŽƵƚĞƌ 
ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĐŽŵŵĞ ĞǆƉůŝƋƵĠ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͘ 
 

x DŝƐ ă ƉĂƌƚ ůĞ ƐƋƵĂƚ ă ǀŝĚĞ͕ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐŽŶƚ ĞǆƉůŝƋƵĠƐ ĞŶ ĚĠƚĂŝů ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴ͘ WƌĞŶĞǌ ĚğƐ ă 
ƉƌĠƐĞŶƚ ůĂ ďŽŶŶĞ ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ďŝĞŶ ŝŶƐƉŝƌĞƌͬĞǆƉŝƌĞƌ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ğƚ ĂƉƉůŝƋƵĞǌͲǀŽƵƐ ă 
ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ƉƌŽƉƌĞ ă ďŽŶŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ ů͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ͘ 
 

x   ƉƌŽƉŽƐ ĚĞ ďŽŶŶĞ ŚĂďŝƚƵĚĞ͕ ƚĞŶĞǌ ă ũŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ͫ͘ 
 

x >ĞƐ ĂďĚŽƐ ƐŽŶƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘  ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ ŝů Ŷ͛ĞƐƚ 
ƉĂƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ Ě͛ĞŶ ĂũŽƵƚĞƌ͘   ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ Ǉ ƚĞŶĞǌ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ 
ƵŶĞ ă ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐƌƵŶĐŚƐ ă ĨĂŝƌĞ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ũƵƐƋƵ͛ă ďŝĞŶ ƐĞŶƚŝƌ ůĂ ďƌƸůƵƌĞ͘  ǆĞƌĐĞƌ ůĞƐ 
ĂďĚŽƐ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ƐƵĨĨŝƌĂ  DW> D Ed ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ W ^ 
ƉĞƌĚƌĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ůŽĐĂůĞ ;ĨĂƵƐƐĞ ŝĚĠĞ ŚǇƉĞƌ ƌĠƉĂŶĚƵĞͿ ĚŽŶĐ ŝŶƵƚŝůĞ ĚĞ Ɛ͛ĂĐŚĂƌŶĞƌ ƉůƵƐ 
ƋƵĞ ĚĞ ƌĂŝƐŽŶ ƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ ͫ͘  
 
   



 

a     a 
 

 y Z /  ^  h WZK'Z DD  Z D/^   E &KZD  
 
WKDW ^  ĐŚĂƵĨĨĞǌͲǀŽƵƐ ƉƵŝƐ  ĨĂŝƚĞƐ  ƚƌŽŝƐ  ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƉŽŵƉĞƐ ĂǀĞĐ ĠĐĂƌƚ ĚĞƐ ďƌĂƐ ŶĂƚƵƌĞůƐ  ďŝĞŶ 
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ă ůĂ ůĂƌŐĞƵƌ ĚĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ͘ >͛ŝĚĠĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ ĞƐƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ 
ďĂƐ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ ĞŶ ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ  ůĂ ŚĂƵƚĞƵƌ ƉĂƌ  ƚƌĂŶĐŚĞ ĚĞ Ϯϱ Đŵ ũƵƐƋƵ͛ă 
ĂƌƌŝǀĞƌ ƉŝĞĚ Ğƚ ŵĂŝŶƐ ĂƵ ƐŽů͘  
 

 ŽŵŵĞŶĐĞǌ  ă  ƵŶĞ  ŚĂƵƚĞƵƌ  ƋƵŝ  ǀŽƵƐ  ƉĞƌŵĞƚ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ 
ǀŝŶŐƚ  ƉŽŵƉĞƐ  ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ  ă  ůĂ  ƉƌĞŵŝğƌĞ  ƐĠƌŝĞ 
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ĕĂ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ă ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ 
ĐŽŶƚƌĞ  ůĞ  ŵƵƌ  ŽƵ  ƵŶĞ  ƚĂďůĞ  ĚĞ  ƐŽŝǆĂŶƚĞͲƋƵŝŶǌĞ 
ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞƐ ĚĞ ŚĂƵƚ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ͕ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ͘ 
sŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ  ƐĞƌĂ ĚĞ  ƌĠƵƐƐŝƌ ƉĞƚŝƚ ă ƉĞƚŝƚ  ă  ĨĂŝƌĞ  ǀŝŶŐƚ 
ƉŽŵƉĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĂƵ ƚŽƚĂů͘ WŽƵƌ ĐĞůĂ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ 
ŐƌĂƉƉŝůůĞƌ  ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ  ă  ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ĚĞƵǆ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƐ ƉůƵƐ͘  
 

x WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ͗ ϮϬ ͬ ϭϭ ͬ ϳ͘ 
x sŽƵƐ ǀŝƐĞƌĞǌ ă ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ͗ ϮϬ ͬ ϭϮ ͬ ϴ ;ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ƌĞƐƚĞ ă ϮϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞǌ 
ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ĂƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐͿ͘ 
x WƵŝƐ  ă  ůĂ  ƚƌŽŝƐŝğŵĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ϮϬ  ͬ ϭϯ  ͬ ϵ  Ğƚ  ĂŝŶƐŝ  ĚĞ  ƐƵŝƚĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƌĞŶƚƌĞƌ  ůĞƐ  ϯ  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  ϮϬ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĨŝŶĂů ĞƐƚ Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ ůĞƐ ϯ ƐĠƌŝĞƐ ă ϮϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ 
 

sŽƵƐ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞǌ  ĂůŽƌƐ  ůĞ  ƐƵƉƉŽƌƚ  ĚĞ  ǀŝŶŐƚͲĐŝŶƋ  ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞƐ  Ğƚ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ  ƐĞůŽŶ  ůĞ  ŵġŵĞ 
ƉƌŝŶĐŝƉĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ͕ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  
 

 ĂŶƐ  ůĞ  ĐĂƐ  ĠǀĞŶƚƵĞů  Žƶ  ǀŽƵƐ  ĂƵƌŝĞǌ  ďĞĂƵĐŽƵƉ  ĚĞ  ŵĂů͕  ĂũŽƵƚĞǌ  ƵŶĞ  ĠƚĂƉĞ  ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ  Ğƚ 
ĚĞƐĐĞŶĚĞǌ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ă ĚĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ă ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ sŽƵƐ Ǉ ĂƌƌŝǀĞƌĞǌ 
ă ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĐŽŵƉůğƚĞ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ͕ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĞƐƚ ǀŽƚƌĞ ĂůůŝĠ͘  
 
 

ZKt/E' , >d Z    ŽŵŵĞŶĐĞǌ ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă ůĂ 
ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ;ă ƚŝƚƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ Ğƚ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ͕ ĐĂƌ ĚĠƉĞŶĚ ĚƵ ĐĂƐ ĚĞ ĐŚĂĐƵŶ͕ ϲ ă ϭϬ ŬŐ ƉŽƵƌ ůĞƐ 
ŚŽŵŵĞƐ Ğƚ Ϯ ă ϰ ŬŐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĨĞŵŵĞƐͿ͘  

 
sŽƵƐ  ƵƚŝůŝƐĞƌĞǌ  ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ  ůĞ  ŵġŵĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĞ  ƋƵ͛ĂǀĞĐ  ůĞƐ 
ƉŽŵƉĞƐ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ĞŶ  ǀŝƐĂŶƚ  ĚĞƵǆ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ĚĞ  ƉůƵƐ  ă 
ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠĂŶĐĞ͘  ƌƌŝǀĠ  ă  ƚƌŽŝƐ  ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ  ǀŝŶŐƚ͕  ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ 
ĂůŽƌƐ ƵŶ ŬŝůŽ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘ &ĂŝƚĞƐ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ďƌĂƐ͕ 
ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕ Ğƚ ĞŶĐŚĂŝŶĞǌ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ 
ƐĠƌŝĞ  ƐƵƌ  ů͛ĂƵƚƌĞ  ďƌĂƐ  ƉƵŝƐ  ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ  ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ  ĞŶǀŝƌŽŶ 
ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ĂǀĞĐ ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ ƐĠƌŝĞ͘  
 

 Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ƉƌĞŶĞǌ ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƉĂƌ 
ůĞ ŵġŵĞ ďƌĂƐ͕ ŵĂŝƐ ĞŶ ĂůƚĞƌŶĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ă  ů͛ĂƵƚƌĞ ;ďƌĂƐ 
ĚƌŽŝƚ ůĞ ŵĂƌĚŝ Ğƚ ďƌĂƐ ŐĂƵĐŚĞ ůĞ ǀĞŶĚƌĞĚŝ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞͿ͘  



 

a     a 
 

^Yh d^ W    &ĂŝƚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĨůĞǆŝŽŶƐ ă ǀŝĚĞ͕ ƐĂŶƐ ĐŚĂƌŐĞ͕ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ůĞ ĚŽƐ ĚƌŽŝƚ͕ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ 
ǀĞƌƐ  ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ŵĂŝŶƐ  ĚĞǀĂŶƚ  ǀŽƵƐ  ĐŽŵŵĞ  ƐƵƌ  ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͘  sŽƵƐ  ĚĞǀĞǌ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ă ƉůĞŝŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕  Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ůĞ ƉůƵƐ ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ĞǆĞƌĐĞƌ ǀŽƚƌĞ 
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ŶŽƌŵĂů Ě͛ġƚƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ͨ  ƌĂŝĚĞ ͩ ĂƵ ĚĠďƵƚ ĚŽŶĐ ŶĞ ĨŽƌĐĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ Ğƚ ǀŽƵƐ 
ĚĞƐĐĞŶĚƌĞǌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ďĂƐ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ͘  
 
>Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ĨĂŝƚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ ă ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ 
 ƐƐĂǇĞǌ ĞŶƐƵŝƚĞ Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĐĞŶƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ͘ 
 Ă ƉĞƵƚ ƉĂƌĂŝƚƌĞ ĠŶŽƌŵĞ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ  ůĂ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚƐ 
ƉĂƐ͕  ĞŶ  ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ  Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ  ƵŶĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ  ă  ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠƌŝĞ  Ğƚ  ă 
ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ƐƵƌƉƌŝƐ ĚĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚ 
;ĚŽŶĐ ϮŶĚ ƐĠĂŶĐĞ сх ϮϭͬϮϭͬϮϭ͕ ϯğŵĞ ƐĠĂŶĐĞ сх ϮϮͬϮϮͬϮϮ͕ ĞƚĐ͘Ϳ  
 

E͛ĂůůĞǌ  ƉĂƐ  ƚƌŽƉ  ǀŝƚĞ  ƐŝŶŽŶ  ĐĞƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƐĞƌĂ  ƚƌğƐ  ;ƚƌŽƉͿ  ĐĂƌĚŝŽ͕  ĂƵ 
ďĞƐŽŝŶ͕ ĨĂŝƚĞƐ ĚĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ă Ěŝǆ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ 
ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ͘  hŶĞ ĨŽŝƐ ǀĂůŝĚĠĞƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ 
ƉŽƵƌƌĞǌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ă ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ĞŶ ĂũŽƵƚĂŶƚ ƵŶĞ ƋƵĂƚƌŝğŵĞ ƐĠƌŝĞ ƉƵŝƐ 
ĞŶ ǀŝƐĂŶƚ͕ ă ƚĞƌŵĞƐ͕ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĚĞƵǆ ĐĞŶƚƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  
 

 ĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ůŽŶŐƵĞƐ ƐƵƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ǀŽŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ ă ƵŶ ƐĐŚĠŵĂ ŶĞƌǀĞƵǆ ŽƉƚŝŵĂů ĞŶ ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ 
ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭͬϭ& ƚŽƵƚ ĞŶ ďƌƸůĂŶƚ ƉĂƐ ŵĂů ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ͘  
 

 
  Z /KͲdZ /E/E' ͗  ͛ƵŶĞ ă ƚƌŽŝƐ ƐĠĂŶĐĞƐ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ;ŵĂƌĐŚĞ ƌĂƉŝĚĞ͕ ďĂůĂĚĞ͕ ƌĂŶĚŽ ŽƵ ĐŽƵƌƐĞ 
ă ƉŝĞĚͿ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ă ĨĂŝƌĞ ĂǀĂŶƚ ŽƵ ĂƉƌğƐ ǀŽƚƌĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƐĞůŽŶ 
ǀŽƚƌĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ĞŵƉůŽŝ ĚƵ ƚĞŵƉƐ͘  
 

 ƵƚƌĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ͗  ĨĂŝƌĞ  ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ  ůĞ ŵĂƚŝŶ Ğƚ  ůĞ  ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ůĞ  ƐŽŝƌ ŽƵ  ǀŝĐĞ  Ğƚ 
ǀĞƌƐĂ͘   Ğ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ĚĞ  ƌĞŵŝƐĞ  ĞŶ  ĨŽƌŵĞ  ĞƐƚ  ƐƵƉĞƌ  ƐŽƵƉůĞ  ă  ƵƚŝůŝƐĞƌ ĠƚĂŶƚ  ĚŽŶŶĠ  ƋƵĞ  ůĞ 
ǀŽůƵŵĞͬŝŶƚĞŶƐŝƚĠ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ƚƌŽƉ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͫ   &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕  ŐĂƌĚĞǌ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ă  ů͛ĞƐƉƌŝƚ  ƋƵĞ 
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĨĂŝƚ ϵϬй ĚƵ ďŽƵůŽƚ ĚŽŶĐ ŶĞ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ ůĂ ƚġƚĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĚĠƚĂŝůƐ ŽƵ Ɛŝ ǀŽƵƐ 
Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͘  

 

hŶĞ ďĂůĂĚĞ ŽƵ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƌĂŶĚŽ ă 
ůĂ  ũŽƵƌŶĠĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ĚĞ  ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ƌĞůĂǆĂŶƚĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ  ă  ƵŶĞ  ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ 
ĞŶ  ůĠŐĞƌ  ĚĠĨŝĐŝƚ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  ;ƋƵŝ 
ƌĞƐƚĞ ůĞ ƉůƵƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ 
ůĞ ŐƌĂƐ ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞͿ͘ 



 

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϯ 

 

 

 

 

 

 
 

352*5$00( &$5',2 75$,1,1* 
0$5&+(   &2856(  3,(' 

 
> ^  / E& /d^    >͛ E hZ E   

DƵƐĐůĞƌ ƐŽŶ ĐƈƵƌ Ğƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ ƐŽƵĨĨůĞ 
 

 E hZ E   s^ ,//d 
 ǀĂŶƚĂŐĞƐ Ğƚ ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ ĚĞ ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ Ğƚ ĚƵ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĠ 

 

WZK'Z DD    Z /K WZK'Z ^^/& 



 

a     a 
 

   

>͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ƌĞůĂǆĂŶƚĞ ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ƚƌğƐ ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͘  
 



 

a     a 
 

> ^  / E& /d^    >͛ E hZ E    
 

KŶ ƉĂƌůĞ ŝĐŝ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽ ĞŶ ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ĚƵ ĐĂƌĚŝŽ ă ďĂƐƐĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ă ĂůůƵƌĞ ŵŽĚĠƌĠĞ͘ 
 ĂŶƐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ĐŽƵƌŝƌ ƉĂƐ ƚƌğƐ ǀŝƚĞ ;ŽƵ ĞŶ ŵĂƌĐŚĞ ƌĂƉŝĚĞͿ ă ƵŶĞ ĂůůƵƌĞ ŽƵ  ů͛ŽŶ ƉĞƵƚ ĚŝƐĐƵƚĞƌ 
ƐĂŶƐ ƐŽƵĐŝƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉĞƵ ĞƐƐŽƵĨĨůĠ ;ƵŶĞ ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƐĂŝŶĞ 
Ğƚ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ŵĂŝƐ ŶĞ ƌĞŶƚƌĞ ƉĂƐ ĚĂŶƐ ĐĞ ĐƌŝƚğƌĞͿ͘ >͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ƌĞůĂǆĂŶƚĞ ƐĂŶƐ ġƚƌĞ ƚƌğƐ 
ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͘  
 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ĐĂƌĚŝŽ ŵƵƐĐůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ĐƈƵƌ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ƵŶ ĞĨĨŽƌƚ 
ă ĨĂŝďůĞ ĂůůƵƌĞ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ĚĠǀĞůŽƉƉĞ ĚĞƐ ƋƵĂůŝƚĠƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ƉŽƵƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƐƵƌ ůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘ 
 ͛ĞƐƚ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ  ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ƐƉŽƌƚŝĨ ĚĞƐ ƐŽůĚĂƚƐ ĚƵ ŵŽŶĚĞ ĞŶƚŝĞƌ͕  Ğƚ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ 
ƉŽƵƌ ƌŝĞŶ ͫ͘  ǀĞĐ ƵŶ ƉĞƵ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ĨĂĐŝůĞ Ğƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ 
ƉůƵƐ ĂŐƌĠĂďůĞ ƐƵƌƚŽƵƚ ĂƵ ŐƌĂŶĚ Ăŝƌ ƋƵĂŶĚ ŝů ĨĂŝƚ ďĞĂƵ ƚĞŵƉƐ͘ WŽƵƌ ŵĠŵŽŝƌĞ͕ ĂǀĞĐ ů͛ĞĨĨŽƌƚ͕ ǀŽƚƌĞ 
ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ ůŝďğƌĞ ĚĞƐ ĞŶĚŽƌƉŚŝŶĞƐ͕ ĂƉƉĞůĠĞƐ ĂƵƐƐŝ ŚŽƌŵŽŶĞƐ ĚƵ ďŝĞŶͲġƚƌĞ͘  
 

>ĞƐ ďŝĞŶĨĂŝƚƐ  ƐŽŶƚ  ƚƌğƐ ŶŽŵďƌĞƵǆ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ůĂ ƐĂŶƚĠ ĞŶ  ŐĠŶĠƌĂůĞ͕  ůĞ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ŵĂŝƐ 
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ŵĞŶƚĂů ;ĂŝĚĞ ă ĠǀĂĐƵĞƌ ůĞ ƐƚƌĞƐƐ ă ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚĞ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ƐƉŽƌƚͿ͘  
 

x  ŶĚƵƌĂŶĐĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͘  Ƶ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞ ƐŽƵĨĨůĞ͕ ƚƌğƐ ƵƚŝůĞ ĂƵ 
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ Ğƚ ƉŽƵƌ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŐůŽďĂůĞ͘ 
 

x  ŶĚƵƌĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘ DƵƐĐůĞƌ ůĞ ĐƈƵƌ ƉŽƵƌ ƋƵ͛ŝů ĚĞǀŝĞŶŶĞ ƉůƵƐ ĨŽƌƚ Ğƚ ƉůƵƐ ƉƵŝƐƐĂŶƚ 
ƉŽƵƌ ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ ă ŵŝĞƵǆ ǀĠŚŝĐƵůĞƌ ůĞ ƐĂŶŐ ĂƵǆ ŵƵƐĐůĞƐ͘ 
 

x  ŶĚƵƌĂŶĐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ >ĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ŵŝƐ ă ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƐĞƌŽŶƚ ă ĨŽƌĐĞ ă ƉĞŝŶĞ ƉůƵƐ ŐƌŽƐ ;ĐŽƵƌŝƌ 
Ŷ͛Ă Z/ E ă ǀŽŝƌ ĂǀĞĐ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ^ƋƵĂƚͿ͕ ŵĂŝƐ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĞŶĚƵƌĂŶƚƐ͘  
 

/H FDUGLR HQ HQGXUDQFH Q·D 3$6 SRXU YRFDWLRQ SUHPLqUH GH EU�OHU 
GHV  FDORULHV   Q·LPSRUWH  TXHOOH  DXWUH  DFWLYLWp  SK\VLTXH  SHXW  OH 
IDLUH DXVVL ELHQ V·LO \ D GX YROXPH  /·HQGXUDQFH VHUW DYDQW WRXW j 
086&/(5 621 &°85 HQ GRXFHXU  

 
>ĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ Ğƚ ĚĞ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ ă Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ƐƉŽƌƚ͕ 
ĞŶ ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ƉĂƌ ĠƚĂƉĞ Ğƚ ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞ ůĂ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ͘ 
>ĞƐ ƐƉŽƌƚƐ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ůĞƐ ƉůƵƐ ĐŽŶŶƵƐ ƐŽŶƚ ůĂ ĐŽƵƌƐĞ ă ƉŝĞĚ͕ ůĞ ǀĠůŽ͕ ůĂ ŶĂƚĂƚŝŽŶ͕ ůĂ ŵĂƌĐŚĞ Ğƚ 
ƐĞƐ ĚĠƌŝǀĠƐ͘  /ů  Ǉ ĞŶ Ă ďŝĞŶ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞ ƐŽŶƚ  ůĞƐ ƉůƵƐ  ĐŽƵƌĂŶƚƐ ƉŽƵǀĂŶƚ ġƚƌĞ ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ ĞŶ 
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘   Ŷ ƐĂůůĞ͕ ŽŶ ƚƌŽƵǀĞƌĂ ĚĞƐ ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ ĚĞ ĐĞƐ ƐƉŽƌƚƐ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ͗ ƚĂƉŝƐ ĚĞ ĐŽƵƌƐĞ͕ 
ǀĠůŽ Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕ ƌĂŵĞƵƌ͕  ĞƚĐ͘  
 

 Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ĞƚͬŽƵ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ͘   Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ƚŽƵƚ ůĞ 
ŵŽŶĚĞ Ŷ͛Ă ƉĂƐ  ƵŶ  ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ƐĂůůĞ  ĚĞ  ƐƉŽƌƚ  Ğƚ  ƚŽƵƚ  ůĞ ŵŽŶĚĞ  Ŷ͛Ă  ƉĂƐ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ  ĚĞ 
Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ĞŶ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘   WĂƌ ĚĠĨĂƵƚ͕ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ĐŽƵƌƐĞ ă ƉŝĞĚ ǀŽƵƐ ĞƐƚ ƉƌŽƉŽƐĠ͕ ĐĂƌ Đ͛ĞƐƚ 
ůĞ  ƉůƵƐ  ƐŝŵƉůĞ͕  ůĞ  ƉůƵƐ  ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů  Ğƚ  ƐƵƌƚŽƵƚ  ůĞ  ƉůƵƐ  ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ  ă  ƚŽƵƐ͕ ŵĂŝƐ  ůĞƐ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ĚĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƐƚĞŶƚ ůĞƐ ŵġŵĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ƐƉŽƌƚ͘  
  
WƌĂƚŝƋƵĞǌ  ĂǀĞĐ  ĚĞ  ďŽŶŶĞƐ  ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ  ĂĚĂƉƚĠĞƐ  ă  ǀŽƚƌĞ  ƉŽŝĚƐ  Ğƚ  ă  ǀŽƐ  ƉŝĞĚƐ  ;ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ͕ 
ƉƌŽŶĂƚĞƵƌƐ ŽƵ ƐƵƉŝŶĂƚĞƵƌƐͿ͘ DĞƐĚĂŵĞƐ͕ ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞǌ ĚĂŶƐ ƵŶĞ ďƌĂƐƐŝğƌĞ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘ YƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ 
ƉĂƌ  ĐůŝŵĂƚ  ĐŚĂƵĚ  ŽƵ  ĨƌŽŝĚ͕  ŚǇĚƌĂƚĞǌͲǀŽƵƐ  ďŝĞŶ  ĂǀĂŶƚ  Ğƚ  ĂƉƌğƐ  ǀŽƚƌĞ  ƐĠĂŶĐĞ  ĚĞ  ĐĂƌĚŝŽ͘ 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ĠƚŝƌĞǌͲǀŽƵƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ ǀŽƚƌĞ ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ 
ĐŚĂƵĚƐ͘  



 

a     a 
 

 E hZ E   s^ ,//d 
 

>Ğ ,͘/͘/͘d͘  ;,ŝŐŚ /ŶƚĞŶƐŝƚǇ /ŶƚĞƌǀĂů dƌĂŝŶŝŶŐͿ Ŷ͛Ă ƌŝĞŶ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ Ğƚ ĞŶĐŽƌĞ ŵŽŝŶƐ ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ 
/ů Ǉ Ă ϯϬ ĂŶƐ͕ ŽŶ ĂƉƉĞůĂŝƚ ĕĂ ĚƵ ͨ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĠ ͩ ƚƌğƐ ĐŽŶŶƵ Ğƚ ƵƚŝůŝƐĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƐƉŽƌƚƐ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ 
ĚĞƉƵŝƐ ƚƌğƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ KŶ ĂƐƐŝƐƚĞ ĚĞƉƵŝƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ă ƵŶ ĞŶŐŽƵĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ǀŝĞƵǆ ƚƌƵĐ 
ĚĞ ͨ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ŶŽƵǀĞĂƵ ĂǀĞĐ ĚƵ ǀŝĞƵǆ ͩ ũƵƐƚĞ ĞŶ ĐŚĂŶŐĞĂŶƚ ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ ;ŶŽǀůĂŶŐƵĞͿ͕ ůĂ ĨŝĐĞůůĞ ĞƐƚ 
ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ďŝĞŶ ŐƌŽƐƐĞ ͘  
 Ŷ ĨĂŝƚ͕ ĐĞůĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ƵŶ ĞĨĨŽƌƚ ŝŶƚĞŶƐĞ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŽƵƌƚĞ ĚƵƌĠĞ ĂǀĞĐ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ƌĂƉŝĚĞ ƉŽƵƌ 
ĞǆĞƌĐĞƌ  ůĞ  ĐƈƵƌ ĞŶ  ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĚƵƌĞ ă  ŚĂƵƚĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ ŵŝĞƵǆ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ďŝĞŶ  ƋƵĞ 
ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕ ŵĂŝƐ ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͘ dŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ŽŶ ĞƐƚ ĐĞŶƐĠ ƉĞƌĚƌĞ ƉůƵƐ ĚĞ ŐƌĂƐ ĞŶ 
ŵŽŝŶƐ  ĚĞ  ƚĞŵƉƐ  ǀŝĂ  ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ĚƵ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ  ƚŽƵƚ  ĞŶ  ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ  ůĞ  ƚĂƵǆ  ŚŽƌŵŽŶĂů͘ 
'ĠŶŝĂů ͊ DĂŝƐ ĞŶ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ ŝŶƚĞŶƐĞ ƉƵŝƐĞ ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ŶŽƐ ƌĠƐĞƌǀĞƐ ĚĞ 
ŐůǇĐŽŐğŶĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ;ĠŶĞƌŐŝĞ ƐƚŽĐŬĠĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐͿ ĂƵ ůŝĞƵ ĚĞ ƉƵŝƐĞƌ ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ 
ŐƌĂƐ͘ >Ğ ĐŽƌƉƐ ƐƵŝƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ ĐŚĞŵŝŶ ůĞ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ůƵŝ͕ ƵŶ ĞĨĨŽƌƚ ƚƌğƐ ŝŶƚĞŶƐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ Ě͛ĂďŽƌĚ 
ĂůůĞƌ ĐŚĞƌĐŚĞƌ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ĂƵ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĂůůĞƌ ƚĂƉĞƌ ĚĂŶƐ ůĞƐ ŐƌĂŝƐƐĞƐ͘  
 Ŷ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ  ;ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞͿ͕  ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ  ƚƌŽƉ  ŶĠĨĂƐƚĞ  ƐŽƵƐ 
ƌĠƐĞƌǀĞ Ě͛ƵŶ ƉĞƚŝƚ ǀŽůƵŵĞ ĂƵ ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ĞŶƚƌĂǀĞƌ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘  Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ĞŶ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƉĞƌƚĞ 
ĚĞ ŐƌĂƐ ;ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ďĂŝƐƐĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞͿ͕ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ,//d ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ 
ƵŶ ďŽŶ ŵŽǇĞŶ ƉŽƵƌ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ŽďƚĞŶŝƌ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ Ě͛ƵŶĞ ĨŽŶƚĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĞŶ ƉůƵƐ Ě͛ĂŐƌĞƐƐĞƌ 
ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆ ǀŝĂ ƵŶ  ƚƌŽƉ ŐƌŽƐ  ǀŽůƵŵĞ͘    ǀĞĐ ƵŶ  ĞĨĨŽƌƚ ă ďĂƐƐĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ  ĞŶ ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ 
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕ ŽŶ ďƌƵůĞ ĚƵ ŐƌĂƐ ƉĞŶĚĂŶƚ ů͛ĞĨĨŽƌƚ ƐĂŶƐ ŐƌŽƐƐĞ ĨĂƚŝŐƵĞ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĚƵ ,//d͘   
 
>Ğ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĠ ;,//dͿ ĞƐƚ ďŝĞŶ ĂĚĂƉƚĠ ͗  
 

x  Ŷ  ƉĠƌŝŽĚĞ  ĚĞ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ ŵƵƐĐůĞ  ĂǀĞĐ  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ  Ğƚ  ƐĂŶƐ  ƵŶ  ǀŽůƵŵĞ  ƚƌŽƉ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ ;ƵŶĞ ă ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ŵĂǆŝ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞͿ͘ 
x WŽƵƌ  ůĞƐ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ  ĚĠũă  ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕  ƐĂŶƐ  ƐƵƌƉŽŝĚƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Ğƚ ƋƵŝ ƌĠĐƵƉğƌĞŶƚ ďŝĞŶ͘  
x WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ŶĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ ƉĂƐ ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ƋƵŝ ŽŶƚ ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ 
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ ŽƵ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĂƚŚůĠƚŝƋƵĞ͘ 
x WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ĂŝŵĞŶƚ ĐĞ ƚǇƉĞ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ ĐŽƵƌƚ Ğƚ ŝŶƚĞŶƐĞ ĞŶ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ĚƵƌĞ͘ 
x WŽƵƌ  ůĞƐ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ  ĂƐƐĞǌ  ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ  ƋƵŝ  ŶĞ  ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ  ƉĂƐ  ůĂ  ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  Ğƚ  ƋƵŝ  ŽŶƚ  ƵŶ 
ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ƚƌğƐ ůĞŶƚ ;ĨĂĐŝůŝƚĠ ă ĨĂŝƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐͿ Ğƚ ƋƵŝ ĚĠƐŝƌĞŶƚ ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͘ 
 
>͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ŵŝĞƵǆ ĂĚĂƉƚĠĞ ͗ 
 

x  Ŷ  ƉĠƌŝŽĚĞ  ĚĞ  ƉĞƌƚĞ  ĚĞ  ŐƌĂƐ  ĚŽŶĐ  ĂǀĞĐ  ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  Ğƚ  ůĂ  ďĂŝƐƐĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ  ƋƵŝ  ĞŶ 
ĚĠĐŽƵůĞ Ğƚ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘ 
x WŽƵƌ ƚŽƵƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ ĐĂƌ ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ůĞ ƐŽĐůĞ ĚĞ ůĂ ƐĂŶƚĠ ĐĂƌĚŝŽ ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘ 
x WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƉĂƐ ƚƌğƐ ƐƉŽƌƚŝǀĞƐ͕ ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞƐ ŽƵ ĚĠďƵƚĂŶƚĞƐ͘ 
x WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ƋƵŝ ƉƌĠĨğƌĞŶƚ ĚƵ ĐĂƌĚŝŽ ƌĞůĂǆĂŶƚ Ğƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ŐŽƵƌŵĂŶĚ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͘  
x WŽƵƌ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĞŶ ƐƵƌƉŽŝĚƐ Ğƚ ƐƵũĞƚƚĞƐ ĂƵǆ ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕ ĐĂƌ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ĐŚŽĐƐ ƐƵƌ 
ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ Ğƚ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘  
 

7URS  G·HQGXUDQFH   WURS  GH  +,,7  RX  WURS  G·DFWLYLWp  SK\VLTXH 
DQQH[H SpQDOLVHUD IRUFpPHQW YRWUH SURJUHVVLRQ HQ PXVFXODWLRQ  
eWDEOLVVH] YRV SULRULWpV   

 
   



 

a     a 
 

 Ŷ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ ůĞ ,//d ;ŽƵ ĨƌĂĐƚŝŽŶŶĠͿ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ƋƵŝ ƐŽůůŝĐŝƚĞ ůĞ ĐƈƵƌ Ě͛ƵŶĞ ĨĂĕŽŶ 
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ă ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘ >Ă ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĠƚĂŶƚ ĚĠũă ƵŶ ĞĨĨŽƌƚ ƋƵŝ ƐĞ ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ,//d͕  Ɛŝ 
ǀŽƵƐ ĞŶ ĨĂŝƚĞƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĞŶ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ĐĂƌĚŝŽ͕ ŝů  ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ŵĂŶƋƵĞƌ ĚĞ ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ 
ĐŽŵƉůĞƚ͘ 'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ŶĂƚƵƌĞů ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕  ůĞ ďŽŶ ǀŝĞƵǆ ĐĂƌĚŝŽ ƚƌĂĚŝͲ
ƚŝŽŶŶĞů ă ĂůůƵƌĞ ŵŽĚĠƌĠ ƌĞƐƚĞ ůĂ ďĂƐĞ ĚĞ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ;ƉŽƵƌ ƉƌĞƵǀĞ͕ ƉĞŶƐĞǌ ĂƵǆ ďŽǆĞƵƌƐ 
ƋƵŝ ĂůƚĞƌŶĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ĞŶ ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ Ğƚ ,//d ĂǀĞĐ ůĂ ďŽǆĞͿ͘  
 
� ^Kz � ^dZ d '  ͊ 
 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĂƉƉƌŝƐ  ƋƵĞ  ůĞ  ĐĂƌĚŝŽ  ƉĞƵƚ  ŝŶƚĞƌĨĠƌĞƌ  ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ůĂ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞ  ƐĞůŽŶ  ůĞƐ  ƉŚĂƐĞƐ͕  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ůĂ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ  Ě͛ĂŐŝƌ  ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ  ĚĞ  ĐĞ  ƉĂƌĂŵğƚƌĞ  Ğƚ  ĚĞ 
ů͛ĂĚĂƉƚĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ;ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ƌĂƉŝĚĞ ŽƵ ůĞŶƚ͕ ƚĞŵƉƐ ă ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͘ 
 

  3URJUHVVHU HQ HQGXUDQFH  ! LGpDO HQ SKDVH GH SHUWH GH JUDV j 
UDLVRQ GH   j   VpDQFHV KHEGRPDGDLUHV  
  (QWUHWLHQ DFWLI HQ HQGXUDQFH  ! HQ SKDVH GH SULVH GH PXVFOH j 
UDLVRQ GH   j   VpDQFHV KHEGRPDGDLUHV  

 
 
WZK'Z DD    Z /KͲdZ /E/E' 
 

 ŽŵŵĞŶĐĞǌ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ƐƵƌĞƐƚŝŵĞƌ͘   
 

x ϭ  ă  ϯ  ƐĠĂŶĐĞƐ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ƐĞŵĂŝŶĞ  ƌĠƉĂƌƚŝƚ  ůĞƐ  ũŽƵƌƐ  ^ E^ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͘   Ŷ  ĞĨĨĞƚ͕  ĞŶĐŚĂŠŶĞƌ 
ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  Ğƚ  ĐĂƌĚŝŽ  ůĞ  ŵġŵĞ  ũŽƵƌ  ĞƐƚ  ĐŽŶƚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝĨ  ĐĂƌ  ǀŽƵƐ  ĠƉƵŝƐĞƌĂ  ŝŶƵƚŝůĞŵĞŶƚ  Ğƚ 
ĞŶƚƌĂǀĞƌĂ ǀŽƚƌĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘ :͛ŝŶƐŝƐƚĞ ͗ ƵŶ ũŽƵƌ͕  ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ůĞ ůĞŶĚĞŵĂŝŶ ůĞ ĐĂƌĚŝŽ ŵĂŝƐ 
W ^ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ;ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĨĂŝƚĞ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĞ ƌĞŵŝƐĞ ĞŶ ĨŽƌŵĞ Ğƚ ƉĞƌƚĞ ĚĞ 
ŐƌĂƐ ĐĂƌ ůĞ ĨĂŝďůĞ ǀŽůƵŵĞ ů͛Ǉ ĂƵƚŽƌŝƐĞͿ͘ 
 

x  ŶĚƵƌĂŶĐĞ  ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ  ; E Ϳ ͗  ĂůůƵƌĞ  ŵŽĚĠƌĠĞ  ă  ďĂƐƐĞ  ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ  ;ĞŶǀ͘   ϲϬͬϳϬй  ĚĞ  ůĂ 
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ ŵĂǆŝŵƵŵͿ͘  ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĚŝƐĐƵƚĞƌ ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ 
ĂǀĞĐ ƵŶ ůĠŐĞƌ ĞƐƐŽƵĨĨůĞŵĞŶƚ͘  
 

(Q SULVH GH PXVFOH   OLPLWH] YRXV j GHX[ VpDQFHV DX PD[LPXP 
SRXU QH SDV ULVTXHU GH SpQDOLVHU OD PXVFXODWLRQ  

 
x ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ  ŽƵĐĞ ;Z Ϳ ͗ ĂůůƵƌĞ ă ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĂƐƐĞǌ ĠůĞǀĠĞ ;ϴϬй ĚĞ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ĐĂƌĚŝĂƋƵĞͿ͘ sŽƵƐ 
ĂǀĞǌ ĚƵ ŵĂů ă ƉĂƌůĞƌ ƐĂŶƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ġƚƌĞ ͨ ă ĨŽŶĚ ͩ͘  
 

x ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ  ƵƌĞͬ,//d  ͗ ĂůůƵƌĞ ă  ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ĠůĞǀĠĞ ;ϵϱй ă ϭϬϬйͿ͘ DŝƐ ă ƉĂƌƚ  ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ĚĞ ůĂ 
ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ Ğƚ ůĞ ŐŽƸƚ ĚĞ ůĂ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĚĞ ŐƌŽƐ ŝŶƚĠƌġƚ ă ƐĞ ŵĞƚƚƌĞ ĚĂŶƐ 
ůĞ ƌŽƵŐĞ ƚƌŽƉ ƐŽƵǀĞŶƚ ĚĂŶƐ ƵŶ ĞƐƉƌŝƚ ƐĂŶƚĠ͘ EĠĐĞƐƐŝƚĞ ĞŶǀŝƌŽŶ ϰϴŚ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ă ů͛ŝƐƐƵĞ͘  
 

x &ĂƌƚůĞĐŬ ͗  ŵĠƚŚŽĚĞ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ƋƵŝ  ĐŽŶƐŝƐƚĞ  ă  ĐŽƵƌŝƌ  ĞŶ  ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ƉĞƚŝƚĞƐ 
ƉŚĂƐĞƐ Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶ ĞŶ ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ ;ĚŽƵĐĞ ŽƵ ĚƵƌĞͿ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ƐĞƐ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚƵ ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 
 Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ĐŽƵƌŝƌ ĞŶ ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ůĂ ŵĂũĞƵƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚĞ ůĂ ƐŽƌƚŝĞ Ğƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ďŝĞŶ ĐŚĂƵĚ͕ ĂĐĐĠůĠƌĞƌ 
ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ͕ ĂƵ ĨĞĞůŝŶŐ͕ ĞŶ ƉƌŽĨŝƚĂŶƚ Ě͛ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ĐƀƚĞ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ůŝŐŶĞ ĚƌŽŝƚĞ ƉĂƌ 
ĞǆĞŵƉůĞ͘    WĂƐ  ǀƌĂŝŵĞŶƚ  ďĞƐŽŝŶ  ĚĞ  ŶŽƚŝŽŶƐ  ĚĞ  ĐŚƌŽŶŽ  ƉƌĠĐŝƐ͕  ĂƵŐŵĞŶƚĞǌ  ƵŶ  ƉĞƵ  ů͛ĂůůƵƌĞ  ƐƵƌ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ƉĠƌŝŽĚĞƐ͘ >Ğ &ĂƌƚůĞŬ ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠ ĞŶ ƌŽƵƚŝŶĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘  



 

a     a 
 

WZK'Z DD  WZK'Z ^^/& Ě͛ E hZ E   ĞŶ  KhZ^  ă W/   

EΣ    yK   hZ   
E Z  

^  E  ^   Z D ZYh ^ 

ϭ 

DĂƌĐŚĞ ƐƵƌ  
ƚĞƌƌĂŝŶ ƉůĂƚ  

ϮϬ ŵŝŶ  ϭ ă Ϯ 

  ĨĂŝƌĞ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ ă ǀŽƚƌĞ ƌǇƚŚŵĞ ĞŶ 
ĞƐƐĂǇĂŶƚ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ů͛ĂůůƵƌĞ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ 

ƐĠĂŶĐĞƐ͕ D /^ ƐĂŶƐ ĐŚĞƌĐŚĞƌ ă ƚƌŽƉ ĨŽƌĐĞƌ͕   
ĕĂ ǀŝĞŶĚƌĂ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ͫ͘ 

Ϯ  ϯϬ ŵŝŶ  ϭ ă Ϯ 

Ϯ  ϰϬ ŵŝŶ  ϭ ă Ϯ 

ϰ  ϱϬ ŵŝŶ  ϭ ă Ϯ 

ϱ  ϭ Ś  Ϯ ă ϰ 

ϲ 

DĂƌĐŚĞ ƐƵƌ  
ƚĞƌƌĂŝŶ ǀĂůůŽŶŶĠ 

ϰϬ ŵŝŶ  ϭ ă Ϯ  DŽŶƚĞǌ ĚĞ ƉĞƚŝƚĞƐ ĐƀƚĞƐ ĞƚͬŽƵ ĞƐĐĂůŝĞƌƐ ƐƵƌ ůĞ 
ƉĂƌĐŽƵƌƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ă ǀŽƚƌĞ ƌǇƚŚŵĞ͘  ϳ  ϱϬ ŵŝŶ  ϭ ă Ϯ 

ϴ  ϭ Ś  Ϯ ă ϰ 
ZĞƐƚĞǌ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ϭ Ś ĞŶ 

ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ ĚĞ н ĞŶ н ĚĞ ĚĠŶŝǀĞůĠ͘  

ϵ 

  ŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ  
 ŽƵƌƐĞ ă WŝĞĚ ;  WͿ  

ĞŶ  ŶĚƵƌĂŶĐĞ 
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ ; E Ϳ 

ƐƵƌ ƚĞƌƌĂŝŶ ƉůĂƚ  
ŽƵ ĂƐƐĞǌ ĨĂĐŝůĞ 

ϯϬ ŵŝŶ  Ϯ ă ϰ 
ϭϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϭϬ ŵŝŶ   W х  

ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϬ  ϯϱ ŵŝŶ  Ϯ ă ϰ 
ϭϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϭϱ ŵŝŶ   W х  

ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϭ  ϰϱ ŵŝŶ  Ϯ ă ϰ 
ϭϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϭϬ ŵŝŶ   W х ϱ ŵŝŶ 
ŵĂƌĐŚĞ х ϭϬ ŵŝŶ   W х ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϮ  ϰϱ ŵŝŶ  Ϯ ă ϰ 
ϮϬ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϮϬ ŵŝŶ   W х  

ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϯ  ϰϱ ŵŝŶ  Ϯ ă ϰ 
ϭϬ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϯϬ ŵŝŶ   W х 

 ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ͘  

ϭϰ  ϱϬ ŵŝŶ  Ϯ ă ϰ  ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϰϬ ŵŝŶ   W х  
ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϱ  ϭ Ś  Ϯ ă ϰ 
ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϱϬ ŵŝŶ   W х  

ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϲ  ϭŚϭϬ  ϰ ă ϲ  ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ х ϭ Ś   W х ϱ ŵŝŶ ĚĞ ŵĂƌĐŚĞ 

ϭϳ   ŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ 
 ŽƵƌƐĞ ă WŝĞĚ ĞŶ 
ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ  ŽƵĐĞ 

;Z Ϳ 
ƐƵƌ ƚĞƌƌĂŝŶ ĂƵ ĐŚŽŝǆ 

ϰϱ ŵŝŶ  ϰ ă ϲ 
ϭϱ ŵŝŶ  E  х ϭϬ ŵŝŶ Z  х ϱ ŵŝŶ  E  х  

ϭϬ ŵŝŶ Z  х ϱ ŵŝŶ  E   

ϭϴ 
ϰϬ ŵŝŶ  
ă ϭŚ 

Ϯ 
^ĠĂŶĐĞƐ ĚĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĞ  
ĞŶ ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘ 

ϭϵ  ϰϱ ŵŝŶ  ϰ ă ϲ  ϮϬ ŵŝŶ  E  х ϮϬ ŵŝŶ Z  х ϱ ŵŝŶ  E   

ϮϬ  &ĂƌƚůĞĐŬ  ϰϬ ŵŝŶ  
ă ϭŚ 

ϭ ă Ϯ 
ƐĠĂŶĐĞƐ 
ƉĂƌ 

ƐĞŵĂŝŶĞ  

^ĠĂŶĐĞƐ Ě͛ ŶƚƌĞƚŝĞŶ  ĐƚŝĨ  
 ůƚĞƌŶĞƌ  ŶĚƵƌĂŶĐĞ ;ϴϬйͿ Ğƚ ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ  ŽƵĐĞ 

;ϮϬйͿ ă ůĂ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ Ğƚ ƐƵƌ ƚĞƌƌĂŝŶƐ ǀĂƌŝĠƐ͘ 



 

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϰ 

 

 

 

 

 
 

352*5$00(6 '( 086&8/$7,21 
3285 +200(6 

 
 ,ZKEK>K'/    ^ WZK'Z DD ^ 

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ŐĠŶĠƌĂůĞƐ  
 

WZK'Z DD  ϭ  
 ĠďƵƚĂŶƚƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ  

 

WZK'Z DD  Ϯ 
 ĠďƵƚĂŶƚƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ  

 

WZK'Z DD  ϯ 
WƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ 

 

WZK'Z DD  ϰ 
WƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ĐŽŶĨŝƌŵĠƐ 

 

WZK'Z DD  ϱ 
 ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂĐƋƵŝƐ  

 



 

a     a 
 



 

a     a 
 

 ,ZKEK>K'/    ^ WZK'Z DD ^ ,KDD ^ 
 

WZK'Z DD   WKhZ Yh/ ͍   hZ   

WZK'Z DD  Z D/^   E &KZD  Θ W Zd     WK/ ^ 
 ĠďƵƚĂŶƚ ĞŶ 
ƐƵƌƉŽŝĚƐ 

 ƵƐƐŝ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ  
ƋƵĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ 

WZK'Z DD  ϭ ʹ &h>>  K z  &Ƶůů  ĠďƵƚĂŶƚ  ϭ ŵŽŝƐ 

WZK'Z DD  Ϯ ʹ &h>>  K z    ĠďƵƚĂŶƚ   Ŷǀ͘  ϭ ĂŶ 

WZK'Z DD  ϯ ʹ , >&  K z  /ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ   Ŷǀ͘  ϭ ĂŶ ϭͬϮ 

WZK'Z DD  ϰ ʹ ^W>/d ϯ н ϭ &K h^   ŽŶĨŝƌŵĠ   Ŷǀ͘  ϭ ĂŶ ϭͬϮ 

WZK'Z DD  ϱ ʹ &h>>  K z н &K h^   ŶƚƌĞƚŝĞŶ   Ě sŝƚĂŵ - 

WZK'Z DD    Z /KͲdZ /E/E'  WŽƵƌ ƚŽƵƐ ͊  sĂƌŝĂďůĞ 

 
 
Z  KDD E  d/KE^ ' E Z > ^  
 

>ĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ ĐŝͲĂƉƌğƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĕƵƐ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ƚŽƵƚ ĂƵ 
ůŽŶŐ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ͘  /ůƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ  ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ŽƵ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ 
ŵŝĞƵǆ  ƋƵ͛ƵŶ  ĂƵƚƌĞ͕ ŵĂŝƐ  ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ  ĂƵ  ĐĂŚŝĞƌ  ĚĞƐ  ĐŚĂƌŐĞƐ ĚĞ  ĐĞƚ  ŽƵǀƌĂŐĞ  Ğƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌŽŶƚ ă 
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ  ǀŽƚƌĞ ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ġƚĞƐ  ĂƐƐŝĚƵ͘   Ğ  ƉůƵƐ͕  ŝůƐ  ƌĞƐƚĞŶƚ  ĂĚĂƉƚĂďůĞƐ  ĂƵ  ĐĂƐ  ĚĞ 
ĐŚĂĐƵŶ ĞŶ ǀŽƵƐ ůĂŝƐƐĂŶƚ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŵĂƌŐĞ ĚĞ ŵĂŶƈƵǀƌĞ ;ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ĂũŽƵƚ ŽƵ ƉĂƐ 
ĚĞ ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕ ĚƵƌĠĞͿ͘ E͛ŽƵďůŝĞǌ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉĂƐ ĚĞ ŵĂŶŐĞƌ ƐĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ 
ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ǀŽƚƌĞ ƌĞƉŽƐ Ğƚ ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ͘  
 

 ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊  EĞ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ďġƚĞ Ğƚ ŶĂŢǀĞ ĚĞ ǀŽƵůŽŝƌ ĂůůĞƌ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ŵŽǇĞŶ 
ĚĞ ƚŽƵƚ ĨŽŝƌĞƌ ͊ EĞ ƐĂƵƚĞǌ ƉĂƐ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ Ğƚ ůĞƐ ĠƚĂƉĞƐ ĞŶ ĐƌŽǇĂŶƚ ƋƵĞ ƉůƵƐ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ĞƐƚ ͨ ĂǀĂŶĐĠ ͩ ŵŝĞƵǆ Đ͛ĞƐƚ͘͘͘ ĕĂ ŶĞ ƌĠƉŽŶĚ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ă ĐĞƚƚĞ ůŽŐŝƋƵĞ ͊ 
 

5DSSHOH] YRXV TXH YRXV SDUWH] SRXU XQ PDUDWKRQ   
 
dĞŶĞǌ ďŝĞŶ ă ũŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚƐ ďŝůĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ƉŽƵƌ 
ŵĞƐƵƌĞƌ ǀŽƚƌĞ ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ǀŽƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ƵŶĞ ƉŚŽƚŽ͘   ^ŝ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͕ 
ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŽďƚĞŶƵƐ ŽƵ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉůƵƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă 
ǀŽƐ  ŝŵƉĠƌĂƚŝĨƐ  ĚĞ  ǀŝĞ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵƌƌĞǌ  ĂůŽƌƐ  ƉĂƐƐĞƌ  ĂƵ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ  ƉŽƵƌ  ŐĂƌĚĞƌ  ǀŽƐ 
ĂĐƋƵŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ͘ sŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ĞŶ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ Ğƚ ůĂ ŵĠŵŽŝƌĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ǀŽƵƐ Ǉ ĂŝĚĞƌĂ͘  
 

>Ă  ĚƵƌĠĞ  Ě͛ƵŶ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ĞƐƚ  ƵŶĞ ŵŽǇĞŶŶĞ  ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ  Ğƚ  ĚĠƉĞŶĚ  ĞŶ  ĨĂŝƚ  ĚƵ  ĐĂƐ  ĚĞ  ĐŚĂĐƵŶ͘ 
'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕  ĐŚĂŶŐĞǌ  ĚĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ƋƵĂŶĚ  ǀŽƵƐ  ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ  ƵŶĞ  ůĂƐƐŝƚƵĚĞ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  Ğƚ 
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ  ƋƵŝ  ŶĞ  ĚĞǀƌĂŝƚ  ƉĂƐ  ġƚƌĞ  ƚƌŽƉ  ƌĞƐƐĞŶƚŝ  ĂǀĂŶƚ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĂŶŶĠĞ  ƐƵƌ  ƵŶ  ŵġŵĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘   ƚŽƵƐ ŵŽŵĞŶƚƐ͕ ĂƵ ďĞƐŽŝŶ͕ ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞǌ ůŝďƌĞ ĚĞ ĐŚĂŶŐĞƌ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  
 

 Ŷ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĂŶŶĠĞ ŽƵ ĚĞƵǆ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĚĠũă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƵŶ ƚƌğƐ ďŽŶ ŶŝǀĞĂƵ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ 
ƐĠƌŝĞƵǆ͘ >ĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐĞƌŽŶƚ ŶŽƚĂďůĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘  



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϭ Ͳ &h>>    hd Ed Ͳ Ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z  
 

 ^  E   /  Ed/Yh    Z W d Z Ϯ &K/^   E^ >  ^ D /E  

Dh^ >    yK  ^ Z/ ^   Z W  > ^d  Z WK^ 

W  ^   /W^  ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

 K^  dZ  d/KE^ ^hW/E d/KE  ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

 W h> ^    s >KWW  D/>/d /Z  , >d Z ^  ϯ  ŵĂǆ  Ϯǆϲ ŬŐ  Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

 h/^^ ^  W/^dK> ^Yh d  ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

   K^   ZhE ,  ϯ  ŵĂǆ  W    ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 
 

 dd Ed/KE ͊  WŽƵƌ ĂƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭ ĚĂŶƐ ĚĞ ďŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ġƚƌĞ ĐĂƉĂďůĞ 
ĚĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ϱ  ŝƉƐ Ğƚ ϯ dƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ ZĞůŝƐĞǌ ůĂ ƉĂŐĞ ĚĞƐ ƚĞƐƚƐ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭϭ ͫ   
 
K :  d/& ͗ sŽƵƐ ĂĚĂƉƚĞƌ ĂƵǆ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕ ƌĠǀĞŝůůĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ͕ ƉĂƐƐĞƌ ůĞ ĐĂƉ ĚĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ Ğƚ 
ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ŵĂǆŝŵƵŵ ;Ğƚ ƉĂƐ ƉůƵƐ  ůŽŶŐƚĞŵƉƐ 
ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ƐƚƌĞƐƐĞƌ ůĞ ƐǇƐƚğŵĞ ŶĞƌǀĞƵǆͿ͘ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ &Ƶůů  ŽĚǇ ă ƌĠƉĠƚĞƌ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ 
ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ;ůƵŶĚŝ Ğƚ  ũĞƵĚŝͿ͘     ůĂ ĨŝŶ ĚĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƌĠƵƐƐŝƐƐĞǌ ă ĨĂŝƌĞ ĂƵ ŵŽŝŶƐ 
ƋƵŝŶǌĞ  ŝƉƐ Ğƚ Ěŝǆ dƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ 
Ŷ͛Ǉ ĂƌƌŝǀĞǌ ƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞ͕ ƉĂƐ ĚĞ ƐŽƵĐŝƐ͕ ŽŶ ƉŽƵƌƌĂ ĂĚĂƉƚĞƌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘ EĞ ĐŽŐŝƚĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ 
ƉŽƵƌ ů͛ŝŶƐƚĂŶƚ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŵŝĞƵǆ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ͊  
 
D d,K        WZK'Z ^^/KE ͗  WŽƵƌ  ĐŚĂƋƵĞ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ  ůĞ  ŵĂǆŝŵƵŵ  ĚĞ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ  ƐƵƌ  ƚƌŽŝƐ  ƐĠƌŝĞƐ ƐĂŶƐ  ĨĂŝƌĞ ĚĞ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ YƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ƉůƵƐ 
ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶĞ  ƐĞƵůĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͕ ŶĞ  ĨŽƌĐĞǌ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĚĠƌĂƚĠ Ğƚ ĂƌƌġƚĞǌ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ůĂ  ƐĠƌŝĞ͘ 
E͛ŽƵďůŝĞǌ ƉĂƐ ĚĞ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ ĠĐŚĂƵĨĨĞƌ ͊ sŽƚƌĞ ďƵƚ ĞƐƚ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ ŵŝĞƵǆ ă  ůĂ  ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ŶĞ 
ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ ƋƵĞ Ě͛ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƐƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ͘  
 

sŽƵƐ  ƉƌĞŶĚƌĞǌ  ƵŶ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ  ĚĞ  ĚĞƵǆ  ă  ƋƵĂƚƌĞ  ŵŝŶƵƚĞƐ  ƐĞůŽŶ  ůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĞ  ĞǆƉůŝƋƵĠ  ĂƵ 
ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĞŶ ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ŵŝŶƵƚĞƐ ƉƵŝƐ ĞŶ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ 
ĞŶƐƵŝƚĞ͘ WŽƵƌ ŝŶĨŽ͕ ĂƉƌğƐ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ĚĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ ǀŽŶƚ ǀŽƵƐ ƌĂƉƉĞůĞƌ ƋƵĞ ǀŽƵƐ 
ĂǀĞǌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞŶĐĠ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ͘   ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƋƵŝ ƐƵŝƚ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĞ ĐŚŽŝǆ 
Ğƚ ŝů ĨĂƵĚƌĂ ǀŽƵƐ ĞǆĞƌĐĞƌ ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ůĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ƐĞƵů ŵŽǇĞŶ ĚĞ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘ 
 
  Z /K ͗ WŽƐƐŝďůĞ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ^ E^ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ ƉĂƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ůĞ ƐƚƌĂƚğŐĞ ĞŶ 
ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ Ğƚ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ƐƵƌĞƐƚŝŵĞƌ͘  
 

WŽƵƌ ƌĂƉƉĞů ͗  
x ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ Ǉ ĂůůĞƌ Ϯ ă ϯ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ͘  
x ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĂǀĞǌ ƚĞŶĚĂŶĐĞ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ĚƵ ŐƌĂƐ͕ ϭ ŽƵ Ϯ ƐĠĂŶĐĞƐ 

Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ ƉŽƵƌ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘ 
x ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĂǀĞǌ ĚƵ ŵĂů ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͕ Ŷ͛ĞŶ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ͊  



 

a     a 
 

 /W^   sŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ ƉĂƵƐĞƐ 
ĐŽƵƌƚĞƐ͘ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƐŽƵƐ ůĂ ƉĂƌĂůůğůĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ĂƌƌġƚĞƌ ă ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ 
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ƉĞƌŵĞƚ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ƚĞƌŵŝŶĠĞ͕ ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞƵǆ ă ƋƵĂƚƌĞ ŵŝŶƵƚĞƐ Ğƚ 
ƌĞďĞůŽƚƚĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘  

dZ  d/KE^   ƚƚĂƋƵĞǌ ƉĂƌ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ Ğƚ ƚŽƵƚ ĂƵƐƐŝ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘  ĞƐͲ
ĐĞŶĚĞǌ ĂƐƐĞǌ ďĂƐ͕ ŵĂŝƐ Ɛŝ Đ͛ĞƐƚ ĚƵƌ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ĚĞ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽŝŶƐ͕ ůĂ 
ƉƌŝŽƌŝƚĠ ĠƚĂŶƚ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ Ğƚ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ͘ &ĂŝƚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚƵ ŵĂǆŝŵƵŵ 
ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĂƌƌġƚĞƌ͘ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ͨ ďŽƵĨĨĞƌ ͩ ůĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  

  s >KWW  D/>/d /Z  , >d Z ^   hƚŝůŝƐĞǌ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĞƵǆ ŚĂůƚğƌĞƐ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ă Ɛŝǆ 
ŬŝůŽƐ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ǀŽƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ŵĂǆŝ ƐĂŶƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ ƉůƵƐ ĚĞ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝͲ
ƚŝŽŶƐ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ͕ ĂƵŐŵĞŶƚĞǌ ƵŶ ƉĞƵ ůĞ ůĞƐƚ ă ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƚƌŽƵͲ
ǀĞƌ  ůĂ  ĐŚĂƌŐĞ ƋƵŝ  ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ĞŶǀŝƌŽŶ ǀŝŶŐƚ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ă  ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ  ƐĠƌŝĞ  ;ŝů  ǀŽƵƐ 
ĨĂƵĚƌĂ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƚƌŽƵǀĞƌͿ Ğƚ ŐĂƌĚĞǌ ĐĞƚƚĞ ĐŚĂƌŐĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ 
ĂƵƚƌĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ĚĞ ĐĞƚƚĞ ĐŚĂƌŐĞ ĂƐƐĞǌ ůĠŐğƌĞ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ 
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ ĂƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ Ğƚ ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 

W/^dK> ^Yh d dĞŶĞǌͲǀŽƵƐ ĂǀĞĐ ǀŽƐ ĚĞƵǆ ŵĂŝŶƐ ă ƵŶĞ ďĂƌƌĞ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ũĂŵďĞ 
ƉƵŝƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ ů͛ĂƵƚƌĞ ũĂŵďĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ǀŽƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ 
ƉƵŝƐ  ƌĞƉŽƐ ƉƵŝƐ  ƐĞĐŽŶĚĞ Ğƚ  ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ƐĠƌŝĞ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƐƵƌ  ůĂ ŵġŵĞ  ũĂŵďĞ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ă  ůĂ 
ũĂŵďĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ EĞ  ƚŝƌĞǌ ƉĂƐ  ƚƌŽƉ ĂǀĞĐ ǀŽƐ ďƌĂƐ ƋƵŝ ĚŽŝǀĞŶƚ  ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ƵŶ  ƉĞƵ Ğƚ 
ƉŽƵƐƐĞǌ ďŝĞŶ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ũĂŵďĞ͘  Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ ĚĞƐƚŝŶĠ ă ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ 
ĐƵŝƐƐĞƐ Ğƚ ĨĞƐƐŝĞƌƐ͘  

 ZhE ,  ǀĞĐ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ŝů ĞƐƚ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĞŝůůĠ Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ ƵŶ ƌǇƚŚŵĞ ĂƐƐĞǌ ůĞŶƚ ƉŽƵƌ 
ďŝĞŶ ƐĞŶƚŝƌ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ ƉŽƵƌ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ƉƌŝŵĞ͘  ŶĐŚĂŝŶĞǌ ĚŽŶĐ 
ǀŽƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶ ĂůůĂŶƚ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ ;ƐĂŶƐ ĞǆĂŐĠƌĞƌ Ğƚ ĞŶ 
ƌĞƐƐĞŶƚĂŶƚ  ďŝĞŶ  ůĂ  ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶͿ͘  &ĂŝƚĞƐ  ůĞ  ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ  ă  ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠƌŝĞ  ƐĂŶƐ  ƵƚŝůŝƐĞƌ  ĚĞ 
ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ ZĞŶƚƌĞǌ ůĞ ǀĞŶƚƌĞ Ğƚ ƐŽƵĨĨůĞǌ ďŝĞŶ͘  
 
ZĞůŝƐĞǌ  ďŝĞŶ  ůĞ  ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ  ĚĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚĞ  ĐĞƚƚĞ  ƉĂŐĞ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ƉĂƌƚŝĞ  ĚĠĚŝĠĞ  ͨ  ǆĞƌĐŝĐĞƐ ͩ  ĂƵ 
ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴ͘ 
 

hƚŝůŝƐĞǌ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƉĞŶĚĂŶƚ Yh dZ  ^ D /E ^ ĂƵ ƚŽƚĂů͕ W ^ W>h^ ;ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚƵ ƐǇƐƚğŵĞ 
ŶĞƌǀĞƵǆͿ ƉƵŝƐ ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ ĂƵ WƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ ĚĞ ůĂ ƉĂŐĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘ 



 

a     a 
 

WZK'Z DD  Ϯ Ͳ    hd Ed Ͳ Ϯ ŽƵ ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z 
 

^  E   /  Ed/Yh    Z W d Z Ϯ ŽƵ ϯ &K/^   E^ >  ^ D /E  

Dh^ >    yK  ^ Z/   W> '   
ĚĞ Z W 

dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

W  ^   /W^  ϰ  ϱ ă ŵĂǆ 
 W   ƉƵŝƐ  
ϭ ŽƵ Ϯ ŬŐ 

ϭ ă ϰ ŵŝŶ 

 K^  dZ  d/KE^ ^hW/E d/KE  ϰ   ϱ ă ŵĂǆ   W   ƉƵŝƐ   
ϭ ŬŐ 

ϭ ă ϰ ŵŝŶ 

 W h> ^    s >KWW  D/>/d /Z  , >d Z ^  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ   Ϯǆϭ ŬŐ  Ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

 h/^^ ^ 
W/^dK> ^Yh d  ϰ  ϱ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă ϱ ŵŝŶ 

'>hd  , D Z /^  ;',ZͿ  Ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  W    ϭ ă ϯ ŵŝŶ 

DK>> d^   yd E^/KE^ DK>> d^  ϰ  ϮϬ ă ϰϬ 
W   ƉƵŝƐ  

Ϯ ŬŐ  ϯϬ ă ϲϬƐ 

dZ/  W^ 
 yd E^/KE EhYh  , >d Z   
hE  Z ^  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ   ϭ ŬŐ  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

 /  W^   hZ> , >d Z    ϯ  ϭϬ ă ϮϬ   ϭ ŬŐ  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

   K^ 
 ZhE , ͬ Z s Z^   ZhE , 
;ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵƌ ĚĞƵǆͿ 

ϯ  ϭϬ ă ŵĂǆ 
W   ƉƵŝƐ  

ϭ ŬŐ 
ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

' /E '   Ϯ  ϭϱ Ɛ ă ŵĂǆ  W    ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

 
K :  d/& ͗   ƌĂǀŽ ͊  sŽƵƐ  ǀĞŶĞǌ  ĚĞ  ƚĞƌŵŝŶĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌĞŵŝĞƌ  ŵŽŝƐ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ƌĠǀĞŝů 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ sŽƵƐ ĂǀĞǌ ƉƌŝƐ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ Ğƚ ĂůůĞǌ ƉŽƵǀŽŝƌ ǀŽƵƐ ƌĞƉŽƐĞƌ ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ů͛Ăƌƌġƚ 
ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƉŽƵƐƐĠĞƐ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ĂƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ĚĠďƵƚ ĞĨĨĞĐƚŝĨ ĚĞ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͘    ƉƌğƐ  ƋƵĞůƋƵĞƐ  ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕  ǀŽƵƐ  ĂƵƌĞǌ  ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ  ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ  Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ  ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚĞƐ ĨĂĐŝůŝƚĠƐ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĚƵƌƐ͘  
 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ &Ƶůů  ŽĚǇ ă ĨĂŝƌĞ ĚĞƵǆ ŽƵ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ĂǀĞĐ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ 
ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ WĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ƌĠƉĠƚĞƌ ůĂ ŵġŵĞ ƐĠĂŶĐĞ ůĞ ůƵŶĚŝ Ğƚ ũĞƵĚŝ 
;ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐͿ ŽƵ ůĞ ůƵŶĚŝ͕ ŵĞƌĐƌĞĚŝ Ğƚ ǀĞŶĚƌĞĚŝ ;ƚƌŽŝƐ ƐĠĂŶĐĞƐͿ͘  
 

EKd  ͗  ^ŝ  ǀŽƵƐ  ŚĠƐŝƚĞǌ  ĞŶƚƌĞ  ĚĞƵǆ  Ğƚ  ƚƌŽŝƐ  ƐĠĂŶĐĞƐ  ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͕  ƌĞůŝƐĞǌ  ďŝĞŶ  ůĂ  ƉĂƌƚŝĞ 
ͨ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ͩ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͘  
 
WK/Ed W Zd/ h>/ Z ͗ ^ŝ ă ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ĚĞ ůĂ ƉŚĂƐĞ Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĚƵ WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ϭ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝ ă ĨĂŝƌĞ ƋƵŝŶǌĞ ĚŝƉƐ Ğƚ Ěŝǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ĂůŽƌƐ 
ǀŽƵƐ ƉƌŽĐĠĚĞƌĞǌ ĐŽŵŵĞ ĐŝͲĂƉƌğƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ 
ĨĂĐŝůĞƐ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĞŶ ƉƌŽďůğŵĞ ĞŶ ƐŽŝ͕ ůĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉůƵƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ŶĞ ůąĐŚĞǌ ƌŝĞŶ͘ 
>ĞƐ ĚĞƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐŽŶƚ ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ ů͛ƵŶ ĚĞ ů͛ĂƵƚƌĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĨĂŝƌĞ ůĞƐ ĚŝƉƐ 
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ ;Ɛŝ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƌĠƵƐƐŝ ă ƌĞŶƚƌĞƌ ƐĞŝǌĞ ĚŝƉƐ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞͿ Ğƚ ƉĂƐƐĞƌ ĂƵ 
ƌŽǁŝŶŐ  ŚĂůƚğƌĞ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ĚĞ  ůĂ  ĨŽƌĐĞ  ĂƵǆ  ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ  ;Ɛŝ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ǀŽƵƐ  Ŷ͛ĂǀĞǌ 
ǀĂůŝĚĠ ͨ ƋƵĞ ͩ Ɛŝǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐͿ͘    



 

a     a 
 

ϭͿ ZĞŵƉůĂĐĞǌ ůĞƐ  ŝƉƐ ƉĂƌ ĚĞƐ ZĞǀĞƌƐĞ  ŝƉƐ͘  ŽŵŵĞŶĐĞǌ ƉĂƌ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ 
ĂǀĞĐ  ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ĂƵ ƐŽů ƉƵŝƐ ĂũŽƵƚĞǌ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠƌŝĞ Ğƚ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  ƌƌŝǀĠ ă 
ǀŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ă ůĂ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕ ƌĞƚĞŶƚĞǌ ůĞƐ ƋƵŝŶǌĞ ĚŝƉƐ͕ Ɛŝ ĕĂ ŶĞ ƉĂƐƐĞ ƉĂƐ 
ĞŶĐŽƌĞ͕ ĞŶƚĂŵĞǌ ǀŽƚƌĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĞŶ ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞƚƚĞ 
ĨŽŝƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŚĂŝƐĞ ;ƵŶ ƉŽŝů ƉůƵƐ ĚƵƌ͕  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞͿ͘ >Ğ ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ĐǇĐůĞ͕ 
ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŚĂŝƐĞ͕ ĂũŽƵƚĞǌ ƵŶ ĚŝƐƋƵĞ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ͘ 
>Ğ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ͕ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ĚĞ ƉůƵƐ ;ƋƵĂƚƌĞ ĂƵ ƚŽƚĂůͿ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞǌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ 
ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵ͛ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ŽƵ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƉŽŝĚƐ Ɛŝ ǀŽƚƌĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĂĚĂƉƚĠĞ ĞŶ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘ dĞƐƚĞǌͲǀŽƵƐ ĂƵǆ ĚŝƉƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ Ğƚ ůĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘  
 

ϮͿ ZĞŵƉůĂĐĞǌ ůĞƐ dƌĂĐƚŝŽŶƐ ƉĂƌ ĚƵ ZŽǁŝŶŐ ,ĂůƚğƌĞ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů͘  ŽŵŵĞŶĐĞǌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ 
Ɛŝǆ ă Ěŝǆ ŬŝůŽƐ ;ƌĞůŝƐĞǌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ĐǇĐůĞƐ ĂƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ă ĐŚĂƌŐĞ ůŝďƌĞ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϯ͘Ϳ WƵŝƐ ĂũŽƵƚĞǌ 
ƵŶ ŬŝůŽ ĂƵ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  hƚŝůŝƐĞǌ ƵŶĞ ƉůĂŐĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ĚĞ Ěŝǆ ă ǀŝŶŐƚ ;ƉƌĞŵŝğƌĞ 
ƐĠĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ϰ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ϭϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ϮĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ĂǀĞĐ ϰǆϭϭ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ 
ϰǆϮϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐͿ͘ dĞƐƚĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ ũƵƐƋƵ͛ă ƌĞŶƚƌĞƌ ůĞƐ Ěŝǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ƐƵƌ 
ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ŶĞ ǀŽƵƐ ĞŶ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ͕ ůĞ ƌŽǁŝŶŐ ŚĂůƚğƌĞ ĞƐƚ ƉůƵƐ ƋƵĞ W Z& /d ĠŐĂůĞŵĞŶƚ 
ƉŽƵƌ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ ůĞƐ ĚŽƌƐĂƵǆ ĂǀĞĐ ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ƉŽƵǀŽŝƌ ŵŽĚƵůĞƌ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘  
 
 KDD Ed     Wd Z      WZK'Z DD  ͍    ^ŝŵƉůĞ ͗  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĂƚƚĞŶĚƌĞ  ƵŶ  ă  ĚĞƵǆ  ŵŽŝƐ  ĚĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ůĞ ƌĞĐƵů ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Žƶ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ ďŝĞŶ Ğƚ 
ĐĞƵǆ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘   ů͛ŝƐƐƵĞ͕ ǀŽƵƐ ƉůĂĐĞƌĞǌ  E WZ D/ Z ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ƋƵĞ 
ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĂǀĂŶƚ͘ >Ğ ƌĞƐƚĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵŝǀƌĂ ĞŶƐƵŝƚĞ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ůĞ ŵġŵĞ ŽƌĚƌĞ͘ 
WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚƵ ŵĂů ĂƵǆ ƉŝƐƚŽůͲƐƋƵĂƚ͕ ǀŽƵƐ ƉůĂĐĞƌĞǌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĂǀĂŶƚ ůĞƐ ĚŝƉƐ ƉŽƵƌ 
ƉƌŽĨŝƚĞƌ ĚĞ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ĚƵ ĚĠďƵƚ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ KƵ ĞŶĐŽƌĞ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ŝŶǀĞƌƐĞƌ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ Ğƚ 
ĚŝƉƐ ƉŽƵƌ ĂŝĚĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂƵǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ >Ğ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŵŝůŝƚĂŝƌĞ ŚĂůƚğƌĞƐ ƌĞƐƚĞƌĂ ă ƐĂ ƉůĂĐĞ 
;ĞŶ ϯğŵĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶͿ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ƉĠŶĂůŝƐĞƌ  ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ ƋƵŝ ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ ĚĠũă ƚƌğƐ 
ďŝĞŶ ůĞƐ ĚĞůƚŽŢĚĞƐ͘ >ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ;ďƌĂƐ͕ ŵŽůůĞƚƐ Ğƚ ĂďĚŽƐͿ͕ ŵŽŝŶƐ ŐŽƵƌŵĂŶĚ ĞŶ ĠŶĞƌŐŝĞ͕ 
ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌĚƌĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĠĨĠƌĞǌ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚƵ 
ŵĂů ĂƵǆ  ĂďĚŽƐ͕  ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ  ůĞƐ ƉůĂĐĞƌ  ũƵƐƚĞ ĂǀĂŶƚ  ůĞƐ  ďƌĂƐ͘    ǀŽƵƐ  Ě͛ĠƚĂďůŝƌ  ǀŽƐ ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ  ĞŶ 
ŐĂƌĚĂŶƚ ů͛ŽƌĚƌĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ ĞŶ ĚĠďƵƚ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ƉƵŝƐ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ĞŶƐƵŝƚĞ͘ 

 
 

 /W^   ŽŵŵĞŶĐĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ;W  Ϳ ĂǀĞĐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŽƵ ĐŝŶƋ 
ĚŝƉƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘  Ă ƉĞƵƚ ƉĂƌĂŠƚƌĞ ƉĞƵ͕ ŵĂŝƐ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ďĂƐ ĞƐƚ ƵƚŝůĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĂƉƌğƐ 
ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ŝŶƚĞŶƐĞƐ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉŽƵǀŽŝƌ ĞŶ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ƵŶĞ 
ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ  ƉƌŽƉƌĞ  ĂǀĞĐ  ďŽŶŶĞ  ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘   ũŽƵƚĞǌ  ƵŶĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ  ƉĂƌ  ƐĠƌŝĞ  ă  ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠĂŶĐĞ 
ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĂ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƉůƵƐ ŵĂůŐƌĠ ů͛ĂũŽƵƚ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ 
ƌĞƉŽƐ Ğƚ ĚĞ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘   
 

WK/Ed W Zd/ h>/ Z ͗ ^ŝ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƌĠƵƐƐŝ ă ƌĞŶƚƌĞƌ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝͲ
ƚŝŽŶƐ͕  ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ  ǀŽƚƌĞ  ƐĞĐŽŶĚ  ĐǇĐůĞ  ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ  ƵŶ  ůĞƐƚ  ĚĞ  ĚĞƵǆ  ŬŝůŽƐ  ĞŶ  ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ  ă 
ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘ 
 Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ƌĠƵƐƐŝ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ĨŽŝƐ ǀŝŶŐƚ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ƐĞƵů ŬŝůŽ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ůĞƐƚĞƌ 
ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ǀŝƐĞƌ͕  ă ƚĞƌŵĞ͕ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ 
ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ WĂƐ ĚĞ ƐŽƵĐŝƐ Ɛŝ ĕĂ ŶĞ ƌĞŶƚƌĞ ƉĂƐ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ĐǇĐůĞƐ͕ ůĂŝƐƐĞǌͲ
ǀŽƵƐ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ŐƌĂƉƉŝůůĂŶƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ƉůƵƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ĐǇĐůĞ ĞŶ 
ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞǌ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ͫ͘   
 
   



 

a     a 
 

dZ  d/KE^  DġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵ͛ĂǀĞĐ ůĞƐ ĚŝƉƐ͘  ƚƚĂƋƵĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ă 
ƋƵĂƚƌĞ  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  ĐŝŶƋ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  WƵŝƐ͕  ĂũŽƵƚĞǌ  ƵŶĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ  ƉĂƌ  ƐĠƌŝĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ  ůĂ 
ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘  ŶĐŚĂŠŶĞǌ ǀŽƚƌĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ůĞƐƚ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ ĞŶ ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ ă ƋƵĂƚƌĞ 
ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  Ƶǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĐŚĂƋƵĞ ŬŝůŽ ƐĞ ƌĞƐƐĞŶƚ Ğƚ ů͛ĂũŽƵƚ Ě͛ƵŶ 
ƐĞƵů ŬŝůŽ ă ĐŚĂƋƵĞ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĂƐƐƵƌĞƌ ƵŶĞ ďĞůůĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ůĞŶƚĞ Ğƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘  
 

WK/Ed W Zd/ h>/ Z ͗ Ɛŝ ă ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ĂƚƚĞŝŶƚ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ 
ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͕ ƌĞĨĂŝƚĞƐ ĂůŽƌƐ ƵŶ ĐǇĐůĞ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞŶ ĚĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ 
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ  ĞŶ  ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ  ă  ůĂ ŵŽŝƚŝĠ  ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ďƵƚ  Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ  ĚĞƐ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ 
;ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ĞŶĐŽƌĞ ůĞ ƐĐŚĠŵĂ ŶĞƌǀĞƵǆͿ͘  ŶĐŚĂŝŶĞǌ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĞŶƐƵŝƚĞ ĂǀĞĐ ůĞ ĐǇĐůĞ ůĞƐƚĠ͘  
 
  s >KWW  D/>/d /Z  , >d Z ^  sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĚĠũă ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƚƌŽƵǀĠ ǀŽƚƌĞ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů 
ĂǀĞĐ  ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭ ĚŽŶĐ  ĐŽŶƚŝŶƵĞǌ ƐƵƌ  ůĂ  ůĂŶĐĠĞ ĂǀĞĐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉƵŝƐ 
ĞŶĐŚĂŝŶĞǌ ĞŶ  ĐǇĐůĞ  ;ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƉŝŐĠ  ůĞ  ƚƌƵĐ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ ͫ    ũŽƵƚĞǌ ƵŶ  ŬŝůŽ ƉĂƌ 
ŚĂůƚğƌĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ͘  
 
W/^dK> ̂ Yh d  >Ğ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ĞŶ ǀŽƵƐ ƚĞŶĂŶƚ ă ůĂ ďĂƌƌĞ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ŵĂŝŶƐ ĞŶ ĂůůĂŶƚ 
ĐŚĞƌĐŚĞƌ ůĂ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘  Ƶ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ǀŽƵƐ ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞǌ 
ĚŽŶĐ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ƚĞŶĂŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ŵĂŝŶ 
ƐƵƌƚŽƵƚ ƵƚŝůĞ ƉŽƵƌ ŐĂƌĚĞƌ ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĞŶ ďĂƐ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  Ƶ ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ĐǇĐůĞ ǀŽƵƐ ĂƚƚĂƋƵĞƌĞǌ 
ĂůŽƌƐ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ƚĞŶĂŶƚ ă ů͛ĂŝĚĞ Ě͛ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ŵĂŝŶ Ğƚ 
ĂǀĞĐ ƵŶ ůĞƐƚ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ǀŽƐ ĨĞƐƐĞƐ͘  ŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ ũƵƐƋƵ͛ă ĐĞ 
ƋƵĞ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ƐŽŝƚ ƚƌŽƉ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ Ğƚ ŝŶĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ ƚĂŝůůĞ ;ĞŶǀ͘  ϲ ŬŐͿ͘ hŶ ƐĂĐ ă ĚŽƐ 
ŽƵ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ ƐĞƌĂ ĂůŽƌƐ ŵŝĞƵǆ ĂĚĂƉƚĠ͘  
 

WK/Ed W Zd/ h>/ Z ͗ ^ŝ ă ů͛ŝƐƐƵĞ ĚƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƌĞŶƚƌĠ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 
ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ Ğƚ ƌĞĨĂŝƌĞ ƵŶ ĐǇĐůĞ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ĂƵ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ 
ĨĂŝƌĞ ă ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ŵĂŝŶƐ͕ ŵĂŝƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ĞĨĨŽƌĕĂŶƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ 
ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ƉƌŽƉƌĞ͘  Ğ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉĞƌĚƵ͕ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͊  
 
'>hd  , D Z /^  ;',ZͿ  >Ğ ',Z ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ Ğƚ ƚƌğƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ WĂƐ 
ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ůĞƐƚ͕ ĐĂƌ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞ ĨĞƌĂ ǀŝĂ ůĞ ůĞǀŝĞƌ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ĚĞ 
ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĞŶ ďĂƐ͘ sŽƵƐ ĚĠďƵƚĞƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ă Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƉůƵƐ 
ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ƉĂƌ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĞƐ ŝƐĐŚŝŽƐ ũĂŵďŝĞƌƐ͘ sŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ 
ĂůŽƌƐ ĐŽŵŵĞ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ĂƵ ŵġŵĞ 
ŶŝǀĞĂƵ ũƵƐƋƵ͛ă ͚ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ĐǇĐůĞ͘  Ƶ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ƉƌŝƐ ůĂ 
ĨŽƌĐĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶ ƚŽƵƚ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ƉůƵƐ ďĂƐ͘  ƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ 
ĐŽŵƉƌŝƐ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ƌĠƵƐƐŝ ůĂ ƉůĞŝŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĨƌƀůĞƌ ůĞ ƐŽů ;ĂƉƌğƐ 
ĚĞ ůŽŶŐƐ ŵŽŝƐ ͫͿ͕ ǀŽƵƐ ǀŽƵƐ ĞĨĨŽƌĐĞƌĞǌ ĂůŽƌƐ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞƐ 
ĐǇĐůĞƐ͘ EĞ ǀŽƵƐ ŝŶƋƵŝĠƚĞǌ ƉĂƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ƌĠƵƐƐŝƐƐĞǌ ƉĂƐ ă ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ďĂƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ƌŝĞŶ͕ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĠƚĂŶƚ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƐĂŶƐ ƌŝƐƋƵĞƐ ƉŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ĚŽƐ͘   
 
 hZ>  /  W^  ĠďƵƚĞǌ  ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ŚƵŝƚ ă Ěŝǆ ŬŝůŽƐ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ĨŽƌĐĞ ƉƵŝƐ ĂƵŐŵĞŶƚĞǌ 
ĞŶƐƵŝƚĞ ƉĂƌ ƚƌĂŶĐŚĞ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ͘ >Ă ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ĂǀĞĐ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉƵŝƐ ŽŶǌĞ ă ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ Ğƚ 
ĂŝŶƐŝ  ĚĞ  ƐƵŝƚĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ƚĞƌŵŝŶĞƌ  ůĞ  ĐǇĐůĞ  ă  ǀŝŶŐƚ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  ZŝĞŶ  ĚĞ  ŶŽƵǀĞĂƵ͕  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ůĂ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞŶ ĐǇĐůĞ͘  
   



 

a     a 
 

 yd E^/KE EhYh  , >d Z   ŽŵŵĞŶĐĞǌ  ĂǀĞĐ ĐŝŶƋ ă ƐĞƉƚ ŬŝůŽƐ  ƐĞůŽŶ  ǀŽƚƌĞ  ĨŽƌĐĞ ƉƵŝƐ  ǀŽƵƐ 
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĞǌ ƉĂƌ  ƚƌĂŶĐŚĞ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ DġŵĞ Ɛŝ  ĕĂ ƉĂƌĂŝƚ ƵŶ ƉĞƵ 
ĨĂĐŝůĞ ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ǀŽƵƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞǌ ĞŶ ƐƸƌĞƚĠ ĂǀĞĐ ƌŝƐƋƵĞ ůŝŵŝƚĠ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞƐ 
 
 ZhE ,ͬZ s Z^   ZhE ,  sŽƵƐ ĂůƚĞƌŶĞƌĞǌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵƌ ĚĞƵǆ͘  
 ƌƵŶĐŚ ͗   ĠďƵƚĞǌ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌĞŵŝĞƌ  ĐǇĐůĞ  ĞŶ  WŽŝĚƐ  ĚƵ   ŽƌƉƐ  ĞŶ  ƉĂƌƚĂŶƚ  ĚĞ  ƋƵĂƚƌĞ  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  Ěŝǆ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ sŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ĞŶ 
ĂũŽƵƚĂŶƚ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘ /ĚĞŵ ĂƵ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ͕ ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ ĂũŽƵƚ Ě͛ƵŶ 
ůĞƐƚ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ ƐƵƌ  ůĞ  ƚŽƌƐĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ  ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ ǀŽƵƐ ĞĨĨĞĐƚƵĞƌĞǌ ǀŽƚƌĞ 
ƐĞĐŽŶĚĞ ƐĠƌŝĞ ĂǀĞĐ ĂũŽƵƚ ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ƚǁŝƐƚ ;ƌŽƚĂƚŝŽŶ ĚƵ ďĂƐƐŝŶ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ă ĚƌŽŝƚĞ Ğƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ 
ă ŐĂƵĐŚĞ ůĞ  ƌƵŶĐŚ ƐƵŝǀĂŶƚͿ͘ >ĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƌĞƐƚĞŶƚ ŶŽƌŵĂůĞƐ ĂǀĞĐ ůĞ ďƵƐƚĞ ĚƌŽŝƚ͘  
ZĞǀĞƌƐĞ  ƌƵŶĐŚ ͗ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ ŵĂŝƐ ƐĂŶƐ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ůĞƐƚ͕ ĐŽŶƚĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐ Ě͛ĂůůĞƌ 
ůĞ  ƉůƵƐ  ůŽŝŶ ƉŽƐƐŝďůĞ  ĞŶ  ŐƌĂƉŝůůĂŶƚ  ůĞƐ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ĂƵ  ĨƵƌ  Ğƚ  ă ŵĞƐƵƌĞ͘  hŶĞ  ĨŽŝƐ  ĂƌƌŝǀĠ  ă  ǀŽƚƌĞ 
ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ͕  ƌĞĐǇĐůĞǌ ĞŶ ƌĞƉĂƌƚĂŶƚ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ƌĞŵŽŶƚĞƌ Ğƚ 
ǀŽƵƐ ŽĨĨƌŝƌ ƵŶĞ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀĞ ŵĠƌŝƚĠĞ ;ƉĂƐ ĚĞ ƐŽƵĐŝƐ͕  ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ 
ƌĞƐƚĞ ĂƐƐƵƌĠĞ ƉĂƌ ůĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ ĂǀĞĐ ůĞƐƚͿ͘  ĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ƌǇƚŚŵĞ ĂƐƐĞǌ ůĞŶƚ ƉŽƵƌ 
ďŝĞŶ ƐĞŶƚŝƌ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ƐĂŶƐ ƉƌŽĨŝƚĞƌ Ě͛ƵŶ ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ĠůĂŶ͘  
  
' /E '   ŽŵŵĞŶĐĞǌ ƉĂƌ ƚĞŶŝƌ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƉƵŝƐ ĂũŽƵƚĞǌ ĐŝŶƋ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ;ƉĂƐ 
ƉůƵƐͿ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘   ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ 
ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƚƌŽƉ ĚƵƌ͕  ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ĐŝŶƋ ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕ ŶŽŶ ƉĂƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ŵĂŝƐ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ 
ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞƐ͘  Ŷ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĂŶĐĞƌĞǌ͕ ĐĞƌƚĞƐ ŵŽŝŶƐ ǀŝƚĞ͕ ŵĂŝƐ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝͲ
ůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ŵŽŶƚĞƌ ƚƌğƐ ŚĂƵƚ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĚĞƵǆ ŵŝŶƵƚĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ 
ĚĠũă ƵŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ŶŝǀĞĂƵ ͊  ƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ŵŽŶƚĞƌ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ ůĞ ƉůƵƐ ŚĂƵƚ ƉŽƐƐŝďůĞ͘   
 
 yd E^/KE^ DK>> d^  >Ğ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞŶ ĂƚƚĂƋƵĂŶƚ ă ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ 
ƐƵƌ ƵŶĞ ũĂŵďĞ ƉƵŝƐ ĚĂŶƐ  ůĂ  ĨŽƵůĠĞ ǀŝŶŐƚ ƐƵƌ  ů͛ĂƵƚƌĞ͘ WƌĞŶĞǌ ĂůŽƌƐ ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ Ğƚ 
ƌĠƉĠƚĞǌ͘  ũŽƵƚĞǌ ĚĞƵǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ;ϮϬ сх ϮϮ сх Ϯϰ сх ĞƚĐ͘ сх ϰϬͿ͘  ƉƌğƐ ġƚƌĞ 
ĂƌƌŝǀĠ ă ƋƵĂƌĂŶƚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ĂƚƚĂƋƵĞƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ 
ĚĞ ůĞƐƚ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  
 

^dZ d '/   s   > ^ DK>> d^  
 

 Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ Ğƚ ŶŝǀĞĂƵ ĂĐƚƵĞů͘  ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĞ Ɛŝ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ 
ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĚĠũă  ĚĞ  ďŽŶƐ ŵŽůůĞƚƐ  ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ͕  ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ  ĞƐƚŝŵĞƌ ĚĞ  ŶĞ ƉĂƐ  ĂǀŽŝƌ  ďĞƐŽŝŶ 
Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ƐĂĐŚĂŶƚ ƋƵĞ  ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƐƋƵĂƚ  ůĞƐ ƐŽůůŝĐŝƚĞŶƚ ĚĠũă ƵŶ ƉĞƵ͘ 
sŽƵƐ ġƚĞƐ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůŝďƌĞ ĚĞ ĐŚŽŝƐŝƌ ĚĞ ůĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ƚĂƌĚ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ 
ƌĠŐŝŵĞ͘  ^ƵƌƚŽƵƚ ͊  E͛ŽƵďůŝĞǌ  ƉĂƐ  ĚĞ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ǀŽƐ  ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ  ĚĞ  ŵŽůůĞƚƐ  ĂǀĂŶƚ  Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƵŝƐ ĂǀŝƐĞǌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ĂƉƌğƐ ƋƵĂƚƌĞ ă Ɛŝǆ ŵŽŝƐ ĞŶ ĚŝğƚĞ ĚĞ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘ 
 
'ĂƌĚĞǌ  ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ &Ƶůů  ŽĚǇ  ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶ ĂƵ  ƚŽƚĂů  ƐĂŶƐ ŐƌŽƐƐĞƐ 
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ ƉƵŝƐ ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ ĂƵ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ ƐƵŝǀĂŶƚ ĞŶ ,ĂůĨͲ ŽĚǇ͘ WŽƵƌ ƌĂƉƉĞů͕ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ 
ŐĂƌĚĞƌ ƵŶĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ͕ ŝů ĞƐƚ ŝŶƵƚŝůĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ƚƌŽƉ ŐƌŽƐ ǀŽůƵŵĞ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ͕ Ɛŝ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ 
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ƵŶĞ ďůĞƐƐƵƌĞ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ƌĞƐƚĞ ĚĞ ĚƵƌĞƌ ĚĂŶƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ͘  
 

EĞ ůąĐŚĞǌ ƌŝĞŶ͕ ƐŽǇĞǌ ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶƚ Ğƚ ƌĠŐƵůŝĞƌ ͊ WŽƵƌ ŵĠŵŽŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ĂŶŶĠĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ 
ĂůůĞǌ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚĞ ƐŽůŝĚĞƐ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĂ ƉůƵƐ ŐƌŽƐƐĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ;ĞŶ ĚŝğƚĞ ĚĞ ƉƌŝƐĞ 
ĚĞ ŵƵƐĐůĞͿ͘    



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϯ Ͳ /Ed ZD  / /Z  Ͳ ϰ ^  E  ^ Ͳ , >&  K z 
 

^  E   EΣϭ   Z W d Z >hE / Θ : h / 

Dh^ >    yK  ^ Z/   W> '  
ĚĞ Z W 

dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

 W  ^ 
 /W^  ϯ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă ϱ ŵŝŶ 

WKDW ^  ϯ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă ϱ ŵŝŶ 

  K^ 
dZ  d/KE^  ϯ  ϱ ă ŵĂǆ  ϭ ŬŐ  ϭ ă ϱ ŵŝŶ 

ZKt/E' , >d Z   ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϭ ŬŐ  ϭ ă ϱ ŵŝŶ 

 W h> ^   > s d/KE^ > d Z > ^  ϯ  ϮϬ ă ϰϬ  Ϯǆϭ ŬŐ  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

dZ/  W^ 
 yd E^/KE EhYh  , >d Z   
hE  Z ^  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  

ϭ ŬŐ ă  
ϱϬϬ Ő  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

 /  W^   hZ> , >d Z    ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  
ϭ ŬŐ ă  
ϱϬϬ Ő 

ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

 
^  E   EΣϮ   Z W d Z D Z / Θ s E Z  / 

Dh^ >    yK  ^ Z/  
W> '   
ĚĞ Z W 

dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

 h/^^ ^ 

W/^dK> ^Yh d  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϯϬ  Ϯ ŬŐ   Ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

^Yh d 'K  > d  Ϯ ă ϯ  ϮϬ ă ϰϬ  ϰ ŬŐ  Ϯ ă ϱ ŵŶ 

'>hd  , D Z /^  ;',ZͿ  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  W    ϭ ă ϯ ŵŝŶ 

DK>> d^   yd E^/KE^ DK>> d^  ϯ  ϮϬ ă ϰϬ  Ϯ ŬŐ  ϯϬ ă ϲϬƐ 

   K^  Z > s ^      ^/E   >    ZZ   
ŽƵ  ZhE ,^ ;ϭ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵƌ ϮͿ 

ϰ  ϱ ă ŵĂǆ  W    ϯϬƐ ă Ϯ ŵŝŶ 

 
K :  d/& ͗ WŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ŶŽƵǀĞůůĞ ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ 
 ǀĞĐ ůĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ ĚĞƐ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ƐŽůŝĚĞƐ͕ ƉƌŝƐ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͕ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ Ğƚ 
ĚĞ ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞƐ ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ŶŽƌŵĂů͘ 
WŽƵƌ ĞŶĐŽƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  ŝů ĞƐƚ ƚĞŵƉƐ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ǀŽůƵŵĞ ĞŶ ƉĂƐƐĂŶƚ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞƐ 
ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ;ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ ă ƌĠƉĠƚĞƌ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐͿ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĞŶ ĨƵůů ďŽĚǇ 
ƚƌŽƉ ůŽŶŐƵĞƐ Ğƚ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ůĂ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘  
 

>Ğ ǀŽůƵŵĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞ ƵŶ ƉĞƵ  ĞŶ ƉĂƐƐĂŶƚ  ă  Ɛŝǆ  ƐĠƌŝĞƐ  ĂƵ  ƚŽƚĂů  ƐƵƌ  ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ 
ĚŽƌƐĂƵǆ Ğƚ ĐƵŝƐƐĞƐ͘ >Ğ ĨĂŝƚ Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĂƵ ĚŝƉƐ Ğƚ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂ ǀŽŝƌĞ ƌĞůĂŶĐĞƌĂ ůĞƵƌ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽƵƚ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ĐŽŵƉĞŶƐĠ ƉĂƌ ů͛ĂũŽƵƚ ĚĞƐ ƉŽŵƉĞƐ Ğƚ ƌŽǁŝŶŐ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĞŶ 
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ďƌĂƐ ƐƵĨĨŝƌŽŶƚ ĂŵƉůĞŵĞŶƚ ĞŶ ůŝŵŝƚĂŶƚ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ͘  ŶĨŝŶ͕ ǀŽƵƐ ĂĚĂƉƚĞƌĞǌ ůĞƐ 
ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐƵŝƐƐĞƐ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ͗ ϰ ƉŝƐƚŽů ƐƋƵĂƚ н Ϯ ƐƋƵĂƚ ŐŽďĞůĞƚ ŽƵ ϯ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ͘  
 

 ŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ͕ ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞǌ ůŝďƌĞ ĚĞ ƉůĂĐĞƌ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĂŶƐ ů͛ŽƌĚƌĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ĐŽŶǀŝĞŶƚ ůĞ ŵŝĞƵǆ 
ĐŽŵŵĞ ĂƉƉƌŝƐ ĂƵ ƉƌĠĂůĂďůĞ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ ;ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ сх ŝƐŽůĂƚŝŽŶͿ͘  



 

a     a 
 

 /W^   ĂŶƐ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ͘ sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ă ƉƌĠƐĞŶƚ ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶǀŝƌŽŶ 
ƉŽƵƌ ĂůůĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ŵĂǆ͕ ŵĂŝƐ ĐĞůĂ ĞƐƚ ƐƵŐŐĞƐƚŝĨ͕  Đ͛ĞƐƚ ƉƌŽƉƌĞ ă ǀŽƵƐ͘ >Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ ĞƐƚ ĚĞ 
ĚŝǀŝƐĞƌ ƉĂƌ ĚĞƵǆ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂǆ͘  ŝŶƐŝ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ŵŽŶƚĠ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ƵƚŝůŝƐĞƌĞǌ ůĂ ƉůĂŐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ͗ ƋƵŝŶǌĞ ;ĚŝǀŝƐĠͬϮͿ ă ƚƌĞŶƚĞ ͫ͘  
 
> ^ WKDW ^   ůůĞƐ ǀŽŶƚ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆͬƚƌŝĐĞƉƐͬĠƉĂƵůĞƐ ƐŽƵƐ ƵŶ ĂŶŐůĞ ĚŝĨĨĠͲ
ƌĞŶƚ Ğƚ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘  ŽŵŵĞŶĐĞǌ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŚĂŝƐĞ Ğƚ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ ƐŽů ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƉŽŝŐŶĠĞƐ ƐƉĠĐŝĂůĞƐ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌĞ  ĂŵƉůŝƚƵĚĞ  ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  >͛ĠĐĂƌƚ  ĚĞƐ ŵĂŝŶƐ  ĚŽŝƚ  ġƚƌĞ  ďŝĞŶ  ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ  ă  ůĂ  ůĂƌŐĞƵƌ  ĚĞƐ 
ĠƉĂƵůĞƐ͘ DŽŶƚĞǌ ůĞ ĐǇĐůĞ ă ƌĂŝƐŽŶ Ě͛ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ 
ůĂ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͘  Ƶ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ͕ ƌĞƉĂƌƚĞǌ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ ĂǀĞĐ 
ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ƚĂďůĞ͘ >Ğ ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ĐǇĐůĞ͕ ƌĞĚĞƐĐĞŶĚĞǌ ĂǀĞĐ ǀŽƐ ƉŝĞĚƐ ĂƵ ƐŽů͕ ŵĂŝƐ ĂǀĞĐ ĂũŽƵƚ 
ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ŬŝůŽƐ ĚĞ ůĞƐƚ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƐĂĐ ă ĚŽƐ ďŝĞŶ ƐĞƌƌĠ͘ WŽƵƌ ůĞ ƋƵĂƚƌŝğŵĞ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ 
ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ;ĚŽŶĐ Ɛŝǆ ŬŝůŽƐ ĂƵ ƚŽƚĂůͿ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĐĞ ƋƵĞ ůĞ ƐĂĐ ă ĚŽƐ 
ůĞƐƚĠ ƚƌŽƵǀĞ ƐĞƐ ůŝŵŝƚĞƐ Ğƚ ƋƵ͛ŝů ƐŽŝƚ ƉůƵƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ĨĂŝƚĞƐ 
ĚĞƐ ĨŝŶƐ ĚĞ ĐǇĐůĞƐ ĂƵǆ ĂůĞŶƚŽƵƌƐ ĚĞ ƚƌĞŶƚĞ ƌĠƉĠƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĚĠŵĂƌƌĞƌ ůĞƐ ĚĠďƵƚƐ ĚĞ ĐǇĐůĞƐ 
ă ƋƵŝŶǌĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĐŚĂŶŐĞƌ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƋƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ĂƚƚĞŝŶƚ ůĞ 
ŵĂǆŝŵƵŵ ĚƵ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐ ůĞƐƚĠĞƐ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŚĂůƚğƌĞ ĞƐƚ ŝŵƉĞĐĐĂďůĞ 
ĞŶ ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘  
 

WKDW ^ s^   s >KWW  , >d Z  
 

sŽƵƐ ƉŽƵƌƌŝĞǌ ġƚƌĞ ƚĞŶƚĠ Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŚĂůƚğƌĞ ĚğƐ ůĞ ĚĠďƵƚ͕ ă ůĂ ƉůĂĐĞ ĚĞƐ ƉŽŵƉĞƐ Ğƚ 
Đ͛ĞƐƚ  ďŝĞŶ  ƐƸƌ  ƉŽƐƐŝďůĞ͕  Đ͛ĞƐƚ  ƵŶ  ƚƌğƐ  ďŽŶ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƋƵĞ  ů͛ŽŶ  ƉĞƵƚ  ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ  ĨĂŝƌĞ  ĐŚĞǌ  ƐŽŝ͘ 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐ ŽŶƚ ĚĞƵǆ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ŶŽŶ ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ ͗ 
Ͳ 'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ďĂƐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƐŽƵƌĐĞ ĚĞ ďůĞƐƐƵƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƌĂƌĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ďƌĂƐ ĂƐƐĞǌ 
ĠĐĂƌƚĠƐ ;ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ĂǀĞĐ ůĞƐ ďƌĂƐ ƚƌŽƉ ƐĞƌƌĠƐ͕ ůĂ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞ ĚƵ ĐŽƵĚĞ ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ĨƌĠƋƵĞŶƚĞͿ͘  
Ͳ DĂŝƐ ƐƵƌƚŽƵƚ͕ ĞůůĞƐ ǀŽŶƚ  ĨŝŶĂůŝƐĞƌ ĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ƵŶ ƚƌŽŶĐ ĞŶ ďĠƚŽŶ ĂƌŵĠ ǀŝĂ ůĂ ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ ĞŶ 
ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ Ğƚ ĚĞƐ ůŽŵďĂŝƌĞƐ͘  
 ͛ĞƐƚ ůĂ ƌĂŝƐŽŶ ƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ͕ ũĞ ǀŽƵƐ ĐŽŶƐĞŝůůĞ ĚĞ ůĞƐ ŐĂƌĚĞƌ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵŽŝƐ͕ ǀŽŝƌĞ 
ƉůƵƐ ƚĂŶƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ ƐĂŶƐ ƐŽƵĐŝƐ͘ 
 
dZ  d/KE^  ^ŝ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ ďŝĞŶ ĂƵǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ ĚŽŶĐ Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă 
ůĞƐ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘  Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ ĚĞ ůĂ ůĂƐƐŝƚƵĚĞ ŽƵ ƵŶĞ 
ĚŽƵůĞƵƌ͕  ĐĞ ƐĞƌĂ  ůĞ ŵŽŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶ ƉŽƵƌ ďĂƐĐƵůĞƌ ĂƵǆ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ͘  ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ͕ 
ĚĠďƵƚĞǌ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ ĂƵ 
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ >Ğ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ ƵƚŝůŝƐĞƌĞǌ ůĂ ŵġŵĞ ĐŚĂƌŐĞ ŵŽŝŶƐ ƚƌŽŝƐ ŬŝůŽƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ǀĞŶĞǌ 
ĚĞ ƋƵŝƚƚĞƌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ͘  ŝŶƐŝ͕ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ ǀĞŶĞǌ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĞƌ ůĞ ĐǇĐůĞ ĞŶ 
ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ Ěŝǆ ŬŝůŽƐ͕ ǀŽƵƐ ƵƚŝůŝƐĞƌĞǌ ƐĞƉƚ ŬŝůŽƐ ĞŶ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ 
ĂǀĞĐ ĂũŽƵƚ Ě͛ƵŶ ŬŝůŽ ĚĞ ƉůƵƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ĐǇĐůĞ͘   
 
ZKt/E' , >d Z  hE/> d Z >    Ğƚ   ĞǆĞƌĐŝĐĞ ǀĂ  ǀĞŶŝƌ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ĐŽŵƉůĠƚĞƌ  ůĞ  ƚƌĂǀĂŝů ĚĞƐ 
ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ĞŶ ĐŝďůĂŶƚ  ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƉŽƵƌ    ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ ĚƵ ĚŽƐ  ;ƚƌĂƉğǌĞƐͿ͘  ĠƚĞƌŵŝŶĞǌ  ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ 
ǀŽƚƌĞ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ;ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭͿ ƉƵŝƐ͕ ĐŽŵŵĞ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕ ĚĠďƵƚĞǌ ǀŽƐ ĐǇĐůĞƐ ĞŶ ĂũŽƵƚĂŶƚ ƵŶ 
ŬŝůŽ ă ĐŚĂƋƵĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ĐǇĐůĞ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘   



 

a     a 
 

 > s d/KE^  > d Z > ^  ǀĞĐ  ůĞ  ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŵŝůŝƚĂŝƌĞ  ŚĂůƚğƌĞƐ͕  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ  ĚĞ  ƐŽůŝĚĞƐ 
ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŝƐ ŝů ĞƐƚ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ůĞ ůĂŝƐƐĞƌ ĚĞ ĐƀƚĠ ƉŽƵƌ ƚĞŶƚĞƌ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ŵŝůŝĞƵ ĚĞ 
ů͛ĠƉĂƵůĞ͘  ŽŵŵĞŶĐĞǌ ůĞƐ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ŚĂůƚğƌĞƐ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ĐŚĂĐƵŶĞ ;ďĂƌƌĞ ă 
ǀŝĚĞͿ  ƉŽƵƌ  ǀŽƵƐ  ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ  ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ  ĂƵ  ŶŽƵǀĞĂƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ  ƉƵŝƐ  ĂũŽƵƚĞǌ  ƵŶ  ŬŝůŽ  ă 
ĐŚĂƋƵĞ  ŚĂůƚğƌĞ  ůĞƐ  ĐǇĐůĞƐ  ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘  sŽƵƐ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞǌ  ĞŶ  ĂũŽƵƚĂŶƚ  ĚĞƵǆ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ă  ĐŚĂƋƵĞ 
ƐĠĂŶĐĞ ;ϮϬ сх ϮϮ сх Ϯϰ сх ĞƚĐ͘ сх ϰϬͿ͘ >Ğ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ƐĞƌƚ ĚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ ŶĞƌǀĞƵǆ Ğƚ ĚĞ 
ƚĞƐƚ ͗ Ɛ͛ŝů ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƚƌŽƉ ĨĂĐŝůĞ͕ ĂũŽƵƚĞǌ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ƉĂƌ ŚĂůƚğƌĞ ĂƵ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ͘ >ĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƐŽŶƚ 
ůŽŶŐƵĞƐ Ğƚ ůĠŐğƌĞƐ ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ƐƚƌĞƐƐĞƌ ůĞƐ ĠƉĂƵůĞƐ ĂǀĞĐ ĚĞ ůŽƵƌĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ͕ ĐĂƌ Đ͛ĞƐƚ ĚĠũă 
ůĞ ĐĂƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ŐƌŽƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚƵ ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ͫ  hƐĞǌ Ğƚ ĂďƵƐĞǌ ĚĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ͊  
 
W/^dK> ^Yh d  WŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐƚ ƐĂĐ ă ĚŽƐ ŽƵ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ 
ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ďƌĂƐ ƉŽƵƌ ƌĞŵŽŶƚĞƌ͘   ďƵƐĞǌ ĚĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘  
 
^Yh d 'K  > d  >Ğ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞŶ ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ ă ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠͲ
ƚŝƚŝŽŶƐ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ƋƵĂƌĂŶƚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ sŽƵƐ ŵŽŶƚĞƌĞǌ ĞŶ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚĞ ĚĞƵǆ ĞŶ ĚĞƵǆ 
;ϮϬ сх ϮϮ сх Ϯϰ сх ĞƚĐ͘ сх ϰϬͿ͘ >Ğ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ĂǀĞĐ ŚĂůƚğƌĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ŬŝůŽƐ ƉƵŝƐ ůĞ 
ƐƵŝǀĂŶƚ ĂǀĞĐ ŚƵŝƚ ŬŝůŽƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ĐǇĐůĞƐ͘  
 ǀĞĐ ƐĞŝǌĞ ŽƵ ǀŝŶŐƚ ŬŝůŽƐ ĚĞ ůĞƐƚ͕ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ƚƌŽƉ ƉĠŶŝďůĞ ă ƚĞŶŝƌ͕ ǀŽƵƐ ƵƚŝůŝƐĞƌĞǌ ĂůŽƌƐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ 
ƐĂĐ ă ĚŽƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ƉŽƌƚĞ ƐƵƌ ůĞ ƚŽƌƐĞ ƉŽƵƌ ƌĠƉĂƌƚŝƌ ůĞ ƉŽŝĚƐ Ğƚ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĞƐ ďƌĂƐ͘ >Ğ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ ĞƐƚ 
ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ďŽŶŶĞ ŽƉƚŝŽŶ͘ hƚŝůŝƐĞǌ ďŝĞŶ  ůĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ Ğƚ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ƐƵƌƉƌŝƐ ĚĞ ǀŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ 
ĂƉƌğƐ ůĂ ƉŚĂƐĞ Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ă ĐĞ ŶŽƵǀĞů ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘  
 
DK>> d^   Ŷ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐŚŽŝǆ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ͕ ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ 
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ĂďĂŶĚŽŶ ƉƵƌ Ğƚ ƐŝŵƉůĞ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ɛŝ ǀŽƐ ŵŽůůĞƚƐ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ 
ƌĠĂŐŝƐ ĂƉƌğƐ Ɛŝǆ ŵŽŝƐ ĚĞ ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͘  
 
 hZ>  /  W^   WŽƵƌƐƵŝǀĞǌ  ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĂŶƐ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƐĞůŽŶ ůĞ 
ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘ ^ŝ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĚƵƌ͕  ĐǇĐůĞǌ ĂǀĞĐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƐ ŐƌĂŵŵĞƐ͘ WƵŝƐ ĂƌͲ
ƌŝǀĠ ĂƵ ƐƚĂĚĞ ŽƵ ŵġŵĞ ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƐ ŐƌĂŵŵĞƐ ƐĞƌĂ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͕ ĞĨĨĞĐƚƵĞǌ ĂůŽƌƐ ǀŽƚƌĞ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ;ŽƵ 
ĚĞƵǆ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ Ɛ͛ŝů ůĞ ĨĂƵƚͿ ĞŶ  Ƶƌů ŵĂƌƚĞĂƵ͘ >Ă ƉƌŝƐĞ ŵĂƌƚĞĂƵ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƐŽƵůĞǀĞƌ ƉůƵƐ ůŽƵƌĚ Ğƚ 
ƌĞůĂŶĐĞƌĂ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽƵƚ ĞŶ ŝŶƐŝƐƚĂŶƚ ƵŶ ƉŽŝů ƉůƵƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ 
ĂƌƌŝǀĞƌĞǌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĂƵ  Ƶƌů ŵĂƌƚĞĂƵ ƐƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ͘ 
 
 yd E^/KE  EhYh   , >d Z     DġŵĞ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ  ƋƵ͛ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ďŝĐĞƉƐ  ĞŶ  ĂũŽƵƚĂŶƚ  ĐŝŶƋ  ĐĞŶƚƐ 
ŐƌĂŵŵĞƐ ă ůĂ ƉůĂĐĞ ĚĞƐ ƵŶ ŬŝůŽ ŚĂďŝƚƵĞůƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
 

 d >͛ y Z /      ' /E '  ͍ 
 

>Ğ ŐĂŝŶĂŐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉůƵƐ ĞǆĞƌĐĠ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ĚĠũă ƵŶĞ 
ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐ ůĞƐƚĠĞƐ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ĚĠĐŝĚĞǌ ĚĞ ŶĞ 
ƉĂƐ ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ĐŽŶĐůƵƌĞ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ EΣϮ ƉĂƌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ 
ƐĠƌŝĞ ĚĞ ŐĂŝŶĂŐĞ͘   
   



 

a     a 
 

Z > s ^      ^^/E   >    ZZ    ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐŽŵƉůĞƚ ƋƵŝ ĞƐƚ ĚĂŶƐ ůĂ ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚĞƐ ƌĞůğǀĞƐ 
ĚĞ  ďĂƐƐŝŶ  ĂƵ  ƐŽů  ;ZĞǀĞƌƐĞ   ƌƵŶĐŚ  ĚƵ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ϮͿ  ĞŶ  ƚĞƌŵĞ  ĚĞ  ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘  sŽƵƐ  ĂůƚĞƌŶĞƌĞǌ 
ƚŽƵũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ ;ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐƚͿ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵƌ ĚĞƵǆ ĐŽŵŵĞ 
Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͘    sŽƵƐ  ĚĠďƵƚĞƌĞǌ  ĂǀĞĐ  ƋƵĂƚƌĞ  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  ĐŝŶƋ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ƉŽƵƌ  ďŝĞŶ  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƌĞ  ĂƵ 
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  ƉƌğƐ  ůĂ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ͕ ǀŽƵƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌĞǌ  ůĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĞŶ ĂũŽƵƚĂŶƚ ƵŶ ƚǁŝƐƚ  ;ƵŶĞ 
ƉĞƚŝƚĞ ƌŽƚĂƚŝŽŶͿ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ă ĚƌŽŝƚĞ Ğƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ă ŐĂƵĐŚĞ ůĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ 
ƐƵŝǀĂŶƚ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ĞƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ǀŝƐĞƌ ă ƚĞƌŵĞ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  
 ƌƌŝǀĠĞ ă ĐĞ ƐƚĂĚĞ͕  ůĂ ƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞŶ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ĞƐƚ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ 
;ĚŽŶĐ ĐŝŶƋ ĂƵ ƚŽƚĂůͿ ŽƵ ĞŶĐŽƌĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ůĞƐƚĞƌ ĞŶ ƚĞŶĂŶƚ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĞŶƚƌĞ ǀŽƐ ƉŝĞĚƐ ;Ϯ͘ϱ ŬŐ ƉŽƵƌ 
ĚĠďƵƚĞƌͿ Ğƚ ĞŶ ĂũŽƵƚĂŶƚ ƵŶ ŬŝůŽ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ĐǇĐůĞ͘  
 
 

^dZ d '/   s   > ^    K^ 
 

>ĞƐ ĂďĚŽƐ ƐŽŶƚ ĚĞ ƚŽƵƚ ƉĞƚŝƚƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƋƵŝ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ƵŶĞ ŐƌŽƐƐĞ ĐĂƉĂĐŝƚĠ Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ Ğƚ ƵŶĞ 
ĨŽŝƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ĂƌƌŝǀĠ ă ĐĞ ŶŝǀĞĂƵ ;ƌĞůĞǀĠƐ ĚĞ ďĂƐƐŝŶ ă ůĂ ďĂƌƌĞ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĂǀĞĐ ƚǁŝƐƚͿ͕ 
ŝůƐ ƐŽŶƚ ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ ƚƌğƐ ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͘ DġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ĂǀĞĐ ĚƵ ůĞƐƚ͕ ŝů ĞƐƚ ĨŽƌƚ 
ƉƌŽďĂďůĞ  ƋƵ͛ŝů  Ŷ͛Ǉ  Ăŝ  ƉůƵƐ  ĚĞ  ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ  ŶŽƚĂďůĞ͘   Ŷ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ 
ĐŚŽŝƐŝƌ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ĞŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ ƋƵŝ ƉƌĠƐĞŶƚĞ ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ƐŽƵůĂŐĞƌ ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ƐƵƌ 
ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ğƚ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ĚĞ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘ ZĂƉƉĞůĞǌͲǀŽƵƐ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚƵ 
ůŝǀƌĞ ͗  ͨ ƚƌŽƵǀĞƌ  ůĞ  ďŽŶ  ƌĂƚŝŽŶ  ĞŶ  ƚĞŵƉƐ  Ğƚ  ĞĨĨŽƌƚƐ  ƉŽƵƌ  ŽďƚĞŶŝƌ  ůĞ  ŵĞŝůůĞƵƌ  ƌĞƚŽƵƌ  ƐƵƌ 
ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ͩ͘  ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ 
ůĞ ƉŝůŽƚĞ   
 

 EdZ d/ E   d/&   ^    K^ ͗  ƚƌŽŝƐ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ  ƌƵŶĐŚƐ W   ă ƵŶĞ  ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ  ƚƌŽŝƐ ă 
ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ƌĞůĞǀĠƐ ĚĞ ďĂƐƐŝŶ ĂǀĞĐ ƚǁŝƐƚ ă ů͛ĂƵƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  ĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ͕ ǀŽƵƐ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĞǌ 
ĂƵ ĨĞĞůŝŶŐ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĂůůĞƌ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ďƌƸůƵƌĞ ƐĂŶƐ ĐŽŵƉƚĞƌ Ŷŝ ŵŽŶŝƚŽƌĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 

EKd  ͗   ĂŶƐ  ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ  Žƶ  ůĞƐ  ƉŽŵƉĞƐ  ŶĞ  ƐŽŶƚ  ƉĂƐͬƉůƵƐ  ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͕  ĨŝŶĂůŝƐĞǌ  ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ  ĚĞƐ 
ĂďĚŽƐ ƉĂƌ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ůŽŶŐƵĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ŐĂŝŶĂŐĞ ă ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞ ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞƐ ĂďĚŽƐ͘  
 
 
YƵĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƌ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͍  ƉƌğƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ŝů Ǉ ĂƵƌĂ 
ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀĞƌĞǌ ă  ůĂ  ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ğƚ ŵĞŶƚĂůĞ ƋƵŝ ƐĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ ƉĂƌ ĚĞ  ůĂ 
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ă ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞƐ Ğƚ ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞƐ͕ ƵŶ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ 
ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ Ğƚ ƵŶĞ ůĂƐƐŝƚƵĚĞ ŶĞƌǀĞƵƐĞ͘  
 

/ů  ƐĞƌĂ  ĂůŽƌƐ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  ƌĠĚƵŝƌĞ  ůĂ  ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ  ƉŽƵƌ  ŵŝĞƵǆ  ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ  ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ  Ğƚ 
ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ŶĞ ƐŽǇĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ƉƌĞƐƐĠ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ ;ƉĞŶĚĂŶƚ ǀŽƚƌĞ 
ƐĞĐŽŶĚĞ Ğƚ ƚƌŽŝƐŝğŵĞ ĂŶŶĠĞ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ůĂ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ Ě͛ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ 
ĚĞ  ŵƵƐĐůĞ ƐĂŶƐ  ƚƌŽƉ  ĚĞ  ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘  sŽƵƐ  ĚĞǀƌŝĞǌ  ƉŽƵǀŽŝƌ  ŐĂƌĚĞƌ  ĐĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ĞŶ  ,ĂůĨͲ ŽĚǇ 
ĞŶǀŝƌŽŶ ƵŶ ĂŶ Ğƚ ĚĞŵŝ ă ĚĞƵǆ ĂŶŶĠĞƐ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϰ ƋƵŝ ƐƵŝƚ͘  
 

^ŽǇĞǌ  ƉĂƚŝĞŶƚ͕  ůĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϰ ͨ ĂǀĂŶĐĠ ͩ ƐŝŐŶŝĨŝĞ  ůĂ  ĚĞƌŶŝğƌĞ  ůŝŐŶĞ ĚƌŽŝƚĞ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů 
EĂƚƚǇ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ  ĞŶ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ  ƉŽƵƌ  ůĂ  ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  Ğƚ  ŶŽŶ  ƉĂƐ  ƵŶ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ƉůƵƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘   



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϰ Ͳ  s E   Ͳ ϰ ^  E  ^ ʹ ^W>/d ϯ н ϭ &K h^ 
 

^  E   EΣϭ  h >hE /  

Dh^ >    yK  ^ Z/   W> '   
ĚĞ Z W 

dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

W  ^ 
 /W^  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

WKDW ^  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

 W h> ^   > s d/KE^ > d Z > ^  ϯ ă ϰ  ϮϬ ă ϰϬ  Ϯǆϭ ŬŐ  Ϯ ă ϯ ŵŝŶ 

 /  W^   hZ> , >d Z  WZ/^  D Zd  h  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  ϱϬϬ Ő  Ϯ ă ϯ ŵŝŶ 

 
^  E   EΣϮ  h D Z /  

Dh^ >    yK  ^ Z/  
W> '   
ĚĞ Z W 

dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

> ' 

W/^dK> ^Yh d  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

^Yh d 'K  > d  ϯ ă ϰ  ϮϬ ă ϰϬ  ϰ ă Ϯ ŬŐ  Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

'>hd  , D Z /^  ;',ZͿ  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  W    ϭ ă ϯ ŵŝŶ 

 yd E^/KE^ DK>> d , >d Z   ϯ ă ϰ  ϮϬ ă ϰϬ  Ϯ ŬŐ  ϭ ŵŝŶ 

   K^   ZhE ,^ ͬ Z > s ^      ^/E    ϯ ă ϰ    ŽŶƚŝŶƵŝƚĠ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ 

 
^  E   EΣϯ  h D Z Z  /  

Dh^ >    yK  ^ Z/  
W> '   
ĚĞ Z W 

dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

 K^ 
dZ  d/KE^  ϯ ă ϰ  ϱ ă ŵĂǆ  ϭ ŬŐ  ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

ZKt/E' , >d Z   ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  ϭ ŬŐ  ϯ ă ϱ ŵŝŶ 

 W h> ^ 
 > s d/KE^ > d Z > ^  
 h^d  W E ,   ϯ ă ϰ  ϮϬ ă ϰϬ  Ϯǆϭ ŬŐ  Ϯ ă ϯ ŵŝŶ 

dZ/  W^   yd E^/KE EhYh  , >d Z   
hE  Z ^  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  ϱϬϬ Ő  Ϯ ă ϯ ŵŝŶ 

 
 

E ϭ ͗ >ĞƐ ďŝĐĞƉƐ Ğƚ ƚƌŝĐĞƉƐ ƐŽŶƚ ƉůĂĐĠƐ ă ĐĞƐ ĞŶĚƌŽŝƚƐ ƉŽƵƌ ůĞƐ ĂŝĚĞƌ ă ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ůĞƵƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ 
ƐĂŶƐ  ġƚƌĞ  ƚƌŽƉ  ĨĂƚŝŐƵĠƐ  ĚĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘   ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ 
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚŝƌ  ů͛ŽƌĚƌĞ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĂŝŵĞǌ  ůĞƐ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ  ĚĠũă  ƉƌĠͲĨĂƚŝŐƵĠƐ  ĚĞƐ  ĂƵƚƌĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘   ŽŵŵĞ 
ƚŽƵũŽƵƌƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ůĞ ďŽƐƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ƋƵŝ ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ͫ͘  
 

E Ϯ ͗ ůĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƐŽŶƚ ĂƵ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŽƵ ƋƵĂƚƌĞ ĂƵ ĐŚŽŝǆ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ǀŽƚƌĞ ƐĠĂŶĐĞ EΣϰ ĨŽĐƵƐ͕ 
ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĂŝƐĂŶĐĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞŶ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ Ğƚ ĚĞ ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐͬĨĂŝďůĞƐ͘ sŽƵƐ 
ĂǀĞǌ ă ƉƌĠƐĞŶƚ ĂƐƐĞǌ Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ƉŽƵƌ ĂĚĂƉƚĞƌ ĂƵ ŵŝĞƵǆ ă ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ͘  
   



 

a     a 
 

^  E   EΣϰ  h s E Z  / ;&K h^Ϳ 
Dh^ >    yK^  ^ Z/ ^  Z D ZYh ^ 

 h/^^ ^ 
:hDW ^Yh d  ϰ ǆ ϮϬ 

&ĂŝƚĞƐ ϰ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ϭϱ ă ϮϬ ĞŶ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ Ğƚ 
ƉƌĠͲĨĂƚŝŐƵĞ͕ ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƵŶ ƉĞƵ ƉƵŝƐ͙ 

& Ed ^  s Ed^  ϭ ǆ ϭϬϬ  ͙  ŶĐŚĂŝŶĞǌ ĂǀĞĐ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϭϬϬ ĨĞŶƚĞƐ͘ 

W  ^ 

 /W^ Kh 
WKDW ^ W   

ϭ ǆ ŵĂǆ   ĠďƵƚĞǌ ƉĂƌ ϭ ƐĠƌŝĞ ĚƵ ŵĂǆ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ 
ŐƵŝƐĞ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚͬƉƌĠͲĨĂƚŝŐƵĞ ƉƵŝƐ͙ 

  s >KWW  
, >d Z   

ϭ ǆ ϭϬϬ 
͙  ŶĐŚĂŝŶĞǌ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϭϬϬ ĂǀĞĐ ůĞ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ 
,ĂůƚğƌĞ ;ŽƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ĠĐĂƌƚĠ ŚĂůƚğƌĞͿ͘ 

 K^  
 ,/E hW ,KZ/Ͳ
�KEd >  

ϭ ǆ ŵĂǆ 
 ĠďƵƚĞǌ ƉĂƌ ϭ ƐĠƌŝĞ ĚƵ ŵĂǆ ĚĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ 
ŐƵŝƐĞ Ě͛ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚͬƉƌĠͲĨĂƚŝŐƵĞ ƉƵŝƐ͙ 

Wh>>ͲKs Z  ϭ ǆ ϭϬϬ  ͙  ŶĐŚĂŝŶĞǌ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϭϬϬ ƉƵůůͲŽǀĞƌ͘  

dZ/  W^ 
 /  W^ 

;н K^ͬW  ^Ϳ 

Z s Z^   /W^ 
W    ϭ ǆ ϭϬϬ 

WĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ  ĞŶ  ƌĞƉŽƐĂŶƚ  ůĞƐ  ĨĞƐƐĞƐ  ƐƵƌ  ůĞ 
ƐƵƉƉŽƌƚ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ϰ  ă  ϭϱƐ͘  EĞ  ƉĂƐ  ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ 
ƚƌŽƉ ďĂƐ͘ 

 ,/E hW ,KZ/Ͳ
�KEd > W   

ϭ ǆ ϭϬϬ 
WĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĞŶ ƌĞƉŽƐĂŶƚ ůĞ ĚŽƐ ĂƵ ƐŽů ƐĂŶƐ 
ƋƵŝƚƚĞƌ  ůĂ  ƉŽƐŝƚŝŽŶ  ;ĂĚĂƉƚĞƌ  ůĂ  ŚĂƵƚĞƵƌ  ĚĞ 
ďĂƌƌĞͿ͘  

dZ/  W^ 
 /  W^  

;н sdͲ Z ^Ϳ  

 yd E^/KE^ 
EhYh   ϭ ǆ ϭϬϬ 

^ŽƵůĂŐĞǌ  ů͛ŚĂůƚğƌĞ  ĂǀĞĐ  ů͛ĂƵƚƌĞ  ŵĂŝŶ  ƉĞŶĚĂŶƚ 
ůĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ŽƵ 
ƚƌŽƵǀĞǌ ƵŶ ƐƵƉƉŽƌƚ ă ůĂ ďŽŶŶĞ ŚĂƵƚĞƵƌ ũƵƐƚĞ ă 
ĐƀƚĠ ŽƵ ĚĞǀĂŶƚ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌ ƌĞƉŽƐĞƌ ů͛ŚĂůƚğƌĞ͘ 

 hZ> D Zd  h 
ŽƵ /Es Z^    ϭ ǆ ϭϬϬ 

WĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ůĞ ĐŽƵĚĞ ĨĞƌŵĠ͘ &ŽĐƵƐ ďŝĐĞƉƐ н 
ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘ 

 sdͲ Z ^  
н WK/'E  

WK/'E      
&KZ    ϭ ǆ ϭϬϬ   ƵŐŵĞŶƚĞǌ ůĂ ĚƵƌĞƚĠ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘ 

 W h> ^ 
 > s d/KE^ > Ͳ
d Z > ^  ϭ ǆ ϭϬϬ   ǆĞƌĐŝĐĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠ͘  

dZ W � ^  
н  Kh 

^,Zh'^   ϭ ǆ ϭϬϬ   ǆĞƌĐŝĐĞ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĠ͘  

/^ ,/K^  ',Z  ϭ ǆ ϭϬϬ  WĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘ 
& ^^/ Z^  ,/W d,Zh^d  ϭ ǆ ϭϬϬ  WĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĞŶ ďĂƐ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  
   K^   yK  h  ,K/yΎ    ϯ ă ϰ  dƌĂŝŶŝŶŐ ŶŽƌŵĂů сх ďƌƸůƵƌĞ 

 

Ύ>ĞƐ ĂďĚŽƐ ƐĞƌŽŶƚ ĞǆĞƌĐĠƐ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĞŶ ƌŽƵƚŝŶĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ 
ǆϮ  ;ŵĂƌĚŝ  Ğƚ  ǀĞŶĚƌĞĚŝͿ͘  WĂƐ  ĚĞ  ƐĠƌŝĞ  ĚĞ  ϭϬϬ  ĂǀĞĐ  ĐĞ  ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  ƋƵŝ  ĚĠũă  ĂƚƚĞŝŶƚ  ƐŽŶ 
ƉŽƚĞŶƚŝĞů Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞƉƵŝƐ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘  
 
 

WK/Ed^ & / > ^ s^ WK/Ed^ &KZd^ 
 

dŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ͕  ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ĨŽĐĂůŝƐĞƌ ůĠŐŝƚŝŵĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨĂŝďůĞƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ 
ƚŽƵƚ ĞƐƐĂǇĞƌ͘  DĂŝƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĂǀŽŝƌ ĞƐƐĂǇĠ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽŝƐ ƐĂŶƐ ƌĠƐƵůƚĂƚ͕ Ŷ͛ĂǇĞǌ ƉĂƐ ƉĞƵƌ Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŶĞ ƐŽǇĞǌ ƉĂƐ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ ͊ KƵďůŝĞǌ ĐĞ ĨŽƵƚƵ ƉŽŝŶƚ  ĨĂŝďůĞ Ğƚ ŵĞƚƚĞǌ  ůĞ  ĨŽĐƵƐ ƐƵƌ͙ ǀŽƐ 
ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐ ƋƵŝ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ ĞŶĐŽƌĞ ͊ WĂƌ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƋƵŝ ƌĠĂŐŝƚ ďŝĞŶ͕ 
ĚŽŶĐ ĐŽŶƚŝŶƵĞǌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ĐƀƚĠͲůă ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ƉŽƐĞƌ ĚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͘ 
 
   



 

a     a 
 

K :  d/& ͗  'ƌĂƉƉŝůůĞƌ ůĞ ŽƵ ůĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ŬŝůŽƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞƐ͘ sŽƵƐ ĂǀĞǌ ĞŶĐŽƌĞ ƉƌŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ 
Ğƚ  ǀŽƚƌĞ  ĐŽƌƉƐ  ƌĠĐůĂŵĞ ĚĞ ƉůƵƐ  ĞŶ  ƉůƵƐ ĚĞ  ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ  ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ  Ğƚ  ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞƌ  ůĞƐ 
ŵƵƐĐůĞƐ͘  sŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ă  ƉƌĠƐĞŶƚ  ĚĞƐ  ƉŽŝŶƚƐ  ĨŽƌƚƐ  Ğƚ  ĨĂŝďůĞƐ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͕  ĚĞƐ  ƉĞƚŝƚĞƐ 
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ǀŽƵƐ͘  Ğ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂƐƐĞǌ ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ ŵŽĚƵůĂďůĞ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ ĚƵ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘  
 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐƵƌ ƋƵĂƚƌĞ ũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ƌĞƉŽƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ůĞ ũĞƵĚŝ Ğƚ t ͘ >Ă ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ 
ĞŶ ^Ɖůŝƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ƵŶĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ǆϭ ƐƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ă ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶĞ 
ƐĠĂŶĐĞ  ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ  ͨ &ŽĐƵƐ ͩ  ;ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ  ǆϮͿ  ƉŽƵƌ ŵĞƚƚƌĞ  ů͛ĂĐĐĞŶƚ  ƐƵƌ  ƵŶ  ŽƵ  ĚĞƵǆ  ŐƌŽƵƉĞƐ  ĞŶ 
ƌĞƚĂƌĚ ŽƵ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ǀŝĂ ůĂ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϭϬϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  
 

>  ^ Z/     ϭϬϬ Z W d/d/KE^ 
 

 ĞƚƚĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă  ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ  ůŽŶŐƵĞ Ğƚ  ůĠŐğƌĞ ƐĠƌŝĞ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ 
ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ƐĂŶƐ ŐƌŽƐ ƐƚƌĞƐƐ ƚĞŶĚŝŶĞƵǆ͘ dƌŽƵǀĞǌͲ
ǀŽƵƐ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ƵŶĞ ĐŚĂƌŐĞ ŽƵ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ŽƵ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀĞǌ ă ƌĞŶƚƌĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶ ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ 
ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ͘   ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ĕĂ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ ă ĚĞǀĞŶŝƌ ĚƵƌ͕  ǀŽƵƐ ĨĞƌƌĞǌ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƉĂƵƐĞ 
ĐŽƵƌƚĞ  ĚĞ  ĐŝŶƋ  ă  ǀŝŶŐƚ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ  ƉŽƵƌ  ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ  ƉƵŝƐ  ĞŶĐŚĂŝŶĞƌĞǌ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ĐŝŶƋ  ă  Ěŝǆ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ƌĞ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ĐĞŶƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ  ;ŽƵ ϴϬ ƉĂƌ 
ĞǆĞŵƉůĞ͕ Ɛŝ ϭϬϬ ĞƐƚ ƚƌŽƉ ďĂůğǌĞͿ͘ KƵĨ ͊   
 
WZK'Z DD  DK h>  >  ͗ 
 

sŽƵƐ ġƚƌĞ ůŝďƌĞ ĚĞ ŵŽĚƵůĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ă ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĞŶ ďĂŝƐĂŶƚ ůĞ ǀŽůƵŵĞ 
ĚĞ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐ ƉŽƵƌ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĨŽĐƵƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨĂŝďůĞƐ ŽƵ ŝŶǀĞƌƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
 

> ^ ^  E  ^ ϭ͕ Ϯ  d ϯ ͨ EKZD > ^ ͩ    >hE /͕ D Z / Θ D Z Z  /  
ZĞŵƉůĂĐĞǌ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉĂƌ ƵŶ ĂƵƚƌĞ͕ ĞŶůĞǀĞǌ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ũƵŐĞǌ ŶŽŶ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ŽƵ 
ĞŶĐŽƌĞ͕ ĂĚĂƉƚĞǌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ͘ 
 

>  ^  E   ϰ ͨ &K h^ ͩ  h s E Z  /  
 ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ ƵŶ ŽƵ ĚĞƵǆ ďůŽĐƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ;ŵĂǆŝŵƵŵ ŚĞŝŶ ͊ ƉĂƐ ƚŽƵƐ ͊ Ϳ ƐƵƌ ůĞƋƵĞů ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ 
ŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĨŽĐƵƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ǆϮ ĞŶ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϭϬϬ͘ 
 
 
 ĚĂƉƚĞǌ  Ğƚ  ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ  ĂǀĞĐ  ĐĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ũƵƐƋƵ͛ă  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ  ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ  ǀŽƚƌĞ  ƉŽƚĞŶƚŝĞů 
ŵĂǆŝŵƵŵ ŶĂƚƵƌĞů͘  ŽŵŵĞŶƚ Ɛ͛ĞŶ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ ͍ sŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ĞŶĐŽƌĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƵŶ ;ƚŽƵƚ ƉĞƚŝƚͿ ƉĞƵ͕ D /^ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ĚƵ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ Ğƚ W ^ ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ;ĐŽŶƚƌƀůĞ 
ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐͿ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƉĞƵƚ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĂƵƐƐŝ Ě͛Žƶ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ ĚƵ ĐĂƌŶĞƚ 
Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͘  ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƚŽƚĂůŝƐĞǌ ƉůƵƐ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƌĠŐƵůŝĞƌ Ğƚ ĂƐƐŝĚƵ 
ĂůŽƌƐ͕ ĨĠůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ ͊ sŽƵƐ ġƚĞƐ ĂƌƌŝǀĠ ŽƵ ġƚĞƐ ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ƐŽŵŵĞƚ ĚĞ ůĂ ŵŽŶƚĂŐŶĞ   
 

WŽƵƌƐƵŝǀĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϱ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂĐƋƵŝƐ͘ 
 

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ŵŽƚŝǀĠ Ğƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀĞǌ ă ĞŶĐŽƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕  ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ 
ĐŚŽŝƐŝƌ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂǀĞĐ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ 
ĞƐƐĂǇĞƌ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĠǀŽůƵĞƌ ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨĂŝďůĞƐ Ğƚ͙ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƚƌŽƉ Ě͛ŝůůƵƐŝŽŶƐ ͫ͘ 
    



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϱ Ͳ  KE^ Zs d/KE^   ^   Yh/^ ʹ ϭ ă Ϯ ^  E  ^  
 

^  E   EΣϭ  h >hE / ŽƵ D Z /  h  ,K/y 
Dh^ >    yK^  ^ Z/ ^  Z D ZYh ^ 
 h/^^ ^  W/^dK> ^Yh d ŽƵ 'K  > d  ϯ ă ϰ   ǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘ 

^ĠĂŶĐĞ ůĂ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƋƵŝ ƉĞƵƚ 
ƐĞ ƐƵĨĨŝƌĞ ă ĞůůĞͲŵġŵĞ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ 
ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘ 

W  ^   /W^ ŽƵ WKDW ^  ϯ ă ϰ 
 K^  dZ  d/KE^ ŽƵ ZKt/E'  ϯ ă ϰ 

   K^   h  ,K/y  ϯ ă ϰ 
 

^  E   EΣϮ  h : h / ŽƵ s E Z  /  h  ,K/y 
Dh^ >    yK^  ^ Z/ ^  Z D ZYh ^ 
 K^ н 
 /  W^  

,KZ/�KEd >  ,/E hW W     ϯ ă ϰ 
 ǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ ŽƵ Ě͛ŝƐŽͲ
ůĂƚŝŽŶ͘ ̂ ĠĂŶĐĞ ĂĚĂƉƚĂďůĞ ŽƵ ĨĂĐƵůƚĂͲ
ƚŝǀĞ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ ;ĞǆŽƐ ă 
ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞͿ͘  
>Ă ƐĠĂŶĐĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŵͲ
ďŝŶĠĞ ă ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝŽ ͫ  

W  ^ н 
dZ/  W^  

Z s Z^   /W^ ŽƵ WKDW ^  ϯ ă ϰ 

 W h> ^   > s d/KE^ > d Z > ^   ϯ ă ϰ 
 h/^^ ^ н 
DK>> d^ 

:hDW ^Yh d ŽƵ ^WZ/Ed  E 
DKEd   ;,//d н ŵƵƐĐƵͿ 

ϯ ă ϰ 

   K^   h  ,K/y  ϯ ă ϰ 
 
K :  d/& ͗ 'ĂƌĚĞƌ ǀŽƐ ĂĐƋƵŝƐ ĂǀĞĐ ůĞ ŵŝŶŝŵƵŵ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ ͊ 
 
hƚŝůŝƐĞǌ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĂŶƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ ͗ 
 

x sŽƵƐ ġƚĞƐ ĂƌƌŝǀĠ ĂƵ ďŽƵƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŶĂƚƵƌĞů ĂƉƌğƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ 
ĂƐƐŝĚƵ Ğƚ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉůƵƐ ů͛ĞŶǀŝĞ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ŝŶƚĞŶƐŝĨ͘  
x sŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƉĂƵƐĞ ĚĂŶƐ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉŽƵƌ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ ƐĂŶƐ ĂǀŽŝƌ ƚŽƵƚ 
ƉĞƌĚƵ͘  Ă ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ůĞ ĐĂƐ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ŽƵ ůĂ ǀŝĞ ĚĞ ĨĂŵŝůůĞ͘ dŽƵƚ ĞƐƚ ƵŶĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ 
ĚĞ ƉƌŝŽƌŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ ͫ͘  

 

^ŽůůŝĐŝƚĞƌ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ĞƐƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĞƐ ĂĐƋƵŝƐ 
ƚĂŶƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŐĂƌĚĞǌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ;сх ďƌƸůƵƌĞͿ Ğƚ ĚĞ ůĂ ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ͘ ZĂƉƉĞůĞǌͲǀŽƵƐ ƋƵĞ ůĞ 
ĐŽƌƉƐ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚƵ ƐƚƌŝĐƚ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚŽŶĐ Ɛŝ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ͕ 
ŝů ǀĂ Ɛ͛ĞŶ ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ Ğƚ ĂǀŽƵĞǌ ƋƵĞ ĕĂ ƐĞƌĂŝƚ ĚŽŵŵĂŐĞ ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ƐƚŽƉƉĞǌ 
ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ƵŶ ŵŽŝƐ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚƌĞǌ ƉĂƐ ĚĞ ǀŽůƵŵĞ ŽƵ ƚƌğƐ ƉĞƵ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ 
ƉĞƌĚƌĞǌ  ĞŶ  ƌĞǀĂŶĐŚĞ  ĚĞ  ůĂ  ĨŽƌĐĞ  ƋƵŝ  ŽƵǀƌĞ  ůĂ  ƉŽƌƚĞ  ă  ůĂ  ƉĞƌƚĞ  ĚĞ ŵƵƐĐůĞ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĂďƵƐĞǌ  ĚĞƐ 
ƌƵƉƚƵƌĞƐ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘  
 

 Ŷ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ůĞ  ǀŽůƵŵĞ͕  ĐĞƌƚĂŝŶ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ  ƉŽƵƌƌŽŶƐ  ƐĞ  ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ  Ě͛ƵŶĞ  ƐĞƵůĞ  ƐĠĂŶĐĞ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ ;ƚǇƉĞ ƐĠĂŶĐĞ ϭͿ Ğƚ ƉŽƵƌ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ ƐĞƌŽŶƚ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘   
ǀŽƵƐ  ĚĞ  ƚĞƐƚĞƌ͕   ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ŶŝǀĞĂƵ͕  ĚĞ  ǀŽƐ  ƉŽŝŶƚ  ĨŽƌƚƐͬĨĂŝďůĞƐ  Ğƚ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ĂĐƚŝǀŝƚĠ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ĂŶŶĞǆĞ ;ƚƌĂǀĂŝů ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŽƵ ƐƉŽƌƚͿ͘ 
 

 Ğ  ƚĞŵƉƐ  ĞŶ  ƚĞŵƉƐ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ĂǀŽŝƌ  ůĂ  ĨůĞŵŵĞ͕  ŵĂŝƐ  ĠǀŝƚĞǌ  ĚĞƐ  ƌƵƉƚƵƌĞƐ  ƚŽƚĂůĞƐ 
Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ  ũŽƵƌƐ͘  Ƶ ƉŝƌĞ͕  ĨĂŝƚĞƐ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ ĞŶ ŵĂǆ ĚĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ 
ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ƐĞůŽŶ ůĂ ƌğŐůĞ ͗ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ͕ ŵĂŝƐ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ ƌĠŐƵůŝğƌĞ ͊ 



 

a     a 
 

WZK'Z DD  DK h>  >   
 

^  E   ϭ &KE  D Ed >  ͗  y Z /  ^ WK>z Zd/ h> /Z ^ Θ    K^ 
 ĠďƵƚĞƌ ƉĂƌ  ůĞƐ  ũĂŵďĞƐ ǀĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞƌ  ůĞ  ĐŽƌƉƐ ƉƵŝƐ ĂƉƌğƐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ 
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ ů͛ŝĚĠĂů ĞƐƚ Ě͛ĂƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ďůŽĐ WĞĐƐͬ ŽƐ ĞŶ ^ƵƉĞƌƐĞƚ ;ĞŶ ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞͿ ƉŽƵƌ ŐĂŐŶĞƌ ĚƵ 
ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ  ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ  ůĂ ƐĠĂŶĐĞ͘  Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ  ŝƉƐ͕ ƐĞ ƌĞƉŽƐĞƌ ĞŶǀŝƌŽŶ ƵŶĞ 
ŵŝŶƵƚĞ ƉƵŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ dƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƐĞ ƌĞƉŽƐĞƌ ƉƵŝƐ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ  ŝƉƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ 
ƐƵŝƚĞ͘  Ğ ƚǇƉĞ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƐĂŶƐ ŽďũĞĐƚŝĨ Ğƚ ĐŚĂƌŐĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ 
ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐĞ ƉƌġƚĞŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ĐĞƚƚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘  ŽŶĐůƵĞǌ ƉĂƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ Ğƚ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 

^  E   Ϯ ĚĞ Z E&KZd  
^Ƶƌ ůĞ ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵĞ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϰ͕ ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶ ŽƵ ĚĞƵǆ ďůŽĐƐ ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞƐ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ŵĞƚƚƌĞ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƉƵŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌĞǌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ě͛ĂďĚŽƐ͘  
 

EKd  ͗ hŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ϭϬϬй ĐŽŵƉůĞƚ ƐƵƌ 
ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ͕ ĞƐƚ ĚĞ ĐŽŵďŝŶĞƌ ĐĂƌĚŝŽ Ğƚ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞŶ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ Ğƚ ŵġŵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  Ğ 
ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ă  ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕  ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ  ĨĂŝƌĞ  ůĞ ďůŽĐ WĞĐƐͬ ŽƐ ĞŶ ^ƵƉĞƌƐĞƚ͕  ĞŶĐŚĂŝŶĠƐ ƐƵƌ ƵŶ 
ĨŽŽƚŝŶŐ ĚĞ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋ ŵŝŶƵƚĞƐ ;ĞŶĚƵƌĂŶĐĞͿ ĞŶƚƌĞĐŽƵƉĠ ĚĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ďŽŶŶĞƐ ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶƐ ĞŶ 
ĐƀƚĞ ;,//d н ĐƵŝƐƐĞƐͬĨĞƐƐŝĞƌƐͿ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĞƌ ƐƵƌ ƵŶ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ĐĂůŵĞ ĂǀĞĐ ŐĂŝŶĂŐĞ Ğƚ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  
ZĠƐƵůƚĂƚ ͗ ϭϬϬй ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ϭϬϬй ĚƵ ĐĂƌĚŝŽ ĞƐƚ ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ͘   
 

)DLUH OH PLQLPXP  PDLV DYHF UpJXODULWp HVW GpMj pQRUPH HW IHUD 
WRXWH OD GLIIpUHQFH SRXU FRQVHUYHU OHV JDLQV   

 
 Ŷ ĐĂƐ ĚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ͕  ůĂ ŵĠŵŽŝƌĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ǀŽƵƐ ƐĂƵǀĞƌĂ ůĂ ŵŝƐĞ ͊  /ů ƐƵĨĨŝƌĂ ĚĞ 
ƌĞĨĂŝƌĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĐǇĐůĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ƉŽƵƌ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ŶŝǀĞĂƵ͘ 
 Ŷ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕  ƵƚŝůŝƐĞǌ  ƵŶĞ  ĚŝğƚĞ  ĚĞ  ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ƉĞƐĠĞ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ ĚĞ ͨ ƉŝůŽƚĞƌ ă ǀƵĞ ͩ͘  Ƶ ƉŝƌĞ͕ ƵŶ ŵŝŶŝ ƌĠŐŝŵĞ ĂŶŶƵĞů ƐƵƌ ƵŶ 
ŽƵ ĚĞƵǆ ŵŽŝƐ ƐĞƌĂ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ůĞƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŬŝůŽƐ ĚĞ ƚƌŽƉ ĂǀĂŶƚ ů͛ĠƚĠ ͫ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ 
ƚĞŶĞǌ ă ũŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉŽƵƌ ŵĠŵŽŝƌĞ͘ 
 
 
   

>Ă  ƌŽƵůĞƚƚĞ  ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ 
ƉĞƌŵĞƚ  ĚĞ  ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ  ƚŽƵƚĞ  ůĂ 
ƐĂŶŐůĞ  ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ  Ǉ  ĐŽŵƉƌŝƐ 
ůĞ ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ͘  Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƐƚ 
ƵŶĞ ďŽŶŶĞ  ŝĚĠĞ ƉŽƵƌ ĐŚĂŶŐĞƌ 
ůĂ  ƌŽƵƚŝŶĞ  ĞŶ  ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƚ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŵĂŝƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ 
ĂĚĂƉƚĠ  ĂƵǆ  ĚĠďƵƚĂŶƚƐ  ƋƵŝ 
ĚŽŝǀĞŶƚ  ƚŽƵƚ  Ě͛ĂďŽƌĚ  ƐĞ 
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ  ƵŶ  ďŽŶ  ĨŽŶĐŝĞƌ  ǀŝĂ 
ĚĞƐ ĞǆŽƐ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞƐ͘ 



 

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϱ 

 
 
 

 
 

352*5$00(6 '( 086&8/$7,21 
3285 )(00(6 

 
 ,ZKEK>K'/    ^ WZK'Z DD ^ 

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ ŐĠŶĠƌĂůĞƐ  
 

WZK'Z DD  ϭ&   
 ĠďƵƚĂŶƚĞƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ  

 

WZK'Z DD  Ϯ& 
 ĠďƵƚĂŶƚĞƐ ĞŶ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ  

 

WZK'Z DD  ϯ& 
WƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞƐ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ 

 

WZK'Z DD  ϰ& 
WƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞƐ ĐŽŶĨŝƌŵĠĞƐ 

 

WZK'Z DD  ϱ& 
 ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĂĐƋƵŝƐ  

 



 

a     a 
 

   



 

a     a 
 

 ,ZKEK>K'/    ^ WZK'Z DD ^ & DD ^ 
 

WZK'Z DD   WKhZ Yh/ ͍   hZ   

WZK'Z DD  Z D/^   E &KZD  Θ W Zd     WK/ ^ 
 ĠďƵƚĂŶƚĞ ĞŶ 

ƐƵƌƉŽŝĚƐ 
 ƵƐƐŝ ůŽŶŐƚĞŵƉƐ  
ƋƵĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ 

WZK'Z DD  ϭ& ʹ &h>>  K z  &Ƶůů  ĠďƵƚĂŶƚĞ  ϭ ŵŽŝƐ 

WZK'Z DD  Ϯ& ʹ &h>>  K z    ĠďƵƚĂŶƚĞ   Ŷǀ͘  ϭ ĂŶ 

WZK'Z DD  ϯ& ʹ , >&  K z  /ŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ   Ŷǀ͘  ϭ ĂŶ ϭͬϮ 

WZK'Z DD  ϰ& ʹ ^W>/d Ϯ н ϭ &K h^   ŽŶĨŝƌŵĠĞ   Ŷǀ͘  ϭ ĂŶ ϭͬϮ 

WZK'Z DD  ϱ& ʹ &h>>  K z н &K h^   ŶƚƌĞƚŝĞŶ   Ě sŝƚĂŵ - 

WZK'Z DD    Z /KͲdZ /E/E'  WŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ ͊  sĂƌŝĂďůĞ 

 
 
Z  KDD E  d/KE^ ' E Z > ^  
 

>ĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ ĐŝͲĂƉƌğƐ ŽŶƚ ĠƚĠ ĐŽŶĕƵƐ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ƚŽƵƚ ĂƵ 
ůŽŶŐ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ͘  /ůƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ƉĂƐ  ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ŽƵ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ 
ŵŝĞƵǆ  ƋƵ͛ƵŶ  ĂƵƚƌĞ͕ ŵĂŝƐ  ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ  ĂƵ  ĐĂŚŝĞƌ  ĚĞƐ  ĐŚĂƌŐĞƐ  ĚĞ  ĐĞƚ  ŽƵǀƌĂŐĞ  Ğƚ  ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌŽŶƐ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĂƐƐŝĚƵĞ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ ŝůƐ ƌĞƐƚĞŶƚ ĂĚĂƉƚĂďůĞƐ ĂƵ ĐĂƐ ĚĞ 
ĐŚĂĐƵŶĞ ĞŶ ǀŽƵƐ  ůĂŝƐƐĂŶƚ ƵŶĞ ŵĂƌŐĞ ĚĞ ŵĂŶƈƵǀƌĞ  ;ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ĂũŽƵƚ ŽƵ ƉĂƐ ĚĞ 
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͕ ĚƵƌĠĞͿ͘ E͛ŽƵďůŝĞǌ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉĂƐ ĚĞ ŵĂŶŐĞƌ ƐĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ 
ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŽďũĞĐƚŝĨ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ǀŽƚƌĞ ƌĞƉŽƐ Ğƚ ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ͘ WŽƵƌ ƌĂƉƉĞů͕ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 
ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ  ůĞƐ  ŵġŵĞ  ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ  ƋƵĞ  ƉŽƵƌ  ůĞƐ  ŚŽŵŵĞƐ  ŵĂŝƐ  ƐŽŶƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ĂĚĂƉƚĠƐ  ă  ůĂ 
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ Ğƚ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘  
 

 ƚƚĞŶƚŝŽŶ ͊  EĞ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ů͛ĞƌƌĞƵƌ ďġƚĞ Ğƚ ŶĂŢǀĞ ĚĞ ǀŽƵůŽŝƌ ĂůůĞƌ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ŵŽǇĞŶ 
ĚĞ ƚŽƵƚ ĨŽŝƌĞƌ ͊ EĞ ƐĂƵƚĞǌ ƉĂƐ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ Ğƚ ůĞƐ ĠƚĂƉĞƐ ĞŶ ĐƌŽǇĂŶƚ ƋƵĞ ƉůƵƐ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ĞƐƚ ͨ ĂǀĂŶĐĠ ͩ ŵŝĞƵǆ Đ͛ĞƐƚ͘͘͘ ĕĂ ŶĞ ƌĠƉŽŶĚ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ă ĐĞƚƚĞ ůŽŐŝƋƵĞ ͊ 
 

5DSSHOH] YRXV TXH YRXV SDUWH] SRXU XQ PDUDWKRQ   
 
dĞŶĞǌ ďŝĞŶ ă ũŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚƐ ďŝůĂŶƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ ƉŽƵƌ 
ŵĞƐƵƌĞƌ ǀŽƚƌĞ ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ǀŽƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ Ğƚ ƵŶĞ ƉŚŽƚŽ͘  ^ŝ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͕ 
ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ŽďƚĞŶƵƐ ŽƵ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉůƵƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƉĂƌ 
ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƐ  ŝŵƉĠƌĂƚŝĨƐ ĚĞ ǀŝĞ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĂůŽƌƐ ƉĂƐƐĞƌ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϱ& Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ƉŽƵƌ 
ŐĂƌĚĞƌ ǀŽƐ ĂĐƋƵŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ͘ sŽƵƐ ƐĞƌƌĞǌ ĞŶ ŵĞƐƵƌĞ ĚĞ ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ƉĂƌ ůĂ ƐƵŝƚĞ 
Ğƚ ůĂ ŵĠŵŽŝƌĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ǀŽƵƐ Ǉ ĂŝĚĞƌĂ͘  ĞĐŝ ĞƐƚ ǀĂůĂďůĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ƵŶ ŽƵ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŐƌŽƵƉĞƐ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘ 
 

>Ă ĚƵƌĠĞ Ě͛ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞƐƚ ƵŶĞ ŵŽǇĞŶŶĞ ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞ  Ğƚ  ĚĠƉĞŶĚ ĞŶ  ĨĂŝƚ ĚƵ ĐĂƐ ĚĞ ĐŚĂĐƵŶĞ͘ 
'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕  ĐŚĂŶŐĞǌ  ĚĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ƋƵĂŶĚ  ǀŽƵƐ  ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ  ƵŶĞ  ůĂƐƐŝƚƵĚĞ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  Ğƚ 
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ  ƋƵŝ  ŶĞ  ĚĞǀƌĂŝƚ  ƉĂƐ  ġƚƌĞ  ƚƌŽƉ  ƌĞƐƐĞŶƚŝĞ  ĂǀĂŶƚ  ƵŶĞ  ďŽŶŶĞ  ĂŶŶĠĞ  ƐƵƌ  ƵŶ ŵġŵĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘  Ŷ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĂŶŶĠĞ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĚĠũă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ƵŶ ƚƌğƐ ďŽŶ ŶŝǀĞĂƵ ͫ͘ >ĞƐ 
ƉƌĞŵŝĞƌƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐĞƌŽŶƚ ŶŽƚĂďůĞƐ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ͘  



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϭ& Ͳ &h>>    hd Ed  Ͳ Ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z  
 

^  E   /  Ed/Yh    Z W d Z Ϯ &K/^   E^ >  ^ D /E  

Dh^ >    yK  ^ Z/   Z W  > ^d  Z WK^ 

 h/^^ ^ 
^Yh d W    Ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

W/^dK> ^Yh d  Ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

W  ^  Z s Z^   /W^  ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

 K^  ZKt/E' , >d Z   ϯ  ŵĂǆ  ϯ ŬŐ  Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 

   K^   ZhE ,  ϯ  ŵĂǆ  W    Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 
 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ ͊ WŽƵƌ ĂƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϭ& ĚĂŶƐ ĚĞ ďŽŶŶĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ġƚƌĞ ĐĂƉĂďůĞ 
ĚĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ϱ WŽŵƉĞƐ Ğƚ ϯϬ ^ƋƵĂƚƐ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘ ZĞůŝƐĞǌ ůĞ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭϭ ͫ   
 
K :  d/& ͗ sŽƵƐ ĂĚĂƉƚĞƌ ĂƵǆ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕ ďŝĞŶ ƌĠǀĞŝůůĞƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ͕ ƉĂƐƐĞƌ ůĞ ĐĂƉ ĚĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ 
Ğƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ƵŶĞ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ŵĂǆŝŵƵŵ͘  ^ŽǇĞǌ ĨŽƌƚĞ ĚĂŶƐ ůĂ 
ƚġƚĞ  Ğƚ  ŶĞ  ůąĐŚĞǌ  ƌŝĞŶ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ĐĞƐ  ƉƌĞŵŝğƌĞƐ  ƐĞŵĂŝŶĞƐ  ĚĞ ŵŝƐĞ  ĞŶ  ƚƌĂŝŶ  ĂƐƐĞǌ  ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞƐ͘ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ &Ƶůů  ŽĚǇ ă ƌĠƉĠƚĞƌ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ;ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ůĞ ůƵŶĚŝ Ğƚ ũĞƵĚŝͿ͘ 
 
D d,K        WZK'Z ^^/KE  ͗  WŽƵƌ  ĐŚĂƋƵĞ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ  ůĞ  ŵĂǆŝŵƵŵ  ĚĞ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐƵƌ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ƐĂŶƐ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ YƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ƉůƵƐ 
ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͕ ŶĞ ĨŽƌĐĞǌ ƉĂƐ ĐŽŵŵĞ ƵŶĞ ĚĠƌĂƚĠĞ Ğƚ ĂƌƌġƚĞǌ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ůĂ ƐĠƌŝĞ͘ 
E͛ŽƵďůŝĞǌ  ƉĂƐ  ĚĞ  ďŝĞŶ  ǀŽƵƐ  ĠĐŚĂƵĨĨĞƌ͘   sŽƵƐ  ƉƌĞŶĚƌĞǌ  ƵŶ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  ƌĞƉŽƐ  ĚĞ  ĚĞƵǆ  ă  ƋƵĂƚƌĞ 
ŵŝŶƵƚĞƐ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĞǆƉůŝƋƵĠ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ĞŶ ĐŽŵŵĞŶĕĂŶƚ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ŵŝŶƵƚĞƐ 
ƉƵŝƐ  ĞŶ  ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ  ĞŶƐƵŝƚĞ͘ sŽƚƌĞ  ŽďũĞĐƚŝĨ  ĞƐƚ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ ŵŝĞƵǆ  ă  ůĂ  ƐĠĂŶĐĞ 
ƐƵŝǀĂŶƚĞ ŶĞ ƐĞƌĂŝƚͲĐĞ ƋƵĞ Ě͛ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƐƵƌ ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ͘ 
 

 ƉƌğƐ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌĞŵŝğƌĞ  ƐĠĂŶĐĞ͕  ĚĞƐ  ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ  ǀŽŶƚ  ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ  ǀŽƵƐ  ƐŝŐŶĂůĞƌ ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ 
ĐŽŵŵĞŶĐĠ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ͊   ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƋƵŝ ƐƵŝƚ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĞ ĐŚŽŝǆ Ğƚ ŝů ĨĂƵĚƌĂ ǀŽƵƐ ĞǆĞƌĐĞƌ 
ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ ůĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ;Ğƚ ůĞ ƐĞƵůͿ ŵŽǇĞŶ ĚĞ ůĞƐ ĨĂŝƌĞ ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͘ EĞ ůąĐŚĞǌ 
ƌŝĞŶ͕ ĐĞƚƚĞ ƉŚĂƐĞ ĚĞ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƋƵĞ ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ͘   
 
  Z /K ͗ WŽƐƐŝďůĞ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ^ E^ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ ƉĂƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ůĞ ƐƚƌĂƚğŐĞ ĞŶ 
ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ Ğƚ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ƐƵƌĞƐƚŝŵĞƌ ͫ    
x ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ Ǉ ĂůůĞƌ Ϯ ă ϯ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͘  
x ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĂǀĞǌ ƚĞŶĚĂŶĐĞ ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ĚƵ ŐƌĂƐ͕ ϭ ŽƵ Ϯ ƐĠĂŶĐĞƐ 

Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚ ƉŽƵƌ ůĂ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ 
x ^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĂǀĞǌ ĚƵ ŵĂů ă ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͕ Ŷ͛ĞŶ ĨĂŝƚĞƐ ƉĂƐ ͊  
 



 

a     a 
 

^Yh d W     &ĂŝƚĞƐ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĂƌƌġƚĞƌ Ğƚ ƐĂŶƐ 
ƉĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ͘     Ğƚ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞ  ƐƋƵĂƚ  ƐƵƌ  ǀŽƐ  ĚĞƵǆ  ũĂŵďĞƐ  ĞƐƚ  ĚĞƐƚŝŶĠ  ă  ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ  ǀŽƚƌĞ 
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĞŶ ĚŽƵĐĞƵƌ͘  /ů Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĨůĞǆŝŽŶƐ͕ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ďŝĞŶ ă 
ƉůĂƚ Ğƚ ůĞ ƌĞŐĂƌĚ ǀĞƌƐ ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ ĞŶ ƐŽƵĨĨůĂŶƚ ďŝĞŶ ĞŶ ŚĂƵƚ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  ĞƐĐĞŶĚĞǌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ 
ƉůƵƐ ďĂƐ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĐŽŵŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵůŝĞǌ ǀŽƵƐ ĂƐƐĞŽŝƌ͘  
 
W/^dK> ^Yh d   Ŷ ƐĞ ƚĞŶĂŶƚ ă ĚĞƵǆ ŵĂŝŶƐ ă ƵŶĞ ďĂƌƌĞ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ũĂŵďĞ ƉƵŝƐ ĚĞƵǆ 
ƐĠƌŝĞƐ ƐƵƌ ů͛ĂƵƚƌĞ ũĂŵďĞ͘  ͛ĞƐƚ ă ĚŝƌĞ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠƌŝĞ ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ǀŽƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ ƉƵŝƐ ƌĞƉŽƐ 
ƉƵŝƐ ƐĞĐŽŶĚĞ ƐĠƌŝĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƐƵƌ ůĂ ŵġŵĞ ũĂŵďĞ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ă ůĂ ũĂŵďĞ ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘  Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
ĞƐƚ ĚĞƐƚŝŶĠ ă ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ Ğƚ ĨĞƐƐŝĞƌƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ůĞƐ ũĂŵďĞƐ 
ďŝĞŶ ĠĐŚĂƵĨĨĠĞƐ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƐƋƵĂƚƐ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͘  
 
Z s Z^   /W^  &ĂŝƚĞƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞƐ ƐĂŶƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ƉŽƵƌ 
ďŝĞŶ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ Ğƚ ůĞƐ ďƌĂƐ͘  ƐƐĂǇĞǌ Ě͛ĂůůĞƌ ůĞ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ 
ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ďĂƐ͘  ĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ ƉŽƐĠƐ ă ƉůĂƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ƋƵŝŶǌĞ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ũŽƵƌƐ ƉƵŝƐ 
ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĚĞƌŶŝğƌĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ĂǀĞĐ ůĂ ũĂŵďĞƐ ƚĞŶĚƵĞƐ ĐŽŵŵĞ ƐƵƌ ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ;ƵŶ ƉĞƚŝƚ 
ƉĞƵ ƉůƵƐ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠͿ͘ 
 
ZKt/E' , >d Z   WĞŶĚĂŶƚ ůĞƐ ƋƵŝŶǌĞ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ũŽƵƌƐ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ŬŝůŽƐ Ğƚ ĨĂŝƚĞƐ 
ƚƌŽŝƐ  ƐĠƌŝĞƐ  ĂƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ  ǀŽƐ  ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ  ƐĂŶƐ  ƉĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ͘  >Ă  ƚƌŽŝƐŝğŵĞ  Ğƚ  ƋƵĂƚƌŝğŵĞ 
ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ŬŝůŽƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ĞĨĨŽƌĕĂŶƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ E͛ĂůůĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ůĞ ŐĞƐƚĞ͘  
 
 ZhE ,^   ǀĞĐ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ŝů ĞƐƚ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĐŽŶƐĞŝůůĠ Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ ƵŶ ƌǇƚŚŵĞ ĂƐƐĞǌ ůĞŶƚ ƉŽƵƌ 
ďŝĞŶ ƐĞŶƚŝƌ ůĂ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ ƉŽƵƌ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ƉƌŝŵĞ͘  ŶĐŚĂŝŶĞǌ ĚŽŶĐ 
ǀŽƐ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚƵ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶ ĂůůĂŶƚ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ ;ƐĂŶƐ ĞǆĂŐĠƌĞƌ Ğƚ ĞŶ 
ƌĞƐƐĞŶƚĂŶƚ  ďŝĞŶ  ůĂ  ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶͿ͘  &ĂŝƚĞƐ  ůĞ  ŵĂǆŝŵƵŵ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ă  ĐŚĂƋƵĞ  ƐĠƌŝĞ  ƐĂŶƐ  ƵƚŝůŝƐĞƌ  ĚĞ 
ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ ZĞŶƚƌĞǌ ďŝĞŶ ůĞ ǀĞŶƚƌĞ͘  
 
ZĞůŝƐĞǌ  ďŝĞŶ  ůĞ  ĚĞƐĐƌŝƉƚŝĨ  ĚĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚĞ  ĐĞƚƚĞ  ƉĂŐĞ  ĚĂŶƐ  ůĂ  ƉĂƌƚŝĞ  ĚĠĚŝĠĞ  ͨ  ǆĞƌĐŝĐĞƐ ͩ  ĂƵ 
ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϴ͘ 
 

hƚŝůŝƐĞǌ  ĐĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ƉĞŶĚĂŶƚ  Yh dZ   ^ D /E ^  ĂƵ  ƚŽƚĂů͕  W ^  W>h^  ƉƵŝƐ  ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ  ĂƵ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ&͘  

 



 

a     a 
 

WZK'Z DD  Ϯ& Ͳ    hd Ed  Ͳ Ϯ ŽƵ ϯ ^  E  ^ Ͳ &h>>  K z 
 

^  E   /  Ed/Yh    Z W d Z Ϯ ŽƵ ϯ &K/^   E^ >  ^ D /E  

Dh^ >    yK  ^ Z/   Z W 
dZ E ,  
   > ^d 

Z WK^ 

 h/^^ ^  W/^dK> ^Yh d   ϰ   ϱ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă ϰ ŵŝŶ 

& ^^/ Z^  ,/W d,Zh^d  ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  ϰ ŬŐ  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

W  ^  WKDW ^   ϯ  ϱ ă ŵĂǆ  W    ϭ ă ϰ ŵŝŶ 

 K^  ZKt/E' , >d Z    ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϭ ŬŐ  ϭ ă ϰ ŵŝŶ 

 /  W^   hZ>  /  W^   ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϱϬϬ Ő  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

dZ/  W^   yd E^/KE^ EhYh  , >d Z    ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϱϬϬ Ő  ϭ ă Ϯ ŵŶ 

DK>> d   yd E^/KE^ DK>> d , >d Z    ϰ  ϮϬ ă ϰϬ   Ϯ ŬŐ 
ϯϬƐ ă ϭ 
ŵŝŶ 

   K^ 

 ZhE , ƉƵŝƐ Z s Z^   ZhE ,  ϯ  ϭϬ ă ŵĂǆ  W    ϯϬ Ɛ ă Ϯ 
ŵŝŶ 

' /E '  ;ă ĂůƚĞƌŶĞƌ ĂǀĞĐ ĐƌƵŶĐŚͿ  Ϯ  ϭϬ Ɛ ă ŵĂǆ  W    ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

 
K :  d/& ͗     ƌĂǀŽ ͊  sŽƵƐ  ǀĞŶĞǌ  ĚĞ  ƚĞƌŵŝŶĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌĞŵŝĞƌ  ŵŽŝƐ  Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ĞŶ  ƌĠǀĞŝů 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ƉŽƵǀŽŝƌ ǀŽƵƐ ƌĞƉŽƐĞƌ ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ů͛Ăƌƌġƚ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƉŽƵƐƐĠĞƐ ĂƵ 
ŵĂǆŝŵƵŵ Ğƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĚĠďƵƚĞƌ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͘ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ &Ƶůů  ŽĚǇ ă ĨĂŝƌĞ 
ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ;ůƵŶĚŝ Ğƚ ũĞƵĚŝͿ ŽƵ ƚƌŽŝƐ ĨŽŝƐ ;ůƵŶĚŝ͕ ŵĞƌĐƌĞĚŝ Ğƚ ǀĞŶĚƌĞĚŝͿ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ĂǀĞĐ ĂƵ ŵŽŝŶƐ 
ƋƵĂƌĂŶƚĞͲŚƵŝƚ ŚĞƵƌĞƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ͘  
 
EKd  ͗ ^ŝ ǀŽƵƐ ŚĠƐŝƚĞǌ ĞŶƚƌĞ ĚĞƵǆ Ğƚ ƚƌŽŝƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ͕ ƌĞůŝƐĞǌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ 
Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ͩ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͘  
 
 KDD Ed     Wd Z      WZK'Z DD  ͍    ^ŝŵƉůĞ ͗  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĂƚƚĞŶĚƌĞ  ƵŶ  ă  ĚĞƵǆ  ŵŽŝƐ  ĚĞ 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ  ĞŶ  ƐƵŝǀĂŶƚ  ůĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ĚĂŶƐ  ů͛ŽƌĚƌĞ  ĚĂŶƐ  ůĞ  ďƵƚ  Ě͛ĂǀŽŝƌ  ůĞ  ƌĞĐƵů  ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ  ƉŽƵƌ 
ĚĠĚƵŝƌĞ ƋƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Žƶ ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ ďŝĞŶ Ğƚ ĐĞƵǆ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ƉůƵƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ͘   ů͛ŝƐƐƵĞ͕ 
ĚĞ ĐĞƚƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ ĚĞ ƚĞƐƚ͕ ǀŽƵƐ ƉůĂĐĞƌĞǌ  E WZ D/ Z ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ 
ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĂǀĂŶƚ͕ ĐĞůƵŝ ƋƵŝ ĞƐƚ  ůĞ ƉůƵƐ ĚƵƌ͘  >Ğ ƌĞƐƚĞ ĚĞ  ůĂ ƐĠĂŶĐĞ  ƐƵŝǀƌĂ ĞŶƐƵŝƚĞ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ  ůĞ 
ŵġŵĞ ŽƌĚƌĞ͘  WĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĚƵ ŵĂů  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ƉŽŵƉĞƐ͕  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĚŽŶĐ  ƉůĂĐĞƌ  ĐĞƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĂǀĂŶƚ ůĞƐ ƉŝƐƚŽů ƐƋƵĂƚ ƉŽƵƌ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ĚĞ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ŽƉƚŝŵĂůĞ ĚƵ ĚĠďƵƚ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ͘   ǀŽƵƐ 
Ě͛ĠƚĂďůŝƌ ǀŽƐ ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ ͫ     



 

a     a 
 

W/^dK> ̂ Yh d  >Ğ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ƐĞƌĂ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ĞŶ ǀŽƵƐ ƚĞŶĂŶƚ ă ůĂ ďĂƌƌĞ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ŵĂŝŶƐ ĞŶ ĂůůĂŶƚ 
ĐŚĞƌĐŚĞƌ ůĂ ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘  Ƶ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ ƌĞĚĞƐĐĞŶĚƌĞǌ 
ĚŽŶĐ ă ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ŵĂŝƐ ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ƚĞŶĂŶƚ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ŵĂŝŶ 
ƐƵƌƚŽƵƚ ƉŽƵƌ ŐĂƌĚĞƌ  ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ ĞŶ  ĨŝŶ ĚĞ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  ũŽƵƚĞǌ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞ Ğƚ ƉĂƌ 
ƐĠĂŶĐĞ ;ϰǆϱ сх ϰǆϲ сх ϰǆϳ сх ĞƚĐ͘ сх ϰǆŵĂǆͿ Ğƚ ĞƐƐĂǇĞǌ ĚĞ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ĚĞ ŵŽŝŶƐ ĞŶ ŵŽŝŶƐ ĚĞ 
ǀŽƚƌĞ  ŵĂŝŶ͘  WŽƵƌ  ůĞ  ƚƌŽŝƐŝğŵĞ  ĐǇĐůĞ͕  ǀŽƵƐ  ƌĞĨĞƌĞǌ   E KZ   hE   &K/^  ůĞ  ŵġŵĞ  ĐǇĐůĞ  ƋƵĞ  ůĞ 
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ ĞŶ ĞƐƐĂǇĂŶƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ŵŝĞƵǆ͘ E͛ĂǇĞǌ ĐƌĂŝŶƚĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͕ 
ĂƵ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͊   Ŷ  ĞĨĨĞƚ͕  ƌĞĨĂŝƌĞ  ůĞ  ĐǇĐůĞ  ĞƐƚ  ĚĞƐƚŝŶĠ  ă  ĞŶĐŽƌĞ  ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ  ǀŽƚƌĞ  ĨŽƌĐĞͬŵŽďŝůŝƚĠ  Ğƚ 
ƐĐŚĠŵĂ  ŶĞƌǀĞƵǆ  ĂǀĂŶƚ  Ě͛ĂƚƚĂƋƵĞƌ  ůĞƐ  ƉŚĂƐĞƐ  ĚĞ  ůĞƐƚ  ĚĂŶƐ  ĚĞ  ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ  ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ͫ͘   Ƶ 
ƋƵĂƚƌŝğŵĞ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ ĚĠďƵƚĞƌĞǌ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ƵŶ ůĞƐƚ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ 
ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ǀŽƐ ĨĞƐƐĞƐ ŽƵ ŚĂŶĐŚĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘ hŶ ĚŝƐƋƵĞ ĚĞ ĨŽŶƚĞ ŐůŝƐƐĠ 
ĚĂŶƐ ƵŶĞ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ĨĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ƉƵŝƐ͕ ĂƉƌğƐ Ɛŝǆ ŬŝůŽƐ͕ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ƐĂĐ ă ĚŽƐ ŽƵ ŐŝůĞƚ ůĞƐƚĠ 
ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ĂĚĂƉƚĠ Ğƚ ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘ 
 
,/W d,Zh^d    Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ǀĂ  ǀĞŶŝƌ  ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ  ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ĨĞƐƐŝĞƌƐ  ĞŶ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ ĚĞƐ ƉŝƐƚŽů 
ƐƋƵĂƚ͘  ŽŵŵĞŶĐĞǌ ůĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ĂƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĞŶ 
ĂũŽƵƚĂŶƚ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘  Ƶ ƐĞͲ
ĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ƋƵĂƚƌĞ ŬŝůŽƐ ĚĞ ůĞƐƚ ;ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ƋƵĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ƉĂƌ ĐǇĐůĞ ă ƉĂƌƚŝƌ 
ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ĚƵƌͿ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ  ƐƵŝƚĞ͕  ƌŝĞŶ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ͕  ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞƐƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ ŵġŵĞ ĂǀĞĐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘  
 
 y Z /  ^ WKhZ > ^ W  dKZ hy  EŽƵƐ ĂůůŽŶƐ ũŽƵĞƌ ă ĨŽŶĚ ƐƵƌ ůĞ ďƌĂƐ ĚĞ ůĞǀŝĞƌ Ğƚ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞ ĨĞƌĂ ƉĂƌ ĂũŽƵƚ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͘  ŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ĞƐƚ ĞǆƉůŝƋƵĠ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌ 
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ ĞŶ ĞŶĐŚĂŝŶĂŶƚ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƚĞƌŵŝŶĠ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ϭ ;ĚĞŵŝͲ
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ƋƵŝ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ă ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĐŽƵĚĞƐ ă ĂŶŐůĞ ĚƌŽŝƚͿ Ğƚ 
Ϯ ;ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ĐŽŵƉůğƚĞͿ ĂǀĞĐ  ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ă ƵŶĞ ŚĂƵƚĞƵƌ Ě͛ƵŶ ŵğƚƌĞ͕ ǀŽƵƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌĞǌ ĂǀĞĐ ůĞƐ 
ĐǇĐůĞƐ ϯ ƉƵŝƐ ϰ ĂǀĞĐ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ ă ƵŶĞ ŚĂƵƚĞƵƌ ĚĞ ƐŽŝǆĂŶƚĞͲƋƵŝŶǌĞ ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘ 
sŽƵƐ ĚĠďƵƚĞƌĞǌ ƉĂƌ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĂǀĞĐ ĐŝŶƋ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉƵŝƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞ Ğƚ 
ƉĂƌ ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ͘  
 
 z >  EΣ   yK^  Z D ZYh  

ϭ  
WKDW ^ ϭ D dZ  

 ĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ ;ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ă ůĂ ŵŽŝƚŝĠ ĚƵ ŵǀƚͿ͘ 
Ϯ  &Ƶůů ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ;ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ůĞ ƉůƵƐ ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘ 
ϯ 

WKDW ^ ϳϱ  D 
 ĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 

ϰ  &Ƶůů ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 
ϱ 

WKDW ^ ϱϬ  D 
 ĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 

ϲ  &Ƶůů ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 
ϳ 

WKDW ^ Ϯϱ  D 
 ĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 

ϴ  &Ƶůů ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 
ϵ 

WKDW ^  h ^K>  
 ĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 

ϭϬ  &Ƶůů ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ dƌğƐ ďŽŶ ŶŝǀĞĂƵ ͫ 

ϭϭ  Z s Z^   /W^ 
&Ƶůů  ĂŵƉůŝƚƵĚĞ  ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ƉŝĞĚƐ  ƐƵƌ  ƵŶĞ 
ĐŚĂŝƐĞ ă ůĂ ŵġŵĞ ŚĂƵƚĞƵƌ ƋƵĞ ůĞƐ ŵĂŝŶƐ͘ 

ϭϮ 
 /W^ 

 ĞŵŝͲĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ 
ϭϯ  &Ƶůů ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ dŽƉ ŶŝǀĞĂƵ ͊  

 



 

a     a 
 

ZKt/E' , >d Z  hE/> d Z >   ĂůĐƵůĞǌ ǀŽƚƌĞ ĐŚĂƌŐĞ ĚĞ ĚĠďƵƚ ĚĞ ĐǇĐůĞ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĞǆƉůŝͲ
ƋƵĠ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͘ sŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ƵŶ ŬŝůŽ ĚĞ ƉůƵƐ ůĞƐ ĐǇĐůĞƐ ƐƵŝǀĂŶƚƐ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĞŶ ƉƌĞŶĂŶƚ ŐĂƌĚĞ ă 
ĂǀŽŝƌ ůĞ ĚŽƐ ďŝĞŶ ƉůĂƚ ƉŽƵƌ ƐŽƵůĂŐĞƌ ůĂ ǌŽŶĞ ůŽŵďĂŝƌĞ͘  
 

^dZ d '/   s   > ^  KZ^ hy ;ZŽǁŝŶŐ сх dƌĂĐƚŝŽŶƐͿ 
 

  ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƌĞŶƚƌĞƌ ĚĞƵǆ ďĞůůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ 
ďĂƐĐƵůĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĐŚĂŶŐĞƌ ůĂ ƌŽƵƚŝŶĞ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĐŚŽŝƐŝƌ ĚĞ ŐĂƌĚĞƌ ůĞ ƌŽǁŝŶŐ ƋƵŝ ĚĠͲ
ǀĞůŽƉƉĞƌĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ǀŽƚƌĞ ĚŽƐ͘ ZĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ ƐƵƌ ůĞ ďůŽŐ ƉŽƵƌ ƉůƵƐ ĚĞ ĚĠƚĂŝůƐ͘  

 
/^K> d/KE  Z ^ ; /  W^ Θ dZ/  W^Ϳ   ĂŶƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ ĚĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ ƵŶ ŚĂůƚğƌĞ ĚĞ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ 
;ďĂƌƌĞ ă ǀŝĚĞͿ ƉƵŝƐ ƉƌŽĐĠĚĞǌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ĞŶ ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ ĚĞ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ă ĐŚĂƋƵĞ 
ƐĠĂŶĐĞ ƐĞůŽŶ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ ůĞƐ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ĐǇĐůĞǌ ĞŶ ĂũŽƵƚĂŶƚ ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƐ 
ŐƌĂŵŵĞƐ ĚĞ ůĞƐƚ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ ƌĞďĞůŽƚĞ ͫ͘   
 

^dZ d '/   s   > ^  Z ^  
 

>ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ďƌĂƐ ƐŽŶƚ ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ WŽƵƌ ƌĂƉƉĞů͕ 
ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƐ ͨ ƐĐƵůƉƚĞƌ ͩ ŽƵ ͨ ƌĂĨĨĞƌŵŝƌ ͩ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ͕ ŵĂŝƐ  ũƵƐƚĞ  ůĞ  ĨĂŝƌĞ ŐŽŶĨůĞƌ    WŽƵƌ 
ƉĞƌĚƌĞ ůĞ ŐƌĂƐ ƋƵŝ ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ƐƵƌ ůĞƐ ďƌĂƐ ;ŽƵ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ĞŶĚƌŽŝƚͿ͕ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ '>K  >  ƋƵŝ 
ĞŶ  ĂƵƌĂ  ƌĂŝƐŽŶ  Ğƚ  ŶŽŶ  ƉĂƐ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞŶ ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ͫ   ^ŽǇĞǌ  ĂƐƐƵƌĠ  ƋƵĞ  ůĞƐ ŐƌŽƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ 
ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ ĚĞ ƉŽŵƉĞƐ Ğƚ ƌŽǁŝŶŐ ƐƵĨĨŝƐĞŶƚ  DW> D Ed ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ůĂ ŵĂƐƐĞ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŶŝǀĞĂƵ ďƵƐƚĞ ƉŽƵƌ ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ ůĂ ƐŝůŚŽƵĞƚƚĞ͘  
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ĨĞŵŵĞƐ  ƉĞƵǀĞŶƚ  ƐŽƵŚĂŝƚĞƌ  ůĞ  ƉůƵƐ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ĚĞ  ǀŽůƵŵĞ  Ğƚ  ĚĞ  ĨŽƌĐĞ͕ 
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ Ě͛ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ ƚƌğƐ ŵŝŶĐĞ ;ǀŽŝƌĞ ŵĂŝŐƌĞͿ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ĂƚŚůğƚĞ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ Ŷ͛ġƚĞƐ 
ƉĂƐ ĚĂŶƐ ů͛ƵŶ ĚĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ͕ ů͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ŶĞ ĚĞǀƌĂŝƚ ƉĂƐ ġƚƌĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘   ǀŽƵƐ ĚĞ ǀŽŝƌ ͊ 

 
 yd E^/KE  DK>> d  , >d Z    ŽŵŵĞŶĐĞǌ  ůĞ  ƉƌĞŵŝĞƌ  ĐǇĐůĞ  ĞŶ  W    ĞŶ  ĂƚƚĂƋƵĂŶƚ  ă  ǀŝŶŐƚ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƐƵƌ ƵŶĞ ũĂŵďĞ ƉƵŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ĨŽƵůĠĞ ǀŝŶŐƚ ƐƵƌ ů͛ĂƵƚƌĞ͘ WƌĞŶĞǌ ĂůŽƌƐ ƚƌĞŶƚĞ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ĚĞ 
ƌĞƉŽƐ Ğƚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞǌ͘  ũŽƵƚĞǌ ĚĞƵǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ;ϮϬ сх ϮϮ сх Ϯϰ сх ĞƚĐ͘ сх ϰϬͿ͘ 
 ƉƌğƐ ġƚƌĞ ĂƌƌŝǀĠ ă ƋƵĂƌĂŶƚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ǀŽƵƐ ĂƚƚĂƋƵĞƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ĚĞ 
ůĞƐƚ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  'ĂƌĚĞƌ ďŝĞŶ ĐĞƚƚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵġŵĞ Ɛŝ ĕĂ ǀŽƵƐ ƉĂƌĂŝƚ ĨĂĐŝůĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ 
ĂůůĞƌ  ƚƌŽƉ  ǀŝƚĞ  ĚĞ  ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞƐ  ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ  ǀŝĞŶĚƌŽŶƚ  ǀŽƵƐ  ƌĂƉƉĞůĞƌ  ă  ů͛ŽƌĚƌĞ ͫ͘  ^ƵƌƚŽƵƚ ͊ 
WƌĞŶĞǌ ǀŽƐ ŵĞŶƐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĚĞ ŵŽůůĞƚƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƵŝƐ ĂǀŝƐĞǌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ 
ĂƵ ŵŽŵĞŶƚ ĚƵ ďŝůĂŶ͘ 
 

^dZ d '/   s   > ^ DK>> d^ 
 

 Ğ ŵƵƐĐůĞ ĚĠƉĞŶĚ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ;ĐĨ͘   ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϰͿ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ƉĂƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĂǀŽŝƌ ĚĞ ƉůƵƐ ŐƌŽƐ ŵŽůůĞƚƐ͕ ĂůŽƌƐ ŶĞ ĨĂŝƚĞƐ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ W ^ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ;ŽŶ 
ŶĞ  ƉĞƵƚ  ƉĂƐ  ͨ ĂĨĨŝŶĞƌ ͩ  ůĞƐ ŵŽůůĞƚƐ͕  ũƵƐƚĞ  ůĞƐ  ĨĂŝƌĞ  ŐŽŶĨůĞƌ  ŽƵ  ƉĂƐ ͫͿ͘   ĂŶƐ  ůĞ  ĐĂƐ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕ 
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞǌ  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĚĞ  ŵŽůůĞƚ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ƋƵĂƚƌĞ  ă  Ɛŝǆ  ŵŽŝƐ  ĞŶ  ĚŝğƚĞ  ĚĞ  ƉƌŝƐĞ  ĚĞ  ŵƵƐĐůĞ 
;ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘  ^ŝ  ƉĂƐ  ĚĞ  ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ  ă  ů͛ŝƐƐƵĞ͕  ĂůŽƌƐ  ĂďĂŶĚŽŶŶĞǌ  ƉƵƌĞŵĞŶƚ  Ğƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ĐĞƚ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƐĂŶƐ ƌĞŐƌĞƚ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ƋƵŝ ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ ďŝĞŶ ĂƵ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 
EKd  /DWKZd Ed   ͗  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĚĠĐŝĚĞǌ  ĚĞ  ŶĞ  ƉĂƐ  ƵƚŝůŝƐĞƌ  ƉĂƐ  ůĞƐ  ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ  ďƌĂƐ  Ğƚ 
ŵŽůůĞƚ͕ Ŷ͛ĂũŽƵƚĞǌ ƉĂƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ;ŽŶ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ ůĞƐ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶƐ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƉĞŶƐĞƌ 
ă ůĂ ĚĠĐŽ ĚĞ ůĂ ŵĂŝƐŽŶͿ͕ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ƐĞƌĂ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ƌĂƉŝĚĞ     



 

a     a 
 

 ZhE ,^ ƉƵŝƐ Z s Z^   ZhE ,^  ĠďƵƚĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ 
ĐŽƌƉƐ ĞŶ ƉĂƌƚĂŶƚ ĚĞ ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ƉŽƵƌ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĂŶƐ 
ƉĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ͘  sŽƵƐ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ  ĂƵ  ĚĠďƵƚ  ĞŶ  ĂũŽƵƚĂŶƚ  ƵŶĞ  ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ  ƉĂƌ  ƐĠƌŝĞƐ  ă  ĐŚĂƋƵĞ 
ƐĠĂŶĐĞ͘  hƚŝůŝƐĞǌ  ƵŶ  ƌǇƚŚŵĞ  ĂƐƐĞǌ  ůĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ďŝĞŶ  ƐĞŶƚŝƌ  ůĂ  ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ  ƐĂŶƐ  ƉƌŽĨŝƚĞƌ  Ě͛ƵŶ 
ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ĠůĂŶ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ Ě͛ĂůůĞƌ  ůĞ ƉůƵƐ ŚĂƵƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ  ůĞƐ 
ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ĂƚƚĞŝŶƚ ǀŽƚƌĞ ŵĂǆŝ ĂǀĞĐ ůĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ͕ ĞŶĐŚĂŝŶĞǌ ǀŽƚƌĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐǇĐůĞ ĂǀĞĐ͕ 
ĐĞƚƚĞ ĨŽŝƐ͕ ůĞƐ ZĞǀĞƌƐĞ  ƌƵŶĐŚƐ ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ ůĞ ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵŝ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ƌĞƉĂƌƚŝƌ 
ă ƚƌŽŝƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘  
 
' /E '      ŽŵŵĞŶĐĞǌ  ƉĂƌ  ƚĞŶŝƌ  ĚĞƵǆ  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĞ  Ěŝǆ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ  ĐŽŵƉůğƚĞ  ƉƵŝƐ  ĂũŽƵƚĞǌ  ĐŝŶƋ 
ƐĞĐŽŶĚĞƐ ;ƉĂƐ ƉůƵƐͿ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘  Ğƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ 
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů  ĐŽŵďŝŶĠ  ă  ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ĞƐƚ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ĞĨĨŝĐĂĐĞ  ƉŽƵƌ  ĂŝĚĞƌ  ă  ŽďƚĞŶŝƌ 
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƵŶ ǀĞŶƚƌĞ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ƉůĂƚ Ğƚ ĨĞƌŵĞ͘  ƐƚƵĐĞ ͗   ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ 
ǀƌĂŝŵĞŶƚ  ƚƌŽƉ  ĚƵƌ͕   ĂũŽƵƚĞǌ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ůĞƐ  ĐŝŶƋ  ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕  ŵĂŝƐ  ƚŽƵƚĞƐ  ůĞƐ  ĚĞƵǆ  ƐĠĂŶĐĞƐ͘  sŽƵƐ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ƉůƵƐ ůĞŶƚĞŵĞŶƚ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƌĠƵƐƐŝƐƐĞǌ͕ ă ƚĞƌŵĞ͕ 
ă ƌĞŶƚƌĞƌ ůĞƐ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ĚĞƵǆ ŵŝŶƵƚĞƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ŶŝǀĞĂƵ͘  
 
 KE h/d    d E/Z ͗ sŽƵƐ ĂůƚĞƌŶĞƌĞǌ  ƌƵŶĐŚƐͬZĞǀĞƌƐĞ  ƌƵŶĐŚƐ Ğƚ ŐĂŝŶĂŐĞ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ƐƵƌ ĚĞƵǆ͘ 
 ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌĞǌ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ůĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ ă ůĂ ƉƌĞŵŝğƌĞ ƐĠĂŶĐĞ ƉƵŝƐ ůĞ ŐĂŝŶĂŐĞ 
ă ůĂ ƐĞĐŽŶĚĞ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘ >͛ŝĚĠĞ ĞƐƚ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ͘  
 

^dZ d '/   s   > ^    K^ 
 

>ĞƐ ĂďĚŽƐ ƐŽŶƚ ĚĞ ƉĞƚŝƚƐ ŵƵƐĐůĞƐ ă ůĂ ĐĂƉĂĐŝƚĠ Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ůŝŵŝƚĠĞ Ğƚ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƐĞƌĞǌ 
ĂƌƌŝǀĠĞ ă ůĂ ĨŝŶ ĚƵ ĐǇĐůĞ ĚĞ ZĞǀĞƌƐĞ  ƌƵŶĐŚƐ͕ ǀŽƐ ĂďĚŽƐ ƐĞƌŽŶƚ ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ ƉƵŝƐƐĂŶƚƐ͘  Ă ŶĞ ǀĂƵƚ 
ƉĞƵƚͲġƚƌĞ ƉĂƐ ůĞ ĐŽƵƉ ĚĞ Ɛ͛ĠƉƵŝƐĞƌ ƉŽƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƌĂŝƐŽŶƐ ͗  
ϭ͘ WŽƵƌ  ƌĂƉƉĞů͕  ĐĞ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ĞŶ  ĨĂŝƐĂŶƚ  ĚĞƐ  ƚŽŶŶĞƐ  Ě͛ĂďĚŽƐ  ƋƵĞ  ǀŽƚƌĞ  ŐƌĂƐ  ƐƵƌ  ůĞ  ǀĞŶƚƌĞ  ǀĂ 
ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƋƵŝ ĞŶ ĂƵƌĂ ƌĂŝƐŽŶ ǀŝĂ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͘ 
Ϯ͘ WŽƵƌ ƵŶĞ ĨĞŵŵĞ͕ ůĂ ƉƌŝŽƌŝƚĠ ĞƐƚ ƐĂŶƐ ĐŽŶƚĞƐƚĞ ůĞ 'ĂŝŶĂŐĞΎ ĐĂƌ ƚƌŽƉ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ě͛ĂďĚŽƐ ĂǀĞĐ 
ĨŽĐƵƐ ƐƵƌ ůĞ ŐƌĂŶĚ ĚƌŽŝƚ͕ ƌŝƐƋƵĞ Ě͛ĠƉĂŝƐƐŝƌ ůĂ ƚĂŝůůĞ͘  
ϯ͘ dŽƵƚĞ ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ĨŽƵƌŶŝĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ǀŽƵƐ ƐĞƌĂ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ƵƚŝůĞ ƐƵƌ ƵŶ ĂƵƚƌĞ 
ŐƌŽƵƉĞ ă ŐƌŽƐ ƉŽƚĞŶƚŝĞů Ğƚ ĠŶĞƌŐŝǀŽƌĞ ;ĐƵŝƐƐĞƐ͕ ĨĞƐƐŝĞƌƐ͙ͫ    
WĂƌ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕  ĐŚŽŝƐŝƌ  ĚĞ  ƉĂƐƐĞƌ  ĞŶ  ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ  ĂĐƚŝĨ  ă  ů͛ŝƐƐƵĞ  ĚĞƐ  ZĞǀĞƌƐĞ   ƌƵŶĐŚƐ  ĞƐƚ  ƵŶĞ 
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƚƌğƐ ƐƉŽƌƚŝǀĞ Ğƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĚĠƐŝƌĞǌ͕ ĞŶ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ 
ĐĂƵƐĞ͕  ĞŶĐŽƌĞ  ƉůƵƐ  Ě͛ĂďĚŽƐ͕  ŝů  ǀŽƵƐ  ƐƵĨĨŝƚ  ĚĞ  ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ  ůĂ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ  ĞŶ  ǀŽƵƐ  ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ  ĚƵ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŚŽŵŵĞ ĂǀĞĐ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ  ƌƵŶĐŚƐ ůĞƐƚĠƐ ĞŶ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘  
 

 EdZ d/ E   d/& ͗ hŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ 'ĂŝŶĂŐĞ ĞŶ ĂůůĂŶƚ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ďƌƸůƵƌĞ ƐĂŶƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ 
ŵŽŶŝƚŽƌĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ă ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ƐŽŶƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ͘ 
     
EKd  ͗  ůĞ 'ĂŝŶĂŐĞΎ  ƌĞƐƚĞƌĂ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  >  ǀĂůĞƵƌ  ƐƸƌĞ͕  ĐĂƌ  ŝů  ƐŽůůŝĐŝƚĞ  ă  ůƵŝ  ƚŽƵƚ  ƐĞƵů  ϭϬϬй ĚĞ  ůĂ 
ĐĞŝŶƚƵƌĞ  ĂďĚŽŵŝŶĂůĞ  Ǉ  ĐŽŵƉƌŝƐ  Ğƚ  ƐƵƌƚŽƵƚ  ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ  ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ  Ğƚ  ůŽŵďĂŝƌĞƐ͕  ůĞƐ  ͨ ǀƌĂŝƐ ͩ 
ŵƵƐĐůĞƐ ĚƵ ǀĞŶƚƌĞ ƉůĂƚ Ğƚ Ě͛ƵŶ ƚƌŽŶĐ ƐŽůŝĚĞ ͘ WŽƵƌƋƵŽŝ ǀŽƵůŽŝƌ ĨĂŝƌĞ ƉůƵƐ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ ͍ 
 
 ǆĞƌĐĞǌͲǀŽƵƐ  ĂǀĞĐ  ĐĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ƉĞŶĚĂŶƚ  ĞŶǀŝƌŽŶ  ƵŶĞ  ĂŶŶĠĞ  ƉƵŝƐ  ƉŽƵƌƐƵŝǀĞǌ  ĂǀĞĐ  ůĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ& ƐƵŝǀĂŶƚ͘ >ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƉƌŽďĂŶƚƐ ƐĞƌŽŶƚ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ƉƌĠƐĞŶƚƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĂƐƐŝĚƵĞ Ğƚ 
ĨĂŝƚĞƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ă ǀŽƚƌĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ƌĞƉŽƐ ;ƐĂŶƐ ŽƵďůŝĞƌ ů͛ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞͿ ͘  
   



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϯ& Ͳ /Ed ZD  / /Z  Ͳ ϰ ^  E  ^ Ͳ , >&  K z 
 

^  E   EΣϭ   Z W d Z >hE / Θ : h / 
Dh^ >    yK  ^ Z/   Z W  > ^d  Z WK^ 

 h/^^ ^ 
W/^dK> ^Yh d  ϯ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă ϰ ŵŝŶ 
& Ed ^  s Ed  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  Ϯǆϭ ŬŐ  ϭ ă ϰ ŵŝŶ 
'>hd  , E Z /^  ;',ZͿ  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  W    ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

& ^^/ Z^   ,/W d,Zh^d  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 
DK>> d^   yd E^/KE^ DK>> d^   ϯ  ϮϬ ă ϰϬ  Ϯ ŬŐ  ϯϬƐ ă ϭ ŵŝŶ 

 
^  E   EΣϮ   Z W d Z D Z / Θ s E Z  / 

Dh^ >    yK  ^ Z/   Z W  > ^d  Z WK^ 

W  ^  WKDW ^ ŽƵ  /W^  ϯ 
^ĞůŽŶ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ǀƵĞ ĂƵ 

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ& 
 K^  ZKt/E' , >d Z   ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϭ ŬŐ  Ϯ ă ϱ ŵŝŶ 
 W h> ^   > s d/KE^ > d Z > ^  ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϮǆϱϬϬ Ő  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 
 /  W^   hZ> WZ/^  D Zd  h   ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϱϬϬ Ő  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 
dZ/  W^   yd E^/KE^ EhYh    ϯ  ϭϬ ă ϮϬ  ϱϬϬ Ő  ϭ ă Ϯ ŵŶ 
   K^  ' /E '    ϭ ă Ϯ   ŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ сх ďƌƸůƵƌĞ  

 
K :  d/& ͗   WŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ  ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ĂǀĞĐ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞŶ ,ĂůĨ  ŽĚǇ ĚĞ ĚĞƵǆ 
ƐĠĂŶĐĞƐ ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ă ƌĠƉĠƚĞƌ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ͘ >ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ŵŽůůĞƚƐ͕ ĠƉĂƵůĞƐ Ğƚ ďƌĂƐ 
ƐŽŶƚ ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ;ĐĨ͘  ůĞƐ ĞŶĐĂĚƌĠƐ ͨ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ ĂǀĞĐ ͩͿ͘ 
 ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ ůĞ ǀŽůƵŵĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞ ƵŶ ƉĞƵ ĂǀĞĐ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ĐƵŝƐƐĞ ĞŶ ƉĂƐƐĂŶƚ ă Ɛŝǆ ƐĠƌŝĞƐ ĂƵ 
ƚŽƚĂů͘ >Ğ ĨĂŝƚ Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĂƵ WŝƐƚŽů ^ƋƵĂƚ ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂ ǀŽŝƌĞ ƌĞůĂŶĐĞƌĂ ůĞƵƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽƵƚ 
ĞŶ ĠƚĂŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĠƚĠ ƉĂƌ ů͛ĂũŽƵƚ ĚĞƐ ĨĞŶƚĞƐ͘  
 
 
 

'>hd  , D Z /^    >Ğ ',Z ĞƐƚ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ă ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƚƌğƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ Ğƚ ƚƌğƐ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ WĂƐ 
ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ůĞƐƚ͕ ĐĂƌ ůĂ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐĞ ĨĞƌĂ ǀŝĂ ůĞ ůĞǀŝĞƌ ĚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ĚĞ 
ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĞŶ ďĂƐ͘ sŽƵƐ ĚĠďƵƚĞƌĞǌ ǀŽƚƌĞ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐǇĐůĞ ă Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ůĞ ƉůƵƐ 
ďĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ ƌĞŵŽŶƚĞƌ ƉĂƌ ůĂ ĨŽƌĐĞ ĚĞƐ ŝƐĐŚŝŽƐ ũĂŵďŝĞƌƐ͘ sŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ 
ĂůŽƌƐ ĐŽŵŵĞ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĂƌ ƐĠƌŝĞ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĞŶ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ ĂƵ ŵġŵĞ 
ŶŝǀĞĂƵ ũƵƐƋƵ͛ă ͚ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ůĞƐ ǀŝŶŐƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ĐǇĐůĞ͘  Ƶ ĐǇĐůĞ ƐƵŝǀĂŶƚ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ƉƌŝƐ ůĂ 
ĨŽƌĐĞ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶ ƚŽƵƚ ƉĞƚŝƚ ƉĞƵ ƉůƵƐ ďĂƐ͘  ƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͕ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ 
ĐŽŵƉƌŝƐ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘ hŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ƌĠƵƐƐŝ ůĂ ƉůĞŝŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĨƌƀůĞƌ ůĞ ƐŽů͕ ǀŽƵƐ 
ǀŽƵƐ ĞĨĨŽƌĐĞƌĞǌ ĂůŽƌƐ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂƵ ĨƵƌ Ğƚ ă ŵĞƐƵƌĞ ĚĞƐ ĐǇĐůĞƐ͘ EĞ ǀŽƵƐ ŝŶƋƵŝĠƚĞǌ 
ƉĂƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ƌĠƵƐƐŝƐƐŝĞǌ ƉĂƐ ă ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ďĂƐ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚŝĨĨŝĐŝůĞ ƉŽƵƌ ƌŝĞŶ͕ 
ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĠƚĂŶƚ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ ƐĂŶƐ ƌŝƐƋƵĞƐ ƉŽƵƌ ǀŽƚƌĞ ĚŽƐ͘   
 
& Ed ^  s Ed    ĠďƵƚĞǌ ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĂ ĐŚĂƌŐĞ ĂĚĠƋƵĂƚĞ ĂƉƉƌŝƐĞ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭ͘ sŽƵƐ 
ĂũŽƵƚĞƌĞǌ͕ ĐŽŵŵĞ Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͕ ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘   ĐŚĂƋƵĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ĐǇĐůĞ͕ ǀŽƵƐ 
ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĞǌ  ůĂ  ĐŚĂƌŐĞ  ĚĞ  ĚĞƵǆ  ŬŝůŽƐ  ĂƵ  ƚŽƚĂů  ;ƐŽŝƚ  ƵŶ  ŬŝůŽ  ƉĂƌ  ŚĂůƚğƌĞͿ͘   Ŷ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕ 
ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ĚĞ  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕  ǀŽƵƐ  ĞĨĨĞĐƚƵĞƌĞǌ  ƵŶĞ  ĨĞŶƚĞ  ƐƵƌ  ƵŶĞ  ũĂŵďĞ ƉƵŝƐ  ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ  ĨĞŶƚĞ  ƐƵƌ 
ů͛ĂƵƚƌĞ ũĂŵďĞ ĚĂŶƐ ůĂ ĨŽƵůĠ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  ĞƚƚĞ ĨĂĕŽŶ ĚĞ ƉƌŽĐĠĚĞƌ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ ůĞ 
ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ƚŽƵƚ ĞŶ ŐĂŐŶĂŶƚ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘ E͛ĂůůĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ 
ƐŝŶŽŶ ĐĞ ƐĞƌĂ ƚƌŽƉ ĐĂƌĚŝŽ͕ ůĂ ƉƌŝŽƌŝƚĠ ƌĞƐƚĞ ĚĞ ƐĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ůĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ͘  



 

a     a 
 

^dZ d '/   s   > ^  h/^^ ^ 
 

  ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͕ ŝů ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƋƵĞ ǀŽƐ ĐƵŝƐƐĞƐ ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ ƚƌŽƉ ŐƌŽƐƐĞƐ ;ŵƵƐĐůĠĞͿ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ 
ĐƌŝƚğƌĞƐ͘  ĂŶƐ ĐĞ ĐĂƐ ǀŽƵƐ ĞŶůğǀĞƌĞǌ ƉƵƌĞŵĞŶƚ Ğƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƵŶ ŐƌŽƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ;ƉŝƐƚŽůͲƐƋƵĂƚ ŽƵ 
ĨĞŶƚĞƐ ĂƵ ĐŚŽŝǆͿ ĚĞ ǀŽƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ >͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ ƐƵƌ ůĞƐ ĐƵŝƐƐĞƐ ;Ğƚ ĨĞƐƐŝĞƌƐͿ ƐĞƌĂ ĂƐƐƵƌĠ ƉĂƌ ƚƌŽŝƐ 
ƐĠƌŝĞƐ ĂǀĞĐ ů͛ĂƵƚƌĞ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ůŝďƌĞ ă ǀŽƵƐ ĚĞ ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ůĞ 
',Z ĞƚͬŽƵ ůĞ ,ŝƉ dŚƌƵƐƚ Ɛŝ ůĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ǀŽƵƐ ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ͕ ǀŽƵƐ ŵĂŠƚƌŝƐĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĂ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ă ϭϬϬй 
ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ Ɛŝ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉůƵƐ ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ͕ ŝů ǀĂ ĚĠŐŽŶĨůĞƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘  
 
 > s d/KE^ > d Z > ^ , >d Z    ĠďƵƚĞǌ ĂǀĞĐ ůĞƐ ďĂƌƌĞƐ ă ǀŝĚĞ͕ ƐŽŝƚ ĚĞƵǆ ŬŝůŽƐ ƉƵŝƐ ĂũŽƵƚĞǌ 
ƵŶĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  ƵŐŵĞŶƚĞǌ ĚĞ ĐŝŶƋ ĐĞŶƚƐ ŐƌĂŵŵĞƐ ƉĂƌ ŚĂůƚğƌĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵ ĐǇĐůĞ͘ E͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ƵƚŝůŝƐĞƌ ůĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ͫ   
 

^dZ d '/   s   > ^  W h> ^ 
 

sŽƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĚĞůƚŽŢĚĞƐ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ǀŝĂ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐͬĚŝƉƐ Ğƚ ƌŽǁŝŶŐ͘ >ĞƐ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ 
ůĂƚĠƌĂůĞƐ ŶĞ ƐŽŶƚ ůă ƋƵ͛ĞŶ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ Ğƚ ƌĞŶĨŽƌƚ͘ >Ă ĐĂƉĂĐŝƚĠ Ě͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ ĚĞ ĐĞ ŵƵƐĐůĞ ĞƐƚ ĞŶĐŽƌĞ 
ƉůƵƐ ůŝŵŝƚĠĞ ĐŚĞǌ ůĂ ĨĞŵŵĞ ƋƵĞ ů͛ŚŽŵŵĞ ĂƵƐƐŝ ĨĂŝƚĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ďŝůĂŶ Ğƚ ĂĚĂƉƚĞǌ ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ͗  
^ŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĚĠĐŝĚĞƌ ĚĞ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ƵƚŝůŝƐĞƌ 
ŽƵ ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ ĐĞƚ ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕ ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ ĠƚĂŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂƐƐƵƌĠ ǀŝĂ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐͬƌŽǁŝŶŐ͘  
^ŝ ǀŽƵƐ ĚĠĐŝĚĞǌ ĚĞ ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕ ůĞƐ ĠůĠǀĂƚŝŽŶƐ ůĂƚĠƌĂůĞƐ ĞŶ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƐŽŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ 
ƉŽƵƌ ĐŽŵƉůĠƚĞƌ ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚĞ ĨŽŶĚĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚƵĠ ǀŝĂ ůĞƐ ƉŽŵƉĞƐͬƌŽǁŝŶŐ͘  
 
 
ZĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ͕  ϭϬϬй  ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ  ĚĞ  ůƵŝ 
ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ͘   ĞƚƚĞ ĂƚŚůğƚĞ ŶĞ ĚŽŝƚ ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ 
ƉĂƐ ƐĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ă ƐĂ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ Ğƚ 
ƐŽŶ  ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚͬĚŝğƚĞͬƌĞƉŽƐ  ĚĞ  ƋƵĂůŝƚĠ -͘ 
ZĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ ƵŶĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚĞ ĚŽƉĠĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ 
ĚŽƐĞƐ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ ĚĞ  ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ ĂŶĚƌŽŐğŶĞƐ 
ĞƐƚ ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ͗ ĞůůĞ ƌĞƐƐĞŵďůĞ ă ƵŶ ŚŽŵŵĞ ͊ 
;z ĐŽŵƉƌŝƐ ůĂ ŵąĐŚŽŝƌĞ Ğƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ůĂ ǀŽŝǆ 
ŐƌĂǀĞͿ͘   ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕  Ɛŝ  ůĞƐ  ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ĂƌƌŝǀĞŶƚ  ă 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ  ƵŶĞ  ĨĞŵŵĞ  ĞŶ  ŚŽŵŵĞ͕  ǀŽƵƐ 
ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘ 
 ǀĞĐ ĐĞƚ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ĂƵĐƵŶ ĚŽƵƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ 
ŵĂŝƐ  ďĞĂƵĐŽƵƉ  ĚĞ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ  ;ŚŽŵŵĞ  ŽƵ 
ĨĞŵŵĞͿ ƐĞ ĚŽƉĞŶƚ ũƵƐƚĞ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ŵŽŝŶƐ Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ Ğƚ ĕĂ ŶĞ ƐĞ ǀŽŝƚ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ĂƵ ƉƌĞŵŝĞƌ ĐŽƵƉ 
Ě͛ƈŝů͘ EŽƚĞǌ ůĂ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ƐĐĂƉƵůĂŝƌĞ ƚƌğƐ ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ ;ƚƌĂƉğǌĞƐ͕ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ ĚĞůƚŽŢĚĞƐ͕ ďƌĂƐͿ͘  
 
 ƉƌğƐ ůĞƐ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ŝů Ǉ ĂƵƌĂ ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀĞƌĞǌ ă ůĂ 
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  Ğƚ  ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ  ƋƵŝ  ƐĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ  ƉĂƌ  ĚĞ  ůĂ  ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ  ă  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕   ĚĞƐ 
ƐĠĂŶĐĞƐ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ůŽŶŐƵĞƐ Ğƚ ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞƐ͕ ƵŶ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘ /ů ƐĞƌĂ ĂůŽƌƐ 
ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĠĚƵŝƌĞ ůĂ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ ĚĞ ƉĂƐƐĞƌ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϰ&͘   
 

sŽƵƐ ĚĞǀƌŝĞǌ ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ ƉŽƵǀŽŝƌ ŐĂƌĚĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ& ĞŶ ,ĂůĨͲ ŽĚǇ ƵŶ ĂŶ Ğƚ ĚĞŵŝ ă ĚĞƵǆ ĂŶƐ 
ĞŶǀŝƌŽŶ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ĐŚĂŶŐĞƌ͘  EĞ ůąĐŚĞǌ ƌŝĞŶ ͊   



 

a     a 
 

   

>Ğ ĐĂƌĚŝŽ ĞŶ ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ 
ĞƐƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ĂǀĞĐ 
ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ ă ƐĞ ĨŽƌŐĞƌ 
ƵŶĞ  ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ĂƵ  ƚŽƉ  ă 
ů͛ŝŶƐƚĂƌ Ě͛ƵŶ ďŽǆĞƵƌ͘  



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϰ& Ͳ  s E   Ͳ ϯ ^  E  ^ Ͳ ^W>/d Ϯ н ϭ &K h^ 
 

^  E   EΣϭ  h >hE / 
Dh^ >    yK  ^ Z/   Z W  > ^d  Z WK^ 

 h/^^ ^ 
W/^dK> ^Yh d  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ŵĂǆ  Ϯ ŬŐ  Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 
& Ed ^  s Ed^  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  Ϯǆϭ ŬŐ  Ϯ ă ϰ ŵŝŶ 
'>hd  , E Z /^  ;',ZͿ  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  W    ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 

& ^^/ Z^   ,/W d,Zh^d  ϯ ă ϰ  ϭϬ ă ϮϬ  Ϯ ŬŐ  ϭ ă Ϯ ŵŝŶ 
 

^  E   EΣϮ  h D Z / 
Dh^ >    yK  ^ Z/   Z W  > ^d  Z WK^ 
W  ^  WKDW ^ ŽƵ  /W^  ϯ ă ϰ  ^ĞůŽŶ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ǀƵĞ ĂƵ 

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ Ϯ& ͫ  K^  ZKt/E' ŽƵ dZ  d/KE^  ϯ ă ϰ 
   K^  ' /E '    ϭ ă Ϯ   ŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ сх ďƌƸůƵƌĞ  
DK>> d^   yd E^/KE^ DK>> d^   ϯ ă ϰ  WŽƵƌƐƵŝƚĞ ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ 

 

^  E   EΣϯ  h : h / ;&K h^Ϳ 
Dh^ >    yK^  Z W  Z D ZYh ^ 

dZ/  W^ н 
W  ^ 

Z s Z^   /W^ 
W   

ϭ ǆ ϱϬ 
&ĂŝƚĞƐ  ůĞƐ  ƉĂƵƐĞƐ  ĐŽƵƌƚĞƐ  ĞŶ  ƌĞƉŽƐĂŶƚ  ůĞƐ 
ĨĞƐƐĞƐ ƐƵƌ ůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ϱ ă ϮϬ Ɛ͘ EĞ ƉĂƐ 
ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ ƚƌŽƉ ďĂƐ͘ 

 /  W^ н 
 K^ 

 ,/E hW ,KZ/Ͳ
�KEd > W   

ϭ ǆ ϱϬ 
&ĂŝƚĞƐ  ůĞƐ ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĞŶ ƌĞƉŽƐĂŶƚ  ůĞ ĚŽƐ 
ĂƵ ƐŽů ĞŶ ĂǇĂŶƚ ĂĚĂƉƚĠ ůĂ ŚĂƵƚĞƵƌ ĚĞ ůĂ ďĂƌƌĞ 
ĞŶ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘  

 W h> ^ 
 > s d/KE^  
> d Z > ^  ϭ ǆ ϱϬ   ǆĞƌĐŝĐĞ ŵĂũĞƵƌ ƉŽƵƌ ůĞ ǀŽůƵŵĞ ĚĞ ů͛ĠƉĂƵůĞ͘  

 h/^^ ^ 
:hDW ^Yh d  ϰ ǆ ϮϬ 

&ĂŝƚĞƐ ϯ ă ϰ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ϭϱ ă ϮϬ ĞŶ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ 
Ğƚ ƉƌĠĨĂƚŝŐƵĞ͕ ƌĞƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ƵŶ ƉĞƵ ƉƵŝƐ͙ 

& Ed ^  s Ed^  ϭ ǆ ϱϬ 
͙   ŶĐŚĂŝŶĞǌ  ĂǀĞĐ  ůĂ  ƐĠƌŝĞ  ĚĞ  ϱϬ  ĨĞŶƚĞƐ  ƉĂƌ 
ũĂŵďĞ ;ϱϬ ũĂŵďĞ ĚƌŽŝƚĞ Ğƚ ϱϬ ũĂŵďĞ ŐĂƵĐŚĞͿ͘ 

& ^^/ Z^  ,/W d,Zh^d  ϭ ǆ ϱϬ  WĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĞŶ ďĂƐ ĚƵ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘  
   K^   yK  h  ,K/y    ϭ ă Ϯ   ŶƚƌĞƚŝĞŶ ĂĐƚŝĨ ũƵƐƋƵ͛ă ůĂ ďƌƸůƵƌĞ͘   

 

 

WK/Ed^ & / > ^ s^ WK/Ed^ &KZd^ 
 

dŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ͕  ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ ĚĞ ĨŽĐĂůŝƐĞƌ ůĠŐŝƚŝŵĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨĂŝďůĞƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ 
ƚŽƵƚ ĞƐƐĂǇĞƌ͘  DĂŝƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĂǀŽŝƌ ĞƐƐĂǇĠ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽŝƐ ƐĂŶƐ ƌĠƐƵůƚĂƚ͕ Ŷ͛ĂǇĞǌ ƉĂƐ ƉĞƵƌ Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŶĞ ƐŽǇĞǌ ƉĂƐ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠĞ ͊ KƵďůŝĞǌ ĐĞ ĨŽƵƚƵ ƉŽŝŶƚ ĨĂŝďůĞ Ğƚ ŵĞƚƚĞǌ ůĞ ĨŽĐƵƐ ƐƵƌ͙ ǀŽƐ 
ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐ ƋƵŝ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ ĞŶĐŽƌĞ ͊ WĂƌ ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƋƵŝ ƌĠĂŐŝƚ ďŝĞŶ͕ 
ĚŽŶĐ ĐŽŶƚŝŶƵĞǌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĐĞ ĐƀƚĠͲůă ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ƉŽƐĞƌ ĚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͘ 
 
   



 

a     a 
 

K :  d/& ͗    'ƌĂƉƉŝůůĞƌ  ůĞ  ŽƵ  ůĞƐ  ĚĞƌŶŝĞƌƐ  ŬŝůŽƐ  ĚĞ ŵƵƐĐůĞƐ ͘  sŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĞŶĐŽƌĞ  ƉƌŝƐ  ƉůƵƐ  ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ƌĠĐůĂŵĞ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞ ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ Ğƚ ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞƌ 
ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ͘ sŽƵƐ ĂǀĞǌ ă ƉƌĠƐĞŶƚ ĚĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐ Ğƚ ĨĂŝďůĞƐ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͕ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ 
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ ƉƌŽƉƌĞƐ ă ǀŽƵƐ͘  Ğ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂƐƐĞǌ ŐĠŶĠƌŝƋƵĞ ĞƐƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ƵŶ ĞǆĞŵƉůĞ ŵŽĚƵůĂďůĞ 
ƋƵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ ĞŶ ǀŽƵƐ ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ ĚƵ ƉƌŝŶĐŝƉĞ͘  
 

>Ă ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ĞŶ ^Ɖůŝƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ƵŶĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ǆϭ ƐƵƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ 
ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ă ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ ͨ &ŽĐƵƐ ͩ ;ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ ǆϮͿ ƉŽƵƌ ŵĞƚƚƌĞ  ů͛ĂĐĐĞŶƚ 
ƐƵƌ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ĞŶ ƌĞƚĂƌĚ ŽƵ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ǀŝĂ ůĂ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϱϬ 
ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ƐƵƌ ƚƌŽŝƐ ũŽƵƌƐ ĂǀĞĐ ƌĞƉŽƐ ůĞ ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕ ǀĞŶĚƌĞĚŝ Ğƚ t ͘  
 

>  ^ Z/     ϱϬ Z W d/d/KE^ 
 

 ĞƚƚĞ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ă  ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ  ůŽŶŐƵĞ Ğƚ  ůĠŐğƌĞ ƐĠƌŝĞ  ĞŶ ƵƚŝůŝƐĂŶƚ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ 
ƉĂƵƐĞƐ ĐŽƵƌƚĞƐ ĚĂŶƐ  ů͛ŝĚĠĞ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƐŽƵƐ ƚĞŶƐŝŽŶ ƐĂŶƐ ŐƌŽƐƐĞ ĨĂƚŝŐƵĞ͘ dƌŽƵǀĞǌͲǀŽƵƐ 
ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ ƵŶĞ ĐŚĂƌŐĞ ŽƵ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ŽƵ ǀŽƵƐ ĂƌƌŝǀĞǌ ă ƌĞŶƚƌĞƌ Ϯϱ ŽƵ ϯϬ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĚŝĨĨŝĐŝůĞŵĞŶƚ͘ 
  ƉĂƌƚŝƌ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ Žƶ ĕĂ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ ă ĚĞǀĞŶŝƌ ĚƵƌ͕  ǀŽƵƐ ĨĞƌĞǌ ƵŶĞ ƉĞƚŝƚĞ ƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ ĚĞ ϱ ă 
ϮϬ ƐĞĐŽŶĚĞƐ ƉŽƵƌ ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ ƉƵŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌĞǌ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ ĐŝŶƋ ă Ěŝǆ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͕ ƌĞͲƉĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚĞ 
Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ ũƵƐƋƵ͛ă ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ͘   ĞůĂ Ěŝƚ͕ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ϱϬ ĞƐƚ ƐƵďũĞĐƚŝĨ͕  ĕĂ ƉĞƵƚ ƚŽƵƚ 
ĂƵƐƐŝ  ďŝĞŶ  ġƚƌĞ  ϰϬ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  Ŷ͛ĞŶ  ƉŽƵǀĞǌ  ƉůƵƐ͕  ŽƵ  ďŝĞŶ  ϲϬ  Ğƚ  ƉůƵƐ  Ɛŝ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĞŶĐŽƌĞ  ĚƵ  ũƵƐ͘ 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƵƚŝůŝƐĞǌ ƚŽƵũŽƵƌƐ ůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ĚĞ ƉůĂĐĞƌ ĞŶ ĚĠďƵƚ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ ǀŽƚƌĞ ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͘  
 
WZK'Z DD  DK h>  >  ͗ 
 

sŽƵƐ ġƚƌĞ ůŝďƌĞ ĚĞ ŵŽĚƵůĞƌ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ă ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ͘ 
 

> ^ ^  E  ^ ϭ Θ Ϯ ͨ EKZD > ^ ͩ    >hE /  d D Z /  
sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƌĞŵƉůĂĐĞƌ  ƵŶ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƉĂƌ  ƵŶ  ĂƵƚƌĞ͕  ĞŶůĞǀĞƌ  ƵŶ  ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ũƵŐĞǌ  ŶŽŶ 
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ă ǀŽƚƌĞ ĐĂƐ͕ ŽƵ ĂĚĂƉƚĞƌ ůĞ ŶŽŵďƌĞ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ͘ 
 

>  ^  E   ϯ ͨ &K h^ ͩ  h : h / ͗ 
 ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ ƵŶ ă ƚƌŽŝƐ ďůŽĐƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ;ŵĂǆŝŵƵŵͿ ƐƵƌ ůĞƋƵĞů ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ŵĞƚƚƌĞ ůĞ ĨŽĐƵƐ ĂǀĞĐ ůĂ 
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ϱϬ͘    
 
 
WŽƵƌƐƵŝǀĞǌ ĂǀĞĐ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ũƵƐƋƵΖă ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƚƌĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ŶĂƚƵƌĞů͘  ŽŵŵĞŶƚ 
ƐΖĞŶ ƌĞŶĚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ ͍ DĂůŐƌĠ ů͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ Ğƚ ůĂ ĚŝğƚĞ ŚǇƉĞƌĐĂůŽƌŝƋƵĞ͕ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ĚƵ ƉŽŝĚƐ͕ 
ŵĂŝƐ ƉĂƐ ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ;ůĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ ĂƵŐŵĞŶƚĞ ĂŝŶƐŝ ƋƵĞ ůĞ ƉŽŝĚƐ ƐƵƌ ůĂ ďĂůĂŶĐĞ ŵĂŝƐ ƉĂƐ 
ƉůƵƐ ĚĞ ƚŽƵƌ ĚĞ ĨĞƐƐŝĞƌƐͿ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ 
ƐĂŶƐ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘ >Ă ĚƵƌĠĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ ƚŽƚĂůĞ ǀĂ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ͕  ĂƵƐƐŝ͕ Ɛŝ 
ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ă ǀŽƚƌĞ ĂĐƚŝĨ ƉůƵƐ ĚĞ ƋƵĂƚƌĞ ĂŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐƵŵƵůĠ Ğƚ ĂƐƐŝĚƵ Ğƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉƌĞŶĞǌ 
ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĂůŽƌƐ ďƌĂǀŽ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĂƌƌŝǀĠĞ ŽƵ ŚǇƉĞƌ ƉƌŽĐŚĞ ĚƵ ƐŽŵŵĞƚ ĚĞ ůĂ ŵŽŶƚĂŐŶĞ ͫ͘   
 

WĂƐƐĞǌ ĂůŽƌƐ ĂƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϱ& Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘  
 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ŵŽƚŝǀĠĞ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĞŶĐŽƌĞ ůĂ ͨ ŶŝĂƋƵĞ ͩ Ğƚ ƋƵĞ ĐĞůĂ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶĞ 
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕  ǀŽƵƐ  ġƚĞƐ  ůŝďƌĞ  ĠŐĂůĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ  ĂǀĞĐ  ĐĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ĞŶ  ĞĨĨĞĐƚƵĂŶƚ 
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ ĞƐƐĂǇĞƌ ĚĞ  ĨĂŝƌĞ ĠǀŽůƵĞƌ  ǀŽƐ  ĠǀĞŶƚƵĞůƐ ƉŽŝŶƚƐ  ĨĂŝďůĞƐ͙ 
ƐĂŶƐ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ƚġƚĞ Ğƚ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƚƌŽƉ Ě͛ŝůůƵƐŝŽŶƐ     
 

   



 

a     a 
 

WZK'Z DD  ϱ& Ͳ  KE^ Zs d/KE   ^   Yh/^ ʹ ϭ ă Ϯ ^  E  ^ 
 

^  E   EΣϭ  h >hE / ŽƵ D Z /  h  ,K/y 

Dh^ >    yK  ^ Z/   Z D ZYh  

 h/^^ ^  W/^dK> ^Yh d ŽƵ & Ed ^  ϯ ă ϰ 
 ǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘ 
>Ă  ƐĠĂŶĐĞ  ůĂ  ƉůƵƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ƋƵŝ 
ƉĞƵƚ  ƐĞ  ƐƵĨĨŝƌĞ  ă  ĞůůĞͲŵġŵĞ  ĞŶ 
ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘ 

W  ^  WKDW ^ ŽƵ  /W^  ϯ ă ϰ 

 K^  ZKt/E' , >d Z  ŽƵ dZ  d/KE^  ϯ ă ϰ 

   K^  ' /E '   ϭ ă Ϯ 

 
^  E   EΣϮ  h : h / ŽƵ s E Z  /  h  ,K/y 

Dh^ >    yK  ^ Z/   Z D ZYh  

 h/^^ ^  :hDW ^Yh d ŽƵ & Ed ^   ϯ ă ϰ 

 ǆĞƌĐŝĐĞƐ  ĚĞ  ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ  ŽƵ 
Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘  ^ĠĂŶĐĞ  ĂĚĂƉƚĂďůĞ  ŽƵ 
ĨĂĐƵůƚĂƚŝǀĞ  ƐĞůŽŶ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌŽƉƌĞ  ĐĂƐ 
;ĞǆŽ  ă  ƚŝƚƌĞ  Ě͛ĞǆĞŵƉůĞͿ   >Ă  ƐĠĂŶĐĞ 
ĚĞ ŵƵƐĐƵ ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ĐŽŵďŝŶĠĞ ă ƵŶĞ 
ƐĠĂŶĐĞ ĐĂƌĚŝŽ ͫ  

& ^^/ Z^  ,/W d,Zh^d   ϯ ă ϰ 

W  ^ 
dZ/  W^  Z s Z^   /W^   ϯ ă ϰ 

 K^ 
 /  W^ 

,KZ/�KEd >  ,/E hW   ϯ ă ϰ 

   K^  ' /E '    ϭ ă Ϯ 

 
K :  d/& ͗  ŽŶƐĞƌǀĞƌ ǀŽƐ ĂĐƋƵŝƐ ĂǀĞĐ ůĞ ŵŝŶŝŵƵŵ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ ͊ 
 
hƚŝůŝƐĞǌ ĐĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚĂŶƐ ĚĞƵǆ ĐĂƐ ͗ 
x sŽƵƐ ġƚĞƐ  ĂƌƌŝǀĠ ĂƵ ďŽƵƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŶĂƚƵƌĞů ĂƉƌğƐ  ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ 
ĂƐƐŝĚƵ Ğƚ ĚĠƐŝƌĞǌ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ǀŽƐ ĂĐƋƵŝƐ͘ 
x sŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ  ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƉĂƵƐĞ ĚĂŶƐ  ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƉƵŝƐ  ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ ĞŶƐƵŝƚĞ  ƐĂŶƐ ĂǀŽŝƌ  ƚŽƵƚ 
ƉĞƌĚƵ͘  Ă ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ůĞ ĐĂƐ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ ă ĐĂƵƐĞ ĚĞƐ ĠƚƵĚĞƐ ŽƵ ĚĞ ůĂ ǀŝĞ ĚĞ ĨĂŵŝůůĞ͕ ƚŽƵƚ ĞƐƚ ƵŶĞ 
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ƉƌŝŽƌŝƚĠ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ ͫ͘  

 

^ŽůůŝĐŝƚĞƌ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ĞƐƚ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ůĞƐ ĂĐƋƵŝƐ 
ƚĂŶƚ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŐĂƌĚĞǌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͘ ZĂƉƉĞůĞǌͲǀŽƵƐ ƋƵĞ ůĞ ĐŽƌƉƐ ƐĞ ĐŽŶƚĞŶƚĞ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚƵ 
ƐƚƌŝĐƚ  ŵŝŶŝŵƵŵ  ĚŽŶĐ  Ɛŝ  ůĂ  ŵĂƐƐĞ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ͕  ŝů  ǀĂ  Ɛ͛ĞŶ  ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ Ğƚ ĂǀŽƵĞǌ ƋƵĞ ĕĂ ƐĞƌĂŝƚ ĚŽŵŵĂŐĞ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ƐƚŽƉƉĞǌ ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ 
ƵŶ ŵŽŝƐ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚƌĞǌ ƉĂƐ ĚĞ ǀŽůƵŵĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ ƉĞƌĚƌĞǌ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ 
ƋƵŝ ŝŵƉůŝƋƵĞ ƵŶĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĂďƵƐĞǌ ĚĞƐ ƌƵƉƚƵƌĞƐ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘  
 

 Ğ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞƐƚ ĚĠũă ĂƐƐĞǌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ ĚĞ ǀŽůƵŵĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ 
ǀŽƚƌĞ  ŶŝǀĞĂƵ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƚƌğƐ  ďŝĞŶ  ĐŚŽŝƐŝƌ͕   ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ͕  ĚĞ  ǀŽƵƐ  ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ  ĚĞ  ůĂ  ƐĠĂŶĐĞ  ϭ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ  ƋƵŝ  ƐŽůůŝĐŝƚĞ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ŐƌŽƵƉĞƐ  ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ͘     ǀŽƵƐ  ĚĞ  ǀŽŝƌ  Ğƚ  ĚĞ  ƚĞƐƚĞƌ ƉƵŝƐ  ă 
ĂĚĂƉƚĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĐĂƐ͕ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ǀŽƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌƚƐ Ğƚ ƉŽŝŶƚƐ ĨĂŝďůĞƐ͘  Ğ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ͕ 
ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ ĂǀŽŝƌ ůĂ ĨůĞŵŵĞ͕ ŵĂŝƐ ĠǀŝƚĞǌ ĚĞƐ ƌƵƉƚƵƌĞƐ ƚŽƚĂůĞƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĚĞ ƋƵŝŶǌĞ 
ũŽƵƌƐ͘  Ƶ ƉŝƌĞ͕ ĨĂŝƚĞƐ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ ĞŶ ŵĂǆ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐ͘  
 
   



 

a     a 
 

WZK'Z DD  DK h>  >  ͗ 
 

^  E   ϭ &KE  D Ed >  ͗  y Z /  ^ WK>z Zd/ h> /Z ^ Θ    K^ 
 ĠďƵƚĞƌ ƉĂƌ  ůĞƐ  ũĂŵďĞƐ ǀĂ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞƌ  ůĞ  ĐŽƌƉƐ ƉƵŝƐ ĂƉƌğƐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ 
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͕ ů͛ŝĚĠĂů ĞƐƚ Ě͛ĂƚƚĂƋƵĞƌ ůĞ ďůŽĐ WĞĐƐͬ ŽƐ ĞŶ ^ƵƉĞƌƐĞƚ ;ĞŶ ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞͿ ƉŽƵƌ ŐĂŐŶĞƌ ĚƵ 
ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ͘  Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ĨĂŝƌĞ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ  ŝƉƐ ;ŽƵ WŽŵƉĞƐͿ͕ ƐĞ ƌĞƉŽƐĞƌ 
ĞŶǀŝƌŽŶ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ ƉƵŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ƵŶĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ dƌĂĐƚŝŽŶƐ ;ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ ŽƵ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƐͿ ŽƵ ZŽǁŝŶŐ͕ 
ƐĞ ƌĞƉŽƐĞƌ ƉƵŝƐ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ  ŝƉƐ Ğƚ ĂŝŶƐŝ ĚĞ ƐƵŝƚĞ͘  Ğ ƚǇƉĞ ĚĞ ƐĠĂŶĐĞ 
Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ƐĂŶƐ ŽďũĞĐƚŝĨ Ŷŝ ĐŚĂƌŐĞƐ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐĞ ƉƌġƚĞŶƚ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ă ĐĞƚƚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘  ŽŶĐůƵĞǌ ƉĂƌ ůĞƐ ĂďĚŽƐ Ğƚ ůĞƐ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
 

^  E   Ϯ ĚĞ Z E&KZd  
^Ƶƌ ůĞ ŵġŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵĞ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϰ͕ ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƵŶ ŽƵ ĚĞƵǆ ďůŽĐƐ ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞƐ ƐƵƌ ůĞƐƋƵĞůƐ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ŵĞƚƚƌĞ ů͛ĂĐĐĞŶƚ ƉƵŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌĞǌ ĂǀĞĐ ůĞ ŐĂŝŶĂŐĞ͘  
 

EKd  ͗ hŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ϭϬϬй ĐŽŵƉůĞƚ ƐƵƌ 
ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ƐĠĂŶĐĞƐ͕ ĞƐƚ ĚĞ ĐŽŵďŝŶĞƌ ĐĂƌĚŝŽ Ğƚ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞŶ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ Ğƚ ŵġŵĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  Ğ 
ĨĂŝƐĂŶƚ͕ ă  ƚŝƚƌĞ Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕  ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ  ĨĂŝƌĞ  ůĞ ďůŽĐ WĞĐƐͬ ŽƐ ĞŶ  ^ƵƉĞƌƐĞƚ͕ ĞŶĐŚĂŝŶĠƐ ƐƵƌ ƵŶ 
ĨŽŽƚŝŶŐ ĚĞ ƋƵĂƌĂŶƚĞͲĐŝŶƋ ŵŝŶƵƚĞƐ ;ĞŶĚƵƌĂŶĐĞͿ ĞŶƚƌĞĐŽƵƉĠ ĚĞ ƋƵĞůƋƵĞƐ ďŽŶŶĞƐ ĂĐĐĠůĠƌĂƚŝŽŶƐ ĞŶ 
ĐƀƚĞ ;,//d н ĐƵŝƐƐĞƐͬĨĞƐƐŝĞƌƐͿ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĞƌ ƐƵƌ ƵŶ ƌĞƚŽƵƌ ĂƵ ĐĂůŵĞ ĂǀĞĐ ŐĂŝŶĂŐĞ Ğƚ ĠƚŝƌĞŵĞŶƚ͘  
ZĠƐƵůƚĂƚ ͗ ϭϬϬй ĚĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ ϭϬϬй ĚƵ ĐĂƌĚŝŽ ĞƐƚ ĞŶƚƌĞƚĞŶƵ͘   
 

)DLUH  XQ  PLQLPXP   PDLV  DYHF  UpJXODULWp  IHUD  WRXWH  OD 
GLIIpUHQFH SRXU FRQVHUYHU OHV JDLQV   

 
 Ŷ  ĐĞ  ƋƵŝ  ĐŽŶĐĞƌŶĞ  ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕  ƵƚŝůŝƐĞǌ  ƵŶĞ  ĚŝğƚĞ  ĚĞ  ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ƉĞƐĠĞ 
ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ ĚĞ ͨ ƉŝůŽƚĞƌ ă ǀƵĞ ͩ͘  Ƶ ƉŝƌĞ͕ ƵŶ ŵŝŶŝ ƌĠŐŝŵĞ ĂŶŶƵĞů ƐƵƌ ƵŶ 
ŽƵ ĚĞƵǆ ŵŽŝƐ ƐĞƌĂ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ůĞƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ŬŝůŽƐ ĚĞ ƚƌŽƉ ĂǀĂŶƚ ů͛ĠƚĠ ͫ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ 
ƚĞŶĞǌ ă ũŽƵƌ ƵŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ǀŽƚƌĞ ĐĂƌŶĞƚ ƉŽƵƌ ŵĠŵŽŝƌĞ͘  
 
 
 
 

   
>Ğ 'ĂŝŶĂŐĞ ƌĞƐƚĞ ƵŶ ĠǆŽ ŝƌƌĞŵƉůĂĕĂďůĞ 
ĐĂƌ ŝů ĐŽŵďŝŶĞ ϯ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĞŶ ϭ ;ĂďĚŽƐ͕ 
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ Θ ůŽŵďĂŝƌĞƐͿ͘  



 

a     a 
 

 , W/dZ  ϭϲ 
 
 
 
 
 

 
 

)2,5( $8; 48(67,216   
'e%81.$*( 

 
 ĞƚƚĞ & Y ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ďĂůğǌĞ͕ ĞůůĞ ĞƐƚ ƐŽƵƐ ƐƚĠƌŽŢĚĞƐ   'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ũĞ ŵĞ ƌĠƉğƚĞ ĞŶĐŽƌĞ ƐŽƵǀĞŶƚ 
ƐƵƌ ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ƋƵĞ ũĞ ƉĞŶƐĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ďŝĞŶ ĞŶĨŽŶĐĞƌ ůĞ ĐůŽƵ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ă ƉƌĠƐĞŶƚ 
ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ͘   
 
 

>Ă & Y Ă ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ ͗ 
 

x  Ğ ĨĂŝƌĞ ŽĨĨŝĐĞ ĚĞ ƌĠǀŝƐŝŽŶ ŐůŽďĂůĞ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ƉŝůŝĞƌƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ Ğƚ 
ƐĂ ĐůĠ ĚĞ ǀŽƵƚĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ůĞ ŵĞŶƚĂů͘ 
 

x  ͛ĂďŽƌĚĞƌ ƐŽŵŵĂŝƌĞŵĞŶƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƐƵũĞƚƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘ 
 

x DĂŝƐ ĂƵƐƐŝ͕ Ě͛ĞŶ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ƉŽƵƌ ͨ ƚŽƌĚƌĞ ůĞ ĐŽƵ ͩ ă ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ ŝĚĠĞƐ ƌĞĕƵĞƐ ;ĚĠďƵŶŬĂŐĞͿ 
ŽƵ ĂƵƚƌĞƐ ĂďƐƵƌĚŝƚĠƐ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ ƚĞŶĂĐĞƐ͘  

 

>Ğ ďƵƚ ĞƐƚ ĚĞ ƐƵƐĐŝƚĞƌ ůĂ ƌĠĨůĞǆŝŽŶ ƚŽƵƚ ĞŶ ƌĞƐƚĂŶƚ ƐǇŶƚŚĠƚŝƋƵĞ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ 
ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƐŽƵƌĐĞƐ Ğƚ ĠƚƵĚĞƐ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ ĐĂƌ ĐĞůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ůŝǀƌĞ͘  
 

&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͕  ůĂ  ƉůƵƉĂƌƚ  ĚĞ  ĐĞƐ  ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ  ͨ ă  ĚĞƵǆ  ďĂůůĞƐ ͩ  ƐŽŶƚ  ƚƌğƐ  ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ  ƉĂƌ 
ƌĂƉƉŽƌƚ  ă  ůĂ  ďĂƐĞ ͗  ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  ƐĂŝŶĞ  Ğƚ  ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ͕  ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ  ĂƐƐŝĚƵ  ĞŶ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ Ğƚ ƌĞƉŽƐͬŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͘ 
 

 
)DLWHV  FRUUHFWHPHQW  FH  TXL  GRQQH       GHV  UpVXOWDWV  DYDQW 
G·DFFRUGHU GH O·LPSRUWDQFH DX[   RX     
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a     a 
 

 
   

WƌĞŶĚƌĞ  ĚƵ  ƌĞĐƵů  Ğƚ  ƌĠĨůĠĐŚŝƌ 
ƉĂƌ ƐŽŝͲŵġŵĞ ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ă 
ƐƵŝǀƌĞ  ůĞ  ƚƌŽƵƉĞĂƵ  ƐĂŶƐ  ƐĞ 
ƉŽƐĞƌ ĚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘͘͘ EŽŶ ͍ 



 

a     a 
 

:Ğ ƐƵŝƐ ŚǇƉĞƌ ŵŽƚŝǀĠ ͊ :Ğ ǀĞƵǆ ŵ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ĚĞƵǆ ŚĞƵƌĞƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ƉŽƵƌ ĐŚĂŶŐĞƌ ŵŽŶ ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞ ůĞ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ͊ 
 

sŽƵƐ ǀĞŶĞǌ Ě͛ĂǀŽŝƌ ůĞ ĚĠĐůŝĐ͕ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ƚŽƵƚ Ğƚ ƚŽƵƚ ĚĞ ƐƵŝƚĞ Ğƚ ƉŽƵƌ ĕĂ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ Ɖƌġƚ ă ǀŽƵƐ 
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ă ĨŽŶĚ ƉŽƵƌ ŶĞ ͨ ƉĂƐ ƉĞƌĚƌĞ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ͩ ͘͘͘  ƚƌĞ ŚǇƉĞƌ ŵŽƚŝǀĠ ĂƵ ĚĠďƵƚ 
ĞƐƚ ƵŶĞ ĠƚĂƉĞ ŶŽƌŵĂůĞ͘ DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ ůĞ ƚƌŽƉ ĞƐƚ ů͛ĞŶŶĞŵŝ ĚƵ ďŝĞŶ Ğƚ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƐƵŝǀĞǌ ĐĞƚƚĞ 
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕ ǀŽƵƐ ƉĂƌƚĞǌ ă ů͛ĠĐŚĞĐ ă ϭϬϬй͘  Ŷ ĞŶ ĨĂŝƐĂŶƚ ƚƌŽƉ͕ ǀŽƵƐ ŵĞƚƚĞǌ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ĐŚĂŶĐĞƐ 
ĚĞ ǀŽƚƌĞ ĐƀƚĠ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ďůĞƐƐĞƌ͕  ƐƚĂŐŶĞƌ͕  ƌĠŐƌĞƐƐĞƌ Ğƚ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ ůĂŵĞŶƚĂďůĞŵĞŶƚ 
ĂƉƌğƐ ƵŶ ă ĚĞƵǆ ŵŽŝƐ͘  Ŷ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ͕ ǀŽƵƐ ƉĂƌƚĞǌ ƉŽƵƌ ƵŶ ŵĂƌĂƚŚŽŶ͘ >ĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐĞƌŽŶƚ ůă͕ 
ŵĂŝƐ ŝů ĨĂƵƚ ůĂŝƐƐĞƌ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĂƵ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ġƚƌĞ ƉĂƚŝĞŶƚ ͫ͘ 
 
 ƐƚͲŝů ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ͨ  ŚĞĂƚ DĞĂů ͩ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ͍ 
 

dŽƵƚ ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ Ğƚ ĕĂ ĚĠƉĞŶĚ ĞŶ ĨĂŝƚ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘ hŶ ͨ ĐŚĞĂƚ ŵĞĂů ͩ ĞƐƚ ƵŶ ƌĞƉĂƐ ŐƌĂƐ ĞƚͬŽƵ 
ƐƵĐƌĠ  ƐŽƵǀĞŶƚ  ă  ďĂƐĞ  ĚĞ  ũƵŶŬĨŽŽĚ͕  ƉŝǌǌĂ  ƉŽƵƌ  ͨ ƐĞ  ĨĂŝƌĞ  ƉůĂŝƐŝƌ ͩ  Ğƚ  ƐĞ  ƌĞĐŚĂƌŐĞƌ  ůĞ  ŵĞŶƚĂů͘ 
 ĞƌƚĂŝŶĞƐ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ  ǀŽŶƚ  ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ  ůĞ  ƚŽůĠƌĞƌ  ƐĂŶƐ  ĨĂŝƌĞ  ƚƌŽƉ  ĚĞ  ŐƌĂƐ  Ğƚ  ƐĂŶƐ  ƉƌŽďůğŵĞƐ 
ŝŶƚĞƐƚŝŶĂƵǆ ;ĨƌĠƋƵĞŶƚ ĂƉƌğƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ŵŽŝƐ Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƐĂŝŶĞͿ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ͘͘͘ sŽƵƐ 
ƉŽƵǀĞǌ ĞƐƐĂǇĞƌ Ɛŝ ůĞ ĐƈƵƌ ǀŽƵƐ ĞŶ Ěŝƚ ;ƐĂŶƐ ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ ĚĠƉĂƐƐĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ĚĂŶƐ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞͿ Ğƚ ǀŽƵƐ 
ǀĞƌƌĞǌ ďŝĞŶ Ɛŝ ĕĂ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ͘  Ŷ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ŝů ĞƐƚ ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ ĚĞ ƌĞƐƚĞƌ ƐƚƌŝĐƚ ƋƵŝƚƚĞ ă 
ĨĂŝƌĞ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐĂƌƚ͕ ŵĂŝƐ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƚŽƵƚ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ ZĞƚĞŶĞǌ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ƋƵĞ 
ĐĞƌƚĂŝŶƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĚŽƉĂŶƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ ŐƌĂƐ Ǉ 
ĐŽŵƉƌŝƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ ŚǇƉĞƌ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ĚŽŶĐ ĨĂŝƚĞƐ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƌĞƉĂƐ 
ĂĨĨŝĐŚĠƐ ĚĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ĚƵ ŶĞƚ ƋƵŝ ŶĞ ƌĞĨůğƚĞ ƉĂƐ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ ĚĞ ůĞƵƌ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͘  
 
tŚĂŽƵ ͊ >Ğ ĚĠďƵƚ ĚƵ ůŝǀƌĞ ƐƵƌ ůĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ ŶĂƚƵƌĞů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƚƌğƐ ŵŽƚŝǀĂŶƚ ͓ 
 

KƵŝ͕  ůĂ  ǀĠƌŝƚĠ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ǀĞŶĚĞƵƐĞ͕  ŶĞ  ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ  ƉĂƐ  ă  ĨĂŝƌĞ  ƌġǀĞƌ  Ğƚ  Đ͛ĞƐƚ  Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ  ůĂ  ŐƌŽƐƐĞ 
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƐŽƌŶĞƚƚĞƐ͘  Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ů͛ĠůĞĐƚƌŽĐŚŽĐ ƉĂƐƐĠ͕ ǀŽŝƌĞ ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ ĂƉƌğƐ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ  ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ  ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕  ǀŽƵƐ  ǀŽƵƐ  ġƚĞƐ  ƌĞŶĚƵ  ĐŽŵƉƚĞ  ĚĞ  ůĂ  ƐƵƉĞƌĐŚĞƌŝĞ  ĚĞƐ 
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ĚƵ ĨŝƚŐĂŵĞ Ğƚ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ƚŽŶŶĞƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ğƚ ĚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
ĐŽŵƉůŝƋƵĠƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ĞŶ ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ ĞŶ ĨĂĐĞ͕ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ŐĂŐŶĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƚĞŵƉƐ͕ 
ƐĂǀŽŝƌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ Žƶ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ͕ ǀŽƵƐ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ ŐƌŽƐƐĞƐ ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 
ĚĠŵŽƚŝǀĂŶƚĞƐ͙ ƉĂƐ ƉůƵƐ ŵĂů͕ ŶŽŶ ͍ ͫ͘ 
 
:Ğ ĐŚĞƌĐŚĞ ŵĞƐ ŝŶĨŽƐ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ͕ ŵĂŝƐ ƚŽƵƚ ĞƐƚ Ěŝƚ Ğƚ ƐŽŶ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘͘͘ ĐŽŵŵĞŶƚ Ɛ͛Ǉ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ͍ 
 

WŽƵƌ Ɛ͛Ǉ ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕  ĨĂŝƚĞƐ ƉƌĞƵǀĞ Ě͛ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ Ğƚ ƌĞĐŽƵƉĞǌ ůĞƐ ŝŶĨŽƐ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ĨŝĞƌ ă ϭϬϬй ĂƵǆ 
ĂƉƉĂƌĞŶĐĞƐ  ;ďĞĂƵǆ  ĚŝƐĐŽƵƌƐ͕  ͨ ƉƌĞƵǀĞƐ ͩ  ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕  ĞƚĐ͘Ϳ͘   ŽƵƚĞƌ  ĞƐƚ  ƉĞƵƚͲġƚƌĞ 
ͨ ĐŽŵƉůŽƚŝƐƚĞ ͩ ĚĞ ŶŽƐ ũŽƵƌƐ͕ ŵĂŝƐ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ƐĂŝŶ ƋƵĞ ĚĞ ƚŽƵƚ ͨ ŐŽďĞƌ ͩ ƐĂŶƐ ƐĞ ƉŽƐĞƌ 
ĚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͙   ĞůĂ Ěŝƚ͕ ũĞ ƉĞŶƐĞ ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ϵϬй ĚĞ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ƐĂǀŽŝƌ Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 
ƐĞ ƚƌŽƵǀĞ ĚĂŶƐ ĐĞ ŵĂŶƵĞů͕ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ĐĞƚ ŽƵǀƌĂŐĞ͘ 
 
hŶ ŵĞĐ ŵĞ Ěŝƚ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ Ğƚ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ĚĞƵǆ 
ƐĞŵĂŝŶĞƐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƋƵĂƚƌĞ ŵŽŝƐ͘͘͘ YƵŝ Ěŝƚ ǀƌĂŝ ͍  
 

>ĠŐĞŶĚĞ ƵƌďĂŝŶĞ ƚƌğƐ ƌĞƉĞŶĚƵĞ ĞǆƉůŝƋƵĠĞ ĞŶ ĚĠƚĂŝů ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ZĞƉŽƐ ͩ ĂƵ ĐŚĂƉŝƚƌĞ ϭϬ͘  Ŷ 
ƌĠƐƵŵĠ͕ Đ͛ĞƐƚ ĐŽŶƚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝĨ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƌĞƉŽƐ ŶŽŶ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ Ɛŝ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐĞ ƉĂƐƐĞ 
ƐĂŶƐ ƐŽƵĐŝƐ Ğƚ ƋƵĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ǀŽƚƌĞ ƉƌŝŽƌŝƚĠ͘    



 

a     a 
 

:Ğ  ŵ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ  ĚĞƉƵŝƐ  ĚĞƵǆ  ĂŶƐ͕  ũĞ  ƉƌĞŶĚƐ  ďŝĞŶ  ĚƵ  ŚĂƵƚ  ĚƵ  ĐŽƌƉƐ͕  ŵĂŝƐ  ƉĂƐ  ǀƌĂŝŵĞŶƚ  ĚĞƐ 
ũĂŵďĞƐ ͍ :Ğ ŶĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ ƉĂƐ͕ ĐĂƌ ũĞ ĨĂŝƐ ƚŽƵƚ ďŝĞŶ Ğƚ ũĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͙  
 

/ů Ǉ Ă ĚĞ ƚƌğƐ ĨŽƌƚĞƐ ĐŚĂŶĐĞƐ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŶĞ ƐŽǇĞǌ ƉĂƐ ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ ƉŽƵƌ ĐĞ ŐƌŽƵƉĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘  ǀĞǌͲ
ǀŽƵƐ  ĚĞƐ ƋƵĂĚƌŝĐĞƉƐ  ĐŽƵƌƚƐ ͍  ĞƐ  ůŽŶŐƐ  ĨĠŵƵƌƐ ͍  Ğ  ůŽŶŐƵĞƐ  ũĂŵďĞƐ ͍ dŽƵƚĞƐ  ĐĞƐ  ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ 
ƉĞƵǀĞŶƚ ǀŽƵƐ ĨŽƵƌŶŝƌ ƵŶ ƐĞŵďůĂŶƚ Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ͙ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉŽƵǀĞǌ ƉĂƐ Ǉ ĨĂŝƌĞ 
ŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ͕ ũƵƐƚĞ ů͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ Ğƚ ǀŽƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ ƐƵƌ ĐĞ ƋƵŝ ŵĂƌĐŚĞ͘  
 
:Ğ ĚĠďƵƚĞ Ğƚ ũĞ ǀĞƵǆ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ŵĞƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ ĂƵ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ ƉŽƵƌ ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ ă ƵŶ ŵĞĐ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ 
ǀƵ ƐƵƌ /ŶƐƚĂŐƌĂŵ ͊ 
 

 Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ŝĚĠĞ͕ ŝůƐ ƐŽŶƚ ĚĠũă ƚƌğƐ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ŵġŵĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŶĞ ůĞƐ ƐĞŶƚĞǌ ƉĂƐ͘ sŽƵƐ 
ƉƌĞŶĞǌ ůĞ ƌŝƐƋƵĞ ĂǀĠƌĠ ĚĞ ůĞƐ ĨĂƚŝŐƵĞƌ ƚƌŽƉ ĐĞ ƋƵŝ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ǀŽƵƐ ƉĠŶĂůŝƐĞƌĂ ĂǀĞĐ ƚŽƵƐ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘   ƚƚĞŶƚŝŽŶ  ĂƵƐƐŝ  ĂƵǆ  ƚĞŶĚŝŶŝƚĞƐ  ĚĞƐ  ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͕  ƚǇƉŝƋƵĞƐ  ĚƵ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ƚƌŽƉ  ƉƌĞƐƐĠ͘ 
ZĞůŝƐĞǌ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ ͩ ĚĂŶƐ ůĂ ƉĂƌƚŝĞ ͨ ůĞƐ ŐƌŽƵƉĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ͩ Ğƚ ǀŽƵƐ ǀĞƌƌĞǌ ƋƵĞ ĕĂ 
Ŷ͛ĞŶ ǀĂƵƚ ƉĂƐ ůĞ ĐŽƵƉ͘  ƚƚĞŶĚĞǌ Ě͛ĂǀŽŝƌ ĂƵ ŵŽŝŶƐ ϲ ŵŽŝƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ ƉŽƵƌ 
ŝŶƐŝƐƚĞƌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ƐƵƌ ǀŽƐ ĂǀĂŶƚͲďƌĂƐ͘  
 
:͛Ăŝ ƐŽƵǀĞŶƚ ĚĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ ĚĞ ŵĂůĂĚĞ͕ ĕĂ ǀĞƵƚ ĚŝƌĞ ƋƵĞ ũĞ ƉƌĞŶĚƐ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ͍ 
 

 ͛ĞƐƚ ůĂ ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ŵŝĐƌŽƐͲůĠƐŝŽŶƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ ă ůĂ ƐƵŝƚĞ Ě͛ƵŶ ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͘ 
 ůůĞƐ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ĂƉƌğƐ ƵŶ ă ƚƌŽŝƐ ũŽƵƌƐ ;ǀĂƌŝĂďůĞ ƐĞůŽŶ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐͿ Ğƚ ŶĞ ƐŽŶƚ W ^ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ 
ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĨŽƌĐĞ͘  ĞƌƚĂŝŶƐ ĞŶ ŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƉƌĞƐƋƵĞ ũĂŵĂŝƐ͘  Ŷ 
ĨĂŝƚ͕ ĞŶ ĂǀŽŝƌ ĚĞ ŵŽŝŶƐ ĞŶ ŵŽŝŶƐ ;ŽƵ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞƐ ƉůƵƐ ůĠŐğƌĞƐͿ ĂƵ Ĩŝů ĚĞƐ 
ƐĠĂŶĐĞƐ  ĞƐƚ  ůĞ  ƐŝŐŶĞ  ƋƵĞ  ǀŽƚƌĞ  ĐŽƌƉƐ  ĞŶĐĂŝƐƐĞ ďŝĞŶ͕ ƋƵĞ  ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ ĞƐƚ  ĐŽƌƌĞĐƚ  ĂǀĞĐ ƵŶĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ůĞŶƚĞ ŵĂŝƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ͘   ƌĞƚĞŶŝƌ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ĠǀŝƚĞƌ ĚĞ Ɛ͛ĠƚŝƌĞƌ ƐƵƌ ĚĞƐ ĐŽƵƌďĂƚƵƌĞƐ͕ 
ĕĂ ŶĞ ĨĞƌĂŝƚ ƋƵĞ ƌĞƚĂƌĚĞƌ ůĂ ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ ĨŝďƌĞƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ ũƵƐƚĞ ĂƚƚĞŶĚƌĞ ůĂ ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ ƐĠĂŶĐĞ Ğƚ 
Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ƉĂƌͲĚĞƐƐƵƐ͘  
 
>ĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐŽŶƚͲĞůůĞƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ Ɛŝ ƵƚŝůĞƐ ͍ 
 

>ĞƐ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ  ĚĞ  ƉƌĠͲĨĂƚŝŐƵĞ͕  ƉŽƐƚͲĨĂƚŝŐƵĞ͕  ƐƵƉĞƌͲƐĞƚ͕  ƐĠƌŝĞƐ  ƉǇƌĂŵŝĚĂůĞƐ͕  ƐĠƌŝĞƐ  ĚĠŐƌĞƐƐŝǀĞƐ 
;ĚƌŽƉ ƐĞƚƐͿ͕ ĂůůĞƌ ă  ů͛ĠĐŚĞĐ͕ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌĐĠĞƐͬƚƌŝĐŚĠͬƉĂƌƚŝĞůůĞƐ͕ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕  ƚƌĂǀĂŝů 
ŚǇƉĞƌ ůĞŶƚ Ğƚ ũ͛ĞŶ ŽƵďůŝĞ ŶĞ ƐĞƌǀĞŶƚ ƉĂƐ ă ŐƌĂŶĚͲĐŚŽƐĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ ů͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ͘  ͛ĞƐƚ 
ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĨĂĕŽŶ ĚĞ ĚĠƉĞŶƐĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƋƵŝ ƐĞƌĂ ĐŽŶƚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƉŽƵƌ 
ůĞ ƌĞƐƚĞ ĚĞ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ ;ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŐĂŐŶĞǌ Ě͛ƵŶ ĐƀƚĠ͕ ǀŽƵƐ ůĞ ƉĞƌĚĞǌ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĂƵƚƌĞͿ ͫ͘  
  ƚĞƌŵĞ͕ ĂƉƌğƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ĚĞ ĐĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ĂƵƌĞǌ ƌĠƵŶŝ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ 
ƉŽƵƌ  ǀŽƵƐ  ĐƌĂŵĞƌ  ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ͕  ůŝŵŝƚĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ  Ğƚ  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ  ƌĠŐƌĞƐƐĞƌ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ Ğƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ͕ ĐŽŶƚĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞ 
ĨĂŝƌĞ ǀŽƐ ƐĠƌŝĞƐ Ğƚ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ ƐĞůŽŶ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ ĚĞƐ 
ƉĞƚŝƚƐ ƉĂƐ͕ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ  ƐƸƌĞŵĞŶƚ͘͘͘   ĞƐ  ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ͨ ƐƉĠĐŝĂůĞƐ ͩ ǀŽƵƐ  ĨĞƌŽŶƚ  ;ƉĞƵƚͲġƚƌĞͿ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ĚĞ ϱй ƉĞŶĚĂŶƚ ƋƵĞůƋƵĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ƐĞƌǀĞŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ Ě͛ĞǆĐƵƐĞ ă ƵŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌ ĐŚĂƌŐĠ 
ƉŽƵƌ  ũƵƐƚŝĨŝĞƌ  ƐŽŶ  ŶŝǀĞĂƵ  ĞƚͬŽƵ  ƉŽƵƌ  ǀĞŶĚƌĞ  ƵŶ  ƉƌŽĚƵŝƚ  ĞŶ  ƌĂƉƉŽƌƚ  ;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕  ĞďŽŽŬ͕ 
ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕ ĐŽĚĞ ƉƌŽŵŽ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 
 :͛ĞŶ Ăŝ ŵĂƌƌĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ZŽǁŝŶŐ ƵŶŝůĂƚĠƌĂů ĞŶ ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ ĚĞ ƌĠƵƐƐŝƌ ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͙ 
 

 ƐƚƵĐĞƐ Ğƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƐƵƌ ůĞ ďůŽŐ DƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ^ƵƉĞƌ EĂƚƚǇ ͫ͘    



 

a     a 
 

:͛Ăŝ ďĞƐŽŝŶ Ě͛ġƚƌĞ ŐƵŝĚĠ͘͘͘ ĞƐƚͲĐĞ ƋƵ͛ƵŶ ĐŽĂĐŚ ƉŽƵƌƌĂŝƚ ŵ͛ĂŝĚĞƌ ͍ 
 

WŽƵƌƋƵŽŝ ƉĂƐ Ɛŝ ǀŽƵƐ ĞŶ ƌĞƐƐĞŶƚĞǌ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ůĞ ďĞƐŽŝŶ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ Ě͛ĞŶ ĐŚŽŝƐŝƌ ƵŶ ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ Ğƚ 
ŚŽŶŶġƚĞ  ;ġƚƌĞ  ƵŶ  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌ  ĚŽƉĠ  ŵƵƐĐůĠ  ĚƵ  ŶĞƚ  Ŷ͛ĞƐƚ  ƉĂƐ  ƵŶĞ  ƉƌĞƵǀĞ  ĚĞ  ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞͿ͘ 
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕  ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĐŽĂĐŚ͕ ďĞŶ Đ͛ĞƐƚ sKh^ ͊  ŽŶĐĞǀŽŝƌ  ƵŶĞ ĚŝğƚĞ Ğƚ  ƐƵŝǀƌĞ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 
ĂƐƐŝĚƸŵĞŶƚ ĞƐƚ ă ůĂ ƉŽƌƚĠĞ ĚĞ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŝ ƉŽƵƌ ƉĞƵ ƋƵ͛ŽŶ Ɛ͛ĞŶ ĚŽŶŶĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ ͘  Ŷ ďŽŶƵƐ͕ 
ůĂ ĨŽƌĐĞ ŵĞŶƚĂůĞ ƐĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ Ğƚ ƌĠƵƐƐŝƌ ƉĂƌ ^K/ͲD D  ĞŶ ĨĂŝƚ ƉĂƌƚŝĞ ͊ 
 
 ŽŝƐͲũĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ƵŶ ƐŚĂŬĞƌ ĚĞ tŚĞǇ WƌŽƚĠŝŶĞ ͍ Ğƚ ƋƵĂŶĚ ĚŽŝƐͲũĞ ůĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ͍ 
 

>Ă ǁŚĞǇ ĞƐƚ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ƐŽƵƐ ůĂ ĨŽƌŵĞ ĚĞ ƉŽƵĚƌĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ůĂ ƉŽƚŝŽŶ ŵĂŐŝƋƵĞ Ě͛KďĠůŝǆ ͘ 
sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ  ůĂ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĂŶƐ  ůĞ ĐĂĚƌĞ ĚĞ  ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ ĞŶ ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ 
ĂŶŝŵĂůĞ  ŽƵ  ǀĠŐĠƚĂůĞ͘ KƵďůŝĞǌ  ůĞƐ  ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ  ĨĂůůĂĐŝĞƵǆ  ă ďƵƚ  ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů  ƋƵŝ  ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ  ĚĞ  ůĂ 
ƉƌĞŶĚƌĞ  ĐŝŶƋ ŵŝŶƵƚĞƐ ĂǀĂŶƚ ŽƵ ƉĞŶĚĂŶƚ  ůĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƉŽƵƌ  ĂǀŽŝƌ  ƉůƵƐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞƐ Ğƚ  ͨ ĠǀŝƚĞƌ  ůĞ 
ĐĂƚĂďŽůŝƐŵĞ ͩ͘  ^ŝ  ǀŽƵƐ  ĨĂŝƚĞƐ  ĐĞůĂ͕  ĕĂ  ŝŵƉůŝƋƵĞ  ůĂ  ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ ƉĞŶĚĂŶƚ  ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ  ĚŽŶĐ  ƵŶĞ 
ƉĞƌƚĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƋƵŝ ĞŶ ĚĠĐŽƵůĞ͘    >Ă ǁŚĞǇ ĞƐƚ  ă ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĂƵ 
ŵġŵĞ ƚŝƚƌĞ ƋƵĞ ĚĞƐ ƈƵĨƐ͕ ĚĞ ůĂ ǀŝĂŶĚĞ ŽƵ ĚƵ ƉŽŝƐƐŽŶ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌĞǌ ă ǀŽƐ ƌĞƉĂƐ ƐĂŶƐ 
ƚĞŶŝƌ ĐŽŵƉƚĞ Ě͛ƵŶ ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ĐŚƌŽŶŽ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĂ ĨĞŶġƚƌĞ ĂŶĂďŽůŝƋƵĞ ĚƵƌĞ ϲ ă ϴ ŚĞƵƌĞƐ͘ 
 
ͨ EŽ WĂŝŶ͕ EŽ 'ĂŝŶ ͙ͩ ĕĂ ǀĞƵƚ ĚŝƌĞ ƋƵŽŝ ͍ 
 

dŽƵƚ ĚĠƉĞŶĚ ĚĞ ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͘  ĂŶƐ ůĞ ƐĞŶƐ ͨ  ƉĂƐ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ƐĂŶƐ ĞĨĨŽƌƚ ͕ͩ Đ͛ĞƐƚ ƚŽƵƚ ă ĨĂŝƚ ĞǆĂĐƚ 
ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ Ğƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ͘   Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚƵ ͨ ŝů ĨĂƵƚ 
ƐŽƵĨĨƌŝƌ ƉŽƵƌ ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ͕ͩ ͨ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ŵĂů ͕ͩ Đ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ĚŝƐĐƵƚĂďůĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ĂůůĞƌ ă 
ů͛ĠĐŚĞĐ͕ ͨ ƚŽƵƚ ĚŽŶŶĞƌ ͩ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ŵğŶĞ͕ ă ƚĞƌŵĞ͕ ƚŽƵƚ ĚƌŽŝƚ ĂƵ ĐŽŵďŽ ƉĞƌĚĂŶƚ ƐƵŝǀĂŶƚ ͗ 
ƐƚĂŐŶĂƚŝŽŶ н ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ н ďůĞƐƐƵƌĞ͘ 
 
YƵĞ ĨĂŝƌĞ ĞŶ ĐĂƐ ĚĞ ƚĞŶĚŝŶŝƚĞ ͍ 
 

 Ŷ  ƌĠƐƵŵĠ ͗  ĚĠƚĞĐƚĞƌ  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ  ĞŶ  ĐĂƵƐĞ  ƉƵŝƐ  ĐŚĂŶŐĞƌ  ů͛ĂŶŐůĞ  Ě͛ĂƚƚĂƋƵĞ  ƉŽƵƌ  ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ  Ğƚ 
ƌĠĚƵŝƌĞ  ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘ ^ƚŽƉƉĞƌ  ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ Ɛŝ  ƌŝĞŶ Ŷ͛Ǉ ĨĂŝƚ͘  ǀŝƚĞƌ  ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ ^ŝ  ĕĂ ŶĞ 
ƉĂƐƐĞ ƉĂƐ ŵĂůŐƌĠ ůĞƐ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ͕ Ŷ͛ŝŶƐŝƐƚĞǌ ƐƵƌƚŽƵƚ ƉĂƐ Ğƚ ƉƌĞŶĞǌ ƵŶĞ ƐĞŵĂŝŶĞ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĂǀĞĐ 
ĐĂƚĂƉůĂƐŵĞƐ Ě͛ĂƌŐŝůĞ ǀĞƌƚĞ͘  ƚƚĞŶƚĞǌ ƋƵ͛ŝů Ŷ͛Ǉ Ăŝ ƉůƵƐ  h hE  ĚŽƵůĞƵƌ ƉĞŶĚĂŶƚ ů͛ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ƉŽƵƌ 
ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘  ŝĞŶ ďŽŝƌĞ Ğƚ ďŝĞŶ Ɛ͛ĠƚŝƌĞƌ͘  &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƐƵƐƉĞĐƚĞƌ ƵŶĞ ĐĂƌŝĞ ĚĞŶƚĂŝƌĞ͘  
 
hŶ ŵĞĐ ŵĞ Ěŝƚ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ĚĞ ϴ ă ϭϮ Ğƚ ƵŶ ĂƵƚƌĞ ĂǀĞĐ ϭϬ ă ϭϱ͙ ƋƵŝ Ěŝƚ 
ǀƌĂŝ ͍ 
 

 Ŷ ĨĂŝƚ͕ ƉĞƵ ŝŵƉŽƌƚĞ ƚĂŶƚ ƋƵ͛ŝů Ǉ Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ͘  ĂŶƐ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ƉƌŽƉŽƐĠĞ͕ ŝů ĞƐƚ 
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ ĂƐƐĞǌ ůŽŶŐƵĞƐ ƉŽƵƌ ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ ůĞƐ ƚĞŶĚŽŶƐ Ğƚ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ ŵĂŝƐ ƵŶĞ 
ĂƵƚƌĞ ƉůĂŐĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ů͛ĂĨĨĂŝƌĞ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ƋƵ͛ĞůůĞ ŶĞ ƐŽŝƚ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ƉĞƚŝƚĞ ĂƵƋƵĞů 
ĐĂƐ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂŝƚ ĂũŽƵƚĞƌ ĚĞƐ ƐĠƌŝĞƐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ƵŶ ďŽŶ ǀŽůƵŵĞ ŐůŽďĂůĞ͘  
 
:͛Ăŝ ϭϰ ĂŶƐ Ğƚ ũĞ ƐƵŝƐ ƐƵƉĞƌ ŵŽƚŝǀĠ͕ ŵĂŝƐ ũ͛Ăŝ ƉĞƵƌ ĚĞ ͨ ďůŽƋƵĞƌ ŵĂ ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ͙ 
 

 ŽŶŶĞ  ŶŽƵǀĞůůĞ ͊   ͛ĞƐƚ  ƵŶĞ  ĞŶĐŽƌĞ  ůĠŐĞŶĚĞ  ƵƌďĂŝŶĞ ͘  >Ă  ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ  Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ  ƉĂƐ  ĚĞ 
ŐƌĂŶĚŝƌ͕   ďŝĞŶ  ĂƵ  ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͊   ͛ĞƐƚ  Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ  ƵŶĞ  ĚĞƐ  ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ  ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ  ƉŽƵƌ  ƐƚŝŵƵůĞƌ  ůĂ 
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ Ğƚ ŽƐƐĞƵƐĞ͘ WŽƵƌ ĚĠďƵƚĞƌ͕  ůĞ ƉĞƚŝƚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͨ ZĞŵŝƐĞ ĞŶ &ŽƌŵĞ ͩ ĞƐƚ 
ĚĠũă ƐƵƉĞƌ ƉŽƵƌ ƐĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ ƵŶ ďŽŶ ĨŽŶĐŝĞƌ Ɛŝ ŽŶ Ă ƉĞƵ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ă ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ͘   



 

a     a 
 

ͨ hŶ ŵŝŶŝŵƵŵ Ě͛ĞĨĨŽƌƚ͕ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ƌĠƐƵůƚĂƚ ͕ͩ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƵŶ ƉĞƵ ĞǆĂŐĠƌĠ ͍ 
 

KƵŝ͕  ƵŶ  ƉĞƵ͘͘͘ ŵĂŝƐ  ƉĂƐ  ƚĂŶƚ  ƋƵĞ  ĕĂ ͫ͘  >ĞƐ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ  ƐŽŶƚ  ĐŽŶĕƵƐ  ƉŽƵƌ  ŐĂƌĚĞƌ  ƵŶĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽůƵŵĞ͕ ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ Ğƚ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͘ :Ğ ƉŽƵƌƌĂŝƐ 
ƚƌğƐ ďŝĞŶ ǀŽƵƐ  ĨĂŝƌĞ  ƐƵďŝƌ ƵŶ ƉůƵƐ ŐƌŽƐ ǀŽůƵŵĞ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ  ;ƋƵŝ  ƌĂƐƐƵƌĞ  ůĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ŶŽǀŝĐĞͿ͕ 
ƵƚŝůŝƐĞƌ ĚĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŽƵ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ŽƵ ͨ ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ ͕ͩ ĚĞƐ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĨŝŐĠƐ͕ ĞƚĐ͘ 
ĂǀĞĐ  ƉŽƵƌ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ  ƵŶĞ  ĨĂƚŝŐƵĞ  ŵĞŶƚĂůĞ͕  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  Ğƚ  ŶĞƌǀĞƵƐĞ  ƚƌŽƉ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ  ĚŽŶĐ 
ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ  Ě͛ĂďĂŶĚŽŶƐ  ƉƌĠŵĂƚƵƌĠƐ  ĂƉƌğƐ  ƋƵĞůƋƵĞƐ ŵŽŝƐ͕  ƐĂŶƐ  ƉĂƌůĞƌ  ĚƵ  ƌŝƐƋƵĞ  ĂĐĐƌƵ  ĚĞ 
ďůĞƐƐƵƌĞƐ͘ /ů ƐƵĨĨŝƌĂŝƚ ĂůŽƌƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ĐƵůƉĂďŝůŝƐĞƌ͙ ͨ sŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ůĞ ŶŝǀĞĂƵ ͕ͩ ͨ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ 
ƋƵŝ ĨĂŝƚĞƐ ŵĂů ͕ͩ ͨ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ Ǉ ĂƌƌŝǀĞŶƚ ͕ͩ ĞƚĐ͘ 
  
:Ğ ƐƵŝƐ ĨŽƌƚ ĂƵǆ  ŝƉƐ͕ ũĞ ƐĞƌĂŝƐ ĚŽŶĐ ĨŽƌƚ ĂƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ĐŽƵĐŚĠ ;Ğƚ ǀŝĐĞ Ğƚ ǀĞƌƐĂͿ ͍ 
 

EŽŶ͕ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ͘  Ŷ ĨĂŝƚ͕ ͨ ŽŶ ĞƐƚ ĨŽƌƚ ă ĐĞ ă ƋƵŽŝ ŽŶ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ ͩ͘ sŽƵƐ ŶĞ ƐĞƌĞǌ ĐĞƌƚĞƐ͕ ƉĂƐ 
ŵĂƵǀĂŝƐ  ĂƵ  ĚĠǀĞůŽƉƉĠ  ĐŽƵĐŚĠ͕  ĐĂƌ  ĨŽƌĐĞ  Ğƚ ŵƵƐĐůĞƐ  ƐŽŶƚ  ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕ ŵĂŝƐ  ŝů  ĨĂƵĚƌĂ  ƋƵĞ  ǀŽƚƌĞ 
ƐǇƐƚğŵĞ  ŶĞƌǀĞƵǆ  ;ƚŽƵũŽƵƌƐ  ůƵŝͿ  Ăŝƚ  ůĞ  ƚĞŵƉƐ  ĚĞ  Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ  ă  ĐĞ  ŶŽƵǀĞĂƵ  ŐĞƐƚĞ  ƉŽƵƌ  ĚĞǀĞŶŝƌ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ Ğƚ ĕĂ ŶĞ ƐĞ ĨĂŝƚ W ^ ĞŶ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͙  ĞůĂ ŝůůƵƐƚƌĞ ů͛ŝŶƚĠƌġƚ͕ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ĚĞ 
ŶĞ ƉĂƐ ĐŚĂŶŐĞƌ ƐŽƵǀĞŶƚ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĞƚͬŽƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘  
 
 ŽƉĠ͕ WŚŽƚŽƐŚŽƉ͕ ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͙ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƵŶ ďƌŝƐĞƵƌ ĚĞ ƌġǀĞͬŚĂƚĞƌͬĨƌƵƐƚƌĠͬũĂůŽƵǆͬĞƚĐ͘ ͊ 
 

YƵĞ  y  ŽƵ  z  ƐĞ  ĚŽƉĞ  ĞƐƚ  ůĞ  ĚĞƌŶŝĞƌ  ĚĞ  ŵĞƐ  ƐŽƵĐŝƐ   DŽŶ  ĂǀŝƐ  ƐĞ  ďĂƐĞ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ƐƵƌ  ĚĞ 
ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕ ĚĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ďĂƐŝƋƵĞƐ Ğƚ  ĚĞ  ů͛ĞƐƉƌŝƚ  ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘͘͘  dŽƵƚ  ũƵƐƚĞ  ĐĞ ƋƵŝ ŵĂŶƋƵĞ ă 
ďĞĂƵĐŽƵƉ Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ͘ DŽŝͲŵġŵĞ͕  ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ ĚĠƚĂĐŚĠ ĚƵ ͨ &ŝƚŐĂŵĞ ͩ ĚƵ ŶĞƚ͕ ƋƵĂŶĚ  ũ͛Ăŝ 
ŵŝƐ  ůĞ  ŶĞǌ  ĚĞĚĂŶƐ͕  ũ͛Ăŝ  ĠƚĠ  ĞĨĨĂƌĠ  ĚƵ  ĚĞŐƌĠ  ĚĞ  ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ  Ğƚ  Ě͛ŚǇƉŽĐƌŝƐŝĞ  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ͕ 
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ ĚƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚĞ ƐƵŝǀŝƐŵĞ͘ DŽŶ ƉĞƚŝƚ ĚŽŝŐƚ ŵĞ Ěŝƚ ƋƵĞ ůĞƐ ĐƌĠĚƵůĞƐ Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ 
ƋƵŝ ŽŶƚ ƉĞƌĚƵ ;ŽƵ Ŷ͛ŽŶƚ ƉĂƐ ĞŶĐŽƌĞͿ  ůĞ ƐĞŶƐ ĚĞƐ ƌĠĂůŝƚĠƐ ƌĠǀŝƐĞƌŽŶƚ  ůĞƵƌ ƉŽŝŶƚ ĚĞ ǀƵĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ 
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ ĂƵ ŵŽŶĚĞ ƌĠĞů͙ Đ͛ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ͘  
 
:͛Ăŝ ůĂ ĨůĞŵŵĞ͕ ƉĂƐ ĞŶǀŝĞ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ŵĂ ƐĠĂŶĐĞ͘͘͘ 
 

WĞƌƐŽŶŶĞ ŶĞ ƉĞƵƚ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ƉĂƌ ůĂ ŵĂŝŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ă sKh^ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ͊ ͫ ^ŝ 
ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞǌ ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂƵƌĞǌ ƉĂƐ ƚƌŽƉ ůĂ ĨůĞŵŵĞ͕ ĐĂƌ ǀŽƵƐ ĂǀĂŶĐĞƌĞǌ ƉĞƵƚͲġƚƌĞ 
ă ƉĞƚŝƚƐ ƉĂƐ͕ ŵĂŝƐ ă ƌǇƚŚŵĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƌĂƚĞǌ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ͕ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ďŝĞŶ ŐƌĂǀĞ͕ 
ŵĂŝƐ  ŝů  ŶĞ  ĨĂƵƚ  ƉĂƐ  ƋƵĞ  ĕĂ  ĚĞǀŝĞŶŶĞ  ƵŶĞ  ŚĂďŝƚƵĚĞ͘   ƐƐĂǇĞǌ  ĚĞ  ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ŵĞŶƚĂů  ĞŶ 
ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ƉƌŽƉƌĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĚĞ ǀŝĞ͘  
 
 ĂƌĚŝŽ ă ũĞƵŶ ŽƵ ƉĂƐ ͍ 
 

/ů Ŷ͛Ǉ Ă ƌŝĞŶ ĚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ă ĨĂŝƌĞ ƐŽŶ ĐĂƌĚŝŽ ă ũĞƵŶ Ğƚ ǀŽƵƐ ŶĞ ƉĞƌĚƌĞǌ ƉĂƐ ƉůƵƐ 
ĚĞ ŐƌĂƐ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ŶŽƚĂďůĞ ĂǀĞĐ ĐĞƚƚĞ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘ &ĂŝƚĞƐ ƚŽƵƚ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ǀŽƵƐ ƉƌĠĨĠƌĞǌ͕ ƐĂŶƐ 
ǀŽƵƐ ĨŽƌĐĞƌ͕  ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ sK^ ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ ƉŚǇƐŝůŽŐŝƋƵĞƐ͘ 
 
:͛Ăŝ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ĨŽƌĐĠ ƐƵƌ ůĂ ƉŝǌǌĂ ĐĞ tĞĞŬͲ ŶĚ͕ ũ͛Ăŝ ĐƌĂƋƵĠ͘͘͘ ƋƵĞ ƉƵŝƐͲũĞ ĨĂŝƌĞ ͍ 
 

&ĂŝƌĞ ƵŶ ĠĐĂƌƚ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ͕ ŵĂŝƐ ŝů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ŶŽŶ ƉůƵƐ ĞŶ ĂďƵƐĞƌ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĞŶ 
ƉŚĂƐĞ ĚĞ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ;Ğƚ ĂǀĞĐ ƵŶ ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ ůĞŶƚͿ͘ sŽƐ ƉƌŽŐƌğƐ ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ 
Ğƚ  ĚĞ  ǀŽƚƌĞ  ĨŽƌĐĞ  ŵĞŶƚĂůĞ͘  sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƚŽƵƚ  ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ  ůŝŵŝƚĞƌ  ůĂ  ĐĂƐƐĞ  ƉĂƌ  ƵŶ  ƉĞƵ  ƉůƵƐ 
Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ;ĐĂƌĚŝŽ͕ ŵŽŶƚĞƌ ůĞƐ ŵĂƌĐŚĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ Ğƚ ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƐƵƌ ůĞƐ ĂƵƚƌĞƐ ƌĞƉĂƐ 
ĚĞ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞ ĞŶ ĠƚĂŶƚ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ƐƚƌŝĐƚ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ĚŝğƚĞ͘    



 

a     a 
 

:Ğ ǀĞƵǆ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ŵĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ ĚŽŶĐ ũĞ ƉƌĠǀŽŝƐ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ͨ ĐǇĐůĞ ĚĞ ĨŽƌĐĞ ͩ ƉŽƵƌ 
ďƌƸůĞƌ ĞŶĐŽƌĞ ƉůƵƐ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ ĐŽŵŵĞ ũĞ ů͛Ăŝ ǀƵ ƐƵƌ zŽƵdƵďĞ͘͘͘ 
 

DĂƵǀĂŝƐĞ ŝĚĠĞ ͊ ͫ  Ŷ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ĐŽŵŵĞ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ŽŶ ŶĞ ĐŚĂŶŐĞ W ^ ƐĂ ƌŽƵƚŝŶĞ 
Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͘  Ğ ƐĞƌĂŝƚ ŵġŵĞ ƚŽƵƚ ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ ĚĂŶƐ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ŽƵ ĞŶ ĨŝŶ ĚĞ ƌĠŐŝŵĞ͕ 
ůĂ  ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ  ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ  ǀŽƵƐ  ŽďůŝŐĞƌĂ  ƉĞƵƚͲġƚƌĞ  ă  ƌĞǀŽŝƌ  ǀŽƐ  ĐǇĐůĞƐ  ă  ůĂ  ďĂŝƐƐĞ  ă  ĐĂƵƐĞ  ĚƵ 
ŵĂŶƋƵĞ Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ƋƵŝ ĞŶ ĚĠĐŽƵůĞ͘   
 
YƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ Ğƚ ĐĞƵǆ ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ ͍ 
 

Z/ E Ŷ͛ĞƐƚ ŝŶƚĞƌĚŝƚ ŽƵ ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ͊ dŽƵƚ ĞƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĚĞ ĚŽƐĞ Ğƚ ĚĞ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͘ >ŝďƌĞ ă ǀŽƵƐ ĚĞ 
ǀŝǀƌĞ Ğƚ ĐƌĂƋƵĞƌ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ͙ ĞŶ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ĚĞ ĐĂƵƐĞ͘   
 
^Ƶƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ ũĞ ůŝƐ ƋƵ͛ŝů ĨĂƵƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĐŚĂŶŐĞƌ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ƉŽƵƌ ͨ ĐŚŽƋƵĞƌ ͩ ůĞ ŵƵƐĐůĞ͘͘͘ 
 

 ŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ůĠŐĞŶĚĞ ƚĞŶĂĐĞ ĐŽůƉŽƌƚĠĞ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ Ğƚ ĞŶ ƐĂůůĞ͘  ͛ĞƐƚ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƵŶĞ ĚĞƐ ƌĂŝƐŽŶƐ 
ŵĂũĞƵƌĞƐ ƉŽƵƌ ůĞƐƋƵĞůůĞƐ ĚĞƐ ŵŝůůŝĞƌƐ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ͕ ĂǀĞĐ ƉĂƌĨŽŝƐ ƉůƵƐ ĚĞ ϭϬ ĂŶƐ ĚĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ŶĞ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ ƉĂƐ ͊ /ůƐ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ǀĞŶƚ ƐĂŶƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ůĞ ĐŽƌƉƐ ǀĂ ĚĞǀŽŝƌ ĐƌĠĞƌ ƵŶ 
ŶŽƵǀĞĂƵ  ƐĐŚĠŵĂ  ŶĞƌǀĞƵǆ  ĂǀĂŶƚ  ĚĞ  ƉŽƵǀŽŝƌ  ĨŽƌĐĞƌ  ƐƵƌ  ƵŶ  ŶŽƵǀĞů  ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘   ĞƚƚĞ  ĚƵƌĠĞ 
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ ĞƐƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŵĂŝƐ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ĚĞ ůŽŶŐƵĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ ă ġƚƌĞ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ͘  ĞĐŝ Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ;ĞŶĐŽƌĞ ƉŝƌĞ ͊Ϳ Ɛŝ ŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ƚŽƵƚ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
 ǀĞĐ  ĐĞƚƚĞ  ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕  ůĞ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ƚŽƵƚ  ĐŽŶƚĞŶƚ  ĚĞƐ  ͨ ŶŽƵǀĞůůĞƐ  ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ ͩ  ƐƵƌ  ƵŶ  ŶŽƵǀĞů 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ŶĞ ƐĞ ƌĞŶĚ ƉĂƐ ĐŽŵƉƚĞ ƋƵ͛ŝů ƐƚĂŐŶĞ ƚŽƵƚĞ ů͛ĂŶŶĠĞ ƉƵŝƐƋƵĞ ůĞ ĐŽƌƉƐ ĞƐƚ ĞŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ 
ĞŶ ƉŚĂƐĞ Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ ŶĞƌǀĞƵǆ͘  
 
:Ğ ŐĂůğƌĞ ĂǀĞĐ ŵĞƐ ƌĞƉĂƐ ĚĞ ŵĂůďŽƵĨĨĞ ă ůĂ ĐĂŶƚŝŶĞ͘͘͘ 
 

hŶĞ ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ ƚŽƉ ĞƐƚ ůĞ dƵƉƉĞƌǁĂƌĞ͘ sŽƵƐ ƉƌĠƉĂƌĞǌ ǀŽƐ ƌĞƉĂƐ ůĂ ǀĞŝůůĞ͕ Ğƚ ŚŽƉ ͊  Ƶ ĨƌŝŐŽ ͊  sŽƵƐ 
Ŷ͛ĂǀĞǌ ƋƵ͛ă  ůĞ ŐůŝƐƐĞƌ ĚĂŶƐ ůĞ ƐĂĐ ůĞ ŵĂƚŝŶ͘ ^ŝ ĐŽƵƉ ĚĞ ĐŚĂŶĐĞ͕ ůĞ ƌĞƉĂƐ ĚĞ ůĂ ĐĂŶƚŝŶĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ 
ĚĠŐƵĞƵůĂƐƐĞ  ĞƐƚ  ƉŽƚĂďůĞ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵƌƌĞǌ ŵĂŶŐĞƌ  ůĞ  ĐŽŶƚĞŶƵ  ĚĞ  dƵƉƉĞƌǁĂƌĞ  ůĞ  ƐŽŝƌ͘    Ŷ  ŽƵƚƌĞ͕ 
ƉƌĠƉĂƌĞƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ƌĞƉĂƐ ă ů͛ĂǀĂŶĐĞ ;ǀŽŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĞŵĂŝŶĞͿ ƉƵŝƐ ůĞƐ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ ĂƵ ĨƌŝŐŽ ĞƐƚ ƵŶĞ 
ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ ĂƐƚƵĐĞ ƉŽƵƌ  ůŝďĠƌĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ ǀŽƚƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ͫ͘ E͛ŽƵďůŝĞǌ ƉĂƐ͕  ůĂ 
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ĞƐƚ ůĂ ĐůĠ ĚĞ ůĂ ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘ 
 
:Ğ ƐƵŝƐ sĠŐĂŶ͙ ĐŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ĂǀĞĐ ůĂ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ ͍ 
 

WĂƐ ĚĞ ƐŽƵĐŝƐ ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ƚƌŽƵǀĞƌ ǀŽƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ǀĠŐĠƚĂƵǆ ;ƚŽĨƵ͕ ďƌŽĐŽůŝ͕ 
ĞƚĐ͘Ϳ ǀŽŝƌĞ ǀŽƵƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĞƌ ǀŝĂ ĚĞƐ ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ ƉŽƵƌ sĠŐĂŶ ƉŽƵƌ ƉůƵƐ ĚĞ ĐŽŶĨŽƌƚ͘  ĞƵǆ ƋƵŝ 
ĂǀĂŶĐĞŶƚ ů͛ĞǆĐƵƐĞ ĚŽŶƚ ůĞ ĐŽƌƉƐ Ŷ͛Ă ƉĂƐ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ͘͘͘ ĚŝƐĞŶƚ ůĂ ǀĠƌŝƚĠ͘͘͘ ƉŽƵƌ 
ĚĞƐ EKEͲƐƉŽƌƚŝĨƐ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ǀŽƵůĞǌ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ŝů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ƵŶ ĂƉƉŽƌƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞ 
;ĞŶƚƌĞ ĂƵƚƌĞƐͿ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ǀĂůĂďůĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƐ͕ sĠŐĂŶ ĐŽŵŵĞ ŽŵŶŝǀŽƌĞ͘ 
 
 ƚ ůĞƐ ĨĂŵĞƵǆ      ͍ sŽƵƐ Ŷ͛ĞŶ ƉĂƌůĞǌ ŵġŵĞ ƉĂƐ͘͘͘ 
 

 Ğ  ƐŽŶƚ  ĚĞƐ  ĂĐŝĚĞƐ  ĂŵŝŶĠƐ  ;ůĞƵĐŝŶĞ͕  ǀĂůŝŶĞ  Ğƚ  ů͛ŝƐŽůĞƵĐŝŶĞͿ  ĐĞŶƐĠƐ  ͨ ƐƚŝŵƵůĞƌ  ůĂ  ƐǇŶƚŚğƐĞ  ĚĞƐ 
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ ͩ Ğƚ ƋƵŝ ƐŽŶƚ ĚĠũă ƉƌĠƐĞŶƚƐ ĞŶ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ŵĂŶŐĞǌ ĂƐƐĞǌ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ 
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĂŶŝŵĂůĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ;ƈƵĨƐ ďŝŽ͕ ǀŝĂŶĚĞƐ͕ ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ůĂŝƚŝĞƌƐͿ͘  ^ŝ 
ǀŽƵƐ  ĂŝŵĞǌ  ĚĠƉĞŶƐĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ĂƌŐĞŶƚ͕  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ĞŶ  ĂĐŚĞƚĞƌ  ŵĂŝƐ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ  Ğƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŶĞ ǀŽŶƚ ƉĂƐ ͨ ĞǆƉůŽƐĞƌ ͩ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ ͘   



 

a     a 
 

 ͛ĞƐƚ ŶƵů ͊ :Ğ ĐŽŶŶĂŝƐ ĚĠũă ƚŽƵƚ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƌŝĞŶ ĚĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ĚĂŶƐ ĐĞ ůŝǀƌĞ ͊ 
 

 ǆĂĐƚ ͊ dŽƵƚ ĞƐƚ ĚĠũă ĐŽŶŶƵ ĚĞƉƵŝƐ ďĞůůĞ ůƵƌĞƚƚĞ Ğƚ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ŵŝƌĂĐůĞ ƉŽƵƌ ĚĞǀĞŶŝƌ ŵƵƐĐůĠ ĂǀĂŶƚ 
ů͛ĠƚĠ ĞŶ ŚƵŝƚ ƐĞŵĂŝŶĞƐ Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ ƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶƚĞƐ ĚĞ ĨĠĞ͘  Ğ ŵĂŶƵĞů ĞƐƚ ũƵƐƚĞ ƵŶĞ ƐǇŶƚŚğƐĞ ĚĞ 
ĐĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ƐĂǀŽŝƌ ĐŽŵďŝŶĠ ă ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚĞ ŵŽĚƵůĂďůĞ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ďƵƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ŐƵŝĚĞƌ 
Ğƚ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ŐĂŐŶĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĚĞƐ ĞĨĨŽƌƚƐ͙ ƐĂŶƐ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ƉŝŐĞŽŶƐ ͘ 
 
YƵĞů ĞƐƚ ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĂƉƉĂƌĞŝůͬĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ďƌƸůĞƌ ĚĞ ůĂ ŐƌĂŝƐƐĞ ͍ 
 

 ƵĐƵŶ ͊  Ğ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ĂƚƚƌĂƉĞͲŶŝŐĂƵĚ ĂƵ ŵġŵĞ ƚŝƚƌĞ ƋƵĞ ůĞƐ ƉŝůƵůĞƐ ͨ ŵĂŐŝƋƵĞƐ ͩ ƉŽƵƌ 
ŵĂŝŐƌŝƌ ŽƵ ĂƵƚƌĞƐ ͨ ďŽŽƐƚĞƌƐ ͩ͘ >Ă ŵĂĐŚŝŶĞ ŚŽƌƐ ĚĞ Ɖƌŝǆ ƋƵŝ ǀŝďƌĞ Ğƚ  ĐĞŶƐĠ  ĨĂŝƌĞ ͨ ĨŽŶĚƌĞ ͩ  ůĂ 
ŐƌĂŝƐƐĞ͕ ůĂ ĐĞŝŶƚƵƌĞ ŽƵ ďŽǆĞƌ ĞŶ ŶĠŽƉƌğŶĞ ŽƵ ĂƵƚƌĞ ŵĂƚŝğƌĞ ͨ ƐƉĠĐŝĂůĞ ͩ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐ͕ ůĞƐ 
ƌĠŐŝŵĞƐ ŵŝƌĂĐůĞƐ ƉŽƵƌ ĨĂŝŶĠĂŶƚ͕ ĞƚĐ͘ KƵďůŝĞǌ ƵŶĞ ďŽŶŶĞ ĨŽŝƐ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞƐ ĐĞƐ ĐŽŶŶĞƌŝĞƐ Ğƚ ďĞůůĞƐ 
ƉƌŽŵĞƐƐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ  KEƐŽŵŵĞƌ  Ğƚ ƌĞĐĞŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐ ƐƵƌ ůĞ ƌĠĞů ͗ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ 
ă ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ н ĚŝğƚĞ ŵĂŝƚƌŝƐĠĞ н ƌĞƉŽƐ  
 
YƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ͨ ƐƉĠĐŝĂů ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ͩ Ğƚ ͨ ƐƉĠĐŝĂů ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ͩ ͍ 
 

 ĞŶ͙  Ă Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ ƉĂƐ ͊  DġŵĞ Ɛŝů ŝů Ǉ Ă ďŝĞŶ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ƉůƵƐ ƐĂŝŶƐ ƋƵĞ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕ 
Đ͛ĞƐƚ ůĂ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ŽƵ ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ ƐĂŶƐ 
ŽƵďůŝĞƌ  ĚĞ  ĚŽŶŶĞƌ  ă  ǀŽƚƌĞ  ĐŽƌƉƐ  ƚŽƵƐ  ůĞƐ  ŵĂĐƌŽƐ  ;ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕  ůŝƉŝĚĞƐ  Ğƚ  ŐůƵĐŝĚĞƐͿ  Ğƚ 
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ;ǀŝƚĂŵŝŶĞƐͿ ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ ă ƐĂ ďŽŶŶĞ ƐĂŶƚĠ͘ 
 
YƵĞů ĞƐƚ ůĞ ŵŽŵĞŶƚ ĚĞ ůĂ ũŽƵƌŶĠĞ ŝĚĠĂů ƉŽƵƌ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ͍ 
 

YƵĂŶĚ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌ Žƶ ǀŽƵƐ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ͊ >Ğ ŵĂƚŝŶ͕ ĞŶ ĨŝŶ Ě͛ĂƉƌğƐͲŵŝĚŝ͕ ĂƉƌğƐ ůĞ ďŽƵůŽƚ͕ ƉĞƵ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĞ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ Ě͛ŚĞƵƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ ƉŽƵƌ ƌĠƵƐƐŝƌ͘  ZĞƚĞŶĞǌ ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ ƋƵĞ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ƚŽƵũŽƵƌƐ 
ă ůĂ ŵġŵĞ ŚĞƵƌĞ ĞƐƚ ŝĚĠĂů ƉĂƌ ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ ŚŽƌůŽŐĞ ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕ ŵĂŝƐ ĐĞůĂ ƌĞƐƚĞ ĚƵ ĚĠƚĂŝů ŝŶƐŝͲ
ŐŶŝĨŝĂŶƚ͘ 'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ĠǀŝƚĞǌ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ũƵƐƚĞ ĂƉƌğƐ ƵŶ ƌĞƉĂƐ Ğƚ ůĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ 
ĂƵ ŵŽŝŶƐ ƵŶĞ ŚĞƵƌĞ ƉŽƵƌ ĚŝŐĠƌĞƌ͘    ǀŽƵƐ ĚĞ ũŽƵĞƌ ͊ 
 
:Ğ ƉƌĠƉĂƌĞ ĚĞƐ ƚĞƐƚƐ ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ ;ŽƵ &ŽƌĐĞƐ ^ƉĠĐŝĂůĞƐ͕  ^WW͕  '/'E͕ WŽůŝĐĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ  ŽŵŵĞŶƚ ĨĂŝƌĞ ͍ 
 

>Ă  ƌğŐůĞ ĞƐƚ ƋƵ͛ͨ KŶ ĚĞǀŝĞŶƚ ďŽŶ ă ĐĞ ă ƋƵŽŝ ĞŶ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞ ͩ͘ sŽƵƐ ĚĞǀĞǌ ĚŽŶĐ ĂĚĂƉƚĞƌ ǀŽƚƌĞ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĂƵǆ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƋƵĞ ů͛ŽŶ ǀŽƵƐ ĚĞŵĂŶĚĞ͘  Ă ƚŽŵďĞ ďŝĞŶ͕ ĐĂƌ ĚĂŶƐ ůĂ ŵĂũŽƌŝƚĠ ĚĞƐ ĐĂƐ͕ 
ůĞƐ ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƉŽŵƉĞƐ͕ ĂďĚŽƐ Ğƚ ĐŽƵƌƐĞƐ ă ƉŝĞĚ ƐĞƌŽŶƚ ĂƵ ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ ͊ /ů ǀŽƵƐ ĨĂƵĚƌĂ ĂĚĂƉƚĞƌ 
 y  d D Ed ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞƐ  ƚĞƐƚƐ ͗ ƉƌŽŶĂƚŝŽŶ  ŽƵ  ƐƵƉŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŝƐĞ  ůĂƌŐĞ  ŽƵ  ƐĞƌƌĠĞ͕  ƌǇƚŚŵĞ͕ 
ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕  ďƌĞĨ  ǀŽƵƐ  ĚĞǀƌĞǌ  ĐŽůůĞƌ  ĐŽŵŵĞ  ƉŽƵƌ  ůĞ  ũŽƵƌ  ĚƵ  ƚĞƐƚ͕  D /^  ǀŽƵƐ  ĂůůĞǌ  ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ 
ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ  ǀŽƚƌĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ  ĂǀĞĐ  ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ  Ğƚ  ƐĂŶƐ  ƚŽƵĐŚĞƌ  ĂƵǆ  ĂƵƚƌĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͘ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĂĚĂƉƚĞƌ ůĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĐŝďůĠƐ ƚŽƵƚ ĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĂŶƚ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞ 
ůĂ ĨŽƌĐĞ Ğƚ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘  
  :Ͳϰϱ ĚĞ ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ͕ ǀŽƵƐ ĂũŽƵƚĞƌĞǌ ƵŶĞ ŽƵ ĚĞƵǆ ĨŽŝƐ ƉĂƌ ƐĞŵĂŝŶĞ ƵŶĞ ƐĞƵůĞ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ŵĂǆ ƐƵƌ ůĞƐ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚŽŶŶĠƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚƵ ƚĞƐƚ Ğƚ ƐĂŶƐ ƚƌŽƉ ĨŽƌĐĞƌ͘   Ă ƉĞƵƚ ġƚƌĞ ƌĠĂůŝƐĠ ƐƵƌ ƵŶ ũŽƵƌ 
ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĂƉƌğƐ ƵŶ ƉĞƚŝƚ ĠĐŚĂƵĨĨĞŵĞŶƚ ŽƵ ĞŶ ĚĠďƵƚ Ě͛ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ >͛ŽďũĞĐƚŝĨ ĞƐƚ 
ĚĞ ǀŽƵƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞƌ ƉŽƵƌ ůĞ ũŽƵƌ ĚƵ ƚĞƐƚ Ğƚ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞƌ ƵŶĞ ŝĚĠĞ ĚĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĐĂƉĂďůĞ ĚĞ 
ĨĂŝƌĞ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ŶĞ ĨĂŝƚĞƐ ƉůƵƐ ĚĞ ŵĂǆ ůĂ ĚĞƌŶŝğƌĞ ƐĞŵĂŝŶĞ Ğƚ ƉůƵƐ ĂƵĐƵŶ ĞĨĨŽƌƚ ĚĞƵǆ ŽƵ ƚƌŽŝƐ 
ũŽƵƌƐ ĂǀĂŶƚ ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ͘ WƌĠƐĞƌǀĞǌͲǀŽƵƐ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚ ĚŽŶŶĞƌ ůĞ ũŽƵƌ ͨ : ͩ Ğƚ ƉĂƐ ĂǀĂŶƚ͘  ŽŶŶĞ ĐŚĂŶĐĞ ͊ 



 

a     a 
 

DĂŶŐĞƌ ůĞ ƐŽŝƌͬƐĂƵƚĞƌ ůĞ ƉĞƚŝƚ ĚĠũĞƵŶĞƌͬĨĂŝƌĞ ƵŶ ƐĞƵů ƌĞƉĂƐ ĨĂŝƚ ŐƌŽƐƐŝƌ ͍  
 

EŽŶ ͊  ͛ĞƐƚ ůĞ ƚŽƚĂů ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ;ũĞ ƐĂŝƐ͙ ũĞ ŵĞ ƌĠƉğƚĞͿ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĠǀŝƚĞǌ ĚĞ ŵĂŶŐĞƌ 
ĚĞƐ ďĂƌƌĞƐ ĐŚŽĐŽůĂƚĠĞƐ ŽƵ ƵŶ ƚƌƵĐ ĚƵ ŐĞŶƌĞ ũƵƐƚĞ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĐŽƵĐŚĞƌ͘  
 
 ŽŶƐŽŵŵĞƌ ƚƌŽƉ Ě͛ƈƵĨƐ ĞƐƚ ŵĂƵǀĂŝƐ ƉŽƵƌ ůĞ ƚĂƵǆ ĚĞ ĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů ͊   
 

>Ğ ůŝĞŶ ĞŶƚƌĞ ƈƵĨƐ Ğƚ ŵĂůĂĚŝĞƐ ĐŽƌŽŶĂŝƌĞƐ Ŷ͛Ă ũĂŵĂŝƐ ĠƚĠ ĠƚĂďůŝ͘ ̂ ŝ ŽŶ ŵĂŶŐĞ ĚĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ă ŐƌŽƐƐĞ 
ƚĞŶĞƵƌ  ĞŶ  ĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů  ĂůŽƌƐ  ůĞ  ĨŽŝĞ  ĞŶ  ƉƌŽĚƵŝƌĂ  ŵŽŝŶƐ  ƉŽƵƌ  ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ͘     sŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ĚŽŶĐ 
ŵĂŶŐĞƌ ĚĞƐ ƈƵĨƐ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ  /K ;ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ͊Ϳ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ  ůĞ ďůĂŶĐ ;ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ  ƚŽƉͿ Ğƚ  ůĞ  ũĂƵŶĞ 
;ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ ůŝƉŝĚĞƐ KŵĞŐĂ ϯ Ğƚ ďŽŽƐƚĞƌ ĚĞ ůĂ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ ŶĂƚƵƌĞůůĞͿ͘  
 
>Ğ ƌŽƵůĞĂƵ ĚĞ ŵĂƐƐĂŐĞ ƋƵ͛ŽŶ ǀŽŝƚ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ďŝĞŶ ͍ 
 

 Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ďŝĞŶ ƐƸƌ ƉĂƐ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͕ ŵĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ ƐǇŵƉĂ ͊ hŶ ƉĞƚŝƚ ŵĂƐƐĂŐĞ ĂǀĂŶƚ ĞƚͬŽƵ ĂƉƌğƐ ůĂ 
ƐĠĂŶĐĞ ŶĞ ĨĞƌĂ ƉĂƐ ĚĞ ŵĂů͘  ƉƌğƐ ůĂ ƐĠĂŶĐĞ͕ ĂƚƚĞŶĚĞǌ ĞŶǀŝƌŽŶ ϭ ă Ϯ Ś͕ ĐĂƌ ŵĂƐƐĞƌ ũƵƐƚĞ ĂƉƌğƐ ůĞ 
ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐƵƌ ĚĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŶĠƐ ŶĞ ƐĞƌĂ ƉĂƐ ĚĞƐ ƉůƵƐ ĂŐƌĠĂďůĞ͘  
 
DĂŶŐĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƉƌŽƚĠŝŶĞ ĞƐƚͲŝů ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ͍ 
 

WĂƐ  ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ƐĂƵĨ  ĞŶ  ĐĂƐ  ĚĞ ŵĂůĂĚŝĞ  ĚƵ  ƌĞŝŶ͘   ͛ĞƐƚ  ůĞ  dZKW  ŐƌŽƐ  ĞǆĐğƐ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ  ĞŶ 
ŐĠŶĠƌĂů  ƋƵŝ  ĞƐƚ  ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕  ĐĂƌ  ŽŶ  ƐƚŽĐŬĞƌĂ  ĚƵ  ŐƌĂƐ  ŝŶƵƚŝůĞ  ;ƋƵŝ  ƌĞƚŝĞŶƚ  ůĞƐ ŵĠƚĂƵǆ  ůŽƵƌĚƐ  ĞŶ 
ƉƌŝŵĞͿ͘  WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ  Ɛŝ  ǀŽƚƌĞ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĞƐƚ ĚĞ ϮϬϬϬ  ŬĐĂů  Ğƚ ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ŝŶŐƵƌŐŝƚĞǌ  ϯϬϬϬ ŬĐĂů 
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ ĚĞ ƚŽƉ ƋƵĂůŝƚĠ͕ ǀŽƵƐ ĨĞƌĞǌ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ Ɛŝ ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞ ŐƌĂƐ͘ 
^ŝ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ă ďĂƐĞ ĚĞ ũƵŶŬĨŽŽĚ͕ ƉůĂƚƐ ƉƌĠƉĂƌĠƐ͕ ƐŽĚĂ͕ ĂůĐŽŽů ĨŽƌƚ͕ ďŝƐĐƵŝƚƐ 
Ğƚ ŐąƚĞĂƵǆ͕ ǀŽƵƐ ƚĂƉĞƌĞǌ ĚĂŶƐ ǀŽƚƌĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐĂŶƚĠ ƐƵƌ ůĞ ŵŽǇĞŶ Ğƚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͘ dŽƵƚĞƐ ůĞƐ ĐĂůŽƌŝĞƐ 
ŶĞ ƐĞ ǀĂůĞŶƚ ƉĂƐ Ğƚ ŵĂŶŐĞƌ ƵŶ ϮϬϬ ŬĐĂů ĚĞ ĨƌƵŝƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ĐŚŝƉƐ ĚĞ ϮϬϬ ŬĐĂů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ůĂ ŵġŵĞ ĐŚŽƐĞ 
ĞŶ ƚĞƌŵĞƐ Ě͛ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ŵĂĐƌŽƐ Ğƚ ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚ   KŶ ƌĞŵĂƌƋƵĞ Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ ƋƵĞ ůĞƐ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ 
ƋƵŝ ŽƉğƌĞŶƚ ƵŶ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ 
ũĞƵŶĞƐ͘͘͘ Đ͛ĞƐƚ ŶŽƌŵĂů͕ ĐĂƌ ͨ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĐĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ŵĂŶŐĞǌ ͩ͘ 
 
:͛Ăŝ ƉůƵƐ ĚĞ ĨŽƌĐĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ďƌĂƐͬũĂŵďĞ ƋƵĞ ů͛ĂƵƚƌĞ͙ 
 

 ͛ĞƐƚ ůĞ ĐĂƐ ĚĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ Ğƚ Đ͛ĞƐƚ ůĂ ƌĂŝƐŽŶ ƉŽƵƌ ůĂƋƵĞůůĞ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĐŽŵďŝŶĞŶƚ 
ĚƵ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ƵŶŝůĂƚĠƌĂů͕ ůĞ ĐŽŵďŽ ŝĚĠĂů ƉŽƵƌ ĠƋƵŝůŝďƌĞƌ ůĞ ƚŽƵƚ ĂǀĞĐ ƵŶ ďŽŶ ƌĂƚŝŽ ĞŶƚƌĞ 
ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ƉŽƵƐƐĠĞ Ğƚ ĚĞ ƚŝƌĂŐĞ͘  
 
:Ğ ǀŝĞŶƐ ĚĞ ƚĞƌŵŝŶĞƌ ĚĞ ƚŽƵƚ ůŝƌĞ Ğƚ  ũ͛Ăŝ  ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƋƵĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĞƐƚ ĂƐƐĞǌ ƐŝŵƉůĞ ĞŶ 
ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ͘͘͘ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ĕĂ ƐĞŵďůĞ Ɛŝ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ ƐƵƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ͍ 
 

 Ŷ ƵŶ ŵŽƚ ͗ ďƵƐŝŶĞƐƐ ͊ /ů ĨĂƵƚ ďŝĞŶ ĂƉƉąƚĞƌ Ğƚ ĨŝĚĠůŝƐĞƌ ůĞ ĐůŝĞŶƚ ƉŽƚĞŶƚŝĞů ĚŽŶĐ ƋƵĞůƋƵĞ ƉĂƌƚ ġƚƌĞ 
ĐŽŶĚĂŵŶĠ ă ĨĂŝƌĞ͕ ĐĞƌƚĞƐ͕ ĚƵ ĐŽŶƚĞŶƵ ƉĂƌĨŽŝƐ ƵƚŝůĞ Ğƚ ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ͕ ƚƌŽƉ ƐŽƵǀĞŶƚ͕ ĚƵ 
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ  ƋƵŽŝ͘͘͘  /ů  ǀŽƵƐ  ĨĂƵƚ  ƉƌĞŶĚƌĞ  ŐĂƌĚĞ  ĚĞ  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ŐĂƌĚĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ĞƐƉƌŝƚ  ĐƌŝƚŝƋƵĞ  ƉůƵƐ 
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ  ;Ğƚ  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƐĞƐͿ  ĐŽŶŶƵƐ  ƋƵŝ  ƐŽŶƚ  ĚĠŵĂƌĐŚĠƐ  ƉĂƌ  ůĞƐ 
ŵĂƌƋƵĞƐ͘ >ĞƐ ŵĞŶƚĞƵƌƐ Ğƚ ĐŚĂƌůĂƚĂŶƐ ŽŶƚ ƚŽƵƚ ŝŶƚĠƌġƚ ă ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ ůĂ ĐŚŽƐĞ ƉŽƵƌ ũƵƐƚŝĨŝĞƌ ůĞƵƌ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ƵŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌ Ğƚ ĐŽĂĐŚ ŵƵƐĐůĠ ƋƵŝ ǀŽƵƐ Ěŝƚ ƋƵ͛ŝů Ă ŽďƚĞŶƵ ƐŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƉĂƌ 
ƵŶ  ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚ  ͨ  ůĂƐƐŝƋƵĞ ͩ  ƉĞƌĚƌĂŝƚ  ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ  ĚĞ  ƐŽŶ  ŝŶĨůƵĞŶĐĞ  ĂƵƉƌğƐ  ĚĞ  ƐĞƐ 
ͨ ĨŽůůŽǁĞƌƐ ͕ͩ ŝů ĚĞǀŝĞŶĚƌĂŝƚ ͨ ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ ͩ ;Ğƚ ũĞ ŶĞ ƉĂƌůĞ ŵġŵĞ ƉĂƐ Ɛ͛ŝů ĂǀŽƵĂŝƚ ƋƵ͛ŝů ŶĞ ĨĂŝƚ ƌŝĞŶ 
ĚĞ ƐƉĠĐŝĂů ŵŝƐ ă ƉĂƌƚ ƐĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ƉŝƋƵŽƵƐĞƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĨĞƐƐĞƐͿ͘  



 

a     a 
 

  DE ͊ ͫ hŶ ƉŽƚĞ ĨĂŝƚ ĚĞƐ ƌĞƉĂƐ ƚŽƵƚĞƐ ůĞƐ ƚƌŽŝƐ ŚĞƵƌĞƐ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ ĞŶ ƉůĞŝŶĞ ŶƵŝƚ ͊ 
 

 ĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ŐĞŶƐ ƉƌĞŶŶĞŶƚ ďġƚĞŵĞŶƚ ĞǆĞŵƉůĞ ƐƵƌ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ƋƵŝ ŶĞ ůĞƵƌ ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ ƉĂƐ ĚƵ 
ƚŽƵƚ͘   Ŷ  ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕  ĐĞƚƚĞ  ĨĂĕŽŶ  ĚĞ  ĨĂŝƌĞ  ǀŝĞŶƚ  ĚĞƐ  ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌƐ  ƉƌŽƐ  ;ŚǇƉĞƌ  ĚŽƉĠƐͿ  ƋƵŝ 
ŝŶŐƵƌŐŝƚĞŶƚ ĚĞƐ ĠŶŽƌŵĞƐ ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ ĚĞ ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ Ğƚ ĚŽŝǀĞŶƚ ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ ĞƐƉĂĐĞƌ ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ 
Ɛ͛ŝůƐ  ǀĞƵůĞŶƚ  Ǉ  ƉĂƌǀĞŶŝƌ͘   WŽƵƌ  ůĞ  ĐŽŵŵƵŶ ĚĞƐ ŵŽƌƚĞůƐ͕  ƐŽŝƚ  ϵϵ͘ϵй ĚĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ͕ ϯ  ƌĞƉĂƐ  Ğƚ 
ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ  ϭ  ă  Ϯ  ĐŽůůĂƚŝŽŶƐ  ƐĞƌŽŶƚ  ĂŵƉůĞŵĞŶƚ  ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ  Ğƚ  ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ  ĂǀĞĐ  ƵŶĞ  ǀŝĞ 
ŶŽƌŵĂůĞ ƐĂŶƐ ĂǀŽŝƌ ďĞƐŽŝŶ ĚĞ ǀŽƵƐ ůĞǀĞƌ ă ϭŚ Ğƚ ϰŚ ĚƵ ŵĂƚ͛ ͫ͘  
  
:͛ĂŝŵĞƌĂŝ ĂƚƚĂƋƵĞƌ ŵĂŝƐ ũĞ ŵĞ ĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞƐ ĞǆĐƵƐĞƐ ũ͛Ăŝ ƉůƵƐ ĚĞ ƋƵĂƌĂŶƚĞ ĂŶƐ͘͘͘ 
 

/ů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ Ě͛ąŐĞ ƉŽƵƌ ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ Ğƚ ĕĂ ŶĞ ƉĞƵƚ ƋƵĞ  ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ďŝĞŶ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕  ůĞ ƚĂƵǆ ĚĞ 
ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ ĐŚƵƚĞ ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂ ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ͘ sŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͕ 
ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ŐƌĂƐ͕ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͕ ŵĂŝƐ͘͘͘ ŵŽŝŶƐ ƋƵ͛ă ǀŽƐ ǀŝŶŐƚ ĂŶƐ ͫ Ğƚ  ŝů ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ ĚŽŶĐ 
Ě͛ġƚƌĞ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĂƐƐŝĚƵ͘ ^ŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ƵŶ ƉĂƐƐĠ ƐƉŽƌƚŝĨ͕  ǀŽƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌĞǌ ĂƐƐĞǌ ǀŝƚĞ Ğƚ Ɛŝ 
ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ũĂŵĂŝƐ ĨĂŝƚ ĚĞ ƐƉŽƌƚ͕ ĐĞ ƐĞƌĂ ƉůƵƐ ůĞŶƚ͕ ŵĂŝƐ ǀŽƚƌĞ ŵĂƌŐĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ 
Ŷ͛ĞŶ ƐĞƌĂ ƋƵĞ ƉůƵƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘  
 
 ĠƚŽǆ͘͘͘ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ďĞůůĞ ĂƌŶĂƋƵĞ ƉŽƵƌ ƉŝŐĞŽŶƐ ͍ 
 

 ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ͊ ͘ DġŵĞ Ɛŝ ĕĂ ŶĞ ĨĂŝƚ ƉĂƐ ĚĞ ŵĂů͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƌŝĞŶ ĚĞ ƉƌŽƵǀĠ ĂǀĞĐ ĐĞ ƚƌƵĐ͕ ŵĂŝƐ ĕĂ 
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ ĞŶĐŽƌĞ ă ĨĂŝƌĞ ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ůĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĐƌĠĚƵůĞƐ͘ >ĞƐ ŐĞŶƐ ƐĞ ƐĞŶƚĞŶƚ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ŵŝĞƵǆ 
ĂƵ ĚĠďƵƚ͕ ĐĂƌ ŵĂŶŐĞŶƚ DK/E^ Ğƚ D/ hy͕ ŵĂŝƐ  ĕĂ Ŷ͛Ă  ƌŝĞŶ ă ǀŽŝƌ ĂǀĞĐ ƵŶĞ ͨ ĚĠƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ͩ͘ 
ZĠĨůĠĐŚŝƐƐĞǌ ƵŶĞ ŵŝŶƵƚĞ͕ Ɛŝ ůĞƐ ƚŽǆŝŶĞƐ Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĂŝĞŶƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĂŶŝğƌĞ ĚŽŶƚ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ŶĞ ƉŽƵǀĂŝƚ 
ƉĂƐ  ůĞƐ  ĠůŝŵŝŶĞƌ͕   ǀŽƵƐ  ƐĞƌŝĞǌ  ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ  ă  ů͛ŚƀƉŝƚĂů  ŽƵ ŵŽƌƚ  ă  ů͛ŚĞƵƌĞ ƋƵ͛ŝů  ĞƐƚ͘     ͛ĞƐƚ  ƵŶĞ 
ĂƌŶĂƋƵĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ǀĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘  /ů  ƐƵĨĨŝƚ Ě͛ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ďŽŶ ƐĞŶƐ ǀŽŝƌĞ ĚĞ  ůŝƌĞ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ Ě͛ƵŶ ůŝǀƌĞ ĚĞ ŵĠĚĞĐŝŶĞ͘  Ŷ ƌğŐůĞ ŐĠŶĠƌĂůĞ͕ ŵĠĨŝĞǌͲǀŽƵƐ ĚĞƐ ĞĨĨĞƚƐ 
ĚĞ ŵŽĚĞ ƐŽƌƚŝƐ ĚĞ ŶƵůůĞ ƉĂƌƚ Ğƚ ĚĞƐ ŵĠƚŚŽĚĞƐ ͨ ŵŝƌĂĐůĞ ͩ͘  
 
:͛Ăŝ ƵŶ ďŽŶ ƉŽƚĞ ƋƵŝ ŵ͛Ă ĂǀŽƵĠ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚĞƐ ͨ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ͩ Ğƚ ŝů Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ Ɛŝ ďĂůğǌĞ ƋƵĞ ĕĂ͘͘͘ 
 

/ů  Ǉ Ă ĚĞƐ ŐƌŽƐƐĞƐ Ğƚ  ĚĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ĚŽƐĞƐ͕ ĚĞƐ  ĐǇĐůĞƐ  ůŽŶŐƐ Ğƚ ĐŽƵƌƚƐ͕ ĚĞƐ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ ĚŽƉĠƐ ƋƵŝ 
ƐƵŝǀĞŶƚ ƵŶ ƚƌĂŝŶŝŶŐͬĚŝğƚĞͬƌĞƉŽƐ ĂƵ ƚŽƉ ƉŽƵƌ ĚĞǀĞŶŝƌ ůĞ ƉůƵƐ ͨ  ĠŶŽƌŵĞ Ğƚ ƐĞĐ ͩ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ƋƵŝ ŽŶƚ 
ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ĞŶǀŝĞ ĚĞ ůŝďĠƌĞƌ ĚƵ ƚĞŵƉƐ ƉŽƵƌ ĞƵǆ͕ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ͕ ŵĂŶŐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ 
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ͘͘͘ ĐĞƌƚĞƐ ŝůƐ ĂƵƌŽŶƚ ƵŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ŵŽŝŶƐ ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ ƋƵĞ ůĞ ĚŽƉĠ ĂƐƐŝĚƵ͕ ŵĂŝƐ ƚŽƵƚ 
ĚĞ ŵġŵĞ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ƉůƵƐ ďĂůğǌĞ ƋƵĞ Ɛ͛ŝů Ŷ͛ĂǀĂŝƚ ũĂŵĂŝƐ ƌŝĞŶ ƉƌŝƐ͘ >ĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ ƐĞƌŽŶƚ ĞŶ 
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕  ƚŽƵũŽƵƌƐ  ƉƌĠƐĞŶƚƐ  ĂǀĞĐ  ƉĂƌ  ĞǆĞŵƉůĞ  ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ  ĚĞ  ƚƵŵĞƵƌƐ  ĐĂŶĐĠƌĞƵƐĞƐ  ƋƵĞ  ůĞƐ 
ƉƌŽĚƵŝƚƐ ŽŶƚ ĨĂŝƚ ŐƌŽƐƐŝƌ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ƋƵĞ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ͓͘ hŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ƋƵŝ ĐŚŽŝƐŝƚ ůĞ ĚŽƉĂŐĞ Ă 
ĨĂŝƚ ƐŽŶ ĐŚŽŝǆ͕ ƉĂƐ ĚĞ ũƵŐĞŵĞŶƚ ĚĞ ŵĂ ƉĂƌƚ͘ 
 
YƵĞ ĨĂŝƌĞ ĐŽŶƚƌĞ ĐĞƚƚĞ ĨŽƵƚƵĞ ĐĞůůƵůŝƚĞ ͍   
 

 ͛ĞƐƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ĚĞ ŶĂƚƵƌĞů Ğƚ ƉĂƐ ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ƉůƵƐ ĚĞ ϴϬй ĚĞƐ ĨĞŵŵĞƐ͕ ƉůƵƐ ŽƵ 
ŵŽŝŶƐ͕  ƐĞůŽŶ ůĂ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ Ğƚ  ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ͘ >ĞƐ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĐŽƸƚĞƵǆ ŶĞ 
ƌĠƵƐƐŝƐƐĞŶƚ ƉĂƐ  ă  ů͛ĠůŝŵŝŶĞƌ  ƐƵƌ  ůĞ  ůŽŶŐ  ƚĞƌŵĞ͘  WŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ ƉĂƌůĂŶƚ͕  ƉůƵƐ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĚĞ 
ŵƵƐĐůĞƐ  Ğƚ  ŵŽŝŶƐ  ǀŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĚĞ  ŵĂƐƐĞ  ŐƌĂƐƐĞ͕  ŵŝĞƵǆ  Đ͛ĞƐƚ  ƉŽƵƌ  ĂƚƚĠŶƵĞƌ  ůĂ  ĐĞůůƵůŝƚĞ͙  WĂƌ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕ ǀŽƵƐ ƐĂǀĞǌ ĐĞ ƋƵ͛ŝů ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞ ă ĨĂŝƌĞ   WŽƵƌ ŵĠŵŽŝƌĞ͕ ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ĂŐŝƌ ĚĞ ŵĂŶŝğƌĞ 
ůŽĐĂůĞ Ğƚ  ŝů  ǀŽƵƐ  ĨĂƵĚƌĂ ġƚƌĞ ƉĂƚŝĞŶƚĞ͘   ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĂƉƌğƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ  ƚƌŽŝƐ ŵŽŝƐ Ě͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ Ğƚ 
ĚŝğƚĞ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ͕ ůĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ŶŽƚĂďůĞƐ͘     



 

a     a 
 

 ƐƚͲŝů ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ƉĞƌĚĂŶƚ ĚƵ ŐƌĂƐ ͍ 
 

KƵŝ͙ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ͙ ŵĂŝƐ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ƉĞŶĚĂŶƚ ƋƵĞůƋƵĞ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ 
ůĞ ĐĂƐ Žƶ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ĚĠďƵƚĂŶƚ͕  ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ  ĂǀĞĐ ƵŶ  ůĠŐĞƌ ĚĠĨŝĐŝƚ  ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƉĂƌ  ƌĂƉƉŽƌƚ ă ǀŽƚƌĞ 
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘    ^ĐŽŽƉ ͗  ƵŶ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ  ƋƵŝ  ƚŽƚĂůŝƐĞ  ƋƵĞůƋƵĞƐ  ĂŶŶĠĞƐ  ĚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  Ğƚ  ƋƵŝ  ƉƌĞŶĚ 
ĞŶĐŽƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ  d ƉĞƌĚ ĚƵ ŐƌĂƐ ĞŶ ŵġŵĞ ƚĞŵƉƐ ĞƐƚ ĐŚĂƌŐĠ   
 
:Ğ ƐƵŝƐ ŽďğƐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶĞ ŵĂůĂĚŝĞ͕ ũĞ ŵĞ ĐŚĞƌĐŚĞ ĚĞƐ ĞǆĐƵƐĞƐ ŶĞ ƉĞƵǆ ƌŝĞŶ Ǉ ĨĂŝƌĞ͘͘͘ 
 

&ĂƵǆ ͘  DŝƐ  ă  ƉĂƌƚ  ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ  ŵĂůĂĚŝĞƐ  ƌĂƌĞƐ͕  ϵϬй  ĚĞ  ǀŽƐ  ƉƌŽďůğŵĞƐ  ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ  ƚƌğƐ 
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŚǇƉĞƌ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ĚĞƐ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂƵ ƐƵĐƌĞ͕ ƐĞů Ğƚ 
ă  ůĂ  ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ  ďŽƵƌƌĠĞ  ĚĞ  ƐĂůŽƉĞƌŝĞƐ  ĐĂŶĐĠƌŝŐğŶĞƐ  Ě͛ĂĚĚŝƚŝĨ  ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘  ^ŝ  ƵŶĞ 
ƉĞƌƐŽŶŶĞ ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ ĂƵ ƚĂďĂĐͬĂůĐŽŽůͬĚƌŽŐƵĞ ƉĞƵƚ ĂƌƌġƚĞƌ ĂůŽƌƐ sKh^ WKhs � ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕ Ğƚ 
ĐĞ͕ ă Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ąŐĞ  ͊ >͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚŝĞ ĚƵ ƉƌŽďůğŵĞ ĞƐƚ  ůĞ ŵĂŶƋƵĞ ĚĞ ǀŽůŽŶƚĠ Ğƚ Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ 
ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘  ^ƵŝǀĞǌ  ůĞ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ  ƌĞŵŝƐĞ  ĞŶ  ĨŽƌŵĞ  ĂǀĞĐ  ƵŶ  ďŽŶ  ƉůĂŶ  ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ  Ğƚ  ůĞƐ 
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ƐĞƌŽŶƚ ŶŽƚĂďůĞƐ ƚĂŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ƉŚǇƐŝƋƵĞͬƐĂŶƚĠ ƋƵĞ ĚƵ ďŝĞŶͲġƚƌĞ ŵĞŶƚĂů͘  
 
>Ă ĐĞŝŶƚƵƌĞ ĚĞ ƐƵĚĂƚŝŽŶ ĞŶ ŶĠŽƉƌğŶĞ ĨĂŝƚͲĞůůĞ ƉĞƌĚƌĞ ĚƵ ƚŽƵƌ ĚĞ ƚĂŝůůĞ ͍ 
 

dƌĂŶƐƉŝƌĞƌ ĚĞ  ĨĂĕŽŶ ŐĠŶĠƌĂůĞ ŽƵ ůŽĐĂůĞ Ŷ͛Ă ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ĂƵĐƵŶ ƌĂƉƉŽƌƚ ĂǀĞĐ  ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ 
ǀŽƵƐ ƉĞƌĚĞǌ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ĚĞ ů͛ĞĂƵ Ğƚ Z/ E ĚĞ ƉůƵƐ ͊  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĐŽƵƌŝƌ ĞŶ ĐŽƵƉĞͲǀĞŶƚ ů͛ĠƚĠ Ŷ͛ĂƵƌĂ 
 h hE ŝŵƉĂĐƚ ƐƵƌ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͕ ŵĂŝƐ ĞŶ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ǀŽƵƐ ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĞƌĂ ƉůƵƐ ǀŝƚĞ͙  
 
:Ğ ƐƵŝƐ ĚĠĕƵ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ŵġŵĞ ƉĂƐ ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͨ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ͩ Ğƚ ͨ ƐğĐŚĞ ͩ ͊ 
 

 Ğ ƚǇƉĞ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĞƐƚ ƵŶ ƉŝğŐĞ ă ĐŽŶ ƉŽƵƌ ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ ĞŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ĚĞ 
ƚƌğƐ ƐŝŵƉůĞ ͗ /ů ǀŽƵƐ ĨĂƵƚ ĞŶ ĨĂŝƚ ƵŶ ƐĞƵů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƉŽƵƌ ƚŽƵƚĞ ů͛ĂŶŶĠĞ Ğƚ ĂĚĂƉƚĞƌ ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ 
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶ ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ͘  ^ƵƌĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐͿ ƉŽƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ Ğƚ 
;ƉĞƚŝƚĞͿ ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ ĐĂůŽƌŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ ŝů Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ ƉĂƐ 
Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƐƉĠĐŝĂƵǆ͕ ĚĞ ƉůĂŐĞ ĚĞ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ ŵĂŐŝƋƵĞ ŽƵ ĚĞ ͨ ƉƌŽƚŽĐŽůĞ ͩ ƋƵŝ Ă ƵŶĞ ǀĠƌŝƚĂďůĞ 
ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ƐƵƌ ůĂ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ŽƵ ůĂ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ͘ 
 
YƵĞůƐ ƐŽŶƚ ůĞƐ ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ ă Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ĐŚĞǌ ƐŽŝ ͍ 
 

>Ğ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĂƚŽƵƚ͕ Ğƚ ŶŽŶ ĚĞƐ ŵŽŝŶĚƌĞƐ͕ ĞƐƚ ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ Ě͛ĂƌŐĞŶƚ ;ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ Ě͛ƵŶĞ ƐĂůůĞͿ Ğƚ ĚĞ 
ƚĞŵƉƐ  ;ƚƌĂũĞƚ  ĂůůĞƌͲƌĞƚŽƵƌͿ  ƚƌğƐ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ͘  sŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ƚŽƵƚ  ƐƵƌ  ƉůĂĐĞ  ƉŽƵƌ  ǀŽƵƐ  ƐĞƵů  ƚŽƵƚĞ 
ů͛ĂŶŶĠĞ Ğƚ ĂƵĐƵŶĞ ĞǆĐƵƐĞ ƉŽƵƌ ĠǀŝƚĞƌ ƵŶĞ ƐĠĂŶĐĞ͘  Ğ ƉůƵƐ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĂǀĞǌ ƉĂƐ ă ġƚƌĞ ĚĠƌĂŶŐĠ ƉĂƌ 
ƵŶĞ ƐĂůůĞ ďŽŶĚĠĞ ŽƵ ă ġƚƌĞ ƚĞŶƚĠ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ ă ů͛ĠŐŽ ă ĐĂƵƐĞ ĚƵ ƌĞŐĂƌĚƐ ĚĞƐ ĂƵƚƌĞƐ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ 
ĞŶ  ŐƌŽƐ ďŽŶƵƐ͕  Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ  ƐĞƵů  ĐŽŶƚƌŝďƵĞ ă  ǀŽƵƐ  ĨŽƌŐĞƌ ƵŶ ŵĞŶƚĂů  ĨŽƌƚ  ĚĞ ŐĂŐŶĂŶƚ  ƐĂŶƐ ġƚƌĞ 
ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ ĚĞ ƋƵŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ŽƵ ƋƵŽŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ͘  
   
>ĞƐ ďŽŽƐƚĞƌƐ ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ďŝĞŶ ͍ 
 

>Ă ƐĞƵůĞ ĐŚŽƐĞ ƋƵĞ ĕĂ ďŽŽƐƚĞ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƚƌĞ ĚĠƉĞŶƐĞ Ě͛ĂƌŐĞŶƚ ŝŶƵƚŝůĞ ͘ sŽƵƐ Ŷ͛ĂƵƌĞǌ ũĂŵĂŝƐ ƉůƵƐ 
ĚĞ ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ ƋƵĞ ǀŽƚƌĞ ƚĂƵǆ ŶŽƌŵĂů ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ ƉĂƌ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ 
ĂǀĞĐ ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ƵŶĞ ŚǇŐŝğŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ƉĞƌĨĞĐƚŝďůĞ͕ ǀŽƵƐ Ŷ͛ĞǆƉůŽŝƚĞǌ W ^ ϭϬϬй ĚĞ 
ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů͙ ǀŽƵƐ ĚĠĚƵŝƐĞǌ ĐĞ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƌĞƐƚĞ ă ĨĂŝƌĞ ͍ 
 
   



 

a     a 
 

DĂƌĐ &ŝƚƚ͕ ďŽĨ͙ ƉĂƐ ƚŽƉ͊ :͛Ăŝ ƐĞƵůĞŵĞŶƚ ϲ ŵŽŝƐ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ Ğƚ ĂƵ ƌǇƚŚŵĞ Žƶ ũĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ 
ĚĂŶƐ ĚĞƵǆ ĂŶƐ ũĞ ůĞ ĚĠƉĂƐƐĞ ĚĞ ϭϬ ŬŐ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ͊  
 

sŽƵƐ ĂůůĞǌ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ ĚĠĐŚĂŶƚĞƌ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵ͛ŽŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ 
ĚĞ ĨĂĕŽŶ ůŝŶĠĂŝƌĞ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ŵġŵĞ Ɛŝ ĕĂ ƉĞƵƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ĂůůĞƌ ǀŝƚĞ ĂƵ ĚĠďƵƚ ǀŽŝƌĞ ƚƌğƐ ǀŝƚĞ ƐĞůŽŶ 
ǀŽƚƌĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞů͕ ĂƉƌğƐ ƵŶ ĂŶ ŽƵ ĚĞƵǆ͕ ĕĂ ǀĂ ĚĞǀĞŶŝƌ ĚĞ ƉůƵƐ ĞŶ ƉůƵƐ ĚƵƌ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘  Ŷ 
ŐƌŽƐ͕  ƉůƵƐ  Ě͛ĞĨĨŽƌƚƐ  ƉŽƵƌ  ŵŽŝŶƐ  ĚĞ  ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘   ͛ĞƐƚ  ƐŽƵǀĞŶƚ  ă  ĐĞƚƚĞ  ƉĠƌŝŽĚĞ  ƋƵĞ  Ɛ͛ŽƉğƌĞ  ůĂ 
ƐĠůĞĐƚŝŽŶ  ŶĂƚƵƌĞůůĞ ĂǀĞĐ  ů͛Ăƌƌġƚ  ĚĞ  ďŽŶ  ŶŽŵďƌĞ  ĚĞ  ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚƐ  ƐĂŶƐ  ďŽŶŶĞ  ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ  ĚĞ  ǀŝĞ͘ 
/ŶƵƚŝůĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ƉƌĠĐŝƐĞƌ ƋƵĞ ƉŽƵƌ ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĐŚĂƌŐĠ ĂƵǆ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕ ĕĂ Ŷ͛Ă ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ ƌŝĞŶ ă ǀŽŝƌ͘ ͘͘  
 
:͛Ăŝ ůĂ ƐŽůƵƚŝŽŶ ƉŽƵƌ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ƉŽŝĚƐ ͊ :Ğ ǀĂŝƐ ĂĐŚĞƚĞƌ ƵŶ tĞŝŐŚƚ 'ĂŝŶĞƌ ĐŽŵŵĞ ŵĞ ů͛Ă ǀĞŶĚƵ 
ĂǀĞĐ ƵŶ ĐŽĚĞ ƉƌŽŵŽ ĐŽŶƐĞŝůůĠ ŵŽŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌ ĨĂǀŽƌŝƐ ͊ 
 

>Ğ ƚŽƉ ƉŽƵƌ ĨĂŝƌĞ ĞǆƉůŽƐĞƌ ǀŽƚƌĞ ŐůǇĐĠŵŝĞ ƚŽƵƚ ĞŶ ĂůůĠŐĞĂŶƚ ǀŽƚƌĞ ƉŽƌƚĞͲŵŽŶŶĂŝĞ ͊  Ğ ƚǇƉĞ ĚĞ 
ƉƌŽĚƵŝƚ  ĞƐƚ  ƚƌğƐ  ƐŽƵǀĞŶƚ  ĐŽŵƉŽƐĠ  Ě͛ƵŶĞ  ŵĂũŽƌŝƚĠ  ĚĞ  ƐƵĐƌĞƐ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  ƉŽƵǀĞǌ  ƚŽƵƚ  ĂƵƐƐŝ  ďŝĞŶ 
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ ĚĞƐ ďĂƌƌĞƐ ĐŚŽĐŽůĂƚĠĞƐ͕ ĐĞ ƐĞƌĂ ůĂ ŵġŵĞ ĐŚŽƐĞ ͗ ĂƉƉŽƌƚ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ ǀŝĚĞ ă ďĂƐĞ ĚĞ 
ƐƵĐƌĞ ƌĂĨĨŝŶĠ͘  ŽŶĐĞŶƚƌĞǌͲǀŽƵƐ ƐƵƌ ĚĞ ǀƌĂŝƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ĐĂůŽƌŝƋƵĞƐ Ğƚ ƐĂŝŶƐ ;ĂǀŽĐĂƚ͕ ŶŽŝǆ͕ ŚƵŝůĞ ĚĞ 
ĐŽůǌĂ͕ ůĂŝƚ ĚĞ ĐŽĐŽ͕ ďĂŶĂŶĞ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 
 ĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ŝů Ǉ Ă ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ ĚƵ ƚƌĂǀĂŝů ĞŶ ƐĠƌŝĞƐ ĂƐƐĞǌ ůŽŶŐƵĞƐ ;ŝƐŽůĂƚŝŽŶͿ ǀŽŝƌĞ 
ƚƌğƐ ůŽŶŐƵĞƐ ;ĞǆŽƐ ƉŽůǇĂƌƚŝĐƵůĂŝƌĞƐͿ ͙ WŽƵƌƋƵŽŝ ĐĞ ĐŚŽŝǆ ͍ 
 

WŽƵƌ ġƚƌĞ  ůĞ ƉůƵƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ƉŽƵƌ ůĞ ĐŽƌƉƐ Ğƚ ŵŽŝŶƐ 
ƐƚƌĞƐƐĂŶƚ ƉŽƵƌ ůĞ ŵĞŶƚĂů͕ ƉŽƵƌ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞƐ ƉŽŝŶƚƐ ĨĂŝďůĞƐ Ğƚ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ůĂ ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ ŶĞƌǀĞƵƐĞ ŝĚĠĂůĞ 
ƉŽƵƌ  ů͛ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ  ǀŝĂ  ƵŶ  ƚĞŵƉƐ  ƐŽƵƐ  ƚĞŶƐŝŽŶ  ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕  ƉŽƵƌ  ŚĂďŝƚƵĞƌ  ůĞƐ  ƚĞŶĚŽŶƐ  ĞŶ 
ĚŽƵĐĞƵƌ Ğƚ ůŝŵŝƚĞƌ ůĞƐ ďůĞƐƐƵƌĞƐ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĐĞůĂ ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ ŵŽŝŶƐ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ ĞƚͬŽƵ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ƉŽƵƌ 
ŽďƚĞŶŝƌ ƵŶ ǀŽůƵŵĞ ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ ĐĞ ƋƵŝ ŝŵƉůŝƋƵĞ ƵŶ ŐĂŝŶ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ͘ YƵŝ Ă Ěŝƚ 
ƋƵ͛ŝů ĨĂůůĂŝƚ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďůĞƐ ͍  
 
KŶ ƉĂƌůĞ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ͨ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ͩ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ Ğƚ ŝů ĞǆŝƐƚĞ ŵġŵĞ ĚĞƐ ǀŝĚĠŽƐ ĚĠĚŝĠĞƐ͙ 
 

WŽƵƌƋƵŽŝ ƉĂƐ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ ĚĞ ůĂ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĞŶ ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ ĚĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ ƋƵŝ ĚŝƐĞŶƚ ͗ ͨ  ŽŶũŽƵƌ 
ůĞƐ ĂŵŝƐ͕ ũ͛ĞƐƉğƌĞ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ďŝĞŶ ͕ͩ ŵĂŝƐ ŐĂƌĚĞǌ ă ů͛ĞƐƉƌŝƚ ƋƵĞ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ W ^ ǀŽƚƌĞ Ăŵŝ͕ Đ͛ĞƐƚ 
ƵŶ ƉĂƌĨĂŝƚ ŝŶĐŽŶŶƵ ƋƵŝ ůĂŝƐƐĞ ƉĂƌĂŝƚƌĞ ĐĞ ƋƵ͛ŝů ǀĞƵƚ ďŝĞŶ ůĂŝƐƐĞƌ ƉĂƌĂŝƚƌĞ͕ ǀŽƵƐ ŶĞ ůĞ ĐŽŶŶĂŝƐƐĞǌ ƉĂƐ 
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ ĚĂŶƐ  ůĂ  ǀƌĂŝĞ ǀŝĞ͘ sŝƐƵĂůŝƐĞǌ sKdZ  ŽďũĞĐƚŝĨ  ;Ğƚ ƉĂƐ ĐĞůƵŝ ĚƵ ǀŽŝƐŝŶͿ͕ ŶĞ ǀŽƵƐ 
ĐŽŵƉĂƌĞǌ ƉĂƐ ĂǀĞĐ ƋƵŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ;ĐĂƌ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ƵŶŝƋƵĞͿ͕ ƚƌĂǀĂŝůůĞǌ ǀŽƚƌĞ ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ Ğƚ ǀŽƚƌĞ 
ŵĞŶƚĂů ƉŽƵƌ ŶĞ ƉĂƐ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ͨ ƉŝŐĞŽŶŶĞƌ ͩ ĚĂŶƐ ůĂ ǀŝĞ Ğƚ ŵĞƚƚĞǌ ƚŽƵƚ ĞŶ ƈƵǀƌĞ ƉŽƵƌ ƉĂƌǀĞŶŝƌ 
ă sKdZ  ŽďũĞĐƚŝĨ ƚŽƵƚ ĞŶ ŐĂƌĚĂŶƚ ůĞ ƐĞŶƐ ĚĞƐ ƌĠĂůŝƚĠƐ ͊ 
 
:Ğ ƐƵŝƐ ĞŶ ŐƌŽƐ ƐƵƌƉŽŝĚƐ Ğƚ ƉĂƐ ĚƵ ƚŽƵƚ ŵƵƐĐůĠ͕ ũĞ ƉĞƵǆ ĚŽŶĐ ĞƐƐĂǇĞƌ ĚĞ ƉĞƌĚƌĞ ƵŶ ŵĂǆŝŵƵŵ 
ĚĞ ƉŽŝĚƐ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ ƋƵĞ ũ͛Ăŝ ƉĞƵ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ă ŐĂƌĚĞƌ ͍ 
 

^ŝ ǀŽƵƐ ƉĞƌĚĞǌ ƚƌŽƉ Ğƚ ƚƌŽƉ ǀŝƚĞ͕ ů͛ĞĨĨĞƚ ƌĞďŽŶĚ ŽƵ ͨ ǇŽǇŽ ͩ ĂƵƌĂ ƌĂŝƐŽŶ ĚĞ ǀŽƵƐ͕ ĐĂƌ ŝů ǀŽƵƐ ƐĞƌĂ 
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞ ƚĞŶŝƌ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ Ğƚ ǀŽƵƐ ĐƌĂƋƵĞƌĞǌ ă ĐŽƵƉ ƐƸƌ ă ƵŶ ŵŽŵĞŶƚ ĚŽŶŶĠ͘  ͛ĂƵƚƌĞ ƉĂƌƚ͕ 
ů͛ĠůĂƐƚŝĐŝƚĠ ĚĞ ůĂ ƉĞĂƵ ƌŝƐƋƵĞ ŶĞ ĚĞ ƉĂƐ ƐƵŝǀƌĞ ͓͘  ŽƵĐĞŵĞŶƚ ŵĂŝƐ ƐƸƌĞŵĞŶƚ ĞƐƚ  ůĂ ǀŽŝĞ ĚĞ ůĂ 
ƐĂŐĞƐƐĞ  ĂǀĞĐ  ĚĞƐ  ŐĂŝŶƐ  ĚƵƌĂďůĞƐ  ă  ůĂ  ĐůĠ͘  ͨ dƌŽƉ  Ğƚ  ƚƌŽƉ  ǀŝƚĞ ͕ͩ  ĞƐƚ  Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ  ůĞ  ĐŽŶĐĞƉƚ  ĚĞƐ 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĚĞ  ĐĞƌƚĂŝŶƐ  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ  ƋƵŝ  ǀĞŶĚĞŶƚ ĚĞƐ  ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ  ĚĞ  ϲ  ă  ϭϮ  ƐĞŵĂŝŶĞƐ  ƚƌğƐ 
ŝŶƚĞŶƐĞƐ  ƐƵƌ  ůĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐͬĚŝğƚĞͬŵĞŶƚĂů  ƋƵŝ  ǀŽŶƚ  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ  ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ͙  ĂǀĂŶƚ  ƋƵĞ  ǀŽƵƐ  ŶĞ 
ĐƌĂƋƵŝĞǌ  ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ  ƉŽƵƌ  ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ  ƚŽƵƚ  ƉĞƌĚƌĞ  ĞƚͬŽƵ  ƐĞ  ďůĞƐƐĞƌ  ďġƚĞŵĞŶƚ͘ 
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 ĐƚŽŵŽƌƉŚĞ͕ ĞŶĚŽŵŽƌƉŚĞ͕ ŵĠƐŽŵŽƌƉŚĞ͙ ůĞƐ ͨ ŵŽƌƉŚŽƚǇƉĞƐ ͕ͩ ĕĂ ƐĞƌƚ ă ƋƵŽŝ ͍ 
 

 Ă Ă ĠƚĠ ŝŶǀĞŶƚĠ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ϰϬ ƉĂƌ ƵŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ ƋƵŝ ǀŽƵůĂŝƚ ĐůĂƐƐĞƌ ƐĞƐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ 
ƉƵŝƐ Ă ĞŶƐƵŝƚĞ ĠƚĠ ƌĞƉƌŝƐ ƉĂƌ ůĞ ŵŽŶĚĞ ĚƵ  ŽĚǇďƵŝůĚŝŶŐ͕ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ĞŶĐŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ 
ůĂ ĐŚŽƐĞ Ğƚ ĨĂŝƌĞ ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ ĂǀĞĐ ůĞ ĚŽƉĂŐĞ͘ KŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ƌĂŶŐĞƌ ůĞƐ ŐĞŶƐ ĚĂŶƐ ĚĞƐ ĐĂƐĞƐ ;ƉŽƵƌ 
ŝŶĨŽ ͗ ŵĂŝŐƌĞ Ğƚ ŶĞƌǀĞƵǆ ǀƐ ŐƌŽƐ Ğƚ ĐĂůŵĞ ǀƐ ŵƵƐĐůĠ Ğƚ ĠŶĞƌŐŝƋƵĞͿ͕ ĕĂ Ŷ͛Ă ĂƵĐƵŶ ƐĞŶƐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕ 
ƵŶ ŵĂŝŐƌĞ ƉĞƵƚ ĚĞǀĞŶŝƌ ŐƌŽƐ Ğƚ ǀŝĐĞ Ğƚ ǀĞƌƐĂ͘  Ŷ ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕ ŝů Ǉ Ă ĚĞƐ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ ůŽŶŐŝůŝŐŶĞƐ ǀƐ 
ďƌĠǀŝůŝŐŶĞƐ͕  ĚĞƐ  ŽƐƐĂƚƵƌĞƐ  ĠƉĂŝƐƐĞƐ  ǀƐ  ĨŝŶĞƐ  ĂŝŶƐŝ  ƋƵĞ  ĚĞƐ  ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞƐ  ƌĂƉŝĚĞƐ  ǀƐ  ůĞŶƚƐ  ;ĐĨ͘  
ĐŚĂƉŝƚƌĞ ƐƵƌ ůĂ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞͿ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ŶĞ ǀŽƵƐ ƉƌĞŶĞǌ ƉĂƐ ůĂ ƚġƚĞ ĂǀĞĐ ĐĞ ŐĞŶƌĞ ĚĞ ĐŽŶŶĞƌŝĞ ƋƵŝ 
Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ  ƌŝĞŶ  ĚƵ  ƚŽƵƚ͕  ĐŽŶƚĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐ  ĚĞ  ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ  Ğƚ  ǀŽƵƐ  ĚĞǀŝĞŶĚƌĞǌ  ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ  ƵŶ 
D />> hZ sKh^  ͊ 
 
YƵĞ ĨĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ͨ ůŝŵŝƚĞƌ ůĂ ĐĂƐƐĞ ͩ ĂǀĞĐ ůĞƐ ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ ͍ 
 

dƌŽŝƐ  ƉĞƚŝƚĞƐ  ƌğŐůĞƐ  ă  ƌĞƚĞŶŝƌ ͗  ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ  ĚĂŶƐ  ůĂ ŵĞƐƵƌĞ  ĚƵ  ƉŽƐƐŝďůĞ  ĚĞƐ  ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ĨƌĂŝƐ  ;ŶŽŶ 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐͿ ĚĞ ƋƵĂůŝƚĠ  ŝŽ͕ ƉƌĠĨĠƌĞǌ ůĞƐ ĨƌƵŝƚƐ Ğƚ ůĠŐƵŵĞƐ ŵŽŝŶƐ ĞŶĐůŝŶƐ ă ġƚƌĞ ƚƌŽƉ ĐŽŶƚĂŵŝŶĠƐ 
ĂǀĞĐ ƵŶĞ ƉĞĂƵ ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ ĠƉĂŝƐƐĞ Ğƚ ƐƵƌƚŽƵƚ͕ > s �  / E ůĞ ƚŽƵƚ ;ĂƵ ĚĞƌŶŝĞƌ ŵŽŵĞŶƚͿ ă ů͛ĞĂƵ 
ĨƌŽŝĚĞ ƋƵŝƚƚĞ ă ĂũŽƵƚĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ĚĞ ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ ĚĞ ƐŽƵĚĞ͘  
 
 ƚ ĞŶ ĐĞ ƋƵŝ ĐŽŶĐĞƌŶĞ ůĂ ŵŽĚĞ ĚƵ ũĞƵŶĞ ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ ͍ 
 

ͨ   ůĂ ŵŽĚĞ ͩ ĚĂŶƐ ůĂ ƐŽĐŝĠƚĠ ŚǇƉĞƌͲŵĞƌĐĂŶƚŝůĞ ĂĐƚƵĞůůĞ ƌŝŵĞ ĂǀĞĐ ŵĠĨŝĂŶĐĞ    Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ Ɛŝ ƉĂƌ 
ĞǆĞŵƉůĞ͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ  ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŵĂƐƐĞ ŐƌĂƐƐĞ  ƐĂŶƐ ŐƌŽƐƐĞ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞ Ğƚ ƋƵĞ ĐĞůĂ ǀŽƵƐ 
ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ƉƌŽĨŝƚĞƌ ĚĞ ϯ ŐƌŽƐ ĐŽƉŝĞƵǆ ƌĞƉĂƐ ƌĠƉĂƌƚŝƐ ĞŶƚƌĞ ϭϮŚ Ğƚ ϮϬŚ͕ ƉŽƵƌƋƵŽŝ ƉĂƐ ͍ ZĞƚĞŶĞǌ 
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ĕĂ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ŵŝƌĂĐƵůĞƵǆ͕ ĕĂ ŶĞ ĨĞƌĂ ƉĂƐ ƵŶĞ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ŶŽƚĂďůĞ ĚŽŶĐ ŶĞ ĨŽƌĐĞǌ 
ƉĂƐ ǀŽƚƌĞ ŶĂƚƵƌĞ ͫ͘  ŽŵŵĞ ƐŽƵǀĞŶƚ͕ ĐĞůĂ ĚĠƉĞŶĚ ĚƵ ĐĂƐ ĚĞ ĐŚĂĐƵŶ͕ ĐĞƌƚĂŝŶƐ  ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ǀŽŶƚ 
ďŝĞŶ ůĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ Ğƚ Ě͛ĂƵƚƌĞƐ ĂƵƌŽŶƚ ĚĞ ŐƌŽƐ ĐŽƵƉƐ ĚĞ ďĂƌƌĞ Ğƚ ĚĞƐ ƉŝĐƐ ĚĞ ŐůǇĐĠŵŝĞ ĠƚĂŶƚ ĚŽŶŶĠ 
ůĂ ŐƌŽƐƐĞ ƋƵĂŶƚŝƚĠ ŝŶŐƵƌŐŝƚĠĞ ƐƵƌ ƵŶĞ ĐŽƵƌƚĞ ƉĠƌŝŽĚĞ͘    
 
^ŝ ũĞ ŶĞ ƉƌĞŶĚƐ ƉĂƐ ďŝĞŶ ĚĞƐ ƉĞĐƚŽƌĂƵǆ͕ Đ͛ĞƐƚ ă ĐĂƵƐĞ ĚĞƐ ƉŽŵƉĞƐ͙ ũĞ ǀĂŝƐ ĚŽŶĐ ĨĂŝƌĞ ĚƵ ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĠ ĐŽƵĐŚĠ ĐůĂƐƐŝƋƵĞ н ĚĠĐůŝŶĠ н ŝŶĐůŝŶĠ ͊ 
 

&ĂŝƌĞ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ĐŽƵĐŚĠ ďĂƌƌĞ ŽƵ ŚĂůƚğƌĞ ŶĞ ĨĞƌĂ ďŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ƉĂƐ ĚĞ ŵĂů͕ ŵĂŝƐ ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ 
ďŝĞŶ ƋƵĞ ĚĞƐ ƉŽŵƉĞƐ͙ Đ͛ĞƐƚ ĚƵ ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ĐŽƵĐŚĠ ă ů͛ĞŶǀĞƌƐ ͫ  ^͛ŝů Ǉ Ă ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ 
ĐŽŵŵĞ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ĐĂƐ ĂǀĞĐ ůĂ ŵĠƚŚŽĚĞ ƉƌŽƉŽƐĠĞ͕ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ƉĂƐ ĚĞ ƌĂŝƐŽŶƐ ƋƵĞ ĕĂ ŶĞ ŵĂƌĐŚĞ ƉĂƐ Ğƚ 
ƋƵĂŶĚ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ƚƌŽƉ ŝŶĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ ĂǀĞĐ ůĞ ƐĂĐ ă ĚŽƐ͕ ǀŽƵƐ ƉŽƵƌƌĞǌ ĐŚĂŶŐĞƌ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĐŽŵŵĞ 
ĐŽŶƐĞŝůůĠ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ǀŽƵƐ ƉĞŶƐĞǌ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ƋƵĞ ĐŚĂŶŐĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ů͛ĂŶŐůĞ ĂǀĞĐ ĚƵ ĚĠĐůŝŶĠ ŽƵ ŝŶĐůŝŶĠ 
ǀĂ ĐŚĂŶŐĞƌ ƋƵŽŝ ƋƵĞ ĐĞ ƐŽŝƚ ͍ E͛ŚĠƐŝƚĞǌ ƉĂƐ ă ƌĞũĞƚĞƌ ƵŶ ƈŝů ă ů͛ĂŶĂƚŽŵŝĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ͘  ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ă 
ƉƌŽƉŽƐ Ě͛ĂŶŐůĞ͕ ůĞ ĐŽŵďŽ ĚŝƉƐ н ĚĠǀĞůŽƉƉĠ ŵŝůŝƚĂŝƌĞ н ƉŽŵƉĞƐ ĂƚƚĂƋƵĞŶƚ ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ ůĞ ŵƵƐĐůĞ 
ƐŽƵƐ ƚƌŽŝƐ ĂŶŐůĞƐ ďŝĞŶ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ͘ 
 
:Ğ ƐƵŝƐ ĚĠĕƵ͕ ůĞ ůŝǀƌĞ ĞƐƚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚ͙ ŝů Ŷ͛Ǉ Ă ŵġŵĞ ƉĂƐ Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĚƵ ĐŽƵ ͊ 
 

>ĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ĚƵ ĐŽƵ ƐŽŶƚ ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ ƚƌğƐ ďŝĞŶ ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ ƐƵƌ ůĂ ƉůƵƉĂƌƚ ĚĞƐ ŐƌŽƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚƵ 
ŚĂƵƚ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ĚŽŶĐ ĂƚƚĞŶĚĞǌ ĂƵ ŵŝŶŝŵƵŵ ϲ ŵŽŝƐ ĂǀĞĐ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ϯ ĂǀĂŶƚ Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ ϰ ƐĠƌŝĞƐ 
ĚĞ ^ŚƌƵŐƐ ƋƵŝ ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ ĐŝďůĞƌ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ  ůĞ ĐŽƵ  ;ĞŶ ƉůƵƐ ĚĞƐ ƚƌĂƉğǌĞƐ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐͿ͘  /ů ĞǆŝƐƚĞ 
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ ;ĂƌƚŝĐůĞ ĚƵ ďůŽŐͿ ŵĂŝƐ ůĞƐ ƐŚƌƵŐƐ ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ 
ƐƵĨĨŝƌĞ ĚĂŶƐ ƵŶ ƉƌĞŵŝĞƌ ƚĞŵƉƐ Ğƚ ĐĞ͕ ƐĂŶƐ ĚĂŶŐĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ ĐĞƌǀŝĐĂůĞƐ͘  
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hŶ ƉŽƚĞ ĚĠďƵƚĂŶƚ ĨĂŝƚ ůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĚƵ ĐŽĂĐŚ y Ğƚ ĕĂ ŵĂƌĐŚĞ ĂƵ ƚŽƉ͙ Đ͛ĞƐƚ ĚŽŶĐ ůĞ ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌ ͍ 
 

YƵĂŶĚ ŽŶ ĞƐƚ ĚĠďƵƚĂŶƚ͕ ůĞ ƐŝŵƉůĞ ĨĂŝƚ ĚĞ Ɛ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ŝŵƉůŝƋƵĞ ĚĞƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ WĂƌ 
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌĂ͘ >Ğ ǀƌĂŝ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĞƐƚ ĚĞ ƌĠƵƐƐŝƌ ă ƚĞŶŝƌ ƐƵƌ 
ůĂ ĚƵƌĠĞ͕ ƐƵƌ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĂŶŶĠĞƐ͘  Ŷ ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ ƉĂƐƐĠ ů͛ĞƵƉŚŽƌŝĞ ĚĞƐ ƉƌĞŵŝğƌĞƐ ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕ ůĞƐ ĐŚŽƐĞƐ 
ǀŽŶƚ ǀŝƚĞ ƐĞ ĐŽŵƉůŝƋƵĞƌ͘  ^ĂŶƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ Ğƚ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͕ ĕĂ ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ ŵŽŝŶƐ 
ĨĂĐŝůĞ Ğƚ ďĞĂƵĐŽƵƉ ƉůƵƐ ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͘  ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ƵŶ ĐŽĂĐŚ ǀŽƵƐ ŵŽƚŝǀĞƌĂ Ğƚ ǀŽƵƐ ĚŽŶŶĞƌĂ ƐŽƵǀĞŶƚ 
ƵŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ă ƐƵŝǀƌĞ ďġƚĞŵĞŶƚ ŵĂŝƐ ƌĂƌĞŵĞŶƚ ůĞƐ ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ ͫ͘  
 
 ĞƌƚĂŝŶƐ ͨ ĞǆƉĞƌƚƐ ͩ ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ ƐƵƌ ƵŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ƉĂƌĨĂŝƚĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ĕĂ ůĞ ƐĞĐƌĞƚ ͍ 
 

/ů ǀĂ ĚĞ ƐŽŝ ƋƵ͛ŝů  ĨĂƵƚ Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ ă ĂǀŽŝƌ ƵŶ ŐĞƐƚĞ ƉƌŽƉƌĞ ƐĂŶƐ ǀŽƵůŽŝƌ ƐŽƵůĞǀĞƌ ƚƌŽƉ ůŽƵƌĚ ƉĂƌ 
ƌĂƉƉŽƌƚ ă ƐŽŶ ŶŝǀĞĂƵ͕ Đ͛ĞƐƚ  ůĂ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ  ;ŐĂŐŶĂŶƚĞͿ ĚĞƐ ƉĞƚŝƚƐ ƉĂƐ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ƚƌŝĐŚĞƌ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ă 
ĂƵƚƌĞ ƉŽƵƌ ĨŝŶŝƌ ůĂ ƐĠƌŝĞ͕ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ ƉĂƐ ƚƌğƐ ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͕ Ŷ͛ĞƐƚ ǀƌĂŝŵĞŶƚ W ^ ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ 
ƐŽƵƐ ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ĨĂŝƌĞ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ Ğƚ ǀŽƵƐ ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ĚĂŶŐĞƌ͕  ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ĂƵ ŶŝǀĞĂƵ ĚƵ 
ĚŽƐ͘  ĞůƵŝ ƋƵŝ ƐĞ ǀĞƵƚ ͨ ƉƵƌŝƐƚĞ ͩ ĂƵƌĂ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ ă ƌĞĚŝƌĞ͕ ŵĂŝƐ ĚĂŶƐ ůĞƐ ĨĂŝƚƐ͕ ŝů ĨĂƵƚ 
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ ƵŶĞ ͨ ƚƌŝĐŚĞ ĐŽŶƚƌƀůĠĞ ͩ ƐƵƌ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŵŵĞ ĞƐƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĂŶƚŝͲƐƚĂŐŶĂͲ
ƚŝŽŶ ƋƵŝ ƉĞƵƚ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƉĂƐƐĞƌ ƵŶ ĐĂƉ͘ >Ă ŶŽƚŝŽŶ ĚĞ WZK'Z ^^/KE ă ĐŚĂƋƵĞ ƐĠĂŶĐĞ ƌĞƐƚĞ ůĞ ƉůƵƐ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉŽƵƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞ ĚĠĐŚŝƌĞƌ ůĞƐ ĨŝďƌĞƐ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ Ğƚ͙ ƉƌĞŶĚƌĞ ĚƵ ŵƵƐĐůĞ ƉĞŶĚĂŶƚ ůĂ 
ƐƵƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ƵŶ ĐŽĂĐŚ ŚǇƉĞƌ ŵƵƐĐůĠ ƋƵŝ ŝŶƐŝƐƚĞ ƐƵƌ ƵŶ ŽƵ ĚĞƐ ĚĠƚĂŝůƐ ŝŶƐŝͲ
ŐŶŝĨŝĂŶƚƐ Ğƚ ĚĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ ĐĂĐŚĞ ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ ƋƵĞůƋƵĞ ĐŚŽƐĞ͙ 
 
:Ğ ĐŽŶŶĂŝƐ ĚĞƐ ŵĞĐƐ ƋƵŝ ĨŽŶƚ ĚƵ ^ƚƌĞĞƚ tŽƌŬŽƵƚ ŽƵ ĚƵ  ƌŽƐƐĨŝƚ ƋƵŝ ŽŶƚ ƵŶ ƐƵƉĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ͊ :͛ĞŶ 
ĐŽŶĐůƵ ĚŽŶĐ ƋƵĞ ůĞ ĨƵůů ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ͕ Đ͛ĞƐƚ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ŵŝĞƵǆ ͊ 
 

dŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ͕ ŝů ĐŽŶǀŝĞŶƚ Ě͛ġƚƌĞ ĐĞƌƚĂŝŶ ƋƵ͛ŝůƐ ŽŶƚ ŽďƚĞŶƵ ůĞƵƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ǀŝĂ ů͛ƵŶĞ ĚĞ 
ĐĞƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘  Ŷ ĞĨĨĞƚ͕ ďĞĂƵĐŽƵƉ ͨ ŽƵďůŝĞŶƚ ͩ ůĞƐ ƋƵĞůƋƵĞƐ ĂŶŶĠĞƐ ĚĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĞŶ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ 
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ ͫ͘  ŶƐƵŝƚĞ͕ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕ ă ů͛ğƌĞ ĚƵ ͨ ƉĂƌĂŝƚƌĞ ͕ͩ ĚƵ ͨ ũĞ ǀĞƵǆ ƚŽƵƚ Ğƚ ƚŽƵƚ 
ĚĞ ƐƵŝƚĞ ͕ͩ ĚƵ ͨ ĨĂŬĞ ͕ͩ ŝů ĨĂƵƚ ƚŽƵũŽƵƌƐ ƐƵƐƉĞĐƚĞƌ ƵŶ ĚŽƉĂŐĞ ƉŽƐƐŝďůĞ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ ă ƉĞƚŝƚĞƐ ĚŽƐĞƐ 
ƉŽƵƌ ƐĞŵďůĞƌ ŶĂƚƵƌĞů ;&ĂŬĞ ŶĂƚƚǇͿ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĞŶ ĂĚŵĞƚƚĂŶƚ ƋƵ͛ƵŶ ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ ĂƵ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ 
ƐŽŝƚ ŶĂƚƵƌĞů͕ ĞŚ ďŝĞŶ ŽƵŝ ͊  ͛ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ ƵŶ ƐƵƉĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ͊ /ů Ǉ ĂƵƌĂ ƚŽƵũŽƵƌƐ ĚĞƐ ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵƐ ƉůƵƐ ;ŽƵ ƚƌğƐͿ ĚŽƵĠƐ ǀŝĂ ƵŶĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ ĂǀĂŶƚĂŐĞƵƐĞ͘ :Ğ ƐĂŝƐ͙ ůĂ ǀŝĞ ĞƐƚ ŝŶũƵƐƚĞ    
 ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕ ůĞ ƉŽŝĚƐ ĚƵ ĐŽƌƉƐ ƐĞƵů ĞƐƚ    h KhW ƉůƵƐ ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͕ ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ƉŽƵƌ ŵŽŶŝƚŽƌĞƌ ƐĂ 
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƉƌĠĐŝƐĞ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ůĂ ŶŽƚŝŽŶ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ ĚĞ ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ƌĞƐƚĞ 
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ŵĂŝƐ    h KhW ƉůƵƐ ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ ă ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ ƉůĂĐĞ Ğƚ ĚĂŶƐ  ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ ŵŽŝŶƐ ĞĨĨŝͲ
ĐĂĐĞ͙ WŽƵƌƋƵŽŝ ĨĂŝƌĞ ĐŽŵƉůŝƋƵĠ ƋƵĂŶĚ ŽŶ ƉĞƵƚ ĨĂŝƌĞ ƉůƵƐ ƐŝŵƉůĞ ͍ >Ă ŵĠƚŚŽĚĞ ĚĞ ĐĞ ůŝǀƌĞ ĐŽŵͲ
ďŝŶĞ  ůĞ ŵĞŝůůĞƵƌ ĚĞƐ ĚĞƵǆ ŵŽŶĚĞƐ Ğƚ ŶĞ ůĂŝƐƐĞ ƉĂƐ ůĂ ƉůĂĐĞ ĂƵ ͨ ŚĂƐĂƌĚ ͩ ŽƵ ă ƵŶĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ 
ĂǀĂŶƚĂŐĞƵƐĞ ƉŽƵƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ ĚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ƐƵƌ ůĂ ĚƵƌĠĞ͘   ŶŽƚĞƌ ƋƵĞ ĐĞƐ ĚĞƵǆ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ƐŽŶƚ 
ƉĂƌĨĂŝƚĞƐ ĞŶ ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ Ɛŝ ǀŽƵƐ ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ ĐŚĂŶŐĞƌ ůĂ ƌŽƵƚŝŶĞ͘  
 
:Ğ  ƐƵŝƐ  ƐƉŽƌƚŝĨ  Ğƚ  ũ͛ĂĚŽƌĞ  ĨĂŝƌĞ  ĚƵ  ,//d͙  ĞŶ  ƉůƵƐ͕  ůĞ  ĐŽĂĐŚ  ĚĞ  ůĂ  ƐĂůůĞ  ŽƵ  ũĞ ŵ͛ĞŶƚƌĂŝŶĞ ŵĞ 
ĐŽŶƐĞŝůůĞ Ě͛ĞŶ ĨĂŝƌĞ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ ĂǀŽŝƌ ƵŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĚĞ ͨ  ƐƵƉĞƌ ǁĂƌƌŝŽƌ ͩ ͊ 
 

WŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕ ǀŽƚƌĞ ĐŽƌƉƐ ƌĠĐůĂŵĞ ĚĞƵǆ ă ƚƌŽŝƐ ũŽƵƌƐ ĚĞ ƌĞƉŽƐ ĂƉƌğƐ ƵŶ ĞĨĨŽƌƚ ŝŶƚĞŶƐĞ ĚĞ 
ĐĞ ƚǇƉĞ͕ ĕĂ ĨĂŝƚ ϰϬ ĂŶƐ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ĠĐƌŝƚ ĞŶ ƚŽƵƚĞ  ůĞƚƚƌĞ ĚĂŶƐ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů  ůŝǀƌĞ ĚĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ 
ŚƵŵĂŝŶĞ͘ &ĂŝƚĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂƵ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ƚĂƉĂŐĞƵƌ ă ůĂ ƐĂƵĐĞ ͨ ŵǇƚŚŽͲǁĂƌƌŝŽƌͲ
ũĞͲĨĂŝƐͲůĂͲŐƵĞƌƌĞͲĞŶͲƐŽƵůĞǀĂŶƚͲĚĞƐͲƉŽŝĚƐ ͩ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ƉŽƵƐƐĞŶƚ ă ĚĠƉĞŶƐĞƌ ƵŶ ŵĂǆ ĚĞ ƉŽŐŶŽŶ 
ͨ ƚŽƵƚ ĚŽŶŶĞƌ Ğƚ ƐŽƵĨĨƌŝƌ ƚŽƵƐ ůĞƐ ũŽƵƌƐ ͙ͩ ĂƵ ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ƐĂŶƚĠ͘  
   



 

a     a 
 

:Ğ ǀĂŝƐ ĨĂŝƌĞ ϱϬϬ ĂďĚŽƐ н ϱϬϬ ƚǁŝƐƚ ĂǀĞĐ ďąƚŽŶ ƉĂƌ ũŽƵƌ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ŵĞƐ ƉŽŝŐŶĠĞƐ Ě͛ĂŵŽƵƌ ͊ 
 

KŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ ƉĂƐ ĐŚŽŝƐŝƌ Ŷŝ ĐŝďůĞƌ  ůĂ ǌŽŶĞ Žƶ ů͛ŽŶ ƉĞƌĚ ůĞ ŐƌĂƐ ĚŽŶĐ ĨĂŝƌĞ ĚĞƐ 
ŵŝůůŝĞƌƐ Ě͛ĂďĚŽƐ ƌŝƐƋƵĞ ĚĞ ǀŽƵƐ ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ ĚĞƐ ĚŽƵůĞƵƌƐ ŽƵ ĚĞƐ ďůĞƐƐƵƌĞƐ ƉŽƵƌ͙ ƋƵĞ ĚĂůůĞ ͊  
 ͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ůĞƐ ƉƌĞŵŝĞƌƐ ŬŝůŽƐ ĚĞ ŐƌĂƐ ƐƚŽĐŬĠƐ ƐŽŶƚ ƐŽƵǀĞŶƚ ůĞƐ ĚĞƌŶŝĞƌƐ ă ƉĂƌƚŝƌ͘   
 
YƵĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͬĞǆĞƌĐŝĐĞͬŵĠƚŚŽĚĞ ƉŽƵƌ ũƵƐƚĞ ͨ ƚŽŶŝĨŝĞƌ ͩ ůĞƐ ŵƵƐĐůĞƐ ͍ ͍ 
  

KŶ ŶĞ ƉĞƵƚ ƉĂƐ ͨ ƚŽŶŝĨŝĞƌ ͕ͩ ͨ ƐĐƵůƉƚĞƌ ͕ͩ ͨ ĂĨĨŝŶĞƌ ͕ͩ ͨ ŐĂůďĞƌ ͩ ƵŶ ŵƵƐĐůĞ͕ ũƵƐƚĞ ůĞ ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌ͘  
>Ă ƚĂŝůůĞ Ğƚ ůĂ ĨŽƌŵĞ ƋƵ͛ŝů ƉƌĞŶĚƌĂ ă ƚĞƌŵĞ ĚĠƉĞŶĚƌĂ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽƚƌĞ ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ Ğƚ ĚĞ ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ 
Žƶ ǀŽƵƐ ƐƚŽĐŬĞǌ  ůĞ ŐƌĂƐ͘  /ů ŶĞ ĨĂƵƚ ƉĂƐ ƉƌĞŶĚƌĞ ă  ůĂ  ůĞƚƚƌĞ  ĐĞƐ ƚĞƌŵĞƐ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘ WĂƌ ĞǆĞŵƉůĞ͕ 
ͨ ƐĐƵůƉƚĞƌ ͩ ůĞƐ ĨĞƐƐŝĞƌƐ ĞƐƚ ƉůƵƐ ǀĞŶĚĞƵƌ ƋƵĞ ͨ ĨĂŝƌĞ ŐƌŽƐƐŝƌ ͩ   
 
>Ğ ĐĂĨĠ Ğƚ ůĞ ƚŚĠ ǀĞƌƚ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ďƌƸůĞƵƌƐ ĚĞ ŐƌĂŝƐƐĞ ĞĨĨŝĐĂĐĞ ͊ 
 

KƵŝ ͊ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ĨĂŝƚ ĂǀĞĐ ƉĂƐ ŵĂů Ě͛ĠƚƵĚĞƐ ĨŝĂďůĞƐ ƋƵŝ ƐĞ ƌĞĐŽƵƉĞŶƚ ƐƵƌ ůĞ ƐƵũĞƚ͘  ĞůĂ Ěŝƚ͕ ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ 
ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ďƌƵƚƐ Ğƚ ŶĂƚƵƌĞůƐ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ ŵġŵĞ Ɛŝ Đ͛ĞƐƚ ͨ ă ůĂ ŵŽĚĞ ͩ 
Ğƚ ͨ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ͩ͘ &ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕ ŐĂƌĚĞǌ ă ů͛ĞƐƉƌŝƚ ƋƵĞ ĐĞůĂ ǀĂ ŝŶĨůƵĞƌ ĚĞ ĨĂĕŽŶ ƌŝĚŝĐƵůĞ͘ EĞ ǀŽƵƐ ƚƌŽŵͲ
ƉĞǌ ƉĂƐ ĚĞ ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕ ĂǀĂŶƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨŽĐĂůŝƐĞƌ ƐƵƌ ůĞƐ Ϭ͘ϭй ŽƵ ϭй͕ ĂƚƚĂĐŚĞǌͲǀŽƵƐ ă ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ ƉĂƌĨĂŝͲ
ƚĞŵĞŶƚ ůĞƐ ϵϬй ͫ ;ĚŝğƚĞ͕ ƌĞƉŽƐ Ğƚ ĂĐƚŝǀŝƚĠ ƉŚǇƐŝƋƵĞͿ͘  
 
:Ğ ǀĂŝƐ ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ ϭŚ ĚĞ ĐĂƌĚŝŽ Ğƚ ϭŚ ĚĞ ŵƵƐĐƵ ůĞ ŵġŵĞ ũŽƵƌ ƉŽƵƌ ƉĞƌĚƌĞ ƵŶ ŵĂǆ ĚĞ ŐƌĂƐ ͊ ͊ 
 

 ƌƌĞƵƌ ͊ sŽƵƐ ĂůůĞǌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ ďƌƸůĞƌ ďĞĂƵĐŽƵƉ ĚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ ŵĂŝƐ ĂƵƐƐŝ ĂĐĐƵƐĞƌ ƵŶ ŐƌŽƐ ŵĂŶƋƵĞ 
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ĂǀĞĐ ƉŽƵƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ ĚĞƐ ƐĠĂŶĐĞƐ ĚĞ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ƉĠŶŝďůĞƐ Ğƚ ĐŽŶƚƌĞͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞƐ͘ 
 Ğ ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂůůĞǌ ŐĂŐŶĞƌ Ě͛ƵŶ ĐƀƚĠ͕ ǀŽƵƐ ůĞ ƉĞƌĚĞǌ ĚĞ ů͛ĂƵƚƌĞ͙ ƉŽƵƌ ĨŝŶŝƌ ƉĂƌ ƌĠƵŶŝƌ ůĞƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ 
ƉŽƵƌ ƌĠŐƌĞƐƐĞƌ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ Ğƚ ŶĞƌǀĞƵƐĞŵĞŶƚ ;ƐƵƌĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚͿ͘  
  
>ĞƐ ďĂƌƌĞƐ ƉƌŽƚĠŝŶĠĞƐ ĚĞƐ ŵĂƌƋƵĞƐ  ŝŽͬ&ŝƚŶĞƐƐͬ ŝĠƚĠƚŝƋƵĞͬsĠŐĂŶ͕ Đ͛ĞƐƚ ŵŝĞƵǆ ͍ ͍ 
 

WŽƵƌ ůĞ ƐĂǀŽŝƌ͕  Đ͛ĞƐƚ ƐŝŵƉůĞ ͗ Đ͛ĞƐƚ ă sKh^ ĚĞ ĨĂŝƌĞ ůĂ ĚĠŵĂƌĐŚĞ ĚĞ ůŝƌĞ ůĞƐ ĠƚŝƋƵĞƚƚĞƐ Ğƚ ĚĞ ǀŽƵƐ 
ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ ͊ sŽƵƐ ƉŽƵƌƌŝĞǌ ǀŽƵƐ ĂƉĞƌĐĞǀŽŝƌ ƋƵĞ ďŝĞŶ ƐŽƵǀĞŶƚ͕ ĐĞ ƐŽŶƚ ĚĞƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ ďŽƵƌƌĠƐ Ě͛ĂĚͲ
ĚŝƚŝĨƐ ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĐŽŵŵĞ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵĞů ƉƌŽĚƵŝƚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ͘ DĠĨŝĞǌͲǀŽƵƐ ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ 
ĚĞƐ ĂƌƚŝĐůĞƐ  ǀĂŶƚĠƐ ƉĂƌ  ůĞƐ  ŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƌƐ  ă ĐŽƵƉ ĚĞ ͨ ĐŽĚĞ ƉƌŽŵŽ ͩ Ğƚ ŐĂƌĚĞǌ  ă  ů͛ĞƐƉƌŝƚ ƋƵĞ  ůĞ 
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĨĂŝƚ ďŝĞŶ ƉůƵƐ ǀĞŶĚƌĞ ƋƵĞ ůĂ ƋƵĂůŝƚĠ ĞŶ ĞůůĞͲŵġŵĞ͘  Ŷ ŽƵƚƌĞ͕ ĨĂŝƚĞƐ ůĂ ƉĂƌƚ ĚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ͗ 
ĐĞƌƚĞƐ͕ ĕĂ ŶĞ ǀĂ ƉĂƐ ǀŽƵƐ ƚƵĞƌ͕ Đ͛ĞƐƚ ŵġŵĞ ƐǇŵƉĂ ĚĞ ƚĞŵƉƐ ĞŶ ƚĞŵƉƐ ŵĂŝƐ ĐĞ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ƉĂƌĐĞ 
ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ͨ  ŝŽ ͩ ŽƵ ͨ &ŝƚ ͕ͩ ŽƵ ƵƚŝůŝƐĠ ƉĂƌ ƵŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ĚŽŶƚ ůĞ ďŽƵůŽƚ ŽĨĨŝĐŝĞů ĞƐƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ǀĞŶĚƌĞ 
Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝ ĚƵ ŵŽŵĞŶƚ ƋƵĞ ĕĂ ƌĂƉƉŽƌƚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ͕  ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ ŵŝĞƵǆ͘  
 
 ŽƵƌŝƌ ƐƵƌ ƵŶ ƚĂƉŝƐ ĞŶ ƐĂůůĞ Ğƚ ĞŶ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕  Đ͛ĞƐƚ ůĂ ŵġŵĞ ĐŚŽƐĞ ͍ ͍ 
 

 ǀĞĐ ƵŶ ƚĂƉŝƐ ĚĞ ĐŽƵƌƐĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĨĂĐŝůĞ ĐĂƌ ůĞ ƐŽů ĞƐƚ ƚŝƌĠ ƐŽƵƐ ůĞƐ ƉŝĞĚƐ Ğƚ ŽŶ ŶĞ ƌĞƐƐĞŶƚ 
ƉĂƐ ůĞƐ ĞĨĨĞƚƐ ĚĞ ůĂ ŵĠƚĠŽ ĂƵ ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ĐŽƵƌƐĞ ĞŶ ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ ƋƵŝ ĞƐƚ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐ ĞǆŝŐĞĂŶƚĞ͘ 
 Ğ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ǀƌĂŝŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ĂƵƐƐŝ ĨĂŝƚĞƐ ĐŽŵŵĞ ǀŽƵƐ ƉŽƵǀĞǌͬƉƌĠĨĠƌĞǌ    
 
:Ğ ƌġǀĞ ĚĞ ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ ĂƵǆ &ŝƚďŽǇͬ&ŝƚŐŝƌů Ě͛/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͙  
 

,ĞƵ͙ ĐŽŵŵĞŶƚ ĚŝƌĞ ͗ ϵϵй ƐŽŶƚ ͨ &ĂŬĞ ͩ Ě͛ƵŶĞ ĨĂĕŽŶ ŽƵ Ě͛ƵŶĞ ĂƵƚƌĞ ;ĐŚĂƌŐĠƐ͕ ƉŚŽƚŽƐŚŽƉĠ͕ ĐŚŝͲ
ƌƵƌŐŝĞ͕ ĐŽŵƉƚĞ /ŶƐƚĂŐƌĂŵ ĂǀĞĐ ĂĐŚĂƚ ĚĞ ůŝŬĞͬƉĂƌƚĂŐĞͬĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ͘  ͛ĞƐƚ ůĂ ŶŽƌŵĞ ƐƵƌ ůĞ 
ŶĞƚ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͘  Ă ƉĞƵƚ ă ĨŽƌĐĞ ĚĞǀĞŶŝƌ ĨƌƵƐƚƌĂŶƚ ǀŽŝƌĞ ŵĂůƐĂŝŶ ĂƵƐƐŝ ũĞ ǀŽƵƐ ƐƵŐŐğƌĞ 
Ě͛ĞŶ ƚŝƌĞƌ ůĞƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ ƉŽƵƌ ĂĚĂƉƚĞƌ ǀŽƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ ͫ 



 

a     a 
 

td& ͊ sŽƵƐ ƚƌŽŵƉĞǌ ǀŽƐ ůĞĐƚĞƵƌƐ ͊ >ĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĞŶ ƐĂůůĞ ƐŽŶƚ ƐƵƌǀŽůĠƐ ͊ 
 

:͛ĂĚŵĞƚƐ ƋƵĞ ũĞ Ŷ͛Ăŝ ƉĂƐ ŝŶƐŝƐƚĠ ƐƵƌ ĐĞ ƉŽŝŶƚ ĚĂŶƐ ůĞ ďƵƚ ĚĞ ŶĞ ƉĂƐ ǀŽƵƐ ĞŵďƌŽƵŝůůĞƌ Ğƚ ĚĞ ƌĞƐƚĞƌ 
ĐŽŚĠƌĞŶƚ ĂǀĞĐ ůĞ ĐĂŚŝĞƌ ĚĞƐ ĐŚĂƌŐĞƐ ĨŝǆĠ͘  WŽƵƌ ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ ĞŶ ƐĂůůĞ͕ ŝů ǀŽƵƐ ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ƉƵŝƐĞƌ ůĞƐ ĞǆŽƐ 
ĚĂŶƐ ůĞ ƚĂďůĞĂƵ ĚĞƐ ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ ĚĞ ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ Ğƚ ĚĞ ůĞƐ ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ ă ĐĞƵǆ ĚĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ dŽƵƚ 
ůĞ ƌĞƐƚĞ ĚƵ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƌĞƐƚĞ ƋƵĂƐŝ ŝŶĐŚĂŶŐĠ ŵŝƐ ă ƉĂƌƚ ƋƵĞůƋƵĞƐ ƉĞƚŝƚĞƐ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ ŵŝŶĞƵƌĞƐ͘  
 
sŽƵƐ ƉĂƌůĞǌ ĚĞ ĚŽƉĂŐĞ͕ ŵĂŝƐ ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ ůĞ ƐƵũĞƚ ĞƐƚ ƐƵƌǀŽůĠ͙ 
 

 ĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕ ŵŽŶ ŽďũĞĐƚŝĨ ĂǀĞĐ ĐĞ ƐƵũĞƚ ĞƐƚ ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ ă ůĂ ƌĠĂůŝƚĠ ĚĞ ĐĞ 
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͕ ĚĞ ǀŽƵƐ ĞǆƉůŝƋƵĞƌ ůĞƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ůŝŐŶĞƐ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ĚĞ ǀŽƵƐ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ĞǆƉŽƐĠ ĚĠƚĂŝůůĠ ƐƵƌ 
ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕ ĞƚĐ͘ :͛ĞŶ ƉƌŽĨŝƚĞ ƉŽƵƌ ŝŶƐŝƐƚĞƌ ĞŶ ƌĠƐƵŵĂŶƚ ĞŶ ƵŶĞ ƉŚƌĂƐĞ ͗ 
ͨ  ͛ĞƐƚ dZ ^ ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕ ŵĂŝƐ ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ W ^ ƐĂŶƐ ĚĂŶŐĞƌƐ ͊ͩ͘  
 
:Ğ ǀĞƵǆ ŵĞ ĨĂŝƌĞ ŵŽŶ ƉƌŽƉƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ƉĞƌƐŽ͕ Đ͛ĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ͍͙ 
 

 ŝĞŶ ĞŶƚĞŶĚƵ ͊ sŽƵƐ ĂǀĞǌ ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ ĂƐƐĞǌ ĚĞ ĚŽŶŶĠĞ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ůĞ ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ ƐŽƵƐ 
ƌĠƐĞƌǀĞ ĚĞ ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ ůĞƐ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ Ğƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĚĞ ďĂƐĞ͘ >Ă ŵĠƚŚŽĚĞ ĚƵ ŵĂŶƵĞů ĞƐƚ ůă ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ 
ͨ ŵąĐŚĞƌ ůĞ ďŽƵůŽƚ ͩ Ğƚ ǀŽƵƐ ŐƵŝĚĞƌ ŵĂŝƐ Ŷ͛ĞƐƚ ƉĂƐ ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ ƉŽƵƌ ĂƵƚĂŶƚ͘  
 
 ŽŶ͕ K< ͊ :͛Ăŝ ƉŝŐĠ ƉŽƵƌ ůĂ ŵƵƐĐƵ͕ ŵĂŝƐ ƉŽƵƌ ġƚƌĞ ĂƵ ƚŽƉ͕ ũĞ ǀĂŝƐ ŵĞ ƉĂǇĞƌ ƵŶ ĐŽĂĐŚ ĚĞ ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚ ƉĞƌƐŽŶŶĞůͬƐĠĚƵĐƚŝŽŶͬĚŝĠƚĠƚŝƋƵĞͬĐŽŵŵĞŶƚ ĚĞǀĞŶŝƌ ƌŝĐŚĞͬƋƵŽŝ ƉĞŶƐĞƌͬ ĞƚĐ͘  
 

hŶ ĐŽĂĐŚ ĚĞ ĐĞ ƐƚǇůĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ƚƌğƐ ƐŽƵǀĞŶƚ ĐŽŵŵĞ ƵŶ ĐŽĂĐŚ ŵƵƐĐƵ ƋƵŝ ǀŽƵƐ ǀĞŶĚ ƵŶ ͨ ƐƵƉĞƌ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ ƉŽƵƌ ĚĞǀĞŶŝƌ ŵƵƐĐůĠ  ĐŽŵŵĞ  ůƵŝ ĞŶ ϲ  ƐĞŵĂŝŶĞƐ ͩ ͫ  WƌĞŶĞǌ ĚƵ  ƌĞĐƵů Ğƚ  ƌĞŐĂƌĚĞǌ  ůĞ 
ŵŽŶĚĞ ƚĞů ƋƵ͛ŝů ĞƐƚ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ƚĞů ƋƵĞ ǀŽƵƐ ĂŝŵĞƌŝĞǌ ƋƵ͛ŝů ƐŽŝƚ͘ sŽƵƐ ĐŽŶƐƚĂƚĞƌĞǌ ĂƐƐĞǌ ƌĂƉŝĚĞͲ
ŵĞŶƚ͕ ƉůƵƐ ŽƵ ŵŽŝŶƐ  ĞŶ  ĨŽŶĐƚŝŽŶ ĚƵ ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ ĚĞ ĚĠĨĞŶƐĞ ĚƵ  ĐĞƌǀĞĂƵ ƋƵŝ ƉƌĠĨğƌĞ ƵŶ ďĞĂƵ 
ŵĞŶƐŽŶŐĞ ă ƵŶĞ ǀĠƌŝƚĠ ƋƵŝ ĚĠƌĂŶŐĞ͕ ƋƵĞ Đ͛ĞƐƚ ůĞ ŵŽŶĚĞ ŵŽĚĞƌŶĞ ĞŶ ŝŶǀŽůƵƚŝŽŶ ƋƵŝ ĞƐƚ ůĞ ǀƌĂŝ 
ĨŽŶĚ ĚƵ ƉƌŽďůğŵĞ͘ hŶ ŵĂƵǀĂŝƐ ĐŽĂĐŚ ǀĂ ǀŽƵƐ  ƌĂĐŽŶƚĞƌ ƐƵďƚŝůĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ƚŽƵƚ ǀĂ ďŝĞŶ ĚĂŶƐ  ůĞ 
ŵĞŝůůĞƵƌ ĚĞƐ ŵŽŶĚĞƐ͕ ƋƵĞ ůĞ ƉƌŽďůğŵĞ͙ ĞŚ ďŝĞŶ͙ Đ͛ĞƐƚ ǀŽƵƐ ͊ ƋƵ͛ŝů ǀŽƵƐ ŵĂŶƋƵĞ ũƵƐƚĞ ůĞƐ ďŽŶ 
ĐŽŶƐĞŝůƐ ͨ ƐĞĐƌĞƚƐ ͩ ƉŽƵƌ ĞŶĨŝŶ ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ ǀŽƐ ŽďũĞĐƚŝĨƐ ͨ ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ Ğƚ ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ ͩ͘ DĂŝƐ ƋƵĞůůĞ 
ĨŽƵƚĂŐĞ ĚĞ ŐƵĞƵůĞ ďůĂŐƵĞ ͊ >Ă ƐĞƵůĞ Ğƚ ƵŶŝƋƵĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĞƐƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ͨ ŵƵƐĐůĞƌ ůĞ ĐĞƌǀĞĂƵ ͩ ĐŽŵŵĞ 
ǀŽƵƐ ů͛ĂǀĞǌ ĂƉƉƌŝƐ ĞŶ ŵƵƐĐƵ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ ƐƵƌ ĚƵ ŵŽǇĞŶ Ğƚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵĞ͕ ĕĂ ŶĞ ǀĂ ƉĂƐ ƐĞ ĨĂŝƌĞ ĞŶ 
ƋƵĞůƋƵĞƐ ŚĞƵƌĞƐ ǀŝĂ ƵŶĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽƵ ƵŶ ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ ŚŽƌƐ ĚĞ Ɖƌŝǆ͘  ĐĐƵŵƵůĞƌ ĚƵ ^ sK/Z ĞƐƚ ůĂ 
ƐŽůƵƚŝŽŶ ƉŽƵƌ  KDWZ E Z  ůĞ ŵŽŶĚĞ ͗ ĐƵůƚŝǀĞǌͲǀŽƵƐ͕ ůŝƐĞǌ͕ ƐƵƌĨĞǌ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ͕ ƌĞĐŽƵƉĞǌ ůĞƐ ŝŶĨŽƐ͕ 
ǀŽǇĂŐĞǌ͙ ĂƉƉƌĞŶĞǌ ůĂ ĨĂĐĞ ĐĂĐŚĠĞ ĚĞ ůĂ ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕ ĚĞ ůĂ ŐĠŽƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕ ĚĞ ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ͕ ĚĞ ůĂ ƐŽĐŝŽͲ
ůŽŐŝĞ͕ ĚƵ ŶĞƵƌŽŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ ĚƵ ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ͕ ĞƚĐ͘ t < ͲhW ͊   ů͛ŚĞƵƌĞ Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ ů͛ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ ĞƐƚ ƵŶ 
ĐŚŽŝǆ ;ŽŶ ƚƌŽƵǀĞ ƚŽƵƚ ƐƵƌ ůĞ ŶĞƚ Ǉ ĐŽŵƉƌŝƐ ĚƵ Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ ƋƵŽŝͿ͘  Ğ ĨĂŝƐĂŶƚ͕ Đ͛ĞƐƚ ă sKh^ ĚĞ ĨŽƵƌŶŝƌ 
ůĞ ƚƌĂǀĂŝů ĂǀĞĐ ĚĞ ů͛ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ Ğƚ ĞŶ ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ ĚĞ ǀŽƐ ĞƌƌĞƵƌƐ͘  
 
WƌŽƉŽƐĞǌͲǀŽƵƐ ĚƵ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ͍͍ 
 

 Ğ ŵĂŶƵĞů Ă ƉŽƵƌ ŽďũĞĐƚŝĨ ĚĞ ǀŽƵƐ ƌĞŶĚƌĞ ĂƵƚŽŶŽŵĞ Ğƚ ŶŽŶ ƉĂƐ ĐŚĞƌĐŚĞƌ ă ĂǀŽŝƌ ĚĞƐ ͨ ĠůğǀĞƐ ͩ͘  
 ŶĐŽƌĞ ƵŶĞ ĨŽŝƐ͕ ƌŝĞŶ ĚĞ ƐŽƌĐŝĞƌ ƵŶĞ ĨŽŝƐ ƋƵ͛ŽŶ ƐĞ ĚŽŶŶĞ ůĂ ƉĞŝŶĞ ĚĞ Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ͘   ĞůĂ Ěŝƚ͕ Ɛŝ ǀŽƵƐ 
ĂǀĞǌ ĚĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ů͛ĞŵĂŝů ǀŝĂ ůĞ ďůŽŐ ĞƐƚ ůă ƉŽƵƌ ĕĂ ͫ͘ 
 
tŚĂŽƵ ͊  Ğ ůŝǀƌĞ ĞƐƚ dKW ͊   ŽŵŵĞŶƚ ƉƵŝƐͲũĞ ǀŽƵƐ ĂŝĚĞƌ ͍ ͍ 
 

sŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ  ĚĞ ŵĞ ĨĂŝƌĞ ƵŶ ĐŚğƋƵĞ ĚĞ ϮϬϬ  ĞƵƌŽƐ  ĚĞ ůĂŝƐƐĞƌ ƵŶ ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ ƐƵƌ  ŵĂǌŽŶ Ğƚ 
Ě͛ĞŶ ƉĂƌůĞƌ ĂƵƚŽƵƌ ĚĞ ǀŽƵƐ͕ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ďůŽŐ͕ ƐƵƌ ůĞƐ ƌĠƐĞĂƵǆ ƐŽĐŝĂƵǆ͕ ƐƵƌ &ĂĐĞďŽŽŬ͕ ƐƵƌ ǀŽƚƌĞ ĐŚĂŝŶĞ 
zŽƵdƵďĞ͙ DĞƌĐŝ ͊   



 

a     a 
 

>  DKd    >  &/E 
 

 

sŽƵƐ  ĂǀĞǌ  ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ  ĚĠũă  ĚĠĚƵŝƚ  ƋƵĞ  ƉŽƵƌ  ĂŵĠůŝŽƌĞƌ  ǀŽƚƌĞ  ƉŚǇƐŝƋƵĞ  ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ͕  ǀŽƵƐ 
ĚĞǀĞǌ ƚŽƵƚ Ě͛ĂďŽƌĚ sKh^  D >/KZ Z sKh^ͲD D ͘ >Ă ƉƌĂƚŝƋƵĞ ƐĠƌŝĞƵƐĞ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ůĞ 
ƉĞƌŵĞƚ ĚĂŶƐ ƉůƵƐŝĞƵƌƐ ĚŽŵĂŝŶĞƐ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘ 
 
 

 
 
Dh^ > � sKdZ  D Ed >  
 

x  ŽŶƐƚƌƵŝƐĞǌ ƵŶ ŵĞŶƚĂů ĨŽƌƚ ĚĞ ŐĂŐŶĂŶƚ ǀŝĂ ƵŶĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĚĞ ǀŝĞ ƐƚƌŝĐƚĞ͘ 
x  ƉƉƌĞŶĞǌ  ĂǀĞĐ  ůĞƐ  ďŽŶŶĞƐ  ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕  ŵĂŝƐ  ŶĞ  ǀŽƵƐ  ĐŽŵƉĂƌĞǌ  ƉĂƐ  ĂǀĞĐ  ƋƵŝ  ƋƵĞ  ĐĞ  ƐŽŝƚ͕ 
ĐŚĂƋƵĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵ ĞƐƚ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ Ğƚ ƵŶŝƋƵĞ ĂǀĞĐ ƐĞƐ ĨŽƌĐĞƐ Ğƚ ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ͘  
x /ŶƐƚƌƵŝƐĞǌͲǀŽƵƐ Ğƚ ĐƵůƚŝǀĞǌ ǀŽƚƌĞ ĞƐƉƌŝƚ ĐƌŝƚŝƋƵĞ ƐĂŶƐ ĚĠƉĞŶĚƌĞ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘  
 
 h'D Ed � sKdZ    d/s/d  W,z^/Yh  
 

x  ǀĞĐ ůĂ ƉƌĂƚŝƋƵĞ ĚĞ ůĂ ŵƵƐĐƵůĂƚŝŽŶ ĐŽŵďŝŶĠĞ ĂǀĞĐ ƵŶ ƉĞƵ Ě͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ƉŽƵƌ ǀŽƵƐ ĨŽƌŐĞƌ ƵŶĞ 
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉŚǇƐŝƋƵĞ ĂƵ ƚŽƉ͘ hŶ ĞƐƉƌŝƚ ƐĂŝŶ ĚĂŶƐ ƵŶ ĐŽƌƉƐ ƐĂŝŶ ƋƵŝ ƌĞƐƉŝƌĞ ůĂ ƐĂŶƚĠ͘  
x  ŽƵŐĞǌ ĂƵ ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ ͊ DĂƌĐŚĞǌ ůĞ ƉůƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ĠǀŝƚĞǌ ůĂ ǀŽŝƚƵƌĞ ŽƵ ů͛ĂƐĐĞŶƐĞƵƌ ƋƵĂŶĚ Đ͛ĞƐƚ 
ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƉƌĞŶĞǌ ůĞƐ ĞƐĐĂůŝĞƌƐ͕ ĠƚŝƌĞǌͲǀŽƵƐ͙ ƵŶĞ ŵƵůƚŝƚƵĚĞ ĚĞ ƉĞƚŝƚĞƐ ĐŚŽƐĞƐ ƋƵŝ ĂŝĚĞƌŽŶƚ ă ĨĂŝƌĞ 
ůĂ ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ ƚĂŶƚ ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ ƋƵĞ ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ͘ 
 
KWd/D/^ � sKdZ  Z WK^ Θ ,z'/ E     s/    
x sĞŝůůĞǌ ă ďŝĞŶ ĚŽƌŵŝƌ Ğƚ ă ůŝŵŝƚĞƌ ůĞ ƐƚƌĞƐƐ ĚƵ ŵŝĞƵǆ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ >ĞƐ ŶŽƵǀĞůůĞƐ ďŽŶŶĞƐ ŚĂďŝƚƵĚĞƐ 
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ Ğƚ ůĞ ƐƉŽƌƚ ǀŽƵƐ Ǉ ĂŝĚĞƌŽŶƚ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ͘ 
x >ŝŵŝƚĞǌ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ  ůĞƐ  ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ  ŶŽĐŝǀĞƐ  ĐŽŵŵĞ  ů͛ĂůĐŽŽů͕  ůĞ  ƚĂďĂĐ͕  ůĂ  ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ͕ ůĞ ƐƵĐƌĞ ƌĂĨĨŝŶĠ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶƐ ŶĠĨĂƐƚĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƐĂŶƚĠ͘  
x WĞŶƐĞǌ ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ ă ůĂ ǀŝƚĂŵŝŶĞ  ͕ ƵŶĞ ĂŝĚĞ ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ ƉŽƵƌ ĨĂĐŝůŝƚĞƌ ƵŶ ďŽŶ ƐŽŵŵĞŝů Ğƚ 
ůƵƚƚĞƌ ĐŽŶƚƌĞ ůĞ ƐƚƌĞƐƐ͘ 
 
D /dZ/^^ � sKdZ   >/D Ed d/KE  
 

x DĂŶŐĞǌ ƐĞůŽŶ ǀŽƐ ďĞƐŽŝŶƐ ƌĠĞůƐ͕ Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ Ŷŝ ƚƌŽƉ ĞŶ ƉƌŝƐĞ ĚĞ ŵƵƐĐůĞ ;ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉĞƵ ƉůƵƐͿ Ŷŝ 
ƚƌŽƉ ƉĞƵ ĞŶ ƉĞƌƚĞ ĚĞ ŐƌĂƐ ;ũƵƐƚĞ ƵŶ ƉĞƵ ŵŽŝŶƐͿ͘ 
x sĞŝůůĞǌ ă ĚĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ ĐŽƌƌĞĐƚ ĞŶ ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕ ůŝƉŝĚĞƐ͕ ŐůƵĐŝĚĞƐ Ğƚ ǀŝƚĂŵŝŶĞƐͬŵŝŶĠƌĂƵǆ͘ 
x ZĞŵƉůĂĐĞǌ  ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ  ůĂ  ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ  ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ  ƉĂƌ  ĚĞƐ  ƉƌŽĚƵŝƚƐ  ĨƌĂŝƐ  ĚĞ  ƋƵĂůŝƚĠ͕ 
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞǌ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ă ŝŶĚĞǆ ŐůǇĐĠŵŝƋƵĞ ĨĂŝďůĞ Ğƚ ĠƋƵŝůŝďƌĞǌ ůĞƐ KŵĠŐĂƐ ϯ Ğƚ ϲ͘ 
x  ƵǀĞǌ ďŝĞŶ ĚĞ ů͛ĞĂƵ ă ǀŽƚƌĞ ƐŽŝĨ Ğƚ ůŝŵŝƚĞǌ ů͛ĂůĐŽŽů Ğƚ ĂƵƚƌĞ ũƵƐ ĚĞ ƐƵĐƌĞ ƐŽĚĂ͘ 
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:Ğ ǀŽƵƐ ƌĞŵĞƌĐŝĞ Ě͛ĂǀŽŝƌ ƉƌŝƐ ůĞ ƚĞŵƉƐ ĚĞ ůŝƌĞ ĐĞ ůŝǀƌĞ͘ 
 
^ŝ ǀŽƵƐ ĂǀĞǌ ĂŝŵĞǌ ĐĞ ŵĂŶƵĞů͕ ǀŽƵƐ ġƚĞƐ ůŝďƌĞ ĚĞ ƉŽƐƚĞƌ ƵŶ ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ ƐƵƌ 
 ŵĂǌŽŶ͘Ĩƌ ͫ͘  
 
WŽƵƌ ĐĞ ĨĂŝƌĞ͕ Đ͛ĞƐƚ ŚǇƉĞƌ ƐŝŵƉůĞ ͗ ŝů ƐƵĨĨŝƚ ĚĞ ǀŽƵƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ ă ǀŽƚƌĞ ĐŽŵƉƚĞ 
ƉƵŝƐ ĚĞ ĐůŝƋƵĞƌ ƐƵƌ ͨ ĠĐƌŝƌĞ ƵŶ ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ ͩ ƐƵƌ ůĂ ƉĂŐĞ ĚƵ ůŝǀƌĞ͘  
 
 Ğ ƉĞƚŝƚ ŐĞƐƚĞ ŵ͛ĂŝĚĞƌĂ ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ͘  
 
hŶ ŐƌĂŶĚ ŵĞƌĐŝ ƉĂƌ ĂǀĂŶĐĞ ͊ 
 
:ĞĂŶ D 

>Ğ ďůŽŐ ŵƵƐĐƵƐƵƉĞƌŶĂƚƚǇ͘ ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽŵ ƐĞƌƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ 
ĂƵǆ  ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ  Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕  ƌĠƉŽŶƐĞƐ  ĂƵǆ  ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ 
ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͕  ƚƌƵĐƐ  Ğƚ  ĂƐƚƵĐĞƐ  ƐĂŶƐ  ƉŽƵƌ  ĂƵƚĂŶƚ  ǀŽƵƐ  ŶŽǇĞƌ 
ƐŽƵƐ ƵŶĞ ƚŽŶŶĞ Ě͛ĂƌƚŝĐůĞƐ͘  


